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 السلخص:

بذكل عاـ والركػؾ بذكل خاص مغ يعج الاستثسار في الأوراؽ السالية 
التعامل بيا في أوساط ا لانتذار نطخ   ؛ا بعج يػـالأنذصة التي تدداد أىسيتيا يػم  

ا ا اقترادي  ا لزخامة الأمػاؿ السدتثسخة فييا، فأصبح بحلظ نذاش  وأيز   ؛السدتثسخيغ
ييا في عمى الاقتراديات السحمية والجولية التي تعتسج عم ا، ولو تأثيخ واضحأساسي  

 ا. تسػيميا وتعديد نسػىا اقترادي  

يا، ونذأتيا، وقج تشاولشا في البحث مفيػـ الركػؾ مغ حيث تعخيفيا، وأىسيت
. ومغ ثع تشاولشا مفيػـ الدشجات مغ حيث تعخيفيا، وخرائريا، وخرائريا، وأنػاعيا

 وأنػاعيا، ومغ ثع أوجو التذابو بيشيا وصكػؾ التسػيل. 

بيغ الركػؾ والدشجات راجع إلى ما بيشيسا مغ شبو مغ  وخمرشا إلى إف الخمط
ا بتمظ الكيسة مختبص   اا متػقع  ر بكيسة اسسية، وأف لمركػؾ عائج  ناحية أف كمييسا يرج

ف ليكل الإصجار يتزسغ تختيبات تقمل مخاشخ التقمبات في ثسغ الرظ إالاسسية، كسا 
 يدتخده في نياية مجتو.وتؤدؼ إلى استقخار السبمغ الحؼ يسكغ لحامل الرظ أف 

 -الدشجات يتسثل في الآتي:ا إلييا وجهد اختلاف بين الركهك ومن أىم الشتائج التي تهصلش 

عمى السرجر، ومغ فيي ليدت مزسػنة  ،أف الركػؾ مغ ناحية قيستيا الاسسية-
 في ذمة السرجر. اثع لا تكػف ديش  

استخجمت فيو أمػاؿ حسمة إف ما يجفع عمى الركػؾ ربح مرجره الشذاط الحؼ -
الركػؾ أو الإيخاد الستػلج مغ الأصػؿ التي يسمكػنيا بسػجب الركػؾ، وليذ 
فائجة مختبة عمى الكيسة الاسسية. بيشسا أف الدشجات ديػف ربػية والقخوض وثائق 

 ممكية لأصل مػلج لعائج أو استثسار مجر لخبح.
في الحرػؿ عمى قيسة ولػية ب الدشج الأيكػف لراح ،السذخوع عشج ترفية -

الدشج وفػائجه الستفق عمييا، أما مالظ الرظ فميذ لو الأولػية، وإنسا ترخؼ لو 
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 ندبتو مسا يتبقى مغ مػجػدات السذخوع بعج سجاد الجيػف.
مغ حيث الصبيعة والذكل القانػني تسثل الركػؾ حرة شائعة شبقا لسبجأ السذاركة  -

جل، بيشسا تعتبخ رات الستػسصة وشػيمة الأالاستثسا في الخبح والخدارة ويعتبخ مغ
 جل.ويعتبخ مغ الاستثسارات شػيمة الأ الدشجات قخض ربػؼ بفػائج ثابتو
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Abstract: 

Investing in securities in general and instruments in particular is 

one of the activities whose importance increases day after day, given the 

prevalence of dealing in them among investors and the magnitude of 

funds invested in it. Hence, this became a basic economic activity having 

clear-cut impact on the domestic and global economies that rely on it for 

financing and promoting its economic growth. 

 In this research brief, we discussed the notion of instruments 

including the definition, importance, origin, features and types. We 

also underscored the idea of bonds in terms of their definition, 

characteristics, and types, then similarities between bonds and 

financing instruments. 

We concluded that the confusion between instruments and 

bonds is due to the similarity between them whereas both are issued 

with a nominal value. In addition, the instruments have an expected 

return associated with that nominal value and the issue structure 

includes arrangements that reduce the risk of fluctuations taking place 

in the instrument price and result in the stabilization of the sum that 

may be regained at the end of its term by the instrument holder. 

The most important results reached between bonds and instruments: 

 Instruments regarding their nominal value are not guaranteed by 

the issuer, and therefore they are not debt owed by the issuer 

 What is paid on the instruments is a profit from the activity in 

which the instrument holders ’funds or the revenue generated 

from the assets owned are used according to the instruments. 

These funds are not an interest based on the nominal value, while 

bonds are usurious debts and loans are proprietary documents of 

an asset that generates a return or a profitable investment 

 When a project is liquidated, holder of the bond will have 

priority to obtain the value of the bond and its agreed benefits, 

while the owner of the instrument has no priority and the rate left 

from assets of the project is paid to the owner after paying the 

debts 

 Regarding the nature and legal form, the instruments represent a 

common share in accordance with the principle of sharing in 
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profit and loss. Instruments are also considered a medium and 

long-term investment while the bonds are a usurious loan with 

fixed interest rates and a long-term investment 
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   السقجمة: 

ية بأسػاؽ الأوراؽ السالية في الجوؿ الشام اا متدايج  شيجت الدشػات الأخيخة اىتسام  
ميجاف الحياة ؤديو في الحؼ ت السيعلمجور  انطخ   ؛والجوؿ الستقجمة عمى حجٍ سػاء

وعامل  ،استثسارية مستازة افقج ثبت بالتجارب أف تمظ الأسػاؽ تسثل فخص   ،الاقترادية
لأسػاؽ السالية لخؤوس الأمػاؿ السحمية والأجشبية في تمظ الجوؿ. وتداىع كفاءة ا ميعجحب 

يجابية في الشسػ الاقترادؼ الذامل لمبلاد، فبجوف تمظ الأسػاؽ لا إوتشطيسيا مداىسة 
 الاستثسارية. تصيع السجتسعات الحرػؿ عمى السػارد السالية لتسػيل وتصػيخ الأنذصةتد

ا صكػؾ التسػيل مغ أىع الأدوات التسػيمية الػاعجة التي شيجت نسػ   تعتبخو 
ومفادىا تحػيل أصػؿ مالية مسثمة في ديػف إلى وثائق مالية  .ا في الآونة الأخيخةواسع  

  .اوتقبل التجاوؿ ومزسػنة قانػن  جد متداوية الكيسة ذات عائج مح

، لدشجاتلػرقة مالية أخخػ وىي ا ستمظ صكػؾ التسػيل خرائز مذابيوتو 
ماعجا أف الركػؾ تصبق عمييا بعس  الأمخ الحؼ دفع البعس إلى عجـ التسييد بيشيع

ف الدشجات مغ أىع وسائل التسػيل السالي التي عغ إ ،الػاقع وفي .الأحكاـ الذخعية
تدتصيع الحكػمات والذخكات الحرػؿ عمى رأس الساؿ اللازـ لمشسػ والتصػيخ شخيقيا 

ا مغ مرادر التسػيل شػيمة الأجل وتعتبخ أيز   اأساسي   اوالسشافدة، باعتبارىا مرجر  
ما قج أثبت عجـ فعاليتو بعج التسػيل القائع عمى الفائجة  فإا، إلا مرجر تسػيل خارجي  

بجأت و  ،ـ2008كالأزمة التي حجثت عاـ  ات ماليةأزمالخأسسالي مغ أصاب الشطاـ 
بػادرىا في أمخيكا ثع شارت شخارتيا لتعع العالع كمو، ثع انقمبت مغ أزمة مالية إلى 

  .داؿ العالع يعاني مغ ويلاتيايأزمة اقترادية لا 

ة التي تتصمع ىحه الػرقة البحثية للإجابة عشيا ىي: ىل إف الإشكالية الخئيد
  .؟أـ ىشاؾ اختلاؼ جػىخؼ بيشيسا يا صكػؾ التسػيلذاتالدشجات برػرتيا التقميجية ىي 

  



 0202فبخايخ  – الدتهن العجد                     الدشة الدابعة والأربعهن   –مجلة بحهث الذخق الأوسط 

Forty-seventh year - Vol. 60 February 2021 266 

 وللإجابة على ىحا التداؤل ستتسحهر ىحه الجراسة حهل:

 ، تعخيفيا، نذأتيا، خرائريا، أنػاعيا.صكػؾ التسػيل إيزاح مفيػـ -
 الدشجات، تعخيفيا، نذأتيا، خرائريا، أنػاعيا.إيزاح مفيػـ  -
 الفخوؽ الجػىخية بيغ صكػؾ التسػيل والدشجات وشبيعتيسا القانػنية. -

، داة تسػيل ججيجةأالتعخؼ عمى الركػؾ، باعتبارىا  ىوتيجؼ ىحه الجراسة إل
ضخورة مخاعاة الاختلاؼ بيشيا وبيغ الدشجات عشج لفت نطخ الذارع والباحثيغ إلى و 

 ىا.التشطيع القانػني ليا حتى لا يتع تكخار 

وذلظ مغ خلاؿ  ،ية الػصفية التحميميةطخ تعتسج مشيجية البحث عمى الجراسة الشو 
، كسا تعخيف الركػؾ ونذأتيا وخرائريا وأنػاعيا والاختلاؼ بيشيا وبيغ الدشجات
وذلظ  ،اعتسجت الجراسة عمى الأسمػب الػصفي في عخض وتحميل تجارب بعس الجوؿ

 ىحه الجوؿ. يعمى الشسػ الاقترادؼ ف الإسلاميةمغ أجل إيزاح مجػ تأثيخ الركػؾ 

 وقج تع تقديع الجراسة إلى:
 السقجمة. -
  .صكػؾ التسػيلالسبحث الأوؿ: مفيػـ  -
  .التسػيل صكػؾ يا وبيغبيش الاختلاؼ أوجوو  الدشجاتمفيػـ  الثاني: السبحث -
 الخاتسة. -
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 ولالأ  سبحثال

 التسهيلصكهك يهم مف

 -تسييج وتقديم:

عمى السذاركة في  الإسلامية يعخؼ بالركػؾ التسػيل أو ما تقػـ فكخة صكػؾ
( اتسػيل مذخوع أو عسمية استثسارية متػسصة أو شػيمة الأجل وفق    أؼ لقاعجة )الغشع بالغخـ

)السذاركة في الخبح والخدارة( عمى مشػاؿ نطاـ الأسيع في شخكات السداىسة السعاصخة 
ونطاـ الػحجات الاستثسارية في صشاديق الاستثسار، حيث تؤسذ شخكة مداىسة ليحا 
الغخض، وليا شخرية معشػية مدتقمة، وتتػلى ىحه الذخكة إصجار الركػؾ اللازمة 

مسذاركيغ، ومغ حق كل حامل صظ السذاركة في رأس لمتسػيل وتصخحيا للاكتتاب العاـ ل
 الساؿ والإدارة والتجاوؿ واليبة والإرث ونحػ ذلظ مغ السعاملات في الأسػاؽ السالية.

تعتبخ صكػؾ التسػيل أدوات اقتخاض تع تصػيخىا مغ قبل السختريغ حيث 
متشػعة ف صكػؾ التسػيل إمي السيع لمسؤسدات السالية، كسا لكي تػفخ الجانب التسػي

و تشاسب معطع أوجو الشذاط التجارؼ والاستثسارؼ، حيث تتسيد بتشػع صيغ عقػدىا 
 التسػيمية مسايجعميا ذات مخونة عالية لاستيعاب احتياجات الدػؽ السالية.

ولسا كاف التعامل بالدشجات وأذوف الخدانة كػسيمة لجحب السجخخات وجسع الأمػاؿ 
 أدوات عغ البحث الزخورؼ  مغ فقج كاف ،لذخعيةوإدارة الديػلة لا يتفق والزػابط ا

 في العجد لدج وسيمة بسثابة وتكػف  ،التقميجية الأدوات محل لتحل استثسارية ججيجة
 التشسية. وتسػيل لمجولة العامة السػازنة

أو أؼ بيت  الإسلاميةوقج تكػف الجية السرجرة ليحه الركػؾ أحج السرارؼ 
 اتسػيل إسلامي أو شخكة أو جية حكػمية ليا شخرية معشػية، وتشذأ ىحه الجية وفق  

 فييا. رجرلمقػانيغ السحمية الدائجة في الجولة التي سػؼ ت
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ماىيتيا مغ خلاؿ في ىحا السبحث ولإيزاح مفيػـ صكػؾ التسػيل سشتشاوؿ 
خرائز ثع نعسج إلى دراسة  غوم ،(لأوؿالسصمب ا)في ، تعخيفيا، أىسيتيا، نذأتيا

 .(السصمب الثاني)في  صكػؾ التسػيلوأنػاعيا 

 السطلب الأول

 :هيلــهك التســـصكاهية ـــم 

 -:تسييج وتقديم

بالقزية الأكثخ أىسية وحيػية، وذلظ لتشامي الاىتساـ  صكػؾ التسػيلتػصف 
تكػف ويتػقع أف  س الساؿ سػاء بالاستثسار أو التسػيل.ألتشسية ر  العالسي بالركػؾ

وتجسيع الأمػاؿ لتسػيل مذخوعات  ت،االركػؾ مغ أفزل وسائل جحب السجخخ 
ىحه الاقترادية، و  ، ومػاجية السذكلاتخاصة مذخوعات البشي التحتية التشسية

وانتذار مؤسدات ومرارؼ  الحؼ شيجتوالدخيع  شسػاللأىسية البالغة لمركػؾ، و ا
ػانيغ بذأنيا، وكاف السذخع السرخؼ مغ الحيغ دفع بكثيخ الجوؿ إلى إصجار ق إسلامية

 مغحتى نسيد الركػؾ عغ الأوراؽ السالية و  .سارعػا لمقفد إلى عخبة الركػؾ
 -وسشتشاوؿ ذلظ في الفخوع الآتية: عمى ما يتعمق بسفيػميا. الزخورة تدميط الزػء

 الفخع الأول

 وأىسيتياتعخيف صكهك التسهيل 

 -: تعخيف صكهك التسهيل:أولً 
يا نو يجحر بشا أف نعخفإ، فوالقانػف  قبل أف نتصخؽ لتعخيف الركػؾ في الفقو

 صصلاحية:الا مغ الشاحية المغػية و
لغة جسع صظ ويخاد بو: وثيقة بساؿ أونحػه، وفي المغة :لغة (1)الركهك

العخبية يقاؿ: صكو صكا أؼ دفعو بقػة. وفي القخآف الكخيع: }فركت وجييا{ 
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و الرظ لفع معخب  ،. وصكت الباب أؼ أغمقتوالصستو تعجب  [، أؼ: 29]الحاريات: 
والرظ الحؼ يكتب لمعيجة معخب أصمو جظ. وكانت .  يقرج بو وثيقة بساؿ أو نحػه

عتخاؼ بالساؿ ا لأنيا تخخج مكتػبة، ومغ معانيو، وثيقة  ؛االأرزاؽ تدسى صكاك  
كمسة  الركػؾ جسع )صظ( وىيو  (2) نحػه السقبػض، أو وثيقة حق في ممظ أو

 .  (3) فارسية معخّبة، وتعشي شيادة أو وثيقة أو مدتشج

والركػؾ عبارة عغ وثيقة بكيسة مالية معيشة ترجرىا مؤسدة بأسساء مغ 
يكتتبػف فييا مقابل دفع الكيسة السحخرة بيا، وتدتثسخ حريمة البيع سػاء بشفديا أو 

تجاولو، ويذارؾ السكتتبػف بجفعو إلى الغيخ لاستثساره نيابة عشيا، وتعسل عمى ضساف 
ومغ ىشا  صجار.إلخاصة بكل في الركػؾ بشتائج ىحا الاستثسار حدب الذخوط ا

يسكغ تعخيف الرظ في المغة بأنو ما يكتب في الأوراؽ مغ حقػؽ مالية وىػ عمى 
 –الذيكات  –عسػمو يذسل جسيع الأوراؽ السشصػية عمى حقػؽ مالية " كالدشجات 

مصبػع عل شكل معيغ يدتعسمو السػدع في أحج السرارؼ  العقػد ". والرظ نسػذج
 بو مغ الشقج.مخ برخؼ السبمغ السحخر لأل

يلاحع أف كمسة التركيظ والتػريق والتدشيج تدتعسل  -:االركهك اصطلاحً 
ف مرصمح الركػؾ قج إج، أؼ تذيخ إلى نفذ السعشى، إلا كسفخدات لسدسى واح

لجػ الجسيػر ما يختز بالاستثسار الإسلامي الحؼ يشدجع مع أصػؿ  اأصبح عخف  
وأحكاـ الذخيعة الغخاء. وبالشدبة لمتػريق أو التدشيج فلا يذتيخ استعساليسا عشج 

 الباحثيغ في الاقتراد الإسلامي لارتباشيسا بالاستثسار التقميجؼ.

 -:تعخيف صكهك التسهيل في الفقو  -1

شيادات الاستثسار الذخعية وأنيا تساثل الدشجات تعخؼ الركػؾ بأنيا: 
التقميجية في أنيا تدسح لمكيانات الديادية والذخكات جسع الأمػاؿ في أسػاؽ رأس 

يخ . والركػؾ ىي شيادات مذاركة في كث(4) الإسلاميةا لسبادغ الذخيعة الساؿ وفق  
 .(5) سلاميةإمغ الأحياف تعخؼ بأنيا سشجات 
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ممكية مذتخكة في أصل ما، وليا الحق في الجخل  ا بأنيا: "وتعخؼ أيز  
الشاتج عغ ىحا الأصل، إما عغ شخيق تجفق الجخل فيتع تخسيخو و تخجستو عبخ أدوات 
قابمة لمتجاوؿ يسكغ إصجارىا في الدػؽ السالية، لحلظ فإف الركػؾ تسكغ السدتثسخ 

 (6) . مغ حرخ أو حجد العػائج متػسصة وشػيمة الأجل"

ا الركػؾ بأنيا: " أوراؽ مالية محجدة السجة، تسثل حرر   وىشاؾ مغ يعخؼ
شائعة في ممكية أعياف أو مشافع أو خجمات أو نقػد أو ديػف أو مديج مشيا، تخػؿ 

 .(7) مالكيا مشافع، وتحسمو مدئػليات بسقجار ممكيتو"
في قخار مجسع الفقو الإسلامي الجولي بأنو: "  (8) وقج ورد تعخيف التركيظ

ا شائعة في ممكية مػجػدات ق أو شيادات مالية متداوية الكيسة تسثل حرر  إصجار وثائ
أو خميط مغ الأعياف والسشافع والجيػف( قائسة فعلا أو سيتع  حقػؽ، أو مشافع، أو )أعياف،

 .(9) كتتاب، وترجر وفق عقج شخعي وتأخح أحكامو"إنذاؤىا مغ حريمة الا

ا مغ قبل ىيئة السحاسبة والسخاجعة ـ، عخفت الركػؾ رسسي  2003وفي مايػ 
( بأنيا" شيادات متداوية الكيسة تسثل AAOIFI) الإسلاميةلمسؤسدات السرخفية 

أو)في  أسيع غيخ محجدة في ممكية السػجػدات السادية، حق الانتفاع والخجمات،
  .(10)  ممكية( أصػؿ مذاريع معيشة أو نذاط استثسارؼ خاص"

 :التذخيعاتتعخيف صكهك التسهيل في - 0

تعتبخ صكػؾ التسػيل نػع مغ الأوراؽ السالية التي يتع التعامل بيا في سػؽ 
الأوراؽ السالية، وقج عخفت في أوروبا في العرػر الػسصى وتدتخجـ اليػـ الكمسة 

 اللاتيشية الحجيثة "شيظ" لمتعبيخ عشيا.
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 -:ف الركهك في التذخيعات العخبيةتعخي (أ) 

بتعجيل بعس  ـ2018لدشة  17لقانػف رقع ا (11) أصجر السذخع السرخؼ 
، ثع صجر قخار رئيذ 1992لدشة  95س الساؿ الرادر بالقانػف رقع أأحكاـ سػؽ ر 

حكاـ اللائحة التشفيحية لقانػف أ عسـ بتعجيل ب2018لدشة  2479مجمذ الػزراء رقع 
لدشة  135سػؽ راس الساؿ الرادر بقخار وزيخ الاقتراد والتجارة الخارجية رقع 

 ( مشو عمى أنو:امكخر   14عخؼ صكػؾ التسػيل في السادة ) ؼوالحـ 1993

الركػؾ أوراؽ مالية أسسية متداوية الكيسة، ترجر لسجة محجدة لا تديج عمى 
مشيا حرة شائعة في ممكية أصػؿ أو مشافع أو حقػؽ أو  ا، تسثل كلثلاثيغ عام  

لسا تحجده نذخة الاكتتاب العاـ أو  امذخوع معيغ أو حقػقو أو التجفقات الشقجية لو، وفق  
 محكخة السعمػمات بحدب الأحػاؿ. 

ـ والخاص بالركػؾ 2013لدشة  30رقع  القانهن التهنديعخؼ و
الفرل الأوؿ: الركػؾ ىي أوراؽ  يا:في الباب الأوؿ الركػؾ عمى أن الإسلامية

كية مػجػدات قائسة ا شائعة ومتداوية الكيسة في مممالية قابمة لمتجاوؿ تسثل حرر  
عياف أو خجمات أو حقػؽ أو خميط مغ الأ نذاؤىا مغ أعياف أو مشافعإفعلا أو سيتع 

ا وفق  والسشافع والخجمات والشقػد والجيػف مغ حريمة الاكتتاب وترجر في إشار عقج 
 .  لسعاييخ الذخعية وعمى أساس قاعجة الغشع بالغخـ

 م على أنو:  0220لدشة 12رقم الأردني نرت السادة الثانية من القانهن و 
ا شائعة في : وثائق متداوية الكيسة تسثل حرر  يصكػؾ التسػيل الاسلام

ع يقجمػف مغ أمػاؿ لتشفيح السذخو  ممكية السذخوع ترجر بأسساء مالكييا مقابل ما
واستغلاؿ ىػ تحقيق العائج لسجة تحجد في نذخة الإصجار وفق مبادغ الذخيعة 

 وأحكاميا. الإسلامية
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  :تعخيف الركهك في التذخيعات الأجشبية :ب

 Sovereignا بالركػؾ الديادية )ا خاص  قانػن   صجر نجونيدياأجسيػرية في 

Sukuk Law بأنيا:( 1ـ، وقج عخفيا في السادة )2008لعاـ  19( رقع 

، أو الركػؾ SBSNا الأوراؽ السالية ذات الديادة الذخعية والتي يذار إليي
الذخيعة. وقج  غالديادية، ىي الأوراؽ السالية الديادية الرادرة عمى أساس مباد

 .(12) نجونيدية والعسلات الأجشبية"مغ الخوبية الأ ل  أصجرت بك

الساؿ والخجمات الساليدؼ، ( مغ قانػف رأس 377أحالت السادة ) ،اماليديوفي 
بذأف الركػؾ والسعخوفة باسع  (13)إلى السبادغ التػجيو تشطيع الركػؾ

"GUIDELINES ON SUKUK وقج عخفت تمظ اللائحة الركػؾ في الفرل ،"
 الخاص بالتعخيفات بأنيا: يالثان

السدسػح بيا مغ  الإسلاميةلسبادغ الذخيعة  ا" الركػؾ التي يتع إصجارىا وفق  
 .(14)شخؼ المجشة الاستذارية الذخعية في ىيئة الأوراؽ السالية الساليدية

ولكغ نجج ليا  ،الحكيقي لمركػؾ يفدخ السعشى اا اصصلاحي  نجج تعخيف   وىشا لا
في  الإسلامية. حيث يتجاوؿ في سػؽ الأوراؽ السالية (15) لذخعيتيا مغ عجمو ف اوص

ماليديا مجسػعة مغ الركػؾ مغ أىسيا صكػؾ السزاربة والسذاركة بيغ بالثسغ 
 الآجل والسخابحة.

 :التسهيل أىسية صكهك:اثانيً 

تطيخ أىسية الركػؾ في كػنيا بجيل اقترادؼ أثبت نجاحو في كثيخ مغ 
 فيسا يمي: ويسكغ تمخيز ذلظ الأنطسة التي بجأت في تصبيقو.

ا لإدارة الديػلة تدتصيع بو ا جيج  في أنيا تقجـ أسمػب   (16) تتسيد صكػؾ التسػيل -1
سػاء الحكػمات أو الذخكات أو السرارؼ والسؤسدات السالية تجبيخ الديػلة 

 .  (17) لاحتػاء تمظ الأزمات التي عرفت باقتراديات الجوؿاللازمة 
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  وتحديغ بشية السعمػمات في الدػؽ  ،(18) الركػؾ أداة تداعج عمى الذفافية -2
لأنو يتصمب العجيج مغ الإجخاءات، ودخػؿ العجيج مغ السؤسدات في عسمية  ؛(19)

 .الإقخاض
نيا تقمل إتالي الحج مغ زيادة الأسعار كسا تداىع في الحج مغ التزخع، وبال -3

مغ تكاليف الإنتاج؛ لأنيا لا تتحسل تكاليف التسػيل وأعبائيا كسا في 
مؤسدات التسػيل عمى استغلاؿ القخوض؛ وذلظ لأف صكػؾ السذاركة تخغع 

 ؛لأصحابيا اا فعمي  عات تشسية حكيكية لكي تحقق عائج  كل شاقاتيا في مذخو 
 .(20) ولأنيا لا تعتسج عمى محرلاتيا مغ الفػائج كسا يحجث في البشػؾ

ميحه الػرقة السالية ف، (21) تتعجد أىسية الركػؾ باختلاؼ الستعامميغ عمي -4
لأنيا تمبي احتياجات الجولة في تسػيل  ؛اد القػميأىسية كبيخة بالشدبة للاقتر

مذاريع البشى التحتية والتشسػية والسذاريع الزخسة التي تتصمب إقامتيا رؤوس 
 . (22)أمػاؿ كبيخة، بجلا عغ الاعتساد عمى سشجات الخديشة والجيغ العاـ

 يداعج التركيظ بذكل عاـ عمى تشػيع مرادر التسػيل متعجد الآجاؿ والسكسمة -5
، وتقػـ بعس مؤسدات القصاع العاـ والخاص ذات (23) لمسرادر التقميجؼ

الأىسية الاقترادية أو الاجتساعية، بإصجار صكػؾ لجسع رؤوس الأمػاؿ 
وتتيح ىحه الركػؾ ( 24) واستخجاميا في تسػيل احتياجاتيا أو تػسيع نذاشيا،

السذاركة في أرباح شخكات القصاع العاـ والخاص، كسا تتيح ليع مخونة  لحامميا
 .(25)كافية مغ خلاؿ القجرة عمى تجاوؿ الركػؾ في الدػؽ الثانػية

لمركػؾ مدايا عجيجة بالشدبة للاقتراد الكمي، فالتػسع في استخجاـ الركػؾ  -6
تركيظ مغ فتديج عسميات اليؤدؼ إلى تجعيع وتشذيط وتشسية الأسػاؽ السالية، 

تداعج في تقميل درجة سيصخة الجياز يا بالإضافة إلى أن ،كفاءة الأسػاؽ السالية
جاؿ والسخدود وبالأخز السذخوعات ذات الآ ،(26)كسدود وحيج لمتسػيل السرخفي

ودخػؿ العجيج  . (27)السؤسدات التجارية والسرخفية كالبشػؾ والقميل، مسا لا تصيق
الإقخاض، مسا يػفخ السديج مغ السعمػمات في مغ السؤسدات في عسمية 
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وتدتخجـ مغ شخؼ الحكػمات ويصمق عمييا الركػؾ السخكدية وترجر  الدػؽ 
 . (28)مغ شخؼ وزارة السالية أو مغ يشػب عشيا عادة البشظ السخكدؼ 

تعسل الركػؾ عمى لمركػؾ أىسية بالشدبة لمجية التي ترجرىا، حيث و  -7
مسؤسدات السرجرة لمركػؾ، مغ والييكل التسػيمي لتحديغ القجرة الائتسانية 

نيا تتصمب الترشيف الائتساني لمسحفطة برػرة مدتقمة عغ السؤسدة إحيث 
 .  (29)اذاتيا، ومغ ثع يكػف ترشيفيا الائتساني مختفع  

تزاعف صكػؾ التسػيل مغ قجرة الذخكات عمى تدييل أصػليا أؼ تحخيخىا  -8
احتياجاتيا السختمفة، بالإضافة لتشػيع مرادر لتأميغ الديػلة اللازمة لتسػيل 

 . (30)التسػيل
تعسل الركػؾ عمى تشػيع العسل الاستثسارؼ، دوف التخكيد عمى السخابحة فقط  -9

 . (31)في مرخ، فزلا عغ تشػيع السخاشخ الإسلاميةكسا في تجخبة البشػؾ 
الاعتساد وتمبي احتياجات الجولة في تسػيل مذاريع البشية التحتية بجلا مغ 

 .(32)عمى سشجات الخديشة والجيغ العاـ
تركيظ أصػؿ ف إسية بالشدبة لمسدتثسخيغ، مغ حيث تستع الركػؾ بأىت-10

وذلظ بدبب قمة الػسصاء مغ  ؛قل تكمفة مقارنة بالاقتخاض السرخفيأالذخكة 
وقمة السخاشخ السختبصة بالػرقة السالية السرجرة  ،ناحية العسػلة السسشػحة
 صػؿ مػجػدة حكيكية.ألكػنيا مبشية ومجعػمة ب

تتسيد عسمية تركيظ الأصػؿ بأنيا غيخ مختبصة بالترشيف الائتساني -11
حيث تتستع الأوراؽ السالية السرجرة بسػجب عسميات التركيظ  ،لمسرجر

برفة عامة بترشيف ائتساني عالي نتيجة دعسيا بتجفقات مالية محجدة عبخ 
 .(33)لياكل داخمية معخفة بجقة

خخػ نة بباقي الاستثسارات السالية الأعالية مقار  تعصي صكػؾ التسػيل عػائج-12
جل القريخة( وانخفاض ات ذات الألسالية الحكػمية، الدشج)الأوراؽ ا

 .(34)مخاشخىا
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ضيف فائس نيا تقجـ قشاة استثسارية جيجة لمسدتثسخيغ الحيغ يخيجوف تػ أ -13
ويخغبػف في الػقت نفدو أف يدتخدوا أمػاليع  ،(35)أمػاليع في مذاريع مخبح

 .(36)بديػلة عشجما يحتاجػف إلييا
الاقتراد رخ أىسية الركػؾ عمى اقتراديات الجوؿ بل تؤثخ في تتق لا-14

لقجرتيا عمى  . (37)بالاقتراد الإسلاميكسا تداعج عمى الشيػض  ،العالسي
إرضاء السدتثسخ السحمي واستقصاب السدتثسخ الاجشبي لاصجار الركػؾ 

تتيح نيا إف ،وبيحا .(38)ؿ العالسياو بالعسمة السحمية أو بعسلات دولية مع التج
  .(39)جللمجوؿ القجرة عمى تػفيخ تسػيل شػيل أو متػسط الأ

 -:التسهيل صكهك نذأة :اثالثً 

نذأت الركػؾ؛ بدبب حاجة الشاس لسرادر تسػيل مدتسجة مغ الذخيعة 
يػجج  ولا .اوالسحخمة شخع   عغ السرادر الأخخػ السقتخنة بفػائج ثابتة بجيلا   الإسلامية
لكغ تذيخ بعس الجارسات إلى اف استخجاـ الركػؾ  ،الركػؾخ نذأة يتار  ىإجساع عم

خجع إلى القخف الأوؿ اليجخؼ خلاؿ العرخ الأمػؼ آباف حكع الخميفة مخواف أبغ الحكع، ي
بعج ذلظ في عيج الإمبخاشػرية العثسانية، ومثالا  توضيخ  .(40)كسا ذكخ في كتاب السػشأ

ـ، أسيع لتسػيل العجد في ميدانيتيا بعج 1775عمى ذلظ إصجار الإمبخاشػرية في عاـ 
ىديستيا عمى أيجؼ الخوس. وقج قامت الحكػمة بتػريق تحريل الخسػـ الجسخكية عمى 

الستغيخ( لبكية حياتيع.  التبغ التي مغ خلاليا تمقى السدتثسخيغ الإيخاد الدشػؼ )العائج
 .(41)لتقجيخىع الخاص از لمحكػمة إعادة شخاء الأسيع وفق  ويجػ 

إلى أف فكخة التركيظ نذأت وشخأت عمى ساحة العالع  (42)ويذيخ البعس
ـ، عشجما قامت الييئة الػششية 1970الاقترادؼ في الػلايات الستحجة الأمخيكية عاـ 

تدتشج عمى القخوض السزسػنة بالخىغ العقارؼ.  الحكػمية لمخىغ العقارؼ بإصجار صكػؾ
ـ، ومغ ثع ديػف 1985ومغ ثع إصجار صكػؾ خاصة ببيع ديػف شخاء الديارات عاـ 

 اتجو البعسفي حيغ  .ـ1990ـ، ثع أقداط التأميغ عاـ 1986ئتساف عاـ بصاقات الا
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العمسي الأوؿ لى أف فكخة شخح الركػؾ يخجع إلى تشاوليا بالبحث في السؤتسخ إ (43)الآخخ
ـ، ثع بعج ذلظ جخت عجة محاولات لمبحث فييا كانت 1979عاـ  يقتراد الاسلامللا

، الإسلاميةأبخزىا تمظ الجراسة التي بمػرت الرػرة الأولية لمركػؾ الاستثسارية لمركػؾ 
وقج شيجت الفتخة . (44)حسػد في بحثو " سشجات السقارضة " يوالتي قجميا الجكتػر سام

في مقجمتيا سشجات  الإسلاميةصجار الركػؾ القخف العذخيغ عجة تجارب لإالأخيخة مغ 
مميػف دولار لتسػيل 200ـ بسبمغ 1984السذاركة التي أصجرتيا الحكػمة التخكية عاـ 

ونسػىا  وعمى الخغع مغ صجور الركػؾ .(45)بشاء جدخ محمد الفاتح فػؽ مزيق البػسفػر
مغ قِبل  ،ـ1988مغ خلاؿ قخار صجر عاـ ف بخوزىا كاف إخلاؿ العقج الساضي، إلا 

مجسع الفقو التابع لسشطسة السؤتسخ الإسلامي الحؼ أوضح أنو يسكغ تسثيل أؼ تحريل 
ويسكغ تجاوؿ ىحه الػرقة شالسا أنيا تسثل في  ،للأصػؿ في شكل ورقة نقجية مكتػبة

بادغ التسػيل مغ العسمة الشقجية أو الجيغ، مخاعاة لأحج م معطسيا الأصػؿ السادية بجلا  
 .(46)الإسلامي الستسثل في أف الجيغ لا يسكغ تجاولو

بخصج تاريخ الركػؾ  الإسلاميةوقج قاـ السجمذ العاـ لمبشػؾ والسؤسدات السالية 
ـ. حيث تع إصجار سشجات 2009ـ وبيغ 1986والسخاحل التي مخت بيا في الفتخة ما بيغ 

ـ. كسا قاـ 1986تذخيغ الأوؿ عاـ  –مقارضة وسشجات لمتشسية والاستثسار في أكتػبخ 
مجسع الفقو الإسلامي الجولي بالتأكيج عمى أىسية مػضػع الدشجات، وكمف باحثيغ 

يشو مغ اتخاذ القخار الرائب بذأف ىحه الدشجات. وفي فبخايخ عاـ متخرريغ لتسك
فقج أصجر مجسع الفقو الإسلامي الجولي الريغة السقبػلة شخعا لركػؾ  ،ـ1988

ـ مفادىا تحخيع 1990مارس عاـ  –كسا أصجر السجسع فتػػ في آذارالسقارضة. 
 .(47)مى أساس السزاربةالدشجات واقتخاح البجيل ليا وىػ الركػؾ أو الدشجات القائسة ع

 ،شيج العالع صجور أوؿ صكػؾ، مغ شخكة غيخ اسلامية ،ـ1990وفي عاـ 
؛ وقج صجرت بإشكاؿ مختمفة مثل صكػؾ  (48)في دولة ماليديا Shell MDSوىي شخكة 

ـ وصكػؾ ذات سيادة في 2001ـ، وصكػؾ الإجارة في عاـ 1994السزاربة في عاـ 
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. حيث وقج اقترخت إصجارات (49)ـ2005عاـفي  ـ، و صكػؾ مذاركة2002عاـ 
ـ، عمى أساس تػريق الجيػف الشاشئة عغ عقػد 2003الركػؾ في ماليديا، حتى عاـ 

ـ، بجأ إصجار الركػؾ الساليدية 2004السخابحة، وبالبيع بثسغ آجل و الإجارة. ومشح عاـ 
كػؾ عالسية باستخجاـ عقػد السذاركة والسزاربة. وأعقب ىحا بفتخة وجيدة صجور أوؿ ص

نجونيديا ا تعتبخكسا  .(50)في ماليديا Kumpulan Guthrieشبو سيادية مغ قبل شخكة  
. حيث بجأت (51)واحجة مغ الأسػاؽ الشاشئة لتصػيخ التسػيل الإسلامي في مجاؿ الركػؾ

 .(52)ـ2008نجونيديا بإصجار صكػؾ سيادية في مايػ إحكػمة 

تعتبخ الجية الثانية السعتسجة بعج مجسع ثع أصجرت رابصة العالع الإسلامي، وىي 
ـ، 2002كانػف الثاني عاـ  –ي، فتػػ ثانية وذلظ بتاريخ يشايخالجول(53) الفقو الإسلامي

بتحخيع التعامل بالدشجات وعجـ جػاز تركيظ الجيػف بحيث تكػف قابمة لمتجاوؿ في الدػؽ 
ة والسخاجعة لمسؤسدات الثانػية. وفي مخحمة لاحقة قامت جية ثالثة وىي ىيئة السحاسب

( بتحجيج أنػاع الركػؾ وخرائريا والقػاعج والزػابط AAOIFI) الإسلاميةالسالية 
 .(54)ـ2003الذخعية التي تحكسيا، وكاف ذلظ في مايػ عاـ 

ـ نػع مغ صكػؾ السذاركة السخررة لتسػيل بشاء 1984وفي تخكيا، صجر عاـ 
ـ أصجرت 2008. وفي عاـ (55)يأمخيكمميػف دولار  200جدخ البػسفػر الثاني بسبمغ 

 .(56)الييئة الذخعية لييئة السحاسبة والسخاجعة ست تػصيات بذأف لياكل صكػؾ الدمع

فقج جاء دوره لمتأكيج عمى الصفخة في معاملات  ،أما صشجوؽ الشقج الجولي
حيث تسخزت عغ زيادة إصجار الركػؾ بسقجار أربعة أضعاؼ،  ،التػرؽ الإسلامي

ا مغ البمجاف يفكخوف في دخػؿ سػؽ الركػؾ، كسا ا متشامي  ا عمى أف عجد  والتأكيج أيز  
بي غ الرشجوؽ أف أبخز تحجؼ لمركػؾ ىػ تبجيل الدسات الييكمية السعتادة في 

 .(57)ـ2007الأوراؽ السالية التقميجية، وكاف ذلظ في سبتسبخ 

عمى سػؽ الركػؾ في  وفي الخميج العخبي تييسغ الإمارات العخبية الستحجة
% مغ كل إصجار وتخكد عمى الخجمات والعقارات. 69الذخؽ الأوسط بشدبة 
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أما في السسمكة العخبية الدعػدية فقج كانت أوؿ الركػؾ الرادرة والتي وافقت عمييا ىيئة 
يػليػ  مغ الذخكة الدعػدية لمرشاعات الأساسية لذخكة )سابظ( في CMAالدػؽ السالية 

صجرت أوؿ صكػؾ سيادية دولية  البحخين . وفي(58)بميػف دولار 800ـ بسا قيستو 2006
ـ بخنامجا 2001مغ قبل حكػمة البحخيغ، وأشمق البشظ السخكدؼ البحخيشي في عاـ 

 .(59)مميػف دولار 25سا يعادؿ لمركػؾ، قجـ أوؿ صكػؾ مقػمة بالجولار لمسدتثسخيغ ب
ـ تدبب الشقز العالسي في الديػلة، نتيجة أزمة الجيػف العقارية الخديئة  2008وفي عاـ 

في العالع الغخبي، وكحلظ الخلاؼ بيغ الفقياء حػؿ الأساليب التي كانت تدتخجـ في 
ف الدػؽ إر نسػ إصجارىا بجرجة كبيخة، إلا تقجيع ضسانات لحسمة الركػؾ، في انحدا

بدبب الإصجارات مغ الركػؾ الديادية وشبو  ؛ـ2009نتعذت مخة أخخػ في عاـ ا
الديادية. وىحا الأمخ يعػد إلى حكيقة أف بعس الجوؿ الغخبية كبخيصانيا قج قفدت إلى 

واليػـ معطع الجوؿ الستقجمة كفخندا والياباف وغيخىا، يبحثػف  .(60)عخبة إصجار الركػؾ
ا نطاـ الركػؾ باعتبارىا واحجة مغ وتحجيج   الإسلاميةسرخفية بججية في الرشاعة ال

 أفزل بجائل الشطاـ السالي الزعيف الحالي.

 -التطهر التذخيعي لركهك التسهيل: :رابعًا

نز في صمب أحكاـ ولحلظ ة الركػؾ مجػ أىسي السرخي  السذخع أدرؾ
ـ عمى صكػؾ التسػيل ذات العائج  الستغيخ، وبعج ذلظ 1988لدشة  146القانػف رقع 

ـ بأحكاـ ججيجة تشطع صكػؾ 1992لدشة  95صجر قانػف سػؽ رأس الساؿ رقع 
ـ، الحؼ حػػ في نرػصو عمى تشطيع 2013لدشة  10التسػيل، ثع صجر القانػف رقع 

يػنيو  30بو بعج قياـ الثػرة السرخية في  أحكاـ الركػؾ، حتى تع وقف العسل
ـ بتعجيل بعس أحكاـ سػؽ رأس 2018لدشة  17ـ. حتى صجر القانػف رقع 2013

ـ، وبشاء عميو صجر قخار رئيذ مجمذ 1992لدشة  95الساؿ الرادر بالقانػف رقع 
ـ بتعجيل بعس احكاـ اللائحة التشفيحية لقانػف سػؽ 2018لدشة  2479الػزراء رقع 

 .ـ 1993لدشة  135لساؿ الرادر بقخار وزيخ الاقتراد والتجارة الخارجية رقع رأس ا
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فقج أصجرت السسمكة قانػف صكػؾ التسػيل  ،السسلكة الأردنية الياشسيةأما 
صجرت دولة أ، فقج دول الخليج العخبيوفي . (61)ـ2012لدشة  30الإسلامي رقع 

/ ر لدشة  93رقع  الإسلاميةا بذأف نطاـ إدراج الركػؾ مارات العخبية الستحجة قخار  الإ
قػاعج التخخيز في تأسيذ شخكات السداىسة نطست  (62)ـ. وفي البحخيغ2005

وفي الكػيت  .(63)ـ1977لعاـ  25السعفاة مغ أحكاـ قانػف الذخكات التجارية رقع 
مشو لمبشظ السخكدؼ ( 95)جاز في السادة أـ الحؼ 2003 الإسلاميةصجر قانػف البشػؾ 

صجار الركػؾ إجازت لمذخكات أ. ثع الإسلاميةحكاـ الذخيعة أدوات تتفق و أصجار إ
التشفيحية رقع  ولائحت ـ و2013لدشة  97بسػجب قانػف الذخكات السعجؿ بالقانػف رقع 

 الإسلاميةلتذخيعية قانػف يتعمق بالركػؾ وفي تػنذ أصجرت الجية ا ـ.25/2012
، وكحلظ قامت الحكػمة الدػدانية بإلغػػاء العسػػل بشطػػاـ سػشجات ـ2013لعاـ  30رقع 

ـ، قػانػف صػكػؾ التسػيػل، وتزسغ قانػف صكػؾ 1995الخدانػة، وأصػجرت عػاـ 
التسػيل تشطيع صكػؾ السزاربة وصكػؾ الاستثسار وصكػؾ القخوض والركػؾ 

لعاـ  19دية رقع نجونيديا صجر قانػف خاص بالركػؾ الذخعية الدياإوفي  الخيخية.
 (64) ـ2008

Sovereign Sharia Securities. 

حيث ضيخت  ،فيي ماليديا (65)أما الجولة الخائجة في صشاعة الركػؾ العالسية
لكغ دوف تشطيع قانػني ومغ ثع صجر قانػف  ،ـ1990الركػؾ لأوؿ مخة في عاـ 

 لسداعجة الحكػمة عمى إصجار شيادات لا ،ـ1983ا في عاـ البشػؾ الإسلامية رسسي  
". وتعتبخ ماليديا أوؿ دولة في GICربػية تعخؼ باسع " شيادات استثسار الحكػمة 

ـ، وأشمقت 2002الديادية العالسية في عاـ  الإسلاميةالعالع قامت بإصجار الركػؾ 
( والتي عسجت إلى Gaidelines On Sukukماليديا التػجييات الخاصة بالركػؾ )

وججيخ بالإشارة إليو أف السعاملات الستػافقة مع الذخيعة  ـ.2005تحجيثيا في عاـ 
 .(66)ففي الأسػاؽ السالية في لشجف الإسلاميةلع تقترخ عمى الجوؿ  الإسلامية

ـ جخت معاملات كبيخة لمسخابحة في الدمع في جسيع أنحاء 1980عاـ  
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خخيغ أوسصية والسدتثسخيغ الآ ؤسدات شخؽ بػرصة لشجف لمسعادف؛ لإعصاء الديػلة لمس
اؾ إلى حنآوبسا يعدز تصػيخ سػؽ الجسمة في السسمكة الستحجة. ولكغ الحكػمة لع تعسج 

ا وىشاؾ أيز  . (67) سغ قػانيغ أو إجخاء تعجيلات تذخيعية بغخض إصجار الركػؾ
دوؿ أخخػ سعت إلى إدخاؿ بعس التعجيلات التذخيعية الزخيبية والتي كاف مغ 

 (68)استيعاب التسػيل الإسلامي وتدييل إصجار الركػؾ مثل الياباف شأنيا
  .(70)لسانيا، ولػكدسبخج، أستخالياأ، و (69)وفخندا

 يالثانسطلب ال
 وأنهاعيا خرائص صكهك التسهيل

 :هيلخرائص صكهك التس -أولً 

 انيا أكثخىا نذاش  إأىع مجالات الحياة اليػمية، كسا إف السعاملات السالية مغ 
الحياة مُجخيات  إذ تتججد وتتصػر صػر وأوجو ىحه السعاملات تبع ا لشذاط وتذعّب ؛وتصػر ا

 الحجيثة. ومغ أحجث وأبخز ىحه التصػرات ضيػر صكػؾ التسػيل في سائخ أنحاء العالع.

ومغ السعمػـ أنو إذا كثخ الجيغ وانتذخ السصل أو عجد الشاس عغ الدجاد، فإف 
خمخل، وسػؼ يحجع الشاس عغ البيع بالجيغ، مسا يزيق الحياة الاقترادية سػؼ تت

عمييع في معاملاتيع، ويؤدؼ إلى اضصخابات في الدػؽ، وتػقف الشاس عغ الدجاد 
ـ، 2008والػقػع بأزمات ائتسانية شاممة كسا حجث في الازمة الاقترادية العالسية عاـ 

ييميا أمخ مألػؼ وأصبح تػريق الجيػف وتد ،حيث انتذخ الجيغ في الغخب بذكل كبيخ
كثخ مغ ثلاثيغ أفي الاقتراد الغخبي، وقج رصج في بعس الحالات أف الجيغ بيع 

عمى صاحبو، حيث كاف ا عتبختو عبئا الجيغ و  الإسلاميةولع تذجع الذخيعة  .(71)مخة
، ولحلظ بخزت صكػؾ التسػيل كزخورة لابج (72)يتعػذ مغ الجيغ في دعائو رسػؿ الله

، وقج تكػف الجية السرجرة ليحه الركػؾ أحج السرارؼ (73)الجيػف مشيا لتركيظ تمظ 
، أو أؼ بيت تسػيل إسلامي أو شخكة، أو جية حكػمية ليا شخرية الإسلامية

لمقػانيغ السحمية الدائجة في الجولة التي سػؼ  امعشػية. وتشذأ ىحه الجية وفق  
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ترجر فييا، ويكػف ليا ىيئة رقابة شخعية لمتأكج مغ إف إصجارىا واستثسارىا وتجاوليا 
، وعميو فدػؼ (74)لمسبادغ وكحلظ لمقػانيغ والقخارات السشطسة ليا اوترفيتيا، يتع وفق  

 نقػـ بتػضيح خرائز صكػؾ التسػيل عمى التفريل التالي: 
تخرز حريمة الركػؾ للاستثسار في -:تجاوؿ الأمػاؿ مصمب شخعي -أولأ

، كسا تقػـ عمى أساس عقػد شخعية الإسلاميةالذخيعة  مذاريع تتفق مع أحكاـ
كة والسزاربة والسخابحة والدمع كالسذار  الإسلاميةوفقا لريغ التسػيل 

، وغيخىا، (75) مةلتيديخ دوراف الساؿ عمى أفخاد الأوالسزاربة  الاسترشاعو 
 .بزػابط تشطع إصجارىا وتجاوليا

وبزػابط شخعية تشطع إصجارىا وتجاوليا  يتأسيذ الركػؾ عمى عقج شخع -اثانيً 
ػؾ في صػرة صكػؾ وشخحيا للاكتتاب العاـ أو الخاص، فقج ترجر الرك

جارة بأنػاعيا السختمفة، أو لمتسػيل )مخابحة،استرشاع، سمع( أو صكػؾ الإ
)مزاربة، وكالة بالاستثسار، صكػؾ السذاركة في الخبح، صكػؾ استثسار 

أو في صػر صكػؾ الرشاديق والسحافع  ،(76) (صكػؾ السذاركة في الإنتاج
الاستثسارية، ويسكغ تػليف مختمف الريغ لابتكار صيغ ججيجة وبسا لا 

  .الإسلاميةيتعارض مع أحكاـ الذخيعة 
لتشػع صيغ العقػد في  انطخ   ؛أدوات ماليةصلاحية العقػد الذخعية لإنتاج  -اثالثً 

ىػ الحؼ سسح ليا بأف تدتخجـ كأحجار بشاء أساسية لإنتاج ، (77)الإسلاميةالذخيعة 
ػد إمكانية كبيخة لمتججيج ج، مسا يػحى بػ اة واسعة مغ الأدوات الأكثخ تصػر  شائف

 .(78)الإسلاميةفي الأسػاؽ العالسية، وىػ ما يعخؼ باليشجسة السالية  يوالتػسع السال
ظ الرظ لما ، فيعتبختسثل الركػؾ حرز ممكية شائعة في ممكية مػجػدات -ارابعً 

شخيكا عمى الذيػع لبكية ملاؾ الركػؾ في الساؿ أو السػجػدات والتي تسثميا ىحه 
الركػؾ، وممكيتو ىحه تختب لو كافو حقػؽ السالظ )كالحق في الترخؼ في 

جارة ورىغ ولبو ...( ومغ حقو في حرة إو رتو بكل أنػاع الترخفات مغ بيع ح



 0202فبخايخ  – الدتهن العجد                     الدشة الدابعة والأربعهن   –مجلة بحهث الذخق الأوسط 

Forty-seventh year - Vol. 60 February 2021 022 

ا الخبح محجدة في نذخة الإصجار )وقت التعاقج( كسا يحجد أيز   ائج أومحجدة في الع
ؼ أخيظ السجيخ( ويتختب عمى ذلظ أف ، الذ، الػكيلالسزاربنريب السجيخ )

تحجيج لشريب الرظ بسبمغ محجد أو ندبة معيشة مغ الكيسة الاسسية أو حرة مغ 
غيخ محجدة في نذخة الإصجار، كسا يتختب عمى حق السمكية ىحا في الخبح 

ا لقاعجة ( وفق  مخاشخ الاستثسار )مخاشخ السمكية السػجػدات تحسل صاحب الرظ
 .(79) " الغشع بالغخـ واستحقاؽ الخبح مقابل تحسل السخاشخ"

حكاـ الذخيعة ا لإيمدـ استثسار حريمة الركػؾ في نذاط مباح وفق   -اخامدً 
إصجار تمظ الركػؾ لتسػيل نذاط محخـ كرشاعة الخسػر فلايجػز  ،الإسلامية

عمى مقامخة أو في  ؼ أو تجاوليا أو التعامل بالفائجة الخبػية أو في نذاط يشصػ 
ا قػائع مالية وفق   ىحا الشذاط ؼ نذاط غيخ مذخوع، كسا يجب أف تعج عغأ

بعج مػافقة الييئة الذخعية  لسعاييخ السحاسبة التي ترجرىا ىيئات الخقابة السالية
 . (80)لإصجار الركػؾ والتعامل عمييا

ا مغ وليذ ندبة محجدة مدبق   صظ التسػيل يعصي حاممو حرة مغ الخبح -اسادسً 
وحرة مالظ الرظ مغ أرباح السذخوع تحجد بالشدبة لػقت  (81)قيستو الاسسية

التعاقج، أؼ في نذخة الإصجار التي تدبق الاكتتاب، أو في الرظ السالي 
رباب أب، وحرة نفدو، بحيث تتزسغ ىحه الشذخة أو الرظ حرة السزار 

 الساؿ مغ الخبح الحؼ يتحقق في نياية السذخوع، أو في فتخات دورية معيشة.
 ،الرظ الاستثسارؼ الإسلامي يمدـ صاحبو بتحسل مخاشخ الاستثسار كاممة –اسابعً 

يقػـ مبجأ اصجار وتجاوؿ الركػؾ عمى نفذ الأسذ التي تقػـ عمييا حيث 
مغ حيث العلاقة بيغ السذتخكيغ فييا،  الإسلاميةالسذاركات في القػاعج السالية 

جأ الغشع بالغخـ وذلظ بالاشتخاؾ في تحسل الخدارة مقابل استحقاؽ الخبح، وىػ مب
 .(82)في حجود مداىسة حامل الرظ في السذخوع

أنذصة تتفق مع  تتاب فيو للاستثسار في مذاريع أويخرز حريمة الاك –اثامشً 
ذا كانت حريمة الاكتتاب تدتثسخ في أنذصة إف .الإسلاميةحكاـ الذخيعة أ



 سساعيل أحسجإسساعيل إمحمد  الباحث/                                    والدـشجات ـهيلسصكهك الت الفخق بين 

Forty-seventh year - Vol. 60 February 2021 023 

صجار ىحه الركػؾ إ فلايجػزمحخمة، كرشاعة الخسػر، والاقخاض بفائجة؛ 
. لأنو  ؛مغ الشاحية الذخعيةوتجاوليا   يعج مداىسة في نذاط محخـ

ا شائعة في نيا تسثل حرر  ترجر الركػؾ بفئات متداوية الكيسة؛ لأ  – اتاسعً 
عياف أو مشافع او خجمات أو في مػجػدات مذخوع معيغ أو نذاط أ ممكية 

 .(83)الركػؾاستثسارؼ خاص، وذلظ لتيديخ شخاء وتجاوؿ ىحه 
يتحسل حامل الرظ الأعباء والتبعات الستختبة عمى ممكية السػجػدات   – اعاشخً 

تثسارية، أو اليبػط في السسثمة في الرظ، سػاء كانت الأعباء مراريف اس
ف ىحه السراريف تكػف عمى حامل الرظ، وليذ عمى السدتفيج مغ إالكيسة، ف

اريف تذغيمية أو دورية مشزبصة، ذا كانت ىحه السرإمشفعة السػجػدات، إلا 
نو يسكغ اشتخاشيا عمى السدتفيج مغ تمظ السػجػدات، ويطل حامل الرظ إف

عباء الستعمقة بالريانة الأساسية؛ لأنو مدئػؿ عغ ضساف استسخار بالأ اممتدم  
 تػلج السشفعة ليحه السػجػدات، ولأنو يتحسل تبعة ىلاكيا.

 أنهاع صكهك التسهيل: -اثانيً 

ا للأحكاـ وفق   بذكل عاـ صػر العقػد الذخعية التي ترجر الركػؾتتعجد 
ختلاط وذلظ لا، والاستثسار ختمف الفقياء فى تحجيج أنػاع صكػؾ التسػيلاوقج ، الذخعية

تشذأ لتسػيل  وذلظ لكػف صكػؾ التسػيل  ؛لفرل بيشيااجاء  مفيػميا وأنػاعيا ومغ ىشا
الديػلة  تمظ الأنذصة الاقترادية السختمفة، أو لتػفيخ سيػلة لمجية التي ترجرىا وضخ

أف صكػؾ التسػيل ترجر عمى أساس عقج التسػيل  عتبارا وعمى في السؤسدات السالية، 
 يتختبعقػد السجايشة، وىى التي  ا، وتدسى عقػد التجارة وأحيان  الإسلاميةفى الذخيعة 

عمييا ديغ في ذمة شالب التسػيل أؼ ىي التي يتختب عمييا ديغ في ذمة مرجرىا، أؼ 
والسذتخػ مخابحة أو  اس  الركػؾ كالبائع سملتسػيل والسدتفيج مغ حريمة أصجار شالب ا

، فيػلاء يدتخجمػف حريمة الإصجار في تسػيل ىحه العقػد، ثع يجفعػف الجيغ السدترشع
أقداط، فإنو صيغ العقػد التي تقػـ  السدتقبل دفعة واحجة أو عمىالشقجػ أو الدمعى في 
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( وىػ ما (86)، الدمع(85)، الاسترشاع(84))صكػؾ السخابحةيى عمى أساس عقج التسػيل
 .(87)ذىب اليو جانب كبيخ مغ الفقة

 الثاني بحثالس

 صكهك التسهيل وأوجو الختلاف بيشيا وبينالدشجات  اهيةم
 -تسييج وتقديم:

الدشجات ىي التدامات مالية، أو ديػف عمى السقتخض ويتستع حامميا وىػ 
ف حامل لمقانػف ويكػ  امالي كامل عمى أصػؿ الذخكة السقتخضة وفق   السقخض بزساف

ييا الفػائج السحجدة فيو، والسدتحقة في السػاعيج السشرػص عمبكيسة  ادائش   االدشج أيز  
 الذخكة.أعساؿ فيو وذلظ بغس الشطخ عغ نتائج 

تعج الدشجات مغ أىع وسائل التسػيل السالي التي أوججتيا ضخورات التعامل و 
والذخكات الحرػؿ عمى رأس الساؿ  الحكػماتالتجارؼ، والتي عغ شخيقيا تدتصيع 

مغ مرادر التسػيل شػيمة  اأساسي   اباعتبارىا مرجر   اللازـ لمشسػ والتصػيخ والسشافدة،
 .خارجيّ  يلٍ ا مرجر تسػ الأجل وتعتبخ أيز  

السصمب الأوؿ( ت في مصمبيغ، مفيػـ الدشجات في )وسيتع تشاوؿ مفيػـ الدشجا
 السصمب الثاني(.وأوجو الاختلاؼ بيغ الدشجات وصكػؾ التسػيل في )و 
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 طلب الأولـالس

 شجاتــالدهم ــفيـم

تػاجو كثيخ مغ الجوؿ احتياجاتيا التسػيمية لتغصية العجد في السػازنة العامة 
ا لمتبعات ذلظ نطخ   ؛تفزل بعس الجوؿ بالاقتخاض مغ الخارج، ولكغ قج لا عادة

وذلظ  ،الستختبة عمى الاقتخاض، فالدػؽ السحمية في ىحه الحالة يسثل البجيل الأندب
وسشتعخؼ في ىحا السصمب عمى  ذونات الخدانة خاصة الدشجات.أصجار إمغ خلاؿ 

جات في )الفخع الثاني(، وأنػػػػػػػػاع الفخع الأوؿ(، وخرائز الدش)تعخيف الدشجات في 
 الدػػػػػشجات في )الفخع الثالث(.

 الفخع الأول
 تعخيف الدشجات

عخؼ الفقو القانػني الدشجات بعجة تعخيفات تقاربت مبانييا ومعانييا، لعل 
   -:أكثخىا دقة ما ورد في بعس السخاجع، مغ ىحه التعخيفات

، عمييا الستفق الفائجة في الحق صاحبو يعصي، لمتجاوؿ قابل " صظ:أف الدشج -1
 عخفيا مغ وىشاؾ. (88) "القخض مجة انتياء عشج الاسسية قيستو إلى بالإضافة

بأنيا: "الدشجات ىي صكػؾ متداوية الكيسة، وقابمة لمتجاوؿ، تثبت حق حامميا 
 .(89)فيسا قجمو مغ ماؿ عمى سبيل القخض إلى الذخكة"

بأنيا: "الدشجات ىي صكػؾ متداوية الكيسة، وقابمة لمتجاوؿ تسثل  آخخ عخفيا -2
 . (90) قخضا شػيل الأجل يعقج عغ شخيق الاكتتاب العاـ"

عخفو: "الدشج ىػ صظ قابل لمتجاوؿ، يثبت حق حاممو فيسا قجمو مغ  مغ ىشاؾ -3
ماؿ عمى سبيل القخض لمذخكة، وحقو في الحرػؿ عمى الفػائج السدتحقة، 

 . (91)واقتزاء ديشو في السيعاد السحجد لانتياء مجة القخض"
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"الدشج ىػ الرظ الحؼ يثبت ديغ الذخكة أماـ السقتخض، ويكػف قابلا لمتجاوؿ   -4
فإنو يشتقل بالقيج  ،ابالصخؽ التجارية بحدب الذكل الحؼ يتخحه، فإذا كاف اسسي  

 .(92)فإنو يشتقل بالتدميع" ،في دفاتخ الذخكة، أما إذا كاف الدشج لحاممو
ويتيح لحاممو حق مجيػنية قبل وقيل: "الدشج ىػ صظ مكتػب، قابل لمتجاوؿ،  -5

الذخكة السقتخضة مع الحق في الحرػؿ عمى الفػائج السدتحقة، واستخداد قيسة 
 .(93)ىحا الجيغ في ميعاد الاستحقاؽ الستفق عميو"

صكػؾ ترجرىا الذخكات أو  ىييسكغ القػؿ أف الدشجات  ،ومغ ىحه التعخيفات
ذمة الذخكة التي أصجرتيا. وىي بسثابة  الييئات أو الجولة لآجاؿ شػيمة، تسثل ديػنا في

ا، عقج أو اتفاؽ بيغ مرجرىا ويأخح وضع السقتخض السجيغ وحامميا باعتباره دائش  
وبسقتزى ىحا الاتفاؽ يقػـ الصخؼ الثاني بإقخاض الصخؼ الأوؿ مبمغا مغ الساؿ الحؼ 

ملاحطة أف ىحا يتعيج بجوره بخد أصل السبمغ وفػائجه الستفق عمييا في تػاريخ محجدة. مع 
ا ضسان   ،العقج قج يتزسغ شخوط أخخػ لرالح السقخض مثل رىغ بعس الأصػؿ الثابتة

لمدجاد أو وضع قيػد عمى إصجار سشجات أخخػ في تاريخ لاحق كسا قج يتزسغ العقج 
 ا أخخػ لرالح السقتخض مثل حق استجعاء الدشجات قبل تاريخ الاستحقاؽ.شخوش  

ا يعقج عغ شخيق ورقة مالية تسثل قخض   يربح الدشج ،وفي جسمة القػؿ
وتكػف ىحه الػرقة  ،الاكتتاب ترجره شخكة معيشة أو ترجره الجولة مقابل فائجة محجدة

. مع ملاحطة (94)متداوية الكيسة وقابمة لمتجاوؿ بالصخؽ التجارية وغيخ قابمة لمتجدئة
 . (95)أنو يحق لحامل ىحه الػرقة استخداد قيستيا عشج حمػؿ أجميا
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 الفخع الثاني
 خرائص الدشجات

مغ خلاؿ التعخيفات الدابقة لمدشجات، نجج أنيا تتسيد عغ غيخىا مغ 
 بالآتي: محجدةالركػؾ أو الأوراؽ السالية الأخخػ، بخرائز 

ا عمى الذخكة السرجرة لو، لا حرة فييا، فإذا ا، أؼ قخض  يش  أف الدشج يسثل د   -1
التأميشات الخاصة السسشػحة مغ أفمدت الذخكة، أو قامت بأعساؿ تزعف 

سقط أجل الجيغ السسشػح لمذخكة، وأصبح واجب الػفاء،  ،قبميا لحسمة الدشج
 واشتخؾ حامل الدشج مع باقي الجائشيغ لمذخكة.

أف حامل الدشج يدتػفي فائجة ثابتة ربحت الذخكة أو خدخت، ويجػز أف  -2
 يذتخط حامل الدشج ندبة مئػية في الأرباح.

فإنو لا يحق لو التجخل  ،ا في الذخكة، ومغ ثعلا يعتبخ مداىس   أف حامل الدشج -3
 في إدارتيا، ولا حتى في تػجيييا.

أف حاممي الدشجات ليع حق الأولػية في استيفاء قيسة سشجاتيع والفػائج  -4
السدتحقة ليا عشج الترفية قبل السداىسيغ، أؼ قبل حاممي الأسيع، باعتبار 

 مقخر عمى أمػاؿ الذخكة.أف حاممي الدشجات ليع ضساف عاـ 
أف قخض الدشجات قخض جساعي، بسعشى أف الذخكة لا تتعاقج مع كل مقخض  -5

عمى حجة وإنسا مع مجسػع السقخضيغ، ثع يقدع مبمغ القخض إلى أجداء 
متداوية ىي الدشجات، ويتختب عمى ذلظ أنو يتعيغ تداوؼ الدشجات في 

بيا بالشدبة لدشجات الإصجار الػاحج، وفي حقػؽ حسمة الدشجات التي تخت
 الإصجار الػاحج.

أف قخض الدشجات يعقج لسجة شػيمة تتخاوح بيغ عذخ سشػات وثلاثيغ سشة،  -6
وىحه الخريرة تجعل مخكد حامل الدشج غيخ ثابت تبعا لتغيخ أحػاؿ الذخكة 
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ا لمجائشيغ في قخض قريخ الأجل الحؼ يتستع خلاؿ ىحه السجة الصػيمة، خلاف  
 ا.بسخكد ثابت ندبي  

أف حامل الدشج لا يذتخؾ في الجسعيات العامة لمسداىسيغ في الذخكة، ولا  -7
إذ لا يجػز ليحه الجسعيات أف تعجؿ  ؛ف لقخاراتيا أؼ تأثيخ بالشدبة لويكػ 

 التعاقج، ولا أف تغيخ ميعاد استحقاؽ الفػائج السدتحقة لو.
اؽ السالية أف الدشج قابل لمتجاوؿ بالصخؽ التجارية ػ كغيخه مغ الركػؾ أو الأور  -8

فإنو يشتقل بالقيج في  ،االأخخػ ػ بحدب الذكل الحؼ يتخحه، فإف كاف اسسي  
 .(96)دفاتخ الذخكة، وإف كاف لحاممو، فإنو يشتقل بالتدميع

 
 الفخع الثالث

 ــشجاتـهاع الدنأ

 ا لاعتبارات متعجدة، وذلظ كسا يمي:تشقدع الدشجات إلى عجة أنػاع تبع  
 أنهاع الدشجات من حيث مرجرىا: -أولً 

تشقدع الدشجات مغ حيث الجية السرجرة ليا، أو باعتبار الجية التي تقػـ 
 بإصجارىا إلى قدسيغ:

 الدشجات الحكهمية: -2

ا وىي الدشجات التي ترجرىا الجولة ومؤسداتيا للاكتتاب العاـ، وتسثل قخوض  
إما لتسػيل السجيػد الحخبي،  تحرل عمييا الحكػمة مغ الأفخاد أو الييئات العامة،

وتدسى "قخوض الحخوب"، أو لتسػيل عسميات التشسية الاقترادية وتدسى "قخوض 
ميدانيتيا أو بيجؼ مػاجية  في العجد لسػاجيةأو  ،(97) الإنتاج" أو "قخوض التشسية"

 نياإ كساالحكػمة،  مغ مزسػنة لأنيا ؛السخاشخ مغ خالية بأنيا وتتسيد التزخع.
 .البػرصة خلاؿ مغ تحػيميا لحاممييا يسكغ حيث ،الديػلة مغ عالية بجرجة تتستع
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 وتشقدم الدشجات الحكهمية إلى أنهاع عجيجة مشيا:

 .(98)سشجات الخديشة -1
 .(99)شيادات الخدانة -2
 .(100) سشجات البمجية -3
 .(101)سشجات حكػمية بعسلات أجشبية -4
 .(102)شيادات الاستثسار -5
 الدشجات الأىلية: -0

ويصمق عمييا سشجات الذخكات، أو شخكات القصاع الخاص، أو الدشجات غيخ 
الحكػمية، وىي الدشجات التي ترجرىا السؤسدات السالية أو الذخكات السداىسة 

 شػيمة. لآجاؿالعاممة في القصاع الخاص، لتسػيل مذاريعيا ونذاشاتيا 

ئجة أعمى مغ وأىع ما يسيدىا بالشدبة لمسدتثسخ، ىي أنيا ترجر بسعجلات فا
ا مغ الفائجة عمى الدشجات الحكػمية، وبالسقابل مغ أىع عيػبيا أف حامميا أكثخ تعخض  

حامل الدشج الحكػمي لسخاشخ الائتساف، والستختبة عمى عجد الجية السرجرة عغ 
الػفاء بالجيغ وفػائجه الدشػية، ومغ أجل تػفيخ بعس الحساية لمسدتثسخ فييا ترجر 

 .( 103)في كثيخ مغ الأحياف  ىحه الدشجات مزسػنة
 حيث الزسان: منا: أنهاع الدشجات ثانيً 

 تشقدع الدشجات باعتبار الزساف إلى قدسيغ:

 .(104) الدشجات السزسػنة -1
 .(105) الدشجات غيخ السزسػنة -2
 أنهاع الدشجات من حيث قابليتيا للتحهيل إلى أسيم: -ثالثا

 تشقدع الدشجات مغ حيث قابميتيا لمتحػيل إلى أسيع إلى قدسيغ: 
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 الدشجات القابلة للتحهيل: -2

وىي الدشجات التي تعصي لحامميا الحق في شمب تحػيميا إلى أسيع عادية أو 
مستازة واقتزاء قيستيا كمسا رغب في ذلظ، أو ىي تمظ الدشجات التي تخػؿ لحاممييا 

ا مغ الأسيع العادية أو الأسيع السستازة التي ترجرىا عجد  الحق في أف يدتبجلػا بيا 
 .(106) الذخكة إذا ما رغبػا في ذلظ

 1981لدشة  159مغ القانػف رقع  51/1وقج اشتخط السذخع في السادة 
 لإصجار ىحا الشػع مغ الدشجات ثلاثة شخوط ىي:

أف يتع إصجارىا بقخار مغ الجسعية العامة غيخ العادية  الذخط الأول: -
 لمسداىسيغ.

مخاعاة القػاعج السقخرة لديادة رأس الساؿ. وىػ الأمخ الحؼ أكجتو  الذخط الثاني: -
 .ـ1981لدشة  159مغ اللائحة التشفيحية لمقانػف رقع  168 – 166نرػص السػاد 

الدشجات، حتى يسكغ  مزي مجة معيشة مغ تاريخ إصجار ىحه الذخط الثالث: -
 .(107)تحػيميا إلى أسيع، ويتع تحجيج ىحه السجة مغ قبل الذخكة، وتكػف أحج بيانات نذخة الاكتتاب

 الدشجات غيخ القابلة للتحهيل: -0

وىي الدشجات التي لا تعصي لحامميا الحق في تحػيميا إلى أسيع عادية أو 
 .(108)مستازة كمسا رغب في ذلظ 

الحاؿ بالشدبة وعجـ قابمية الدشجات لمتحػيل ىػ الأصل في الدشجات، كسا ىػ 
ونطخا لعجـ قابمية ىحه الدشجات لمتحػيل إلى أسيع، فإنيا ترجر  ؛إلى شخط الاستجعاء

 .(109) عادة بسعجلات فائجة أعمى مغ فائجة الدشجات القابمة لمتحػيل
 أنهاع الدشجات من حيث طخيقة سجاد الفائجة: -ارابعً 

 تشقدع الدشجات مغ حيث شخيقة سجاد الفائجة إلى أربعة أقداـ:



 سساعيل أحسجإسساعيل إمحمد  الباحث/                                    والدـشجات ـهيلسصكهك الت الفخق بين 

Forty-seventh year - Vol. 60 February 2021 021 

 .(110)سشجات السذاركة في الأرباح -1

 .(111)سشجات متدايجة العائج "الفائجة" -2

 .(112)سشجات يختبط عائجىا بسدتػػ الأسعار -3

 . (113)سشجات الجخل -4
 أنهاع الدشجات من حيث الشريب: -اخامدً 

 تشقدع الدشجات مغ حيث الشريب إلى قدسيغ:
 .(114) سشجات ذات الشريب بفائجة -1
 .(115) سشجات الشريب بجوف فائجة -2
 أنهاع الدشجات من حيث الستحقاق: -اسادسً 

 تشقدع الدشجات مغ حيث الاستحقاؽ إلى قدسيغ:
 .(116) الدشجات العادية -1
 .(117)الػفاء بعلاوة إصجارالدشجات السدتحقة  -2

 سابعا: أنهاع الدشجات من حيث الذكل:
 تشقدع مغ حيث شكل الإصجار، أؼ الذكل التي ترجر بو ػ كسا الأسيع ػ إلى قدسيغ:

 .(118)الدشجات الاسسية -1
 . (119) الدشجات لحامميا -2
 أنهاع الدشجات من حيث الأجل: -ثامشا

 أنػاع:تشقدع الدشجات مغ حيث الأجل إلى ثلاثة 
 .(120)الدشجات قريخة الأجل -1
 .(121)الدشجات متػسصة الأجل -2
 .(122)الدشجات شػيمة الأجل -3
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 أنهاع الدشجات من حيث القابلية للاستخداد: -اتاسعً 

 تشقدع الدشجات مغ حيث القابمية للاستخداد ػ أؼ استخداد قيستيا ػ إلى ثلاثة أقداـ:

 . (123)الدشجات غيخ القابمة للاستخداد -1
 .(124) الدشجات السدتسخة "أو الدشجات التي ليا صفة الاستسخارية" -2
الدشجات الاختيارية "أو الدشجات التي تخػؿ لحامميا حق استخداد قيستيا  -3

 .(125) بإرادتو السصمقة"
 أنهاع الدشجات من حيث القابلية للاستجعاء: -اعاشخً 

أؼ قياـ الذخكة أو كسا تشقدع الدشجات حدب العائج إلى القابمية للاستجعاءػ 
ا قبل تاريخ استحقاقيا بدعخ الجية السرجرة لمدشجات باستجعائيا لمكياـ بدجادىا مبكخ  

 محجد في خلاؿ فتخة محجدة ػ إلى قدسيغ:

 . (126) الدشجات القابمة للاستجعاء -1
 .(127)الدشجات غيخ القابمة للاستجعاء -2

  :أنهاع الدشجات من حيث العائج -الحادي عذخ

 -:الدشجات حدب العائج إلىتشقدع 
لكل  ا مساثلا  في ىحا الشػع مغ الدشجات يقجـ عائج   سشجات ذات السعجل الثابت: -1

الدشػات إلى غاية نياية مجة القخض وىحا الشػع مغ الدشجات يدداد الصمب 
إذ يسكغ السدتثسخ مغ  ؛انخفاض معجلات الفائجة في البشػؾعميو في حالة 

 الحرػؿ عمى عائج أكثخ مسا ىػ عميو في الدػؽ.
وتكػف بسعجلات فائجة متغيخة تابعة لتغيخ سعخ  سشجات ذات العائج الستغيخ: -2

 الفائجة في الدػؽ السالي.
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 السطلب الثاني

 أوجو الختلاف بين الدشجات وصكهك التسهيل

، كبيخ استقخار ذاتمالية  أوراؽ بأنيااـ لركػؾ و الدشجات بذكل عاتُرشف   
الأساسي ىػ الحرػؿ عمى  وغخضيسايسكغ تجاوليسا، و  متجنية،ومخاشخ 

، فإف احتاجت جية ما للأمػاؿ بيجؼ التػسع مثلا، أو سج ما يشقز مغ (128)التسػيل
رأس ماليا بدبب خدائخىا، فيسكشيا الحرػؿ عمى تمظ الأمػاؿ مغ شخؽ متعجدة، 

ف الذخكات إدؼ، أو القخض السزسػف بخىغ، إلا الأفخاد كالقخض العاكالتي يمجأ إلييا 
ا الحرػؿ عمى الأمػاؿ السصمػبة بػاحجة مغ شخيقتيغ: إما بديادة رأس ماؿ تفزل دائس  

. (129)الذخكة بإصجار أسيع ججيجة، وإما بالاقتخاض ويكػف عغ شخيق إصجار الدشجات
الستحرمة مشيسا تعػد إلى أصحابيا كسا تذتخؾ الركػؾ مع الدشجات في أف الأمػاؿ 

 .(130)في نياية الإصجار، سػاء كانت الكيسة الاسسية أو الدػقية

الدشج ىػ عبارة عغ "صظ قابل لمتجاوؿ يعصي صاحبو  بأف الايزاح سبق
، أما (131)الحق الستفق عميو بالإضافة إلى قيستو الاسسية عشج انتياء مجة القخض"

غ قريخ الأجل ترجرىا الحكػمة مغ أجل تسػيل إنفاقيا أذوف الخدانة "وىي أدوات دي
ويتع بيعيا في الدػؽ الخئيدة عغ شخيق السدايجة إلى البشػؾ والستعامميغ والسؤسدات 
السالية الأخخػ. وتعتبخ أذوف الخدانة مغ أكثخ أدوات سػؽ الشقػد سيػلة لكبخ حجع 

 ؛مغ الشاحية الاستثسارية د مخاشخةالتعامل بيا، كسا تعتبخ مغ أقل أدوات سػؽ الشقػ 
 .(132) ا لزعف احتساؿ إفلاس الجولة"نطخ  

تختمف عغ الدشجات وأذوف الخدانة، سػاء مغ حيث  الركػؾ فإف ،وبشاء عميو
مغ تع بو حامل الدشج وحامل الرظ، أو شبيعة كل مشيا، أو مغ حيث السخكد الحؼ يتس

 لمسذخوع.حيث العائج مشيا، أو مغ حيث أثخ حجوث حالة ترفية 
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 وعمى ىحا يسكغ إجساؿ الفخؽ بيغ الدشجات وصكػؾ التسػيل كسا يمي:
الرظ يسثل حرة معمػمة في ممكية أصػؿ مذخوع استثسارؼ، فحق صاحب  -1

الرظ، عيشي مختبط بأصػؿ السذخوع أو الذخكة بيشسا الدشج يسثل ديشا في 
 ذمة مرجره )جية الإصجار(.

، وذلظ (133)ا لوالتي أصجرتو تعتبخ مجيش  ا، والجية حامل الدشج يعتبخ دائش   -2
بخلاؼ مخكد حامل الرظ الحؼ يعتبخ مالكا للأصل أو لسشفعتو )بحدب 

ف مرجر الالتداـ في الركػؾ التسػيمية يكػف مجسػعة متشػعة إصػرتو(، كسا 
مغ العقػد السشطسة لعسمية الإصجار، في حيغ أف مرجر الالتداـ في الدشجات 

 .(134)بيغ أشخافو ىػ عقج القخض السبخـ
سسية ليا، بل ىي متأتية مغ عػائج لركػؾ ليدت بفػائج عمى الكيسة الايخاد اإ -3

الشذاط الاستثسارؼ لأصػؿ الركػؾ، أو الإيخاد مغ الاصػؿ التي يسمكػىا 
التداـ مغ  ىي الدشجات في حيغ أف عػائج)عسمية تركيظ للأصػؿ(، 

و يمدمو الػفاء بيا في مػاعيج  وىي ثابتة  في ذ متوالسقتخض )مرجر الدشج(، 
 بحلظ ويكػف القخض،  في زيادة التقميجؼ الدشج عائج فيكػف  ،ستحقاقيا، وعميوا

 ا. شخع   السحخـ الخبا مغ
حامل الدشج يدتحق فائجة مقخرة عمى أصل الجيغ الحؼ صجر الدشج بسػجبو، فيػ  -4

ؼ تأثيخ مالظ لا يتأثخ بالسخكد السالي لمسرجر ولا بشتائج اعساؿ الذخكة، باختلا
الرظ بشتائج أعساؿ الذخوع، يتحسل الأخصار والخدائخ السحتسمة، كسا يذارؾ في 

العائج باختلاؼ  ىحا ويختمفالأرباح السحققة، فعميو غخـ السذخوع كسا لو غشسو. 
السزاربة والستاجخة  ريعصػرة الرظ، فيػ قج يكػف أجخة في صكػؾ الإجارة، أو 

 .السزاربة صظ في لأجمو الركػؾ أنذئت الحؼ السجاؿ في
وراؽ مالية مبشية عمى أصػؿ أالركػؾ التي ىي  بيغ أيزا اختلاؼ ىشاؾ -5

ا نػاع الدشجات التقميجية )السجعػمة  بالأصػؿ( التي تسثل قخض  أيغ حكيكية، وب
ا بخىغ وضساف ىػ أصػؿ الذخكة، ففي ىحه الحالة في ذمة السرجر مػثق  
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في حيغ الدشجات السجعػمة بالأصػؿ، الركػؾ ترجر وفق أصػؿ حكيكية 
صػؿ عبارة عغ ضساف ورىغ ق حامميا متعمق بحمة السرج، والأح يكػف 

 لحامل الدشج، وىشا يبخز الفخؽ جميا في إنذاء كل مغ الػرقتيغ الساليتيغ.
ف العائج في الركػؾ التسػيمية يخزع لقانػف العخض والصمب، فيكػف إكسا  -6

بخلاؼ الدشجات التي يقػـ العائج فييا عمى مجػ معخضا لميبػط والارتفاع، 
ا، ومتفق عميو ا ومعخوؼ مدبق  الججارة الائتسانية لسرجره، وعادة ما يكػف ثابت  

ا بيشسا حامل الدشج تشقصع صمتو بالجية السرجرة بسجخد وفاء الأخيخة سمف  
يث ا ليا، فحامل الرظ لا تشقصع علاقتو، حبكيستو وفػائجه، ذلظ باعتباره دائش  

 تبقى لو صفة مالظ الأصل أو مشفعتو.
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 :لخاتسةا

مغ  بذكل خاصالركػؾ بذكل عاـ و  يعج الاستثسار في الأوراؽ السالية
في أوساط بيا  ا لانتذار التعاملنطخ   ؛ا بعج يػـالأنذصة التي تدداد أىسيتيا يػم  

ا اقترادي  ا ا لزخامة الأمػاؿ السدتثسخة فييا، فأصبح بحلظ نذاش  وأيز   ،السدتثسخيغ
عمى الاقتراديات السحمية والجولية التي تعتسج عمييا في  ا، ولو تأثيخ واضحأساسي  

 ا. اقترادي   ىاتسػيميا وتعديد نسػ 

ا، وأىسيتيا، ونذأتيا، مغ حيث تعخيفي الركػؾقج تشاولشا في البحث مفيػـ و 
مغ حيث تعخيفيا، وخرائريا،  الدشجات مفيػـ وأنػاعيا. ومغ ثع تشاولشا وخرائريا،

 وأنػاعيا، ومغ ثع أوجو التذابو بيشيا وصكػؾ التسػيل. 

إف الخمط بيغ الركػؾ والدشجات راجع إلى ما بيشيسا مغ شبو مغ وخمرشا إلى 
ا بتمظ الكيسة مختبص   اا متػقع  ر بكيسة اسسية، وأف لمركػؾ عائج  ناحية أف كمييسا يرج

يتزسغ تختيبات تقمل مخاشخ التقمبات في ثسغ الرظ  ف ليكل الإصجارإكسا  ،الاسسية
 .وتؤدؼ إلى استقخار السبمغ الحؼ يسكغ لحامل الرظ أف يدتخده في نياية مجتو

الركهك  الدشجات يتسثل  بين ختلافىم الشتائج التي تهصلشا إلييا وجهد اأمن و  
 -الآتي: في

السرجر، ومغ  مغ ناحية قيستيا الاسسية فيي ليدت مزسػنة عمىالركػؾ أف -
 في ذمة السرجر. اثع لا تكػف ديش  

إف ما يجفع عمى الركػؾ ربح مرجره الشذاط الحؼ استخجمت فيو أمػاؿ حسمة -
الركػؾ أو الإيخاد الستػلج مغ الأصػؿ التي يسمكػنيا بسػجب الركػؾ، 
وليذ فائجة مختبة عمى الكيسة الاسسية. بيشسا أف الدشجات ديػف ربػية 

 ممكية لأصل مػلج لعائج أو استثسار مجر لخبح.والقخوض وثائق 
عشج ترفية السذخوع يكػف لراحب الدشج الاولػية في الحرػؿ عمى قيسة  -
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الدشج وفػائجه الستفق عمييا، أما مالظ الرظ فميذ لو الأولػية، وإنسا ترخؼ 
 لو ندبتو مسا يتبقى مغ مػجػدات السذخوع بعج سجاد الجيػف.

ل القانػني تسثل الركػؾ حرة شائعة شبقا لسبجأ السذاركة مغ حيث الصبيعة والذك -
جل، بيشسا تعتبخ الاستثسارات الستػسصة وشػيمة الأ في الخبح والخدارة ويعتبخ مغ

 جل.ويعتبخ مغ الاستثسارات شػيمة الأ الدشجات قخض ربػؼ بفػائج ثابتو
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 اليهامش

اؾ( مثل )صكػؾ( و )أصظ( و )صكالرظ: ىػ الكتاب الحؼ يكتب في السعاملات، وجسعو   -(1)
الرظ( ذتخؼ )صكا( مغ باب قتل إذا كتب ))صظ( الخجل لمسبحخ وبحػر وأبحخ وبحار و

شخاء صكاكا( فتخخج مكتػبة فتباع فشيي عغ )ويقاؿ ىػ معخب وكانت الأرزاؽ تكتب 
 : أحسج بغ محمد بغ عمي السقخؼ الفيػمي، السرباح  السشيخ في غخيب الذخحالركاؾ(. انطخ)

 .345، ص 1الكبيخ لمخافعي، السكتبة العمسية، بيخوت، ج
ا في الحقػؽ أو الجيػف ويصمق الرظ عمى مايكتب فيو مغ الػرؽ ونحػه مغ حقػؽ، لكشو يدتعسل مجاز  

الثابتة فيو، وبيحا يتزسغ الترخؼ في الرظ كػرقة، الترخؼ فيسا تحتػيو مغ حق أو ديغ. انطخ:  
 .92، ص1ـ، ج1999، 2مكتبة ندار مرصفى الباز، مكة، طبغ رجب الحشبمي، القػاعج، ا

 .457، ص10بغ مشطػر، لداف العخب، جا -(2)
( بالمغة الفخندية، cheque)نجميدية، وكمسة( بالمغة الإcheck)مغ الرظ ضيخت كمسة -(3)

 وأشبياىسا في المغات الأخخػ.

(4)- "Sukuk are Islamic investment certificates similar to conventional 

bonds in that they allow sovereign and corporate entities to raise funds in 

capital markets but following the principles of  Shari’a ،which is the 

Islamic legal code". See: Christophe J. Godlewski ، Rima Turk-Ariss ،

Laurent Weill ،Are Islamic Investment Certificates Special? Evidence on 

the Post-Announcement Performance of Sukuk Issues ،p.2. 

(5)- "Sukuk are participatory certificates frequently conceived of as 

Islamic bonds ." 

 Dr. Asyraf Wajdi Dusuki & Shabnam Mokhtar ،Critical Appraisal of 

Shari'ah Issues on Ownership in Asset-Based Sukuk as Implemented in 

the Islamic Debt Market ،INT'L SHARI'AH RESEARCH ACADEMY 

FOR ISLAMIC FIN. (2010) ،available at 

http://uaelaws.files.wordpress.com/2012/03/critical-appraisal-of-shariah-

issues-on-ownership-in-asset-based-sukuk-as implemented-in-the-

islamic-debt-market. See: IRINA MARINESCU ،Hastings Int'l & Comp. 

L. Rev. ،Vol. 35:2  ،2102 ، supra ،p. 452.   

(6)- http://www.q8zoom.com/vb/ archive / index. Php/ t-10106.html. 

، بحث مقجـ إلى " مؤتسخ السرارؼ الإسلاميةمذار إليو لجػ أ. د. صفية أحسج أبػبكخ، الركػؾ 
 3-مايػ31والعسل الخيخؼ بجبي بتاريخ  الإسلاميةبيغ الػاقع والسأمػؿ" دائخة الذئػف  الإسلامية
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 .7ـ، ص 2009يػنيػ
الأعيان الموصوفة في حامد بن حسن بن محمد علي ميرة، صكوك منافع . د  -(7) 

مليك، بحث بالت امنتهيً االذمة وصكوك منافع الأعيان المؤجرة لمن باعها تأجيرً

/ 01/6لمؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي في  ينمقدم في الدورة العشر

 .2ه، ص0311

" شيادات يسثل  :( الركػؾ بأنيا7في السعيار رقع ) الإسلاميةعخؼ مجمذ الخجمات السالية -(8)
كل صظ مشيا حق ممكية لشدبة مئػية شائعة في مػجػدات عيشية، أو مجسػعة مختمصة مغ 
السػجػدات العيشية وغيخىا، وقج تكػف السػجػدات في مذخوع محجد أو نذاط استثسارؼ معيغ، 

 ".الإسلاميةا مع الذخيعة ويذتخط أف يكػف السذخوع متفق  
"، بحث مقجـ إلى نجوة )الركػؾ الإسلامية"ضسانات الركػؾ  حسدة بغ حديغ الفعخ الذخيف،-(9)

. 20، ص2010، مايػ 25، 24معة السمظ عبج العديد، ججة، جا (عخض وتقػيع - الإسلامية
كأداة لتسػيل  الإسلامية: أ.د معصى الله خيخ الجيغ و  أ. شخياؽ رفيق، الركػؾ مذار إليو لجػ

مذاريع التشسية الاقترادية، بحث مقجـ في السمتقى الجولي حػؿ: مقػمات تحقيق التشسية 
 .237ـ، ص .2012ديدسبخ  4-3السدتجامة في الاقتراد الإسلامي جامعة قالسة، 

والرظ ىػ الػرقة التجارية التي تػفخ لمسدتثسخ ممكية في أحج الأصػؿ الأساسية، والتي تسثل 
ممكية مجعػمة بأصل مغ الأصػؿ والتي تعصى الثقة لسالكييا لاستثسار أمػاليع وفق شيادات 

 وىي عمى عكذ الدشجات التقميجية. الإسلاميةمبادغ الذخيعة 
 "a commercial paper that provides an investor with ownership in an 

underlying asset. It is asset-backed trust certificates evidencing 

ownership of an asset or its usufruct (earnings or fruits). It has a stable 

income and complies with the principle of Shari’ah. Unlike conventional 

bonds ،Sukuk need to have an underlying tangible asset transaction 

either in ownership or in a master lease agreement". See: Mr. Ijlal 

Ahmed Alvi and others ،SUKUK REPORT ،A comprehensive study of 

the International Sukuk market ،p. 5. 
(10)-  “ Certificates of equal value representing undivided shares in 

ownership of tangible assets ،usufructs and services or (in the ownership 

of) the assets of particular projects or special investment activity”. (Page 

298 of AAOIFI’s Shari’ah Standards for Financial Institutions 2004-5) . 

See: Christophe J. Godlewski ، Rima Turk-Ariss ،Laurent Weill ،Op ،cit ،

p. 6. 

لدشة  95ـ ولا القانػف رقع 1988لدشة  146يشز السذخع في القانػف السرخؼ  رقع  لع -(11)
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ـ عمى تعخيف صظ التسػيل، وإنسا وضع الحقػؽ والالتدامات التي تتقخر نتيجة إصجار 1992
صكػؾ التسػيل والاستثسار التي ترجرىا شخكات  ،ىحه الركػؾ  د/ عراـ حشفى محسػد

 –جامعة القاىخة  –السداىسة، رسالة مقجمة لمحرػؿ عمى درجة الجكتػراه، كمية الحقػؽ 
(، اـ )وىػ القانػف الحؼ تع إلغائو لاحق  2013لدشة  10. وبرجور القانػف رقع 90ـ، ص1995
مالية اسسية متداوية الكيسة، ترجر  ( بأنيا " ىي أوراؽ8، 1يج تعخيف الركػؾ السادة )تع تحج

ا، عمى أساس عقج شخعي، بالجشية السرخؼ أو لسجة محجدة لا تديج عغ خسدة وعذخيغ عام  
شائعة في ممكية  ابالعسلات الأجشبية، عغ شخيق الاكتتاب العاـ أو الخاص، وتسثل حرر  

ة عمى أنيا ىي لسا تحجده نذخة الاكتتاب. وعخؼ كحلظ الركػؾ الحكػمي امػجػداتيا وفق  
الركػؾ التي ترجرىا الحكػمة أو الييئات العامة، أو وحجات الإدارة السحمية أو غيخىا مغ 
الأشخاص الاعتبارية العامة. وبيغ أنػاع صكػؾ التسػيل وحجدىا في ثلاثة أنػاع )صكػؾ 

صجر السذخع مذخوع مخسػـ بقانػف تشطيع أثع  السخابحة، وصكػؾ الاسترشاع، وصكػؾ الدمع.
الركػؾ وأعصى فيو تعخيف عاـ لمركػؾ، حتى أنو لع يسيد بيغ أنػاعيا عسا جاء بالقانػف رقع 

ـ؛ وإنسا عجد الأنػاع السختمفة لإصجارات الركػؾ ولع يبيغ تقديساتيا ضسغ 2013لدشة  10
 نرػص مػاده كركػؾ استثسار أو صكػؾ تسػيل وغيخىا.

(12)-   " Sovereign Shariah securities hereinafter  referred to as SBSN ،or 

Sovereign sukuk ،are the  Sovereign securities issued based on Syariah 

principles ،as evidence of the participation in SBSN assets ،issued both 

in Indonesian Rupiah and foreign currencies. " 

133 ( .0  ) The Commission may ،generally in respect of this Act or in 

respect of any particular provision of this Act, issue such guidelines and 

practice notes as the Commission considers desirable. 

(2 ) The Commission may revoke, vary, revise or amend the whole or any 

part of any guidelines and practice notes issued under this section. 

(1 ) Subject to this Act or unless the contrary intention is expressly stated, a 

person to whom the guideline or practice note referred to in subsection 

(1) apply, shall give effect to such guideline or practice note within such 

period as may be specified by the Commission. 

(3  ) Where a person referred to in subsection (3) contravenes or fails to give 

effect to any guideline or practice note issued by the Commission, the 

Commission may take any one or more of the actions set out in section 

354  ،133 or 356 as it thinks fit. 

أصجرت ىحه التعميسات لتػجيو الستعامميغ في ىحه الدػؽ، بإجخاءات إصجار الركػؾ -(13)
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في ماليديا، وتػفيخ معمػمات عغ التذخيعات والقػانيغ الستعمقة بيا، وركدت ىحه  الإسلامية
التعميسات كحلظ عمى تعييغ السدتذار الذخعي السدتقل ودوره فيسا يتعمق بالركػؾ، ويشبغي 
لمجيات السرجرة والسدتثسخيغ الخاغبيغ في إصجار الركػؾ والتجاوؿ بيا مخاجعة ىحه 

الريف محمد عجناف، الاستثسار في سػؽ الأوراؽ السالية "دراسة في د، بغ  :التعميسات. راجع
مغ وجية نطخ إسلامية "، رسالة لمجرػؿ عمى درجة الساجدتيخ في  –السقجمات والأدوات 

قترادية، جامعة محمد قدع العمػـ الا –العمػـ الاقترادية، كمية العمػـ الاقترادية والتيديخ 
 .189ـ، ص 2008 ،، بدكخةخيرخ

(14)- Guidelines on The Offering of Islamic Securities , Securities 

Commission of Malaysia- took effect 26 July, 2004, p1. 

 .092بن الصيف محمد عدنان، المرجع السابق، ص . انظر د -(15)

تكسغ أىسية الركػؾ في أنيا تعج مغ أفزل وسائل التسػيل الاقترادؼ الستفقة مع  -(16) 
والتي يقرج مشيا تشسية الاقتراد الإسلامي مغ ناحية، وتحقيق أرباح كبيخة  الإسلاميةالذخيعة 

مغ ناحية أخخػ، في الػقت الحؼ ساد فيو الشطاـ الخبػؼ في العالع الحؼ اتخح الدشجات كإحجػ 
ت السالية والشقجية في التسػيل الاقترادؼ تتجمى أىسية الركػؾ كبجيل عغ ىحه أىع الأدوا

 -:في تسػيل السذاريع الزخسة. انطخ الإسلاميةالدشجات، بتػافقيا مع أحكاـ الذخيعة 
http://www.alifta.net/Fatawa/fatawaDetails.aspx?languagename=ar&Bo

okID=2&View=Page&PageNo=9&PageID=14027 

بين النظرية والتطبيق، الطبعة  الإسلاميةاشرف محمد دوابه، الصكوك . د -(17)

 .22دار السلام للطباعة والنشر، ص  ،2119الاولى 

، مجلة “ق الصكوك كأداة للتمويل بين النظرية والتطبي“حمد جابر بدران، أ. د -(18)

:انظر 2103، 031المسلم المعاصر، لبنان، عدد   
http://almuslimalmuaser.org/index.php?option=com_k2&view=item&id=81

4:el-squoq 

، تعخيفيا، أنػاعيا، أىسيتيا، دورىا في التشسية، حجع .الذيخ علاء الجيغ زعتخؼ، الركػؾد  -(19)
ـ لػرشة العسل التي أقامتيا شخكة  بعشػاف  BDOإصجاراتيا، تحجيات الإصجار، بحث مقج 

ػ  18؛ تحجيات، تشسية، مسارسات دولية(،عساف، السسمكة الأردنية الياشسية، الإسلامية)الركػؾ 
 .10ـ، ص 2010يػليػ/19

الاقتراد الإسلامي، الػاقع ورىانات السدتقبل، معيج “عبج الكخيع قشجوز، مجانى أحسج،  -(20)
، البحث متاح 258 -251العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة غخداية، ص

 https://democraticac.de/?p=54469#_ftn28 :عمى السػقع
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في تسػيل السذخوعات التشسػية،  الإسلاميةفتح الخحسغ عمي محمد صالح، دور الركػؾ  -(21)
 .11، ص 2008، اتحاد السرارؼ العخبية، بيخوت، الإسلاميةبحث مقجـ لسشتجػ الريخفة 

، دار الشيزة العمسية، (رنةدراسة اقترادية مقا)د / ىيثع محمد حخمى شخيف، صكػؾ التشسية  -(22)
 . 1ص  ،2017(، شبعة ماراتالإ)

مظ الجيات التي لا تدتصيع الػصػؿ مباشخة إلى سػؽ الأوراؽ السالية، خاصة بالشدبة لت  -(23)
وذلظ عغ شخيق تعبئة السجخخات وسيػلة تجفق الأمػاؿ للاستثسارات والتصػيخ في تذكيمة 

وكحلظ تػسيع قاعجة سػؽ الأوراؽ السالية، بالإضافة إلى انجماج  الإسلاميةالأدوات السالية 
، دراسة وتحميل سرعبيعس. انطخ:  د/ عبج السمظ مشرػر الاقتراديات الجوؿ في بعزيا الب

 . بحث مشذػر عمى شبكة الإنتخنت. انطخ:الإسلاميةدور الركػؾ 
http://www.sahmmisr.com/forums/index.php?showtopic=280336 

بتسػيل مذاريع تشسػية ميسة بالركػؾ، فعمى سبيل  الإسلاميةقامت بعس السرارؼ  -(24)
ا إسلامية بكيسة  مميار دولار لتسػيل مذاريع  2.8السثاؿ أصجر مرخؼ دبي الاسلامي صكػك 

مرارؼ إسلامية بكيادة مرخؼ  6مؤسدة السػانئ والجسارؾ والسشصقة الحخة. وأصجرت عجد 
بكيسة مميار دولار؛ وذلظ لتصػيخ مصار دبي. ومؤسدة الشقج دبي الاسلامي صكػؾ إجارة 

ا بكيسة  دولار، كسا تقػـ مؤسدة الشقج البحخيشي بإصجار شيخؼ  1.3البحخيشي أصجرت صكػك 
لامتراص الديػلة الدائجة. كسا أصجر قصخ الإسلامي  (صكػؾ سمع)مميػف دولار  25بكيسة 

ا بكيسة  حسج الصبية. وقاـ البشظ الدػداني السخكدؼ مميػف دولار لتصػيخ مجيشة  700صكػك 
بإصجار شيادات مذاركة لتسػيل العجد في السػازنة. ولع يقترخ إصجار الركػؾ عمى الجوؿ 

 100فقط، فقج قامت ولاية سكدػني في ألسانيا بإصجار صكػؾ إسلامية بكيسة  الإسلامية
مميػف  166مية بكيسة مميػف يػرو. كسا أصجرت إحجػ شخكات الغاز الأمخيكية صكػؾ إسلا

ا.ـ.د. سامي عبيج محمد،  -دولار وذلظ لتصػيخ مكامغ نفصية في لػيديانا الأمخيكية. انطخ:
)التسػيل بالركػؾ(، تجخبة ماليدية،  الإسلاميةعجناف ىادؼ جعاز، الجور التسػيمي لمسرارؼ 

 .115، ص2015 -مجمة العمػـ الاقترادية، العجد الثامغ والثلاثػف، السجمج العاشخ، آذار
في تفعيل سػؽ الأوراؽ السالية، دراسة تصبيكية  الإسلاميةدور الركػؾ  –د. محمد الغدالي  -(25)

عمى سػؽ الأوراؽ السالية الساليدية، رسالة لشيل درجة الساجدتيخ في العمػـ الاقترادية، جامعة 
 .137، ص 2012فخحات عباس، الجدائخ، 

 .13مخجع سابق،  ص  فتح الخحساف عمي محمد صالح، -(26)
ضسغ أشخ  صكػؾ التسػيل تتيح الفخصة أماـ البشظ السخكدؼ لاستخجاـ الركػؾ مدتكبلا   -(27)

http://www.sahmmisr.com/forums/index.php?showtopic=280336
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الدياسة الشقجية وفقا لمسشطػر الاسلامي بسا يداىع في امتراص الديػلة، ومغ ثع خفس معجلات 
التزخع، وإتاحة الفخصة أماـ البشػؾ العامة والخاصة لإدارة الديػلة الفائزة لجييا . د/ فارس محمد 

 . 31، ص 2014شبعة  ،السصبػعات الجامعية دار ،الإسلاميةالركػؾ  ،زناتى
وكيفية  الإسلاميةسوق الصكوك العظيم أبو زيد،  بد الجارحي، عبدمع. د -(28)

، مجمع عرض وتقويم: الإسلامية، بحث مقدم الى ندوة الصكوك الارتقاء بها

متاح على . 31، ص 2101ماى لسنة  26-23، جدة يسلامى الدولالفقة الإ

: الموقع http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/09/ 

في ضػء السعاملات السرخفية في الخأسسالية  الإسلاميةد. رمدؼ محسػد: الركػؾ  -(29)
 .249ص ،2013، شبعة مشذأة السعارؼ بالإسكشجرية ،لاـوالإس

ودورىا في التشسية الاقترادية، رسالة دكتػراه في  الإسلاميةزياد جلاؿ الجماغ، الركػؾ  -(30)
العالسية، ماليديا، دار الثقافة لمشذخ والتػزيع،  الإسلاميةوالتسػيل، الجامعة  الإسلاميةالبشػؾ 

 .69ـ، ص 2012عساف، شبعة
"الإشار الشطخؼ والذخعي وكيفية التصبيق، شبعة  الإسلاميةالركػؾ  ،د/ فارس محمد زناتى -(31)

 .31دار السصبػعات الجامعية، الإسكشجرية، ص  ،2014
في دعع قصاع الػقف الاسلامي " السؤتسخ العالسي  الإسلامية" دور الركػؾ  ،زياد الجماغ -(32)

 22-20 ،ماليديا ،العالسية الإسلاميةالجامعة  ،وقائع وتصمعات "–"قػانيغ الأوقاؼ وإدارتيا 
 . 40ص  ،أكتػبخ

عمى السدتػػ الخسسي  الإسلاميةد/ عبج السمظ مشرػر، العسل بالركػؾ الاستثسارية  -(33)
بيغ الػاقع والسأمػؿ،  الإسلامية، بحث مقجـ إلى مؤتسخ السرارؼ والحاجة إلى تذخيعات ججيجة

 .33، ص 2009والعسل الخيخؼ، دبي  الإسلاميةدائخة الذئػف 
. عبج السمظ مشرػر، العسل بالركػؾ 9د/ معبج الجارحي، عبج العطيع أبػ زيج، مخجع سابق، ص -(34)

 . 37تذخيعات ججيجة، مخجع سابق، ص عمى السدتػػ الخسسي والحاجة إلى  الإسلاميةالاستثسارية 
الركػؾ أداة استثسارية فاعمة لاستيعاب فػائس الأمػاؿ بالاستخجاـ السكثف لعسميات  -(35)

التركيظ ووضع أسذ البشية التحتية لجعل الاقتراد السحمي مخكد ا مالي ا بأدوات أكثخ جاذبية 
د/ حامج .  وتدسح لمجسيػر بالاستثسار في مجالات واسعة وتػضيفيا في مذاريع تشسػية بشاءة

: عخض الإسلاميةمقجـ إلى نجوة الركػؾ  ميخة، صكػؾ الحقػؽ السعشػية، بحثعبج عمي 
 .60، ص 2010وتقجيع، مجسع الفقو الإسلامي الجولي، ججة، 

ـ في ضػء السعاملات السرخفية في الخأسسالية والإسلا الإسلاميةالركػؾ رمدػ محسػد، د/-(36)
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 . 248، ص 2013شجرية، شبعة السعارؼ بالإسك، مشذاة وأسخار الركػؾ في مرخ والعالع
، فيي استكساؿ لحمقات الاقتراد بجانب اوعسمي   اتعدز الركػؾ بشية الاقتراد الإسلامي نطخي   -(37)

فاف وجػدىا يداعج عمى رفع الحخج الجيشي عغ  االبشػؾ وشخكات التاميغ الإسلامي وعسمي  
ودورىا في التشسية الاقترادية، مخجع  الإسلاميةزياد جلاؿ الجماغ،  الركػؾ  :السدتثسخيغ. انطخ

وإدارة الديػلة، بحث مقجـ إلى  الإسلامية. وعبج القػؼ ردماف محمد عثساف، الركػؾ 69سابق، ص 
 .8، ص 2006يػنيػ،  2، دمذق الإسلاميةالسؤتسخ الخابع لمسرارؼ والسؤسدات السالية 

 .139مخجع سابق، ص ،د. محمد الغدالي -(38)
، بحث ، د/ محمد إبخاليع نقاشىالإسلاميةي تحقيق مقاصج الذخيعة عسمية التركيظ ودورىا ف -(39)

السجتسعات  وسبل تحكيقيا في الإسلاميةمقجـ في السؤتسخ العالسى عغ مقاصج الذخيعة 
ا د.عادؿ عبج الفزيل عيج، الركػؾ الاستثسارية  2006، كػالامبػر ،السعاصخة ـ. انطخ أيز 
 .29، ص 2015،دار التعميع الجامعي، شبعة (سة مقارنة)درا الإسلامية

" وحجثشي عغ مالظ أنو بمغو أف صكػؾ خخجت لمشاس  :يذيخ الإماـ مالظ في كتابو السػشأ -(40)
في زماف مخواف بغ الحكع مغ شعاـ الجار، فتبايع الشاس تمظ الركػؾ بيشيع  قبل أف 

عمى  ورجل مغ أصحاب الشبي  -و رضي الله تعالى عش -يدتػفػىا، فجخل زيج بغ ثابت 
مخواف بغ الحكع فقالا: أتحل بيع الخبا يا مخواف؟ فقاؿ: أعػذ بالله وما ذلظ؟ فقالػا: ىحه الركػؾ 
تبايعيا الشاس ثع باعػىا قبل أف يدتػفػىا، فبعث مخواف بغ الحكع الحخس يتبعػنيا يشدعػنيا مغ 

 العيشة وما يذبييا. :باب -( 1البيػع ) كتاب -أيجؼ الشاس، ويخدونيا إلى أىميا"، السػشأ 
(41)- Dr-MOHD NAZRI BIN CHIK- sukuk: "shariah guidelines for Islamic 

bonds –islamic banking operations and regulatory framework workshop 

– p 6" 
http://www.bankislam.com.my/en/documents/cinfo/sukuk_shariahguideline

s.pdf 

 .11، صمخجع سابقد. الذيخ علاء الجيغ زعتخؼ،  -(42)
 .78د. محمد الغدالي، مخجع سابق، ص  -(43)
ـ. وكاف السقرػد 1987ىحا البحث قجـ ضسغ مذخوع إنذاء البشظ الإسلامي بالأردف عاـ  -(44)

مشيا إيجاد البجيل الإسلامي لدشجات القخض التي تقػـ عمى أساس الفائجة. ثع أصجر مجسع 
( بذأف سشجات السقارضة 5/4)30ـ قخار رقع 1988الفقو الإسلامي في دورتو الخابعة بججة سشة 

وسشجات الاستثسار.  انطخ: د/ وليج خالج الذايجى و عبجالله يػسف الحجى، صكػؾ الاستثسار 
، معا لع الإسلاميةالسؤسدات السالية  :الذخعية، بحث مقجـ إلى السؤتسخ العمسي الخابع عذخ
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، 2005ماؼ  17-15،العخبية الستحجةكمية الذخيعة والقانػف، جامعة الإمارات  ،السدتقبلأفاؽ 
 .908-907:ص

بحث منشور على  .2مدخل عام، ص: الإسلاميةالصكوك  ،رضا سعد الله. د -(45)

-https://www.kantakji.com/media/175704/sukuk -:نترنتشبكة الإ

introduction-ge%CC%81ne%CC%81rale-.pdf 

(46)-  Elaine Housby – Islamic financial services in the united kingdom – 

Edinburgh university press, 2100, p . see also: Mr. Ijlal Ahmed Alvi, Dr. 

Ahmed Rufai Mohammed and others,  SUKUK REPORT, A 

comprehensive study of the International Sukuk market,0st Edition, p. 7 

 .01ص ,المرجع السابق ,الشيخ علاء الدين زعتري .د-(47)

(48)- Mohamed Ariff, Munawar Iqbal, Shamsher Mohamad, The Islamic 

Debt Market for Sukuk Securities: The Theory and Practice of Profit 

Sharing Investment, Edward Elgar Publishing, UK, Jan 1,  2102, p.51  . 

ـ، في حيغ يخػ البعس 2002ويخجح بعس الباحثيغ، أف بجء تاريخ الركػؾ في ماليديا كاف عاـ 
شظ إسلامي في ماليديا )بشظ ـ، وذلظ عشجما رفس أوؿ ب1983الآخخ أف نذأتيا تعػد إلى عاـ 

إسلاـ ماليديا( التعامل بالدشجات السالية السخالفة لأحكاـ الذخيعة، و قاـ بإصجار صكػؾ 
( الإسلاميةاستثسار لا تحتػؼ في آلياتيا عمى الخبا، ثع جاء شخح مذخوع )سشجات السقارضة 

ج، الركػؾ : د/ عادؿ عبج الفزيل عي:كبجيل إسلامي لدشجات القخوض الخبػية. انطخ
 .22.-18، ص 2015، دار التعميع الجامعي، شبعة الإسلاميةالاستثسارية 

(49)- Ali Said, Does the Use of Sukuk (Islamic bonds) Impact Islamic 

Banks Performances? A Case Study of Relative Performance during 

2007-2009, Middle Eastern Finance and Economics, EuroJournals 

Publishing, Inc. 2011, p. 66.  

م نمو هائل، حيث شكلت صكوك المشاركة 2112وقد شهد النصف الأول من عام  

 -:انظر.  ٪ من مجموع إصدار السوق23حوالي 

 Albadran Badr Kaseb, Harmonization between the shariah guidelines and 

the practices in Malaysian Sukuk Market,Thesis Submitted for the 

Degree of PhD at the International Islamic University Malaysia, April 

2010, p. 6. 

(50) - Mr. Ijlal Ahmed Alvi, Dr. Ahmed Rufa Mohammed and others, Op, 

Cit, p . 7. 

(51) -  Roslina Mohamad Shafi and Mohd Asyadi Redzuan, MODELLING 

SUKUK STRUCTURES IN INDONESIA: ECONOMIC 

DEVELOPMENT AND THE RISK MANAGEMENT, p. 2.available at: 

http://ssrn.com/abstract=1742906. 

http://ssrn.com/abstract=1742906
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التسػيل الاسلامي مسا زاد وتعج أنجونيديا إلى جانب دولة بخوناؼ وباكدتاف مغ الجوؿ الفاعمة في 
د / خػلو فخيد  -:خانط. دولار بميػف  34٫2اصجار بكيسة  259مغ اصجارات شخؽ آسيا لتبمغ 

ـ لػرشة العسل التي ..تحجيات الإسلاميةباني، الركػؾ الشػ  ، تشسية ومسارسات دولية، بحث مقج 
 1431شعباف  7 – 6:  في عساف، السسمكة الأردنية الياشسية خلاؿ الفتخة BDOأقامتيا شخكة 

 .5ـ. ص 2010/ 7/ 19 – 18ىػ  السػافق 
(52)-  Nevi Danila, MODELLING RETAIL SUKUK IN INDONESIA, p. 2. 

 :انظر. م2112لاقة في إصدار الصكوك من عام طوهناك من يحدد هذه الان
Asiamoney. Sep2008, Vol. 19 Issue 8, p11-11. 1, p.3 .available at: Business 

Source Complete. 

ـ بتػضيح 2004ججيخ بالإشارة إليو أف قاـ مجسع الفقو الإسلامي الجولي في مارس عاـ -(53)
الأحكاـ والزػابط الذخعية التي تحكع صكػؾ الإجارة، كسا إنو أوصى بجراسة إصجار صكػؾ 

كػؾ وتجاوليا في إجارة بسمكية الأعياف السؤجخة إجارة مشتيية بالتسميظ، ودراسة حكع إصجار الر
السػصػؼ في الحمة. ومغ جيتو أوصى السجسع بعقج نجوة متخررة لإعجاد لائحة بذأف 
سشجات السقارضة إذا كانت الركػؾ تسثل مػجػدات مختمصة ما بيغ أعياف ومشافع ونقػد 

 ـ.2006حديخاف عاـ  –وديػف، وذلظ في شيخ يػنيػ 
(54)- Christophe J. Godlewski, Rima Turk-Ariss and Laurent Weill, Do 

markets perceive sukuk and conventional bonds as different financing 

instruments?, BOFIT Discussion Papers 6 /2011, p.8. 

ا، ولاسيسا بالشدبة لمسػاششيغ الأتخاؾ الستػاججيغ -(55) قج لاقى ىحا الإصجار قبػلا جساىيخي ا واسع 
البلاد. وقج استعسمت حريمة الإصجار في تسػيل بشاء الجدخ الحؼ أفاد في تدييل حخكة خارج 

، حيث تعتبخ ورقة السذاركة مغ أقػػ الأوراؽ االسخور عبخ شصخؼ استشبػؿ وكاف الجخل جيج  
د. بذخ محمد  -:الستجاولة في بػرصة استشبػؿ، مشح أكثخ مغ عذخ سشػات متػاصمة. انطخ

ل الذخعية لسذاركة القصاع الخاص في تسػيل السػازنة العامة لمجولة، بحث " البجائمػفق، 
 https://iefpedia.com/arab/?p=3441 -متاح عمى الإنتخنت:  -(53)، ص 2009

(56)- See: Tan Wan Yean, Sukuk: Issues and the Way Forward, p.3. 

 .14السخجع الدابق، ص ,د. الذيخ علاء الجيغ زعتخؼ  -(57)
(58)- ALSAEED, KHALID,SULAIMAN, Sukuk Issuance in Saudi Arabia: 

Recent Trends and Positive Expectation, Ph.D,  2102, P. 61.  Available at 

Durham E-Theses Online: 

http://etheses.dur.ac.uk/3502/U. 

(59)- Abu-Alkheil, Ahmad, "Ethical Banking and Finance: A Theoretical 

and Empirical Framework for the Cross-Country and Inter-bank 
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Analysis of Efficiency, Productivity, and Financial Performance", Ph.D 

at  faculty of Business, Economics, and Social Sciences at the University 

of Hohenheim,  2102, p. 36. 

(60)- Jhordy Kashoogie Nazar, Regulatory and Financial Implications of 

Sukuk’s Legal Challenges for Sustainable Sukuk Development in 

Islamic Capital Market1,  2 th International Conference on Islamic 

Economics and Finance, Center for Islamic Economics and Finance, 

Qatar Faculty of Islamic Studies, Qatar Foundation ,p.2. 

تعتبخ السسمكة أوؿ مغ قجـ مفيػـ سشجات، وقج تع تعخيفيا في مذخوع قانػف البشظ الإسلامي  -(61)
ـ. ومغ ثع صجر قانػف سشجات السقارضة السؤقت رقػع 1978( لدشة 3الأردني السؤقت رقع )

ـ الحؼ نطع نػع واحج مغ الركػؾ وىػ السقارضة، والحؼ وضع الأساس 1981( لدشة 10)
د. الذيخ علاء الجيغ زعتخؼ، السخجع الدابق،  -الرحيح لإصجار الركػؾ في الأردف. انطخ:

ا:12ص   . وأيز 
 Mohammad Saeed" A Alsheyab, Jordanian Islamic Finance Sukuk Law A 

Critical Study, Dirasat, Shari’a and Law Sciences, Volume 41, No. 2, 

2014, p. 1561 

( وىي تعميسات ىيئة مالكي صكػؾ التسػيل 30كحلظ صجرت قخارات تشطيسية لأحكاـ القانػف رقع )
مغ قانػف صكػؾ التسػيل  16ـ الرادرة استشادا لأحكاـ السادة 2013الإسلامي لدشة 

وتعميسات تدجيل وإيجاع الركػؾ وتدػيتيا الرادرة بالاستشاد ـ، 2012لدشة  30الإسلامي رقع 
/أ( مغ قانػف 81ـ والسادة )2012( لدشة 30( مغ قانػف رقع )2/ب/19إلى أحكاـ السادة )

ـ والرادرة 2013ـ، تعميسات تجاوؿ الركػؾ لدشة 2002( لدشة 76الأوراؽ السالية رقع )
( لدشة 30صكػؾ التسػيل الإسلامي رقع ) /أ( مغ قانػف 14بالاستشاد لأحكاـ السادة رقع )

ـ، وتعميسات إدراج صكػؾ التسػيل الإسلامي في بػرصة عساف والرادرة بالاستشاد 2012
ـ، وتعميسات 2012( لدشة 30/أ( مغ قانػف صكػؾ التسػيل الإسلامي رقع )14لأحكاـ السادة )

ادا لأحكاـ السادتيغ ـ الرادرة استش2013إصجار صكػؾ التسػيل الإسلامي وتدجيميا لدشة 
ـ، والسادة 2012( لدشة 30/أ( مغ قانػف صكػؾ التسػيل الإسلامي رقع )19/أ( و )14)
( 44ـ، وأخيخا صجر الشطاـ رقع )2002( لدشة 76/ؼ( مغ قانػف الأوراؽ السالية رقع )12)

ـ الستعمق بشطاـ الذخكة ذات الغخض الخاص والرادر بسقتزى الفقخة ب مغ 2014لدشة 
 .ـ2012( لدشة 30( مغ قانػف صكػؾ التسػيل الإسلامي رقع )10ة )الساد

الجوليػة في البحػخيغ سػشة  الإسلاميةججيخ بالإشارة إليو أنو قج تع إنذاء الدػؽ الساليػة -(62)
مذػتخكة لمسرارؼ السخكدية في كل مغ البحخيغ و ماليديا وانجونيديا والدػداف  ـ بجيػػد2002
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ا ليا باعتبارىػا مػغ أكػبخ السخاكػد مي لمتشسية. حيث اتخحت البحخيغ مقخ  و بخوناؼ والبشظ الإسلا
مؤسدػة وعػجد مػغ السؤسدػات السدػانجة لمسؤسدػات  38إذ يػجػج  الإسلاميةلمسؤسدػات الساليػة 

، والػكالة الإسلاميةمثل ىيئة السحاسبة والسخاجعة لمسؤسدات السالية  الإسلاميةالساليػة 
، ومخكد الإسلاميةوالسؤسدات السالية  الديػلة لمبشػؾولية لمترشيف ومخكد إدارة الج الإسلامية

التحكيع والسرالحة الإسلامي، ومغ ضسغ أعساليا في البحخيغ السرادقة عمى شخعية إصجار 
ودورىا في تصػيخ  الإسلاميةد نػاؿ بغ عسارة، الركػؾ   -:. انطخالإسلاميةوتجاوؿ الركػؾ 

عجد ،الجولية، البحخيغ، مجمة الباحث الإسلاميةتجخبة الدػؽ السالية  الإسلاميةالدػؽ السالية 
 .260 -259ـ، ص   2011،  9

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/7731/1/R0921.pdf 

أجاز القانػف تأسيذ شخكة مداىسة بحخيشية ذات رأس ماؿ متغيخ تعسل وفقا لأحكاـ  -(63)
ـ تع إصجار أوؿ صكػؾ سيادية مغ مؤسدة نقج 2001. وفي سبتسبخ الإسلاميةخيعة الذ

في السشصقة، وأصجرت فيسا  الإسلاميةالبحخيغ يتع التعامل بيا بيغ البشػؾ والسؤسدات السالية 
بعج تعميسات بذأف اصجارات سشجات الجيػف والركػؾ مغ مرخؼ البحخيغ السخكدؼ عاـ 

إلاصجار والاكتتاب العاـ وحساية مرالح السكتتبيغ والإدراج ـ تزسغ متصمبات نذخة 2004
 والتجاوؿ و الإلدامات وإحكاـ السخالفات وايقاؼ التعامل.

مغ الشاحية العسمية فقج سبق ذلظ إصجار لمركػؾ مغ قبل القصاع الخاص في إنجونيديا،  -(64)
شخح ليا مغ قبل  شخكة خاصة بتشسية مػاردىا الخاصة بإصجارىا، وكاف أوؿ 28حيث قامت 

PT Indosat  ـ. انطخ2002في عاـ:- 
 Sukuk's strong start, Islamic Business & Finance, May 17,  2102, p.3. 

مميػف  600ـ بسا قيستو 2002أشمقت ماليديا أوؿ صكػؾ عالسية ذات سيادة في عاـ  -(65)
قج ـ. و 2010البارزة في عاـ  ية% مغ الركػؾ العالس 60ماليديا إصجارات دولار، وقج مثمت 

أعمشت ىيئة الأوراؽ السالية الساليدية عغ إدراج للإصجار الأجشبي الثاني مغ نػعو بكيادة بيت 
والإصجار مييكل عمى أساس التسػيل الكػيتي وبتشطيع مذتخؾ مغ الياباف ودوؿ مغ شخؽ آسيا، 

 .15يد الشػباني، السخجع الدابق، ص( مميػف دولار. انطخ: خػلو فخ 70الإجارة وتجاوز الاكتتاب بو )
ـ قاـ فخيق خبخاء بالتسػيل الإسلامي بإعجاد اعتبارات خاصة بإصجار 2007في أبخيل  -(66)

ـ. وفي ديدسبخ 2008الركػؾ ونذخت وزارة الخدانة تقخيخ ا عغ نتائج ىحه الاعتبارات في يػنيػ 
سلامي ورفع مدتػػ الػعي ـ، وضعت الحكػمة استخاتيجية استيجفت تصػيخ التسػيل الإ2008

حػؿ نسػه وأبخز الحػاجد التي قج تعػؽ تشسيتو في السدتقبل، وتع إدخاؿ تعجيلات في بعس 
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ـ 2007التذخيعات لتدييل إصجار الركػؾ، كسا ىػ الحاؿ في تعجيل قانػف السالية لعاـ 
Finance Act (FA) التذخيعات  (، الججيخ بالإشارة إليو أف التعجيل الحؼ تع إجخاؤه عمى بعس

ـ لع يذخ إلى كمسة الركػؾ، وقػاعج الركػؾ التي أدخمت في ىحا 2007كقانػف السالية 
ـ فيسا يخز  2005القانػف كانت نفذ القػاعج السشطسة في قانػف السالية الرادر عاـ

(( عمى HM Treasuryمعاملات السخابحة أو معاملات السزاربة. كسا عسمت وزارة الخدانة 
جيج في قانػف الزخائب في السسمكة الستحجة يدسى " التسػيل البجيل لدشجات إدخاؿ مفيػـ ج

ستثسار"  الا alternative finance investment bond’ (AFIB."))  
Michael Ainley, Ali Mashayekhi, Robert Hicks and others, Islamic Finance 

in the UK: Regulation and Challenges, November 2007, The Financial 

Services Authority 2007, p.8-24.. 

 .م تم تحديد أول صكوك في قوائم بورصة لندن2116والجدير بالذكر أنه في يوليو 

 -:انظر

Mohammed Amin, The new UK tax law on sukuk, NewHorizon Magazine, 

December 2007, p. 1. 

Klaus Peter Follak, Property Finance Based on Sukuk and Conventional 

Covered Bonds – Requirements for Establishing a Liquid Market: a 

Comparative Study,  2 th International Conference on Islamic Economics 

and Finance, p.17. 

بالدياسة العامة، بإدخاؿ سمدمة  ـ قامت الحكػمة البخيصانية، لأسباب تتعمق2000في عاـ-(67)
مغ التغييخات الزخيبية والتذخيعية التي صسست خريرا لإزالة العكبات التي تحػؿ دوف 
تصػيخ التسػيل الإسلامي، وفي مقجمتيا أدخاؿ أمخ يتعمق بسشع دفع الزخائب الستعجدة لمجمغة 

ـ. كسا 2003لسالية في قانػف ا الإسلاميةالخاصة بزخيبة الأراضي عمى الخىػف العقارية 
ـ عمى تجابيخ أخخػ تخمي إلى وضع السشتجات 2006ـ و2005أحتػػ قانػني السالية 

الأخخػ عمى قجـ السداواة الزخيبية مع نطيخاتيا التقميجية. كسا تزسغ قانػف السالية  الإسلامية
ـ الإشار الزخيبي في حالة إصجار الركػؾ. وعمى صعيج آخخ ساىست ىيئة  2007لدشة 

ـ في حل العجيج مغ التعقيجات وتزارب 1997(( التي أنذئت في عاـ FSAقابة السالية الخ 
 الآراء في القػاعج التشطيسية الدابقة.

ا إصلاحات قانػنية لتدييل إصجارات الركػؾ حيث أقخ السجمذ شيجت الياباف مؤخخ   -(68)
تعجيلات ضخيبية في ـ مذخوع قانػف يتعمق بإدخاؿ 2011مايػ  17التذخيعي الػششي في 

(، ويقخر Asset Securitization Actالياباف عغ شخيق تعجيل قانػف تػريق الأصػؿ )
القانػف الإعفاء مغ ضخيبة الجخل فيسا يتعمق بشقل الركػؾ الخاص بركػؾ 
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الإجارة، التي سيتع إنذائيا بسػجب الإشار القانػني الججيج، وعادة، عغ شخيق أخح شكل سشجات 
 ،  انطخ:Special Bond-Type Beneficial Interests(SPT)مغ نػع خاص 

Japan Securities Dealers Associationy, Basic Data on Islamic Finance and 

Japan,p.3 . 

see also: Mr.Esq.City-Yuwa Partners, Tax Reform in Japan2011 to 

encourage the issuance of Japanese version of Sukuk al Ijara, Tokyo, 

July 2011, p.2 . Available at: http://www.city-yuwa.com. 
ـ، وتع انذاء لجشة 2007شيج التسػيل الإسلامي في فخندا دعسا سياسيا قػيا مشح ديدسبخ  -(69)

ـ. وفي 2008التسػيل الإسلامي لجحب السدتثسخيغ مغ دوؿ الخميج إلى سػؽ باريذ في يػليػ 
ـ أصجرت فخندا تػجييات بذأف السعاملات الزخيبية لتصبيقيا عمى الاوراؽ 2008ديدسبخ 

السخابحة والركػؾ( وىحه التػجييات صجرت عمى ) الإسلاميةوفق الذخيعة السالية الرادرة 
وأدرجت  ,The French Ministry of Economy, Industry and Employmentمػقع 

 ـ.انطخ:2009في فبخايخ 
Tax guidelines boost Islamic finance in France May 2009،p.39. Available 

at:http://heinonline.org 

ثع أصجر صشجوؽ الشقج الجولي مشربيغ يدسحاف لمرشاديق الاستثسارية الستػافقة مع الذخيعة 
ـ حجثت بعس 2010. وفي عاـ la Place de Parisوقػائع الركػؾ في  الإسلامية

التغييخات التشطيسية مغ أجل تصػيخ مشتجات إسلامية مختمفة مثل السخابحة أو الركػؾ أو 
تع إشلاؽ أوؿ صكػؾ فخندية في قصاع الػجبات الدخيعة الفخندي  ـ،2011الإجارة. وفي عاـ 

 ملاييغ يػرو. انطخ: 5ملاييغ دولار أمخيكي أو  6بكيسة 
Rihab GRASSA,M. Kabir HASSAN, Islamic Finance in France: Current 

State, Challenges and Opportunities ,  International Journal of Islamic 

Economics and Finance Studies, 2015, Year:1, Volume:1, Number:1 , 

p.75. 
Carlos Rodríguez-Monroy, An approach to Islamic Finance in Spain, 

onference Paper:  e: 9th International Conference on Industrial 

Engineering and Industrial Management, At Aveiro (Portugal), Volume: 

1• July 2015. p. 6. 

(  لتػفيخ إشار SDO( وقانػف الجمغة )IROفي الريغ تع تعجيل قانػف الإيخادات الجاخمية )  
ضخيبي لمركػؾ يذابو الدشجات التقميجية، وبالتالي إزالة عكبة كاف يشطخ إلييا الدػؽ لتصػيخ 

 alternativeبسرصمح )سػؽ الركػؾ في ىػنج كػنج. وتعخؼ الركػؾ في القانػف الريشي 
bond schemes:انطخ ) 
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Proposed legislation to facilitate development of an Islamic Bond (sukuk) 

market in Hong Kong – Inland  Revenue and Stamp Duty Legislation 

(Alternative Bond Schemes) (Amendment) Bill,  p.9. 

أعمغ مجمذ الزخائب القػمي أنو برجد إدخاؿ تعجيلات عمى قػانيغ  عمى سبيل السثاؿ: -(70)
صجارت الركػؾ, أما إالزخائب؛ ليزسغ السعاممة العادلة لأدوات التسػيل الإسلامي ويجحب 

كػريا والريغ  والفمبيغ وسخيلانكا فقج أكجا عمى عدميسا لمجخػؿ بقػة فى مجاؿ الركػؾ 
عمشت وزارة السالية في الدشغاؿ أنيا برجد دراسة إصجار وإصجار قػانيغ وتذخيعات ججيجة. كسا أ 

صكػؾ لتسػيل مذخوعات البشية التحتية، وفى نيجيخيا أعمغ محافع البشظ السخكدؼ عغ 
لمتسػيل الإسلامي بحمػؿ  امخصصات الحكػمة لإصجار صكػؾ سيادية بيجؼ جعل نيجيخيا مخكد  

صجار صكػؾ سيادية مع إدخاؿ ـ، كسا أعمشت الياباف وروسيا عغ عدميسا إ2020عاـ 
 تعجيلات تذخيعية وضخيبية لإزالة العػائق أماـ إصجار الركػؾ.

سامة عبج الحميع الجػرية: "صكػؾ الاستثسار" ودورىا التشسػؼ في الاقتراد، بحث لشيل أأ.  -(71)
 .31ص ، ـ2009، معيج الجعػة الجامعي، الإسلاميةدرجة الساجدتيخ في الجراسات 

كاف يجعػ بيؤلاء صمى الله عميو وسمع ف رسػؿ الله إ ،عبج الله ابغ عسخو بغ العاصيخوؼ  -(72)
 الكخيع، وقج بيغ الخسػؿ عجاء"الكمسات "الميع انى اعػذ بظ مغ غمبة الجيغ وغمبة العجو وشساتة الا

أحسج بغ  :الشتائج الاجتساعية لمجيغ بقػلو " أف الخجل اذا غخـ حجث فكحب، ووعج فأخمف"، انطخ
يق ، حمب، تحقالإسلاميةمكتب السصبػعات  السجتبى مغ الدشغ، ي،شعيب أبػ عبج الخحسغ الشدائ

 ، )صحيح(.5488، رقع الحجيث 267، ص 8، ج1986  –1406، 2عبج الفتاح أبػ غجة، ط

أضحت الػلايات الستحجة، بدبب تسادييا في سياسة الجيغ، مرجرة للازمات السالية -(73)
بعجما كانت مرجرا أساسيا لمتػازف والاستقخار السالي والاقترادؼ العالسي خلاؿ  والاقترادية

 العقػد الدابقة مغ القخف الساضي.
بجائل لمدشجات التقميجية، مجسع الفقو  الإسلاميةعبج المصيف عبج الخحيع جشاحي، الركػؾ  -(74)

.  19ارات العخبية الستحجة صمارة الذارقة، دولة الامإمي الجولي، الجورة التاسعة عذخ، الإسلا
. د. حديغ حديغ  6ص ،اوليا)التػريق( وتصبيقاتيا السعاصخة وتج الإسلاميةعسخ، الركػؾ 

، مػقع اخػاف اوف لايغ عمى والاجابة عمييا الإسلاميةالركػؾ ، تداؤلات حػؿ شحاتو
 .1الانتخنت، ص

. 175ص  ،التػندية لمتػزيع ، الذخكةالإسلاميةد. محمد الصاىخ عاشػر، مقاصج الذخيعة  -(75)
وكيفية التصبيق، شبعة "الإشار الشطخؼ والذخعي  الإسلاميةأنطخ د. فارس محمد زناتي، الركػؾ 
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، ، بجائع الرشائع، مكتبة الكميات الإزىخية. الكداني48، دتخ السصبػعات الجامعية، ص 2014
 . 79-6لا يػجج تاريخ نذخ ص  ،القاىخة

عمى السدتػػ الخسسي  الإسلاميةرػر، العسل بالركػؾ الاستثسارية راجع د. عبج الله مش-(76)
، دائخة الذئػف بيغ الػاقع والسأمػؿ الإسلاميةؼ والحاجة الى تذخيعات ججيجة، مؤتسخ السرار 

 . 33ص  ،ـ 2009 دبي، والعسل الخيخػ  الإسلامية
ذخعى وكيفية التصبيق،  "الإشار الشطخػ وال الإسلاميةأنطخ د. فارس محمد زناتى، الركػؾ  -(77)

. ويلاحع أف الييكل الاسلامي يحتػػ عمى  50، دتخ السصبػعات الجامعية  ص 2014شبعة 
أدوات تسػيل كبيخة ومتشػعة، ولكل مشيا أىسيتيا ومكانتيا بحيث لا يدتصيع بديػلة أف نقػؿ أنو 

كسا ىػ الحاؿ في رغع تعجد الأدوات فيشاؾ أداة مخكدية واحجة تتسحػر حػليا بكية الأدوات، 
الإدوات السالية السدتخجمة في تسػيل  ،د. شػقى دنيا  :التسػيل بشطاـ الفائجة.  انطخ أيزا

 .2، ص ـ2000، البشظ الاسلامى لمتشسية،الإسلاميةذخوعات، نجوة الرشاعة السالية و الس
، 1997ي، يػنيو .سية، البشظ الجول، مجمة التسػيل والتشالإسلاميةزامخ إقباؿ، الشطع السالية -(78)

 . 29ص 
( الذخيظ السجيخ أو وكيل الاستثسارلازـ قاعجة الغشع بالغخـ أف مجيخ الركػؾ )السزارب أو -(79)

لا يمتدـ باف راس الساؿ لحسمة الركػؾ أو يتحسل الخدائخ أو الشقز في قيستيا الستجاولة، فإذا 
عيا، وذلظ وفقا للاحكاـ ما نرت نذخة الإصجار عمى شيء مغ ىحا الزساف لع يكغ الرظ شخ 

الذخعية، فسرجر الركػؾ والستمقي لحريمة الإصجار بقرج استثساره مزارب، ويجه عمى ىحه 
الحريمة يج امانة لا يج ضساف، إلا في حالة التعجؼ أو التقريخ في الإدارة أو مخالفة شخوط 

لسالية السزاربة الستزسشة في نذخة الإصجار. انطخ د. حديغ حامج حداف، الأدوات ا
. وأيزا د .عادؿ عبج  1056، لا يػجج دار نذخ، ص.1، مجسع الفقة الاسلامى، جالإسلامية

-31، دار التعميع الجامعي، مخجع سابق، ص الإسلاميةالفزيل عيج، الركػؾ الاستثسارية 
. تججر الإشارة إلى إف أعباء الاستثسار وتبعات ممكية السػجػدات تقع أيزا عمى حسمة 32

، كسا ىػ الذأف في تكاليف الريانة لجواـ الاستفادة مشيا ف السدتفيجيغ مغ السذخوعلركػؾ دو ا
أو اليبػط في قيسة الرظ لجػ تجاولو، ويبقى السدتفيجوف ممتدمػف بأعباء السراريف التذغيمية 
أو الجورية، انطخ د. ذكخػ عبج الخازؽ محمد، الجػانب القانػنية والتصبيكية للأوراؽ السالية 

 . 78، ص 2015نو بأصػؿ، دار الجامعة الججيجة، شبعة السزسػ 
دار الدلاـ لمصبع  ،بيغ الشطخية والتصبيق الإسلاميةالركػؾ  ،د . اشخؼ محمد دوابو :راجع -(80)

 .227والشذخ، لا يػجج تاريخ نذخ، ص 
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يعصيو ، أو ندبة معيشة مغ قيستو الاسسية، أو امحجد   افاذا كاف الرظ يعصي حاممو مبمغ   -(81)
حرة مغ الخبح غيخ محجدة في نذخة الإصجار، أو في الرظ نفدو، أو يحجدىا السزارب في 

، فلا يجػز إصجاره ولا ااسلامي   انياية السذخوع، أو في فتخات دورية لاحقة، لع يكغ صكا مالي  
 تجاولو ولا يل العائج مشو ذلظ أف العمع بسحل التعاقج شخط عشج التعاقج لا بعجه، ومحل عقج

رد في قج و السزاربة ىػ رأس الساؿ والخبح وحرة السزارب وحرة رب الساؿ مغ الخبح. و 
يدتشج استحقاؽ السدتثسخيغ في اجخة  :ىيئة الخقابة الذخعية لبشظ الاستثسار الأوؿ ػ فتاو 

السعجات، عمى السمكية الفعمية ليع الشاتجة عغ شخاء تمظ السػجػدات مغ الذخكة، وبحلظ 
 لخيع(، ويتحسمػف الغخـ )الزساف(.يدتحقػف الغشع )ا

يدتشج استحقاؽ السدتثسخيغ في  :ورد في فتاوؼ ىيئة الخقابة الذخعية لبشظ الاستثسار الأوؿ -(82)
اجخة السعجات، عمى السمكية الفعمية ليع الشاتجة عغ شخاء تمظ السػجػدات مغ الذخكة، وبحلظ 

 يدتحقػف الغشع )الخيع(، ويتحسمػف الغخـ )الزساف(.
 .255د. نػاؿ عسارة، مخجع سابق، ص -(83)
 سمعة وتربح مخابحة، سمعة شخاء لتسػيل ترجر الكيسة متداوية وثائق : ىيصكػؾ السخابحة -(84)

 محجد، ربح بيامر بزاعة بذخاء الػاعج يرجرىا وثائق الركػؾ أو ىى ىى كامل مسمػكة السخابحة
 تكمفة فى حريمتيا استخجاـ بقرج ليا، وقبزو البائع تسمظ بعج ،عشو يشػب الحػ السالى الػسيط أو

 ليا وقبزيع تسمكيع بعج السخابحة لبزاعة البائعػف  فييا ويكتتب وتخديشيا، ونقميا البزاعة ىحه شخاء
 السخابحة.  صكػؾ مالكى عغ نيابة العقػد ىحه تشفيح يتػلى الحػ السالى الػسيط شخيق عغ

صكػؾ الاسترشاع ىي عبارة عغ وثائق متداوية الكيسة ترجر لاستخجاـ حريمة الاكتتاب  -(85)
ىي وثائق يرجرىا أو  فييا في ترشيع سمعة، ويربح السرشػع صكػكا لحاممي الركػؾ

، أو السؤسدة السالية التي تشػب عشو ـ البائع بترشيعيا بسػاد مغ عشجهالسذتخػ لعيغ يمتد 
، وذلظ بقرج الاستفادة مغ فخؽ تكمقة ترشيع العيغ رشيع ىحه العيغلاستخجاـ حريمتيا في ت

، وقج تدتخجـ حريمة الركػؾ في دفع ثسغ ترشيع لسالكى الركػؾايا باعتبارىا ربح  وثسغ بيع
سيغ باعتباره ربحا ، والاستفادة مغ فخوؽ التثزواد بتكمفة أقل، والاستفادةالعيغ في استرشاع مػاد 

، وقج عمى حسمة صكػؾ الاسترشاع بعج قروثسغ العيغ السرشعة ، ويػزع لسالكى الركػؾ
 . تػزع أقداط الثسغ عشج قبيا

و السؤسدة السالية التى تشػب ، أثائق يرجرىا البائع لبزاعة الدمع: ىى و صكػؾ الدمع -(86)
، ويكتتب فييا السذتخوف لبزاعة الدمع بقرج سغ الدمع عشج التعاقج مغ حريمتيا، لكبس ثعشو

بيع بزاعة بدمع ، أو يا بثسغ أعمى وتػزيع الثسغ بيشيعه البزاعة بعج قبزبيع ىح
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، وقبس ع قبل قبس بزاعة الدمع بثسغ أعمىمػاز مغ جشذ وبشفذ مػاصفات بزاعة الدم
، ثع تدميسو بزاعة الدمع بعج قج وتػزيعو عمى مالكى صكػؾ الدمعالثسغ مغ السذتخػ عشج التعا

، وتسثل صكػؾ الدمع بعج قفل باب الدػؽ وتدميسيا لوبزاعة أخخػ مغ قيزيا أو تحريل 
 . الاكتتاب وتخريز الركػؾ حرة شائعة فى بزاعة الدمع وىى ديغ سمعى

، الجػانب القانػنية والتصبيكية للأوراؽ السالية السزسػنة بأصػؿ "دراسة د/ ذكخػ عبج الخازؽ محمد -(87)
 – 87، ص 2015دار الجامعة الججيجة، شبعة "، لاسلامىفي السفيػـ التقميجدػ وفى أشار الفقو ا

، الصبعة الأولى، الإسلاميةة والخقابة في السرارؼ ، السخاجعد/ نػاؿ صالح بغ عسارة ،اخ أيز  أنط
الركػؾ السالية " دراسة مقارنة ، ، السدتذار  د/ محمد عمى سػيمع94، ص ، دار وائل لمشذخ2013

ة الذخعية ، الخقاب، د/ عثساف أحسج عثساف261، ص 2014صبػعات الجامعية، شبعة ، دار الس"
 . 155، ص 2015، دار الشيزة العخبية، شبعة الإسلاميةعمى السرارؼ 

 سػاء أجمو مغ أصجرت الحػ الشذاط نػع حدب تقديسيا يسكغ حيث عجة لاعتبارات الركػؾ وتتشػع
 إلى الأماف لاعتبار شبقا تقديسيا يسكغ اوأيز   ،ااستثساري   أـ اخجمي   أـ ازراعي   انذاش   كاف

 كركػؾ الأخخػ  الركػؾ أنػاع مغ اأمان   أكثخ أنيا حيث السخابحة كركػؾ اأمان   أكثخ صكػؾ
 .السذاركة نتائج عمى بشاء الخدارة أو الخبح في السدتثسخ يذارؾ حيث السزاربة أو السذاركة

 وأيزا   الأجل شػيل أو متػسط أو الأجل قريخ كاف سػاء الرظ أجل حدب الركػؾ تقديع ويسكغ
 كركػؾ التسػيل وصكػؾ والسذاركة السزاربة كركػؾ الاستثسار صكػؾ إلى تقديسيا يسكغ

 .الدمع أو الاسترشاع
سسيحة القميػبي، الذخكات التجارية، الصبعة الخابعة، جسيػرية مرخ العخبية، دار أ.د. -(88)

  .541ص . 2008الشيزة العخبية، 
، سشة الصبعة الثانية ،السشرػرة ،التجارية، شبعة دار أـ القخػ د. حديغ الساحي، الذخكات  -(89)

 .195،  ص1992
د. مرصفى كساؿ شو، مبادغ القانػف . 319، ص، مخجع سابقد. عبج الفزيل محمد أحسج -(90)

 .91ـ، ص1997مؤسدة الثقافة الجامعية، الإسكشجرية، التجارؼ، 

 . 146ص ـ،1983 ،دار الفكخ العخبي شخكات السداىسة، ،د. أبػ زيج رضػاف -(91)

محسػد سسيخ الذخقاوؼ، الذخكات التجارية في القانػف السرخؼ، مكتبة دار الشيزة، د. -(92)
 .340ص ،ـ1980

شبعة  ،عباس السرخؼ، القانػف التجارؼ، دار السصبػعات الجامعية الججيجةد. -(93)
 .432ص ،2008/2008
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، 1986القانػف التجارؼ، الأعساؿ التجارية والتجار والذخكات، شبعة راجع: د. عمي البارودؼ،  -(94)
إدارة صشاديق الاستثسار في الأوراؽ السالية مغ ،د. عمي عبجالله عبجه، و .289مشذأة السعارؼ، ص

 .289ص ، صـ2006الػجية القانػنية، رسالة دكتػراه، كمية الحقػؽ، جامعة القاىخة، 

أ. صالح راشج الحسخاني، دور شخكات الدسدخة في بػرصة الأوراؽ السالية، الصبعة الأولى،  -(95)
 .268، ص2004

ػضعي )رسالة دكتػراه(، ط والقانػف ال الإسلاميةد.عبج العديد الخياط، الذخكات في الذخيعة  -(96)
. حديغ دو . 320ص مخجع سابق، د. عبج الفزيل محمد أحسج،. 2/120ص، ـ1994، 4
، 1992، سشة الصبعة الثانية –السشرػرة  –قخػ دار أـ ال –، شبعة لساحي، الذخكات التجاريةا

د. سسيخ عبج الحسيج رضػاف، أسػاؽ الأوراؽ السالية ودورىا في تسػيل التشسية  و. 195ص
دراسات في الاقتراد الإسلامي  –ت السعيج العالسي لمفكخ الإسلاميالاقترادية، إصجارا

 .364ص ،1ـ، ط 2،1996
 ،د. محمد محمد ىلالية، الذخكات التجارية، مصبعة جامعة السشرػرة، دار الشيزة العخبية، القاىخة 

 .197 –196ص

، أحكاـ الأسػاؽ السالية الأسيع والدشجات وضػابط الانتفاع بيا، د. محمد صبخؼ ىاروف  -(97)
راؽ السالية بيغ د. إقباؿ محمد خػرشيج، سػؽ الأو  و .235ص، 1عساف: دار. الشفائذ، ط

 .239، صـ 2005والشطع الػضعية، أشخوحة دكتػراه، ندخة الكتخونية،  الإسلاميةالذخيعة 

ا بأوراؽ الخدانة أو أذونات الخديشة أو أذوف الخدانة، وىي عبارة عغ سشجات وتدسى أيز   -(98)
حاجات ترجرىا الحكػمة لأجل قريخ يتخاوح عادة ما بيغ ثلاثة أشيخ وكل عاـ، وذلظ لدج 

 ضخورية إباف الأزمات الاقترادية.

وىي عبارة عغ تعيج بجفع مبمغ معيغ مغ الساؿ إضافة إلى فائجة محجدة في تاريخ معيغ،  -(99)
شعباف . 237ص، مخجع سابقد. محمد صبخؼ ىاروف،  -. انطخ:ولا تتجاوز مجتيا العاـ الكامل

مية نقجية، دار دراسة تحمي –إسلاميمشطػر محمد إسلاـ البخوارؼ، بػرصة الأوراؽ السالية مغ 
 .241ص مخجع سابق، د. خػرشيج محمد إقباؿ، و .133ص ،ـ2002. ،1الفكخ، دمذق، ط

وىي الدشجات التي ترجرىا ىيئة حكػمية، أو التي ترجرىا البمجيات، أو الإدارات السحمية،  -(100)
لسالية. د. محمد صبخؼ ضخيبة الجخل، وىػ ما ورد بأحكاـ الدػؽ اوتكػف أرباحيا معفاة مغ 

 .241، صمخجع سابق. د. خػرشيج محمد إقباؿ، 237ىاروف، ص

ا سشجات التشسية الػششية، وىي الدشجات التي يرجرىا البشظ السخكدؼ، وتباع وتدسى أيز   -(101)
عمى نصاؽ واسع في الأسػاؽ الجولية وترجر بالجولار الأمخيكي بعجة فئات تبجأ بفئة 
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دولار، ويجفع البشظ السخكدؼ عمى ىحه الدشجات فائجة تداوؼ الفائجة  10.000دولارا حتى  25
% أو أكثخ أو أقل، 5القخوض بيغ البشػؾ التجارية يزاؼ إليو التي تخد في سػؽ لشجف عمى 

 . 238 –237صمخجع سابق، وىػ ما ورد بأحكاـ الأسػاؽ السالية، د. محمد صبخؼ ىاروف، 
 .242 – 241، ص، مخجع سابقد. خػرشيج محمد إقباؿو 

البشػؾ  وىي التي ترجرىا البشػؾ في بعس الجوؿ وتعتبخ ديشا لرالح الحكػمة، ذلظ أف -(102)
في بعس الجوؿ ترجر سشجات ديغ لرالح الحكػمة تدسى شيادات استثسار، وتقدع البشػؾ 
ىحه الذيادات أحيانا إلى مجسػعات متذابية لدشجات الخديشة الأمخيكية مع بعس الاختلافات. 

 وفي مرخ يرجر ىحه الذيادات البشظ الأىمي، ولكغ يؤوؿ عػائجىا إلى الجولة.

 مخجع سابق، . د. شعباف محمد إسلاـ،239صمخجع سابق، ؼ ىاروف، صبخ د. محمد  -(103)
 .242، صمخجع سابق ،. د. خػرشيج محمد إقباؿ143ص

ا، وىي الدشجات التي ترجر عغ الذخكة بزساف يقخر ليا، وىحا الزساف قج يكػف شخري   -(104)
كأف تقخر الذخكة لحسمة ا ككفالة أحج البشػؾ، أو كفالة الحكػمة، أو ىيئة عامة، وقج يكػف عيشي  

الدشجات رىغ رسسي عمى عقارات ومػجػدات الذخكة، ويتع الخىغ لرالح جساعة حسمة 
ت بحاجة إلى اجتحاب رجاؿ الساؿ وتمجأ الذخكة إلى إصجار مثل ىحه الدشجات إذا كان الدشجات.

 سابق، مخجع قخاضيا بالشقج، لكي تتخصى سػء أحػاليا السادية. انطخ: د. أبػ زيج رضػاف،لإ
 .196، صمخجع سابق. د. حديغ الساحي، 148ص

غيخ مختبط بأؼ أصل مغ أصػؿ الذخكة، أو ىي الدشجات  اعادي   اديش  ىحه الدشجات  وتسثل -(105)
التي ترجرىا الذخكة غيخ مرحػبة بزساف لمػفاء بحقػؽ حاممييا، أو ىي سشجات عادية 

غيخ نيا إوتحتدب الفػائج عمى أساسيا إلا  ترجر بكيسة اسسية يجفعيا السكتتب عشج الاكتتاب
 يقبمػف  السدتثسخيغ يجعلمرحػبة بزساف شخري أو عيشي يقخر لمػفاء بحقػؽ حسمتيا، مسا 

. د. محمد 148صمخجع سابق، . انطخ: شخكات السداىسة، د. أبػ زيج رضػاف، شخائياعمى 
 . 244ص، صبخؼ ىاروف، مخجع سابق

دشجات بشز صخيح في عقج الإصجار يعصي لراحبيا ضسغ وترجر ىحه الشػعية مغ ال -(106)
مجة محجدة، الحق في تحػيل سشجاتو إلى أسيع عادية أو مستازة، فسثلا إذا صجر سشج بكيسة 
اسسية مقجارىا ألف جشيو، وكاف قابلا لمتحػيل إلى أسيع عادية بدعخ أربعػف جشييا لمديع 

إف لحامل ىحا الدشج الحق في تحػيمو في الػاحج خلاؿ مجة ثلاث سشػات مغ تاريخ إصجاره، ف
سيسا  يغوعذخ  ةأؼ وقت خلاؿ الفتخة السدسػح بيا لمتحػيل، وىي ثلاث سشػات، إلى خسد

 .248، صمخجع سابقعاديا. انطخ: د. محمد صبخؼ ىاروف، 
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 . 149ص، مخجع سابق، د. أبػ زيج رضػاف،  -(107)

مخجع سابق، ، مرصفى كساؿ شود. . 197ص ،مخجع سابق د. حديغ الساحي، -(108)
 .247ص ،مخجع سابق . د. محمد صبخؼ ىاروف،193ص

 .248ص، مخجع سابقد. خػرشيج محمد إقباؿ،  -(109)

وىي تمظ التي تخػؿ لحاممييا حق الحرػؿ عمى حرة في الأرباح الحؼ حققتو الذخكة  -(110)
التي تغميا ىحه الدشجات. انطخ: إذا تجاوز الفائس السحقق قجرا معيشا، فزلا عغ الفائجة الثابتة 

 .372ص ،مخجع سابق د. سسيخ عبج الحسيج رضػاف،

وىي الدشجات التي ترجر بأسعار فائجة غالبا ما تكػف مشخفزة عغ السدتػػ الستاح في  -(111)
الأسػاؽ السالية، إلا أف الدعخ يجخؼ ترعيجه تجريجيا حتى يرل في تاريخ معيغ إلى آخخ 

 ا لدعخ الفائجة، ويربح الدعخ مشح ذلظ الحيغ ثابتا.معجؿ تع تحجيجه مدبق

ىي الدشجات التي يختبط العائج فييا عمى ضػء ما يدفخ عشو قياس التغيخ الشدبي في  -(112)
 مدتػػ الأسعار.

وىي سشجات تخػؿ لحاممييا الحق في الحرػؿ عمى فائجة محجدة الدعخ، إلا أف ىحا الحق  -(113)
مذخوط بتحقيق الذخكة السرجرة فائزا كافيا لتغصية الفائجة، فإذا لع يكغ الفائس كافيا لمذخكة 
تجفع عائجا أقل أو يدقط عشيا الدجاد كمية، ولا تخػؿ ىحه الدشجات لحامميا الحق في السصالبة 

فية الذخكة وإعلاف إفلاسيا في حالة عجـ قجرتيا عمى الدجاد. انطخ: د. سسيخ عبج الحسيج بتر
 .374 – 372، صمخجع سابقرضػاف، 

ىي الدشجات التي ترجر بكيسة اسسية معيشة، ويتع الاكتتاب فييا بحات الكيسة حكيقة، أؼ  -(114)
جد لحسمتيا فائجة سشػية ثابتة تدتػفي الذخكة السرجرة الكيسة الاسسية في ىحه الدشجات، وتح

بتاريخ استحقاؽ معيغ، ويدتحق السبمغ الستجسع مغ الفخؽ بيغ الدعخ العادؼ لمفائجة وسعخ 
الفائجة السقخرة في ىحا الشػع مغ الدشجات لتكػيغ جػائد مالية كبيخة ىي جػائد "اليانريب"، 

غ حسمة ىحه الدشجات ومغ يتعيغ أصحابيا بالقخعة سشػيا أو في كل فتخة زمشية معيشة مغ بي
أمثمة ىحه الدشجات في مرخ: سشجات البشظ العقارؼ، وىحه الدشجات نػع مغ أنػاع اليانريب، 
حيث لا يدتخد حامميا رأس مالو في حالة الخدارة، ولحلظ يخزع إصجار ىحا الشػع مغ 

مشعت  الدشجات في التذخيعات الػضعية السختمفة لتشطيع قانػني خاص أو لإذف حكػمي، حيث
القػانيغ إصجار ىحا الشػع مغ الدشجات إلا بقانػف خاص، أو بإذف مغ الحكػمة كسا ىػ الذأف 

 مخجع سابق،  في كل أنػاع أوراؽ اليانريب. انطخ: شخكات السداىسة، د. أبػ زيج رضػاف،
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القانػف  ،. د. ثخوت عبج الخحيع326صمخجع سابق، . د. عبج الفزيل محمد أحسج، 148ص
 .196صمخجع سابق،  . د. حديغ الساحي،302 – 301ص ،التجارؼ 

وىي الدشجات التي يدتخد حامميا رأس مالو في حالة الخدارة، بخلاؼ الدشجات ذات  -(115)
انطخ: د. محمد صبخؼ ىاروف، الشريب بفائجة التي لا يدتخد حامميا شيئا في حالة الخدارة. 

 . 241، صمخجع سابق

كيسة اسسية معيشة يجفعيا السكتتب عشج الاكتتاب، ثع يدتخد وىي الدشجات التي ترجر ب -(116)
نفذ الكيسة كاممة مغ الذخكة عشج نياية مجة القخض، أؼ عشج حمػؿ أجل الػفاء بالدشج، 
ويحرل عمى فائجة ثابتة عغ ىحه الكيسة خلاؿ مجة القخض. انطخ: د. عبج الفزيل محمد أحسج، 

مخجع  . د. حديغ الساحي،147صمخجع سابق، . د. أبػ زيج رضػاف، 326صمخجع سابق، 
 .301القانػف التجارؼ، ص ،.196ص سابق،

وىي الدشجات التي ترجر بكيسة اسسية معيشة، كأف تكػف مائة جشيو، إلا أف السكتتب يجفع  -(117)
أقل مغ ىحه الكيسة الاسسية عشج الاكتتاب، كأف يجفع تدعػف جشييا، ولكغ عشج انتياء مجة 

شج حمػؿ أجل الػفاء بالدشج ػ الكيسة الاسسية التي صجرت بيا الدشجات وىي القخض ػ أؼ ع
السائة جشييا، لا الكيسة الحكيكية التي دفعيا عشج الاكتتاب وىي التدعػف جشييا، ويكػف الفخؽ 
بيغ الكيسة الاسسية التي صجرت بيا ىحه الدشجات، والكيسة التي دفعيا السكتتب عشج الاكتتاب، 

ذخة جشييات علاوة إصجار، وتتجاوؿ الدشجات وتحتدب فػائجىا الدشػية عمى أساس وىػ مبمغ الع
الكيسة الاسسية التي صجرت بيا ىحه الدشجات وىي السائة جشيو، ويحرل السكتتب فزلا عغ 
ىحه الفػائج الدشػية السقخرة شػاؿ مجة القخض، عمى علاوة الإصجار عشج انتياء مجة القخض. 

. عبج الفزيل محمد أحسج، مخجع د148 – 147مخجع سابق، ص اف،: د. أبػ زيج رضػ انطخ
مخجع  . د. عبج العديد الخياط،196. د. حديغ الساحي، مخجع سابق، ص326سابق، ص

 .274مخجع سابق، ص . د. خػرشيج محمد إقباؿ،2/104سابق، 

أو ىي  وىي الدشجات التي يحكخ فييا اسع الجائغ، ويكػف شأنيا شأف الأسيع الاسسية. -(118)
الدشجات التي تحسل اسع صاحبيا، وتقيج في سجل خاص بسمكية الدشجات لجػ الذخكة أو الجية 
السرجرة ليا، وتتجاوؿ أؼ تشتقل ممكيتيا مغ شخز لآخخ عغ شخيق نقل القيج في الدجل 

 د. عبج العديد الخياط،الخاص بسمكية الدشجات لجػ الذخكة أو الجية السرجرة ليا. انطخ: 

. د. محمد 372 –371مخجع سابق، ص . د. سسيخ عبج الحسيج رضػاف،2/106ق، مخجع ساب
. د. يدخؼ 107. د. أبػ زيج رضػاف، مخجع سابق، ص242صبخؼ ىاروف، مخجع سابق،ص
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محمد أبػ العلا، السالية العامة )الشفقات ػ الإيخادات ػ السيدانية(، شبعة مصابع الجار اليشجسية، 
 .148ص ،ـ2005/  2004ة، القاىخة، سشة القاىخة، دار الشيزة العخبي

لحامميا ويتعيج محخرىا بجفع  ممظ وتكػف وىي الدشجات التي لا يحكخ فييا اسع الجائغ،  -(119)
د. مبمغ معيغ مغ الشقػد في تاريخ معيغ، أو بسجخد الاشلاع لسغ يحسل ىحه الدشجات. انطخ: 

 .2/106مخجع سابق،  عبج العديد الخياط،

الدشجات التي لا يديج أجميا عغ عاـ واحج. أو ىي الدشجات التي لا تتجاوز مجتيا وىي  -(120)
 يغة التي تتخاوح مجتيا ما بيغ تدعا، ومغ أمثمة ىحا الشػع مغ الدشجات: سشجات الخديشا واحج  عام  

يػما وعاـ كامل، وشيادات الخديشة التي لا تتجاوز مجتيا العاـ الكامل. انطخ: د. محمد صبخؼ 
 .245صمخجع سابق، . د. خػرشيج محمد إقباؿ، 243ص مخجع سابق، ف،ىارو 

وىي الدشجات التي لا يقل أجميا عغ عاـ ولا تتجاوز سبعة أعػاـ، وىحا الشػع مغ الدشجات  -(121)
يعتبخ أداة تسػيل متػسصة الأجل، ولحلظ ترجر بسعجلات فائجة أعمى مغ معجلات الفائجة التي 

 ل.تغميا الدشجات قريخة الأج

وىي الدشجات التي يديج أجميا عغ سبعة أعػاـ، وىحا الشػع مغ الدشجات يعتبخ أداة تسػيل  -(122)
شػيمة الأجل، ولحلظ ترجر بسعجلات فائجة أعمى مغ تمظ الفائجة التي تغميا الدشجات قريخة 

ارية. الأجل أو متػسصة الأجل، ومغ أمثمة ىحا الشػع مغ الدشجات الصػيمة الأجل، الدشجات العق
. د. خػرشيج محمد 243صمخجع سابق، انطخ: أحكاـ الأسػاؽ السالية، د. محمد صبخؼ ىاروف، 

 .246 – 240ص مخجع سابق، إقباؿ،

وىي الدشجات التي لا يتع استخدادىا بانقزاء مجة معيشة، وىحه الدشجات ليذ ليا تاريخ  -(123)
 ا.فإف الفائجة السدتحقة عمييا يجخػ سجادىا أبجي   ،استحقاؽ محجد، وليحا

وىي الدشجات التي يكػف لحامميا الحق في تقجيسيا للاستخداد في تاريخ الاستحقاؽ، أو أؼ  -(124)
 تاريخ لاحق مدتفيجا مغ عػائجىا.

يث وىي الدشجات التي تعصي لحامميا حق استخداد قيستيا بإرادتو السصمقة في أؼ وقت يذاء، ح -(125)
لا يػجج ليا تاريخ محجد للاستيلاؾ، وىحا الشػع مغ الدشجات ليذ فيو تاريخ محجد للاستخداد، والأمخ 
ىشا يكػف رىشا بسذيئة السقخض، فيدتخد قيسة الدشج وقتسا يذاء. انطخ: د. سسيخ عبج الحسيج 

 .248مخجع سابق، ص د. خػرشيج محمد إقباؿ،375 – 374رضػاف، مخجع سابق، ص

ي الدشجات التي لا يكػف لراحبيا الحق في الاحتفاظ بيا لحيغ انتياء أجميا، حيث وى -(126)
قبل تاريخ استحقاقيا لمكياـ بدجادىا  ئياية السرجرة ليا الحق في استجعايكػف لمذخكة أو الج
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ا بدعخ محجد في خلاؿ فتخة زمشية محجدة، لأؼ سبب مغ الأسباب، لاشتخاشيا ذلظ صخاحة مبكخ  
 ار.في عقج الإصج

ىي الدشجات التي يكػف لراحبيا الحق في الاحتفاظ بيا لحيغ انتياء أجميا، ولا يجػز  -(127)
 لمجية أو الذخكة السرجرة ليا استجعاءىا لمدجاد مبكخا، لأؼ سبب مغ الأسباب.

، بحث مقجـ لسشتجػ تػنذ الأوؿ الإسلاميةد. حامج بغ حديغ ميخة، ليكمة الركػؾ  -(128)
 .7، ص27/2/2012الإسلامي، السشعقج في تػنذ بتاريخ للاقتراد 

محمد كامل أميغ ممر، الذخكات، دار الكتاب العخبي، جسيػرية مرخ العخبية، بجوف عجد  -(129)
 .137، ص1950لمصبعة، 

(130)- Omar, Salah, "Structuring sukuk al-ijarah in Netherlands", Tisco 

working paper series on banking finance, and services, (November 

2010), Tilburg law school legal studies research paper series No. 

17/2011, p. 21. 
 .745ص مخجع سابق، أ.د. سسيحة القميػبي،  -(131)

، العبيكاف لمشذخ، الإسلاميةعمي بغ محمد الجسحة، معجع السرصمحات الاقترادية و  -(132)
 .26ـ، ص2000

د. محدغ شفيق، الػسيط في شخح القانػف التجارؼ، الصبعة الثانية، جسيػرية مرخ  -(133)
 .601، ص1955العخبية، مكتبة الشيزة السرخية، 

(134)- Al-maghlouth, Ahmed Khalid, Sukuk"An inside study of its 

mackground structures, challenges & ceses, open university of Malaysia, 

2009, p.10. 

 dy-of-its-background-structures-challenges-and-cases.pdf 
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 السخاجعالسرادر و 
 . 1ـ، ج1999، 2بغ رجب الحشبمي، القػاعج، مكتبة ندار مرصفى الباز، مكة، طا -2
ـ والقصاع  1981لدشة  159لأحكاـ القانػف رقع  اد.أبػ زيج رضػاف، شخكة السداىسة وفق   -0

 العاـ، شبعة دار الفكخ العخبى.
، الإسلاميةالسجتبى مغ الدشغ، مكتب السصبػعات  ،أحسج بغ شعيب أبػ عبج الخحسغ الشدائي-3

 .8، ج1986  – 1406، 2حمب، تحقيق عبج الفتاح أبػ غجة، ط
أحسج بغ محمد بغ عمي السقخؼ الفيػمي، السرباح  السشيخ في غخيب الذخح الكبيخ لمخافعي،  -4

 . 1السكتبة العمسية، بيخوت، ج
دار  – 2009ولى بيغ الشطخية والتصبيق، الصبعة الأ شخؼ محمد دوابو، الركػؾ الإسلاميةأد.  -5

 الدلاـ لمصباعة والشذخ.
 لا يػجج تاريخ نذخ. ،، القاىخةزىخيةالكميات الأجائع الرشائع، مكتبة ، بالكداني-6
 لا يػجج دار نذخ. ،1سلامي، جالإ ، مجسع الفقوالإسلاميةد. حديغ حامج حداف، الأدوات السالية -7
 ـالقخػ  –شبعة ،د. حديغ الساحي، الذخكات التجارية-8  .  1992الصبعة الثانية، سشة  –السشرػرة –دار أ
الجػانب القانػنية والتصبيكية للأوراؽ السالية السزسػنة بأصػؿ، دار د. ذكخػ عبج الخازؽ محمد،  -9

 ـ .2015الجامعة الججيجة، شبعة 
أ.د. سسيحة القميػبي، الذخكات التجارية، الصبعة الخابعة، جسيػرية مرخ العخبية، دار  -22

 . 2008الشيزة العخبية، 
دورىا في تسػيل التشسية الاقترادية، د. سسيخ عبج الحسيج رضػاف،  أسػاؽ الأوراؽ السالية و  -22

 .1،ـ ط 2،1996دراسات في الاقتراد الإسلامي  –إصجارات السعيج العالسي لمفكخ الإسلامي 
دراسة تحميمية  –شعباف محمد إسلاـ البخوارؼ، بػرصة الأوراؽ السالية مغ مشطػر إسلامي  -12

 ـ.2002، . 1نقجية، دار الفكخ، دمذق، ط
"الإشار الشطخؼ والذخعي وكيفية التصبيق، شبعة  الإسلاميةد. فارس محمد زناتي، الركػؾ -13

 دار السصبػعات الجامعية، الاسكشجرية. ،2014
، دار التعميع )دراسة مقارنة( الإسلاميةد/ عادؿ عبج الفزيل عيج، الركػؾ الاستثسارية  -14

 . 2015الجامعي، شبعة 
 .2008شبعة  –التجارؼ، دار السصبػعات الجامعية الججيجة عباس السرخؼ، القانػف  -15
والقانػف الػضعي )رسالة دكتػراه(، ط  الإسلاميةد.عبج العديد الخياط، الذخكات في الذخيعة  -16

 ـ. 1994، 4
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، 1986د. عمي البارودؼ، القانػف التجارؼ، الأعساؿ التجارية والتجار والذخكات، شبعة  -17
 مشذأة السعارؼ.

 : العيشة وماباب -(1كتاب البيػع ) -الاماـ مالظ، السػشأ -18
د. محدغ شفيق، الػسيط في شخح القانػف التجارؼ، الصبعة الثانية، جسيػرية مرخ العخبية،  -19

 .1955مكتبة الشيزة السرخية، 
 ـ. ۷۹۹۱، دار سحشػف لمشذخ والتػزيع، الإسلاميةد. محمد الصاىخ عاشػر، مقاصج الذخيعة  -20 

مصبعة جامعة السشرػرة، دار الشيزة العخبية،  ،د. محمد محمد ىلالية، مبادغ الذخكات التجارية-21
 ـ.1990القاىخة، 

محمد كامل أميغ ممر، الذخكات، دار الكتاب العخبي، جسيػرية مرخ العخبية، بجوف عجد  -22
 . 1950لمصبعة، 

والدشجات وضػابط الانتفاع بيا، عساف: د. محمد صبخؼ ىاروف، أحكاـ الأسػاؽ السالية الأسيع  -23
 .1دار. الشفائذ، ط

 .ـ 1980د. محسػد سسيخ الذخقاوؼ، الذخكات التجارية في القانػف السرخؼ، شبعة مكتبة دار الشيزة،  -24
 .ـ1997مؤسدة الثقافة الجامعية، الإسكشجرية،  ،د. مرصفى كساؿ شو، مبادغ القانػف التجارؼ  -25
، السرخفية في الخأسسالية والإسلاـفي ضػء السعاملات  الإسلاميةالركػؾ د. رمدؼ محسػد:  -26

 . 2013شبعة  ،مشذأة السعارؼ بالإسكشجرية
رنة(، دار الشيزة العمسية، دراسة اقترادية مقا)ىيثع محمد حخمى شخيف، صكػؾ التشسية د/ -27

 . 2017(، شبعة مارات)الإ
الجار اليشجسية، القاىخة، دار الشيزة العخبية، القاىخة، د. يدخؼ محمد أبػ العلا، شبعة مصابع  -06

 ـ.2005/  2004سشة 
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 أبحاث ومقالت:
، ورقة عسل مقجمة إلى الإسلاميةد. محمد عمي القخؼ، كيف تتػافق الركػؾ مع أحكاـ الذخيعة  -1

 )البحخيغ(. الإسلاميةالسؤتسخ الدابع لمييئات الذخعية لمسؤسدات السالية 
)التػريق( وتصبيقاتيا السعاصخة وتجاوليا، بحث مقجـ  الإسلاميةحميع عسخ، الركػؾ د. محمد عبج ال -2

 ـ.2009مارات العخبية الستحجة، ، الذارقة، الإةلسجسع الفقو الاسلامي الجولي، الجورة التاسعة عذخ 
د. حامج بغ حدغ بغ محمد عمي ميخة، صكػؾ مشافع الأعياف السػصػفة في الحمة وصكػؾ  -3

لسؤتسخ  يغسميظ، بحث مقجـ في الجورة العذخ بالت اا مشتيي  لأعياف السؤجخة لسغ باعيا تأجيخ  مشافع ا
 ىػ.1433/ 10/6مجسع الفقو الإسلامي الجولي في 

بيغ  الإسلامية، بحث مقجـ إلى " مؤتسخ السرارؼ الإسلاميةد. صفية أحسج أبػبكخ، الركػؾ -4
 ـ.2009يػنيػ3-مايػ31عسل الخيخؼ بجبي بتاريخ وال الإسلاميةالػاقع والسأمػؿ" دائخة الذئػف 

كأداة لتسػيل مذاريع التشسية  الإسلاميةأ. شخياؽ رفيق، الركػؾ معصى الله خيخ الجيغ و  .أ. د-5
الاقترادية، بحث مقجـ في السمتقى الجولي حػؿ: مقػمات تحقيق التشسية السدتجامة في 

 ـ.2012ديدسبخ  4-3الاقتراد الإسلامي جامعة قالسة، 
بحث  ،وكيفية الارتقاء بيا بج الجارحي، عبج العطيع أبػ زيج، سػؽ الركػؾ الإسلاميةد. مع-6

 26-24، ججة سلامي الجوليالإسلامية: عخض وتقػيع، مجسع الفقة الإمقجـ الى نجوة الركػؾ 
http://iefpedia.com/arab/wp-: انطخ ،43ص ،2010مايػ لدشة 

content/uploads/2010/09 

ـ لػرشة خػلو فخيد الشػباني، الركػؾ الإ -7 سلامية، تحجيات، تشسية ومسارسات دولية، بحث مقج 
 7 – 6في عساف، السسمكة الأردنية الياشسية خلاؿ الفتخة:  BDOالعسل التي أقامتيا شخكة 

 ـ. 2010/ 7/ 19 – 18ىػ السػافق  1431شعباف 
د. الذيخ علاء الجيغ زعتخؼ، الركػؾ تعخيفيا، أنػاعيا، أىسيتيا دورىا في التشسية، حجع  -8

ـ لػرشة العسل التي أقامتيا شخكة   BDOإصجاراتيا، تحجيات الإصجار، بحث مقج 
عساف، السسمكة الأردنية الياشسية تحجيات، تشسية، مسارسات دولية( ؛الإسلاميةالركػؾ شػاف)بع

 ـ. 19/7/2010ػ  18
 د. فتح الخحسغ عمي محمد صالح -9
بالإشارة لمحالة الدػدانية(، مقجمة الى ممتقى  الإسلاميةورقة بعشػاف )إدارة مخاشخ الركػؾ   -

عشػاف )التحػط وإدارة السخاشخ في السؤسدات  ، تحتالإسلاميةالخخشػـ لمسشتجات السالية 
 ـ. 2012بخيل أ–ية الإسلامية(، الشدخة الخابعة السال

http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/09
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/09
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/09
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في تسػيل السذخوعات التشسػية، بحث مقجـ لسشتجػ الريخفة  الإسلاميةدور الركػؾ   -
 .2008، اتحاد السرارؼ العخبية، بيخوت، الإسلامية

معيج العمػـ “, د الاسلامي، الػاقع ورىانات السدتقبل الاقترا“عبج الكخيع قشجوز، مجانى أحسج،  -10
   :نتخانت. راجععمى شبكة الإالاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ، جامعة غخداية: بحث مشذػر 

https://democraticac.de/?p=54469#_ftn28    
 د/ عبج السمظ مشرػر السرعبي: - 11 

 نتخنت. انطخ:مشذػر عمى شبكة الإ الإسلامية. بحثدراسة وتحميل دور الركػؾ  -
http://www.sahmmisr.com/forums/index.php?showtopic=280336         

عمى السدتػػ الخسسي والحاجة الى تذخيعات ججيجة،  الإسلاميةالعسل بالركػؾ الاستثسارية   -
سلامية والعسل الذئػف الإ دائخة ،بيغ الػاقع والسأمػؿ الإسلاميةبحث مقجـ الى مؤتسخ السرارؼ 

 /http://www.academia.edu/7348188انطخ  ،ـ. 2009 دبي، الخيخػ 
، مجمة السدمع “الركػؾ كأداة لمتسػيل بيغ الشطخية والتصبيق “،حسج جابخ بجرافأد/  -12

انطخ: .153،2014عجد،لبشاف،السعاصخ
http://almuslimalmuaser.org/index.php?option=com_k2&view=ite

m&id=814:el-squoq 

)التسػيل  الإسلاميةا.ـ. د. سامي عبيج محمد، عجناف ىادؼ جعاز، الجور التسػيمي لمسرارؼ  -13
والثلاثػف، السجمج العاشخ،  بالركػؾ(، تجخبة ماليدية، مجمة العمػـ الاقترادية، العجد الثامغ

 ـ.2015 -آذار
ـ إلى ستثسار الذخعية، بحث مقجى و عبجالله يػسف الحجى، صكػؾ الاد/ وليج خالج الذايج -14

، كمية الذخيعة الإسلامية، معا لع أفاؽ السدتقبل: السؤسدات السالية السؤتسخ العمسى الخابع عذخ
 .2005ماؼ  17-15 ،جامعة الإمارات العخبية الستحجة والقانػف،

الإسلامية، بحث ، عسمية التركيظ ودورىا في تحقيق مقاصج الذخيعة د/ محمد إبخاليع نقاشى-15
ل تحكيقيا في السجتسعات وسب الإسلاميةعغ مقاصج الذخيعة  مقجـ في السؤتسخ العالسى

 ـ.  2006 ،، كػالامبػرالسعاصخة
في دعع قصاع الػقف الاسلامي " السؤتسخ العالسي "قػانيغ  الإسلامية، " دور الركػؾ زياد الجماغ-16

 أكتػبخ. 22-20، عة الإسلامية العالسية، ماليدياالجام ،وقائع وتصمعات "–الأوقاؼ وإدارتيا 
 . 1997، البشظ الجولي، يػنيو .الإسلامية، مجمة التسػيل والتشسيةزامخ إقباؿ، الشطع السالية  -17
بجائل لمدشجات التقميجية، مجسع الفقو  الإسلاميةعبج المصيف عبج الخحيع جشاحي، الركػؾ  -18

 مارات العخبية الستحجة.مارة الذارقة، دولة الإإ، ةالإسلامي الجولي، الجورة التاسعة عذخ 

http://almuslimalmuaser.org/index.php?option=com_k2&view=item&id=814:el-squoq
http://almuslimalmuaser.org/index.php?option=com_k2&view=item&id=814:el-squoq
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وإدارة الديػلة، بحث مقجـ إلى السؤتسخ  الإسلاميةعبج القػؼ ردماف محمد عثساف، الركػؾ  -19
 . 2006يػنيػ،  2، دمذق الإسلاميةمسرارؼ والسؤسدات السالية الخابع ل

تجخبة الدػؽ  الإسلاميةودورىا في تصػيخ الدػؽ السالية  الإسلاميةد نػاؿ بغ عسارة، الركػؾ  -20
 -ـ. متاح عمى السػقع: 2011،  9عجد ،الجولية، البحخيغ، مجمة الباحث الإسلاميةالسالية 

https://dspace.univ-

ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/7731/1/R0921.pdf 

: مقجـ إلى نجوة الركػؾ الإسلامية د/ حامج عبجه عمي ميخة: صكػؾ الحقػؽ السعشػية، بحث -21
 .2010ع، مجسع الفقو الإسلامي الجولي، ججة، عخض وتقجي

، بحث مقجـ لسشتجػ تػنذ الأوؿ الإسلاميةد. حامج بغ حدغ ميخة، ليكمة الركػؾ   -21
 .27/2/2012للاقتراد الإسلامي، السشعقج في تػنذ بتاريخ 

خػاف إيا، مػقع والاجابة عمي الإسلاميةتداؤلات حػؿ الركػؾ  ،د. حديغ حديغ شحاتو  -22
 نتخنت.عمى الإوف لايغ أ

 تذخيعات:

 ـ2012لدشة  30القانػف الأردني -
ـ بتعجيل بعس أحكاـ قانػف رأس الساؿ الرادر  2018لدشة  17القانػف السرخؼ رقع  -

 ـ. 1992لدشة  95بالقانػف رقع 
 ـ2008لعاـ  19القانػف الانجونيدي -
 GUIDELINES ON SUKUKالقانػف الساليدؼ  -
  ـ.2013لدشة  30القانػف التػندي  -

https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/7731/1/R0921.pdf
https://dspace.univ-ouargla.dz/jspui/bitstream/123456789/7731/1/R0921.pdf
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 الخسائل الجامعية: 
أ. اسامة عبج الحميع الجػرية: "صكػؾ الاستثسار" ودورىا التشسػؼ في الاقتراد، بحث لشيل  – 1

 ـ.2009، معيج الجعػة الجامعي، الإسلاميةدرجة الساجدتيخ في الجراسات 
أشخوحة والشطع الػضعية،  الإسلامية، سػؽ الأوراؽ السالية بيغ الذخيعة د. إقباؿ محمد خػرشيج -2

 ـ. 2005، دكتػراه، ندخة الكتخونية
 –والأدوات  د. بغ الريف محمد عجناف، الاستثسار في سػؽ الأوراؽ السالية "دراسة في السقجمات -3

قترادية، كمية عمى درجة الساجدتيخ في العمػـ الا"، رسالة لمجرػؿ مغ وجية نطخ إسلامية
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