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 الملخص:
التمويثل ااسثيمية ربثراه أهثع المعيقثاا يتناول هذا البحثث المعيقثاا الشثر ية اصثدار صثكو   

الشر ية المؤثرة تأثيراً سلبياً على ااصدار لصكو  التمويثل ااسثيمية وعلى التنميثة الااتصثادية 
( وحجثع ااصثداراا 2012( لسثنة  30المنشودة في الأردن، بالرغع من صدور اثانون الصثكو  راثع  

الواوف على أهع المعيقاا الشر ية أمام رصثدار لصكو  التمويل ااسيمية، بتجربتين يتيمتين، ف
صكو  التمويل ااسيمية، وااتراح وسائل مجدية لحلهثا بثاا هثو الحثل الأمزثل ل يثادة ااصثداراا 
وتنشيط الحركة الااتصادية وبتالي وجود الأثر الطيب على التنميثة الااتصثادية وتحققهثا، وأي ثاً 

تصثاد وعلى التنميثة وبيثان مثدث تثأثير المعيقثاا توضيح آليثة تثأثير التثدال الشثر ي على الاا
 الشر ية والت ارب في الفتاوث على حجع رصدار الصكو .

 
 الإسلامية، التنمية الاقتصادية، التمويل. المعيقات الشرعية، الصكوك  كلمات مفتاحية:   

Legitimate Obstacles to the issuance of the Islamic Finance instruments its impact on 

economic development  

(For example: the Jordanian Instruments) 

Abstract: 
This research addresses the Legitimate Obstacles to the issuance of the Islamic Finance Instruments, 

and highlights the most important Legitimate Obstacles affecting a negative impact on the issuance 

of Islamic Financial Instruments and the desired Economic Development in Jordan, Despite the 

issuance of the Instruments Law No. (30) for the year (2012) and the volume of issuances for 

Islamic Financing Instruments, with two experiences, standing on the most important legal obstacles 

to the issuance of Islamic Financing Instruments, and suggesting feasible means to solve it have 

become the best solution to increase issuances and revitalize the economic movement, thus having a 

good impact on economic development and its realization, as well as clarifying the mechanism of 

the impact of legitimate intervention on the economy and development and clarifying the extent of 

the impact of legitimate obstacles and conflicting fatwas on the volume of issuance of Instruments. 

 Keywords: Legitimate Obstacles, Islamic Instruments, Economic Development, Financing . 
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 :تمهيد
       ف    هميته  ةلأ انظ      ؛س  ءا  ح  د  ل     العةمي    المتقدم    ال  د   ف    همي   الأ ذا  الص  عة ة  م    الاقتص  ة  ص  عة   دتع  

 بع  د ج  ي    للتءس    المتزاي  د  ل فعته  ة ا نظ      ، الخ  ة  الع  ة  هةيبش   ل للتعمي    الدا م    الع  ءاح  مختل    ف     المس  تدام  الش  ةمل  التعمي   
 .المستدا  التطءي  ف  جيل

 المس تخدم  ال د   بع   نهض   ،الص عد ب ةف   المتحق   الب ةه  نجةح   ف   ف  الأ نح ء  ص عء   س م الإ المعتج   بظهءر
 ،الع ةل      م   كثي    ف  ة اسع   اانتشةر   الإس مي  الص ءك لاق  فقد ؛الجءانب كةف ف   ةملحءظ   ابةرز   ةنهءض   المعتج  لهذا   المطبق 
 أنءا هة بتعد  تتميز أنهة كمة، الاقتصة ي  القطة ة  م  كثي   ف  الاستثمةر التمءيل مجةلا   ف  إيجةبي   نتةئج  م   حققت   لمة   ذلك

 م    ك  ا ا   الإس   مي  الص   ءك ق ء  زي  ة     ،ل س  تثمةر كثي     أب ءا    ف  ت أ ى إل     مم  ة ؛ غي ه ة  الس  ل   المض  ةرب  المش  ةرك  كص  ءك
 . الإس م التمءيل أ  ا 

 الحل ء  رقع   تءس   إل   ذل ك إرج ة   يم    ،ةمتس ةر    انمء   تشهد الإس مي  المص في  الأ  ا  أن  الد ل   العقد  صعد ق    أكد
 المةلي     المؤسس   ة  أ  ،الش    كة  أ  ،الح ءم   ة  س   ءا  ،المس   تثم ي  م      اس   ع  قطة    ة  م     تتمةش     الت     الإس    مي   المعتج   ة 

 مس تءى   ل   أهمي   م   له ة لم ة؛ الإس  مي  الص  ءك إص دار إل    الغ بي   معه ة الع بي   الع ةل  ح ء  ال د   م   كثي   سع ،  نفسهة
 البعي      مش     ة  ،التعمءي    المش      ة  تمءي  ل أ  ،المةلي    الأس  ءاق تعش   ي  أ  ،المءازن     ج  ز تمءي  ل ف     س  ءا   الكل   الاقتص  ة 
 .التحتي 

   لار ملي ةر 170 ل  إ تص ل نأ  متءق  ، 2020 ف    لار مليةر 157 حءال  العةلمي  الص ءك صدارا إ بلغ   قد  ،هذا 
ا م  د ءم ة بةهتم ة  المس  تثم ي  الع ة  ه  ذا نهةي   حت   ؛ إذ إن حج    س ءق إص  دارا  الص  ءك الإس   مي  ح ء  الع  ةل  يش هد نم  ء ا متزاي د 

 .(1)المةلي بهذ  الأ ا  
 لا يم عع  ة الءل  ء  ف    س  ي   ملي  ة  إص  دار الص   ءك الإس   مي ،  الط ي    إل    التعمي    الاقتص  ة ي  إلا ب زال    كةف    الع اقي  ل، 
 الاصطدامة  الت  تءاجهعة،  تق  ف  معتص  ط ي  إصدار الص  ءك الإس  مي ، نةفي   م   أمةمه ة س بل العج ة ،  س بل التطبي   

مقتضية  الش   الحعي ؛ ف  ه  بةز هةر مستم ،  لا ه  بتطبي  سلي ، بل بة  التخءف السةئد م  الإقبة   ليهة ه ء السلي   ف   
المسيط   ل  السةح  الاقتصة ي  لانكمةش الطلب  ليهة؛ فف  الح     ل   صةص ي  التءاف   م   الش  يع  بمختل   م اح ل إص دار 

 الاكتت  ة ،  م           الإطف  ة  نق    أم  ة  التط  ءر المس  تم   التاك  د م    أن الص   ءك الص   ءك الإس   مي ، بداي    بةلإص  دار،  م           
 تتص  بخصةئص الانسجة  الش   .

إن  إذا ل  تتءاف  الش  ط الش  ي  ف  الص ءك، ف نهة تهد  الأ  ا  المةلي ،  كذلك المؤسسة  المةلي  الت   كةن   فة ل   ف   
 قد يتط ق سء  الس مع ،  فق دان الثق   إل   العظ ة  العق دا  الم ةل  باس   ، مم ة يه ز أرك ةن   إصدارهة بسء  السمع ،  فقدان الثق  بهة.

 .(2)العظة  الاقتصة ا،  يض  بةلمصةل  الاقتصة ي  لعد  كبي  م  الأف ا   المؤسسة ،  ل  المستءيي  الءطع   المحل 
 ءك،  تعطل انتشةرهة بش ل أكب  ممة  لي  الآن. ف  العهةي  لا بد م  بيةن الإش ةلا  الش  ي  الت  تعت ض ط ي  الص 

 

 
  

 

للص   ءك  الفضيل، تص يحة  الدكتءر سيد  ب  د الفض  يل م  ؤتم  افت اض     ب    الإنت ن    تح     ع  ءان ) الص   ءك  ب  دائل التمءي  ل (، ن  د   المزاي  ة التعةفس  ي   ( 1) 
  ، 2028إصدارا  للص ءك ص     3بةلتطبي   ل  تج ب  الص ءك المص ي   تقيي   

HTTP://M.FACEBOOKCOM/STORY.PHP?STORY_FBID=13526081753830&ID=100010283531714 
، ن  د   الص   ءك الإس   مي       ض أسووا  الصوكوك الإسولامية ويي يوة الارتقوا  بهواالجةرح ، أبء زيد، الدكتءر معبد  ل ،  أبء زيد،  بد العظي  ج    ،   ( 2) 

 . 39 تقءي ،  
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 مشكلة الدراسة:

،  ه  م  أفضل البدائل الش   ي  البةلغ   الأ    ف   التعمي   سءاق ا  للتمءيل  التسييل المةل  ف  الأأالص ءك الإس مي     دتع
الاقتص  ة ي  المعش  ء  ؛ لم  ة له  ة م    تحقي    زي  ة   الإنت  ة ،  الاس  تثمةر،  الطةق    الكةمع    نح  ء اس  تثمةر الطةق  ة  الإنتةجي   ،  تءظي    

صدارا  الص ءكي  زا  معسء  التعمي  ا   الإ كلمة ز الكءا ر البش ي ،  معةلج  مختل  الأزمة  المةلي  للد ل ،  المجتم ،  الأف ا . 
ا  ل  ة مقصءر  ذا بة  الءض  صةم  إمة بي  إصدارهة،  بي  نةتجهة ف  المجمل. أ ا    ا مط   زا  العمء الاقتصة ا از ية     ،ش ةلهةأب ةف   

ن أ   ،ن نت  دح   نح  ء الانح  دارأفم    المح  ت  تقليدي   ،  ب  ةلعظ  إل    ض  خةم   أهمي    المع  تج الإس   م  التص   ي  ؛ ال المةلي      ا الأ
  . تءجههة نحء التعمي  الاقتصة ي  ، تطءرهة ،قءا  بحسب نمءهةأقءا   ل  أتعلء 

 الثقةفي  ...،   ع د المص ة م  م    ، الاجتمة ي   ،جمي   الع ءاح  الاقتص ة ي  ف  ن تتش ل مشةكل   د  م ؤ    أ م  الطبيع  
 ، الت اص    ،بص  د  ال ج  ء       اله  دف المعش  ء  ف نع  ة ،ة نح  ء التعمي     التط  ءرش   ةلا   المعءق  ة  المع قل    للس  ي  ق  دم  العدي  د م    الإ

  . ةجزي     المسي  نحء الهدف المقصء  ،ية ا الءقءف م تءف  الأ
ص دار إ د  معءقة  اقتصة ي  تعي   س ي   -عملية  التعمي  المعشء  بالبة ئ    ،لتقد إل  اة السة    ائم  - ف  بلدنة الحبيب  

 معهة المعءقة  الش  ي ،  ه  م  أكب    أصط   المعءق ة  أ    ا ف   التعمي   الاقتص ة ي  ف   إ ةقته ة     س ي هة   الص ءك الإس مي ،
 قتص ة  ال ب ءا،  نش ل الأم   م    قء ه ة ف   ال ب  ة؛نح ء التعمي   المعش ء  ،  نح ء تطبي   المع تج الإس  م  الب ديل        د  ب دائل ل 

  ت ةلسؤا  ال ئيس الآبيم   تحديد مش ل  الدراس    م      
 صدار الص ءك الإس مي ؟إا  صل ف    قل  سي  أ الفتة ى الش  ي   ،هل كةن لتدصل التش يعة  الإس مي  •

 ه    ،سئل  ف  ي أ يعبث     هذا السؤا  
 ؟إصدار الص ءك الش    ف   ملية مة حج  التدصل  .1

 الاقتصة ؟ ف كي  يؤ   هذا التدصل  .2

 التعمي  المعشء  ؟ ف كي  يؤ   هذا التدصل  .3

 صدار التص ي  ؟حج  الإ ف الش     التضةر  ف  الفتة ى  ش ة  مة مدى تا ي  هذا الإ .4

 همية الدراسة:أ
فكلم  ة كةن    التعمي     ؛ الع ق    مط      ب  ي  التعمي     الاقتص  ة  ،ا   ل   أا   ل    م    ال ك  ةئز الثةبت    لقي  ة  أالاقتص  ة  ف     ديع  

ص  دار إ التم ك  ز  التثب    لكي  ةن الد ل   ،  م  ة نش  هد  م    ال ك  ء  الءاض    ف     ،العم  ء الاقتص  ة ا ف        ذل  ك أ ،ش   ةلهةأقةئم    ب ةف    
،  س  بب ل     ق  ءف  جل    الاقتص  ة إ ى أ ،لج  ءائ  الفي  س  ي  ف    جمي    البل  دان ا ،الكس  ة  الاقتص  ة ا بس  ببالص   ءك الإس   مي  

( إلا أن الأر ن ل    يعف  ذ إلا تج بت  ةن تتم ك  زان 2012( لس  ع  )30اصتي  ةر الدراس    أن     ل    ال   غ  م    ص  د ر ق  ةنءن الص   ءك رق    )
ش  ةلا  الش    ي   الإ ،م   ةم    د  الس  ي  تع  فف همي   الدراس    ف   محة ل   أ ،  تكم    بتج ب   ش   ك  الكه ب ة  المس  ةهم    زار  المةلي  

 التعمي  الاقتصة ي . ف  -ركةنب ل الأ-  ل  تا ي هة  ،ر نالص ءك الإس مي  ف  الأ لإصدارالمعيق  
 هداف الدراسة: أ

بةلدرج    الأ ل    إل    الءق  ءف  ل    أهمي    المعيق  ة  الش    ي  أم  ة  إص  دار ص   ءك التمءي  ل الإس   مي   اقت   ا   ه  دف  الدراس   
  همهة  أ م  لعل  ،هدافل  تحقي  العديد م  الأإ  سةئل لحلهة،  تهدف أيضة  

ه   ال ك ةئز أ  م   بءص ف  ،ت كي ز الض ء   ل   المع ءق الش    بيةن حج  التدصل ف    ملي ة  إص دار الص  ءك الإس  مي ،    .1
 فيهة. ة ة  نء   صدار الص ءك  المؤ   كم  المعتمد  ف   ملي  الإ

 تءضي  آلي  تا ي  التدصل الش    ف  الاقتصة . .2

 بيةن آلي  تا ي  التدصل الش    ف  التعمي  الاقتصة ي  المعشء  . .3

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=5
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


  هيام الزيدانين ،فاطمة أبوسيف
  معيقات الشرعية لإصدار صكوك التمويل الإسلامي وأثرها على التنمية الاقتصاديةال

 )الصكوك الأردنية أنموجاً( 
   

 

125 
 

IUG Journal of Sharia and Law Studies (Islamic University of Gaza) / CC BY 4.0 

 

 الص ءك. راس  مدى تا ي  المعءق الش     التضةر  ف  الفتة ى ف  حج  إصدار  .4
 

 ساليب المستخدمة:منهجية الدراسة والأ
     م    المع  ةهج أ ش  مل   أن    لأ ؛الم  عهج المءض  ء   البةحث   فق  د اتبع     ،ه  ذ  الدراس    م   ه  داف الم ج  ء  ج  ل تحقي    الأأم    

 ص ى.الأ
 همهة أ    ،سةليب الدراس  فه  الط ق الت  تم  بهة الاستق ا ا  الدراسي  م  ص   المعهجأمة أ

المش      المختلف   الت     تع  ففبه دف  ؛المق ةب   الشخص ي   فق  د قةبل     د   لم  ة   صب  ا  ف    المج ة  الاقتص ة ا  الش      .1
  تؤص  سي   ملهة ف  معطق  الدراس . ،تءاج  التعمي  الاقتصة ي   ب  الص ءك الإس مي 

 

 الدراسات السابقة:

ن معظ     إذ إ تعة ل     ه  ذا المءض   ء  بمختل    أبع   ة    حيثيةت   ؛ ل    تج    حس   ب  ل    العلم   ة   المتخصص  ي   راس   ة  س  ةبق 
 ،  ا  التمءي لأس ه   العدي د م    التف ي  بيعهة  ب ي  الس عدا   الأ ،الدراسة  انصب اهتمةمهة  ل  التع يف بةلص ءك بةلش ل العة 

المض   بءط  ص   دارا  الص    ءكي  ص   دار العدي   د م     الإإة نح   ء ج   ءه   مض   مءن الس   ع  ق   دم   إل     التف ي     فيم   ة بيعه   ة   ن التط    ق 
ة نح  ء التعمي    الاقتص  ة ي  ف    س  عي   بةلض  ءاب  الش    ي ،  الخةلي    م    الش  بهة  الش    ي   الم   ا  أمةمه  ة جمي    المعءق  ة  الش    ي ؛

  ه  هذ  الدراسة أ  م   ف  جمي  الد  ،  ،ر نالأ
"أس ءاق الص  ءك الإس  مي   كيفي   الارتق ة  به ة  بحث الدكتءر معبد  ل  الجةرح ،  الدكتءر  ب د العظ ي  ج    أب ء زي د بعع ءان .1

ه    المءاف    12/6/1431-10ف    ن  د   الص   ءك الإس   مي ،     ض  تق  ءي " المععق  د  ف    جةمع    المل  ك  ب  د العزي  ز ص     الفت     
   ف    ج  د .  تط ق    الدراس    إل    التع ي  ف بةلص   ءك،  بي  ةن أهميته  ة،  الح  ديث      آلي  ة  التص   يك،    ر24-26/5/2010

السلطة  ال قةبي ،  كةن هعةلك ذك  بسي  للح    ل  صةصي  التءاف  م   الش  يع ،  ف   بحث   ه ذا تع ض   لتءض ي  جةن ب 
ة نح    ء التعمي     ،  التط     ق إليه    ة بةلدراس     ،  الاهتم    ة ،  الإش     ةلا  الش      ي  الم    ؤ    س    لب ة ف      إص    دار الص     ءك،    ره    ة إيجةب     

  التءضي .

قتص  ة ية  الص   ءك الإس   مي "، أط  ح     كت  ءرا  ف    اقتص  ة  الأ م  ة / كلي    الدراس  ة  العلي  ة  راس     الي  ة إب   اهي  مص  طف  "ا .2
 .  بيع  هذ  الدراس  المخةط  الت  تءاج  الص ءك الإس مي  بش ل  ة ،   ن التط  ق 2016الجةمع  الأر ني  /كةنءن الأ    /

الامتث ة  لأح  ة  الش  يع  الإس  مي ،  ب ة  م   ال  ز  إل  الجةنب الش    إلا بةلش   الم ءجز     تح دية  الص  ءك ف     د  
ف   راست  تءضي   إب از   ر الجةنب الش   ، إمة ف  العهءض  الارتق ة  بةلجةن ب الإنم ةئ ،  إم ة بةلانح دار  الءق ءف م ت ءف  

 الأيدا    التقد  ب صدار الص ءك الإس مي .

كا ا  تمءيل المش   ة  الاقتص ة ي "، الجةمع   الإس  مي  غ ز  رس ةل  سةم  كةمل الغزال ، "معءقة  إصدار الص ءك الإس مي   .3
 ،  تحد   هذ  الدراس     الضءاب  الش  ي  للص ءك الإس مي  بش لهة المختص  ب ارب  نق ةط،  تح د       2015مةجستي   

المعءق ة  الش   ي  ف   إص دار الاصت فة  الش  ي  بجزئي  بسيط ،   ن الحديث أ  التءس   ب  ب از جةن ب الإش  ةلا  الش   ي ،   
 الص ءك الإس مي ،  ذك  المعءقة  الش  ي  ف  الإصدار كمة فعل  ف   راست .
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 المبحث الأول
 مصطلحات وم اهيم الدراسة 

 المطلب الأول: تعريف الصكوك والسندات والمعوقات والتمويل:
ة، لا ب  د م    البي  ةن أنه  ة تع  در  تح    مس  م  الأ راق المةلي    قب  ل الح  ديث      الص   ءك الإس   مي   تع يفه  ة لغ      اص  ط ح 

التجةري   ،  أن الص   ءك الإس   مي  له  ة م    الخص  ةئص  الءظ  ةئ  م  ة يميزه  ة      غي ه  ة م    الأ راق المةلي    المعدرج    ف    بءرص    
  مةن/ هيئ  الأ راق المةلي .

ة،  تس  تح  ال  دف  ل  دى الاط    ، أ  ف    ميع  ة  مع  ي ، أ  قةب  ل ف  ةلأ راق التجةري    تعع     أس  عة  قةبل    للت  دا   تمث  ل حق  ة م ةلي   
 .(3)للتعيي 

 أولا: الصكوك
 الصكوك لغة:

الصك  مصدر ص ك،  هء الض   الش ديد الع  ي ،  قي ل ه ء الض     ةم   ب اا ش    ك ةن، ص    يص    ص  ة،  ج ة  بمعع   
   أص   ل  ج   ك،  يجم    ص    ةكة،  ص    ءكة،  كةن     الكت  ة ،  جمع     أص   ك  ص    ءك  ص   ةك.  الص   ك ال   ذا ي ت   ب للعه  د ، مع      

)أا  (5)،  ج  ة  بمعع    ص  ك الب  ة   أغلق     أطبق   ،  الص  ك  احتك  ةك الع ق  ءبي (4)الأرزاق تس  م  ص   ةكة؛ لأنه  ة كةن    تخ     م تءب   
 اضط ا  ال كبتي (.
 الصكوك اصطلاحًا:

 للفظ   ف  الص ءك بتع يفة   ديد ،  الحقيق  أنهة متقةرب  بةلمعع  مختلف  بة
ة شةئع  ف  ملكي  أ يةن، أ  معةف ، أ  صدمة ، أ  ف   مءج ء ا   فع فتهة هيئ  المحةسب  بانهة    ةئ  متسة ي  القيم ، تمثل حصص 
مش    مع ي ، أ  نش ةط اس تثمةرا ص ة ،  ذل ك بع د تحص يل قيم   الص  ءك،  قف ل ب ة  الاكتت ة ،  ب د  اس تخدامهة فيم ة أص در  

 .(6)م  أجل 
 فق  الإس م  الد ل  الص ءك     ف مجم  ال

ة ش  ةئع  ف    ملكي    مءج  ء ا   التصووكي) )التوريووس الإسوولامي(، فه  ء إص  دار     ةئ  أ  ش  هة ا  مةلي    متس  ة ي  القيم   ، تمث  ل حصص   
، أ  س  يت  إنش ةاهة م    حص يل  الاكتت  ة  ، )أ ي ةن، أ  مع ةف ، أ  حق  ءق، أ  صل ي  م    الأ ي ةن  المع  ةف   العق ء   ال ديءن( قةئم    فع   

   2012.    ف قةنءن ص ءك التمءيل الإس م  لسع  (7) تصدر  ف   قد ش     تاصذ أح ةم 
ة ش  ةئع  ف    ملكي    المش     ، تص  در باس  مة  مةلكيه  ة مقةب  ل م  ة  صووكوك التمويوول الإسوولامي:     ةئ  متس  ة ي  القيم   ، تمث  ل حصص   

يق   دمءن م     أم   ءا ؛ لتعفي   ذ المش        اس   تغ ل ،  تحقي     العةئ   د لم   د  تح   د  ف     نش      الإص   دار  ف     مب   ة ئ الش    يع  الإس    مي  
 .(8) أح ةمهة

الص  ءك كء يق   لإ ب ة  ح  ، ف ءر      الإم ة  الع ء ا م ة نص    الص  ةك    قد سب  الفق  الإس م  الاقتصة  التقليدا إل 
ة  ل  ص ءك،  الم ا  هعة  الءرق  الت  تخ   م    ل   الأم   ب ةل زق لمس تحق ،  جم  صك   هء الءرق  الم تءب  بدي ،  يجم  أيض 

 

 156 ،  الأردنية  التجارية  التشريعات  في  الوجيز،   اهي بإ،  العمءش    ، حمدأ،  زية ا   ( 3) 
 4  ،  الصحاح تاج اللغة وصحاح العربية الجءه ا،    .3/310،  القاموس المحيط بة ا،  آ الفي  ز   ؛  457-456  /10،  لسان العرب   ،اب  معظءر   (4)
 . 600/ 13تاج العروس  ،  الزبيدا   ( 5) 
 . 238   ، (, ص ءك الاستثمةر17الإس مي  المعةيي  الش  ي ، المعيةر رق  ) هيئ  المحةسب   الم اجع  للمؤسسة  المةلي     ( 6) 
 FATWA.ISLAMONLINE.NETس م  ف  التءري   ق ار مجم  الفق  الإ  ( 7) 
 . 2س م ، المة   رق   / قةنءن ص ءك التمءيل الإ  2012( لسع   30قةنءن رق  )   ( 8) 
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ن يقبض ،  ف  جءاز البي  قبل القب  قضي  بان ي تب فيهة للإنسةن كذا  كذا م  طعة  أ  غي  ، فيبي  صةحبهة ذلك لإنسةن قبل أ
 . (9)ص في 

 ؛  ذل ك 2012 التع يف المختةر للص ءك م  بي  التع يفة  الت  ذك   ، ه ء تع ي ف ق ةنءن ص  ءك التمءي ل الإس  م  لس ع   •
ب ل م ة يق دمءن لأن  ج ةم  م ةن   "   ةئ  متس ة ي  القيم  ، تمث ل حصص ة  ش ةئع  ف   ملكي   المش    ، تص در باس مة  مةلكيه ة، مقة

 م  أمءا ؛ لتعفيذ المش     استغ ل ،  تحقي  العةئد لمد  تحد  ف  نش   الإصدار  ف  مبة ئ الش يع  الإس مي   أح ةمهة.
 السندات •

جم    س  عد  ه  ء م  ة قةبل  ك م    الجب  ل            الس  ط ،  الجم    أس  عة ،  ي  ات  بمعع    معتم  د الإنس  ةن كةلمس  عد  ه  ء  السووندات لغووة:
اللي ث الس عد  ض    م   الثي ة ، قم يص،     فءق   قم يص أقص   مع  ،  يق ة  س ةندت  إل   الش    فه ء يتس ةند إلي   أا مجةز،  ق ة   

 .(11)،  المسعد م  الحديث مة أسعد إل  قةئل (10)أسعدت  إلي ، قة  أبء زيد   سةند ف نة  ةضد   كةنف 
 السندات اصطلاحا:

ديءن بان     الص  ك القةب  ل للت  دا   ال  ذا تص  در  أي    مؤسس   ، أ  ح ءم   ، أ  بع  ك،  ه    جم    للس  عد   كم  ة   ف    الاقتص  ة يءن التقلي  
ة  ل   الجه    ة ل  ،  ه ء يمث ل  يع   ة طءيل الأجل يعق د   ة       ط ي   الاكتت ة  الع ة ،  يعط   ص ةحب  فةئ د   ةبت   ربح    يمثل ق ض 

قد اقت ن بةل بة،  هء فةئد  مش   ط  مح د   ،   ن أن  الت  تصدر ،  لصةحب السعد است  ا    عد انتهة  الأجل المعي .  السعد  ي 
ة، أ  صدم  يتقةض   ليهة م ةفا ، أ  أج  ا،  ه  ح ا  بعص الكتة   السع   ي ءن مقةبلهة تدا   سلع  ياصذ صةحب السعد  ليهة ربح 

 .(12) الإجمة  ،  ه  م  المعلءمة  ف  الدي  م  الض  ر  مهمة حة   بعضه  الإفتة  بحل بعضهة متا لا  
  لتع يفة  السعدا  مة يقةر  ا عت   ش   صءر ،  بةصتصةر أ  ف السعد بان   أ ا  مديءني  بص ءر   رق   مةلي   تمث ل لحةمله ة  ل   

،  تكءن (13)جه  الإصدار مقةبل فةئد  ربءي  تدف  لحةملهة بصف    ري ،  م  بع  الصءر، قد تصدر بخص  م  قيمتهة الاسمي *
، (14)للتدا   بةلط ق التجةري  فيعتقل السعد بط ي  القيد ف  ال دفةت  التجةري   إن ك ةن اس مي ة،  بةلتس لي  للمش ت ا إن ك ةن لحةمل  قةبل   

  معهة بةلءفة ،  الحةفز،  الجءائز،  الفةئد ،  الفةئد  المتغي    الكثي ..،  تاصذ أش ةلا  كثي  ،  انءا  حسب ط يق  الإصدار .
سعدا  التجةري  اس  الأ راق، أ  السعدا  الص في ،  الالتزا  العةشئ  عهة يسم  بةلالتزا  الص ف ،  مجمء   القءا د  يطل   ل  ال 

 .(15)القةنءني  الت  تعظمهة بقءا د قةنءن الص ف
قةبل     للتف   ة ض معه   ة م   ة يس   م  بةلس   عدا  الح ءمي       ه     أ راق مةلي     لل   دي  تتس     بانه   ة طءيل     الأج   ل، أ  ( 16)والسوووندات أنووووا :

تصدرهة الح ءم  لزية   رأس المة  لديهة،  يطل   ليهة اس   س عدا   رج   أ ل  ، أ  الس عدا  المض مءن ، أ  الس عدا  الس ية ي ، أ  
 سعدا  الخزان .

 ه  السعدا  الت  تصدرهة الح ءم  ف  السءق المحلي  للسعدا  الخةص  بهة.والسندات المحلية: 
 عدا  الت  تصدرهة الح ءم  ف  أسءاق راس المة  الد لي .ه  السوالسندات الدولية: 

 

 . 13،  سلاميةالصكوك الاستثمارية الإ يد،  ة    بد الفضيل  يد،    ( 9) 
 . 223-220 ،  لسان العرب. اب  معظءر،  31-28   الزبيدا، تة  الع  س  ( 10) 
 . 315-314 ،  القاموس المحيطبة ا،  آ  الفي  ز  ( 11) 
 الاسمي . صدار بعد الخص  م  القيم    يت  تحديد سع  الإ  ،  عد حلء  تةريخ است  ا   يست   بقيمت  الاسمي   ، هء مة يسم  بةلسعد   ن فةئد  *
  11،  الصناديس الاستثمارية الإسلامية، 2الخيةط،  بد العزيز  ز ، بحءث اقتصة ي     ( 12) 
 . 308سه   السعدا (،    راق المةلي  )الأ (، الأ 21هيئ  المحةسب   الم اجع  للمؤسسة  المةلي  الإس مي  المعةيي  الش  ي , المعيةر رق  )   ( 13) 
 291 ،  ورا  المالية ودورها في تمويل التنمية الاقتصاديةسوا  الأ أ  ( 14) 
   التجارية  السنداتمح ز، أحمد محمد،    ( 15) 
 15السندات الحكومية  ( 16) 
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 .(17) غي هة الكثي  ....
 المعوقات لغة:

،  ذل ك إذا أرا  أم   ا فص  ف  مف  هة معي  م   ةق،   ةق     الش   يعءق   ءقة  ص ف   حبس ،  مع   التعءي    الا تي ةق
 ع   ص ةرف،  أص ل    ةق   ءق،     نق  ل م   فع ل إل    فع ل،     قلب    ال ءا  ف   فعل    ألف ة فص ةر   ةق   ، ف ةلتق  س ةكعةن؛ الع  ي  
ة  لا  الفع  ل، فح  ذف  الع  ي  لالتقةئهم  ة، فص  ةر التق  دي   ق   ،      نقل    الض  م  إل    الف  ة  لأن أص  ل  قب  ل القل  ب  المعتل    المقلءب    ألف   

عل ، فصةر  ق  فهذ  م اجع   أص ل، إلا أن ذل ك الأص ل الأق    لا الأبع د، ألا ت  ى أن أ   أح ءا  ض د الع ي  ف   ص يغت  إنم ة ف
هء فتح  العي  الت  أبدل  معهة الضم ؟  هذا كل  تعليل اب   جع  ،  تق ء    ةقع      الءج   ال ذا أر     ةئ ،    ةقتع  العءائ  ، 

  ق ةن  بمعع    اح د،  التعءي   ت يي ث الع ةس     الخي  ،   ءق    تعءق    الأصي        اب   جع   الءاحد   ةئق ، ق ة   يج ءز   ةقع  
 ا تةق ، كل   ص ف   حبس ،  رجل  ءق    ءق   ءق، أا ذ  تعءي  للعةس    الخي   ت ييث لأصحةب ؛ لأن  لل الأمءر تحبس  

لش  ةغل،   ءائ    ال  ده   الش  ءاغل      إحدا    ،  التع  ءق      حةجت   ،  الع  ءق  ال ج  ل ال  ذا لا صي     ع  د .  الع  ءق أيض  ة  الأم    ا
 التثب ،  التعءي  التثبي ،  ف  التعزيل قد يعل  الله المعءقي  معك ، المعءقءن  قء  م  المعةفقي  كةنءا يثبطءن أنصةر العب   ص ل  الله

   ةئ ،  كص  در الع  ةئ   الجب  ةن  م    لا ،   ي    ب  ةلفت   ذ  تعءي   ،  ت يي  ث،  كف    يث  ب  الع  ةس      أم  ءره ،  جم    (18) لي     س  ل 
 .(19)يزا  يعءق  أم     حةجت ،  م  أذاه  بةلش   فعل 

 المعوقات اصطلاحا: 
ل  أجد تع يفة للمعءقة  ف  الاصط  ،  ممة يتض  ل  ص   العظ   إل   المعع   اللغ ءا  إل   المعع   المقص ء  ف   بحث   

  المثبط ة  الت   تح ء  ب ي  س ي   ملي ة  إص دار الص  ءك الإس  مي ،  ص  ف أجد أن  م  المم   تع يفهة  ل  العحء الت ةل   ه 
 العظ   الحيلءل    ن تعفيذ  ملي  الإصدار.

 المطلب الثاني: ال ر  بين الصكوك والسندات
يع  د الس  عد ف    حقيقت     يع  ة مش    طة في    نس  ب  م    ال   ب ، فه  ء ب  ذلك تمءي  ل رب  ءا يتض  م  زي  ة   لق  ة  الأج  ل  ل    م  ة ه  ء 

ف  الذم ، فهء به ذا يش مل الزي ة   ف   الق  ض، أ  ف   ال دي ؛ لأن كليهم ة مس تح  ف   الذم  ، ف نش ة  ق  ض يس تح  بزي ة     مستح 
 .(20)بعد مد  معيع  مثل تاجي   ي  حل لقة  زية   إل  أجل جديد م  حيث ربءبيت 

 فتتف  الص ءك  السعدا  فيمة بيعهة 
 بةلقيم  الاسمي  الصة ر  لكليهمة. .1
  بح  البي . .2
 إن حةمل الصك أ  السعد حةمل لءرق  مةلي  متقءم  تضم  ل  حق  ف  المة . .3
قص  د الاس  ت بة ؛ فف    ك  ل م    التمءي  ل المش       التمءي  ل ال ب  ءا تعحص    رغب    ص  ةحب الم  ة  بةلاس  ت بة  بمةل         ط ي     .4

 .(21)الغي 
  يفت قةن م  حيث إن 

 

 292  ، أسواق الأوراق المالية  ( 17) 
 . 339 – 338،  لسان العرباب  معظءر،    ( 18) 

 . 279 ،  القاموس المحيطبة ا،  آالفي  ز   ( 19) 

 51،  ( 13بحث تحليل رقم ) قح ، معذر، مفهء  التمءيل ف  الاقتصة  الإس م ،    ( 20) 

 51(،  13، بحث تحليل رق  ) م هوم التمويل في الاقتصاد الإسلاميقح ، معذر،    ( 21) 
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 التمءي ل المتءافق    م   التش   ي  الإس  م  م   حي  ث   د  اش  ت اط نس ب  فةئ  د  مح د  ، فله  ة الص  ءك ش  ل م    أش  ة  الاس  تثمةر  .1
الم ةس ب الم ج  ء  م    تحق    المش      الاس  تثمةرا،   ليه  ة مخ ةط  ذاك الاس  تثمةر، أم  ة الس  عدا  فه    مش    ط  قب  ل الاس  تثمةر 

الس عد أي   صس ةر ،  لا يتع  ض له ة أص  ، أا أن بعس ب  فةئ د  ربءي   متحقق   ف   مخ ةط   ليه ة  لا صس  ان، ف   يتحم ل ص ةحب 
المس  تفيد ض  ةم  لم  ة ف    ي  د ،  ل    الع   س م    الص   ءك الاس  تثمةري  الإس   مي  فص  ةحب الص  ك ر  الم  ة  يق     لي    الخس  ةر  

  ال ب  لأن ال ب  متءق  لا مش  ط.
بم  ة تحقق    الجه    المص  در  ل    م     طبيع    الس  عد ص  ك مديءني     ل  يس ص  ك مش  ةرك  أ  ملكي   ، ي  در فةئ  د  س  عءي   لا ي   تب  

 .(22)أربة  أ  صسةئ 
فيتحم  ل حمل    الص   ءك الأ ب  ة   التبع  ة  المت تب     ل    ملكي    المخ  ةط  الأص  ء  الممثل    ف    الص  ك، بم  ة ف    ذل  ك نفق  ة  

 .(23) الصيةن ،  نفقة  الإ ار ،  مخةط  ه ك الأصء ، أ  تعييبهة، أ  هبءط قيمتهة،  ل  الع س تمةمة كمة ف  السعدا
 إن لحةمل الصك حص  شةئع  ف  ال ب ،  ف  السعد ل  العسب  المش  ط . .2
 .(24) هذا الح  ليس م فءلا لحةمل السعد ،إن حةمل الصك ل  الح  ف  المشةرك  ف  إ ار  المش     ف  ربح  .3
 .(25)للسعدا  بفةئد تت  كةف  معةم   الص ءك  فق ة لأح ة   مبة ئ الش يع  الإس مي ،  لا يتحق  ذلك  .4
 .(26)الص ءك ليس  أ راق ة مةلي  قةئم   ل  الأصء ،  لا مد م  بةلأصء ، بل ه  ممثل  للأصء  .5
 الص ءك ف  حقيقتهة تعد شهة ا  ملكي ،  ليس  شهة ا   ي  كمة ف  السعدا . .6
 
 هدف الصكوك: •

ة إن اله   دف م     الص    ءك الإس    مي  اس   تقطة  س   يءل  لمعش   ئ الص    ءك،   ت   ءفي  قع   ة  اس   تثمةري  للم تتب   ي  بءص   فهة معتج    
إس مي ة بدي      السعدا  التجةري  ال بءي ، بحيث تمء  مشةري  حيءي  تحتة  إل  را س أمءا  كبي   لاستثمةر الم ة   ف   م ة أم   

  بةلاقتص ة  الأر ن   الإس  م ،   مةر  الأرض، فه  بمثةب  العجل  المشغل  لمختل  المشةري  الاستثمةري  العةهض  - ز  جل-الله  
فم    المف    ض أن تك  ءن الص   ءك الإس   مي  متفق     متس  ق  م    أح   ة  الش   يع  الإس   مي  ش       ج  ءه  ا لا اس  م ة فق   ، ابت  دا   م    

 الإصدار إل  الإ ار ،  انتهة   بةلإطفة .
 ، أ  تعش ي  الأس ءاق المةلي  ، أ  تمءي ل  تب ز أهمي  الص ءك  ل  مس تءى الاقتص ة  الكل  ، س ءا  ف   تمءي ل  ج ز المءازن 

المش     ة  التعمءي   ،  مش     ة  البعي    التحتي   ؛ إذ إن هع  ةك   ق    ط  ي    ب  ي  إص  دار الص   ءك  الع  ةتج المحل    الإجم  ةل  ف    
ة  تحت  بهذ  الد  ،  م  ص   التجةر  العملي   التطبيقي  للص ءك الاستثمةري  الإس مي ، لءحظ  جء  معيقة     اقيل تؤ   سلب  

 الص ءك أش ل  بش  يتهة،  مصداقيتهة،  أصط   بهة.
التمءي ل  أ ر  الم ةليءن  الاقتص  ة يءن تع يف ة  متش ةبه  م    حي ث الم ؤ ى  المض  مءن لمفه ء  التمءي ل،  معه  ة "الإم دا  ب  ةلأمءا   •

 .(27)ف  أ قة  الحةج  إليهة"
 الش يع  الإس مي .أنءا   قء  التمءيل م  حيث مءافقتهة لضءاب  العقء  ف   •

 (28)المعتجة  التمءيلي  المءافق  للضءاب  الش  ي  تق   ل  نء ي  رئيسي  
 

 . 250(، ص ءك الاستثمةر,  17المعيةر رق  )   ،  الم اجع  للمؤسسة  المةلي  الإس مي  المعةيي  الش  ي هيئ  المحةسب     ( 22) 
 . 5،  الصكوك الإسلامية: مدخل عامسعد الله، رضة،    ( 23) 

 . 4،  م هوم صكوك الاستثمار الإسلامية وخصائصها ودورها في تمويل التنميةشحةت ، حسي  حسي ،    ( 24) 

 الم ج  نفس .   ( 25) 
 . 5   ، الصكوك الإسلاميةسعد الله، رضة،    ( 26) 

 . 35 مختصر عقود التمويل المستجدة في المصارف الإسلامية،  ميس  ، حةمد ب  حس  ب  محمد  ل  ميس  ،    ( 27) 

http://resportal.iugaza.edu.ps/journal.aspx?id=5
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


  هيام الزيدانين ،فاطمة أبوسيف
  معيقات الشرعية لإصدار صكوك التمويل الإسلامي وأثرها على التنمية الاقتصاديةال

 )الصكوك الأردنية أنموجاً( 
   

 

130 
 

IUG Journal of Sharia and Law Studies (Islamic University of Gaza) / CC BY 4.0 

 

 النو  الأول: منتجات تمويلية قائمة على عقد شرعي واحد:
لقد ب ز   ر الص ءك الإس مي  بمعحةهة القةئ   ل  التمءيل  التسييل بش ل فة ل،  قد اشتمل  ف   قء هة  تصعيفهة  ل  

 دا  الأسةليب الش  ي  م   قء  الش كة  م  مثل )المضةرب   المشةرك ( ،  م   قء  السل ،   قء  الإجةر  بانءا هة.استخ
 النو  الثاني: منتجات تمويلية قائمة على الجمع بين أكثر من عقد شرعي في صيغة تعاقدية مريبة واحدة:

م   ء ،  غةي   ة  ك   ل معهم   ة ف     ظ   ل تعق   د المع   ةم   المةلي      ذل   ك لتش   عب الحةج   ة  التمءيلي    ،  تع   د  أه   داف المم   ء   المت
المعةص    ، ف   ن الط   في  يلج  اان للجم    ب  ي   ق  ء  ش    ي     د ،  ت كيبه  ة ف    ص  يغ  تمءيلي    مجمع   ، فق  د تجم    الص  يغ  التمءيلي    

هدف المعشء   الم ج ء م   للص ءك بي  أكث  م   قد ش    فيمة بيعهمة لتحقي  المقصء  م  التمءيل  الاستثمةر  ب هة؛ لتحقي  ال
  ملي  التص يك،  م  الأسةليب المتشةرك  المجتمع  فيمة بيعهة.

 ثانيا:
مة هء أ س  م  العم ء الاقتص ة ا، فه   م اصءذ  م   التعمي   بمعع   العم ل  ل   العم ء،   التنمية الاقتصادية ي ا  بمصطل   

ي  اقتصة ا متعد   الأبعة ،  ه  تحتة  إل   ت دصل الد ل   لإج  ا   يعع  التطءي  إل  مة هء أفضل،  التعمي  الاقتصة ي   ملي  تغي
التغيي ا  الجذري  فيهة بس     نسب  أ ل  م  العمء الطبيع  لهة،        الاصت   الذا يعت يهة،  يعتج     ذل ك تحس ي  الإنت ة  

 . (29) كفة   الاقتصة 
لتصعي ،  التصدي ،  زية   الأي دا العةمل  ،  ح ل مش ةكل البطةل  ،  لهة مة لهة م  تحقي  المعةف  م  تعشي  فعءن الإنتة ،  ا

 الزية   الحقيقي  ف   متءس   نص يب الف    م   ال دصل،  تحقي   ن ء  م   الاكتف ة  ال ذات ،  تحم ل المس ؤ لي  تج ة  البل د  تج ة  الأف  ا  
لعد  تحقي   الإش بة  ال ذات ، فكي   يص ةر لأن  المجتم  نفس ،  قية  التكةفل الاجتمة  ، الذا بة  ف  الءق  الحةل  شب  مععد ؛ 

يفك    الف     بةلج  ةر، أ  ب  ةلمجتم  أ  أن يفك    بق يب    المع  د  الح  ة ، أ  بص  ل  رحم     ه  ء لا يج  د ق  ء  يءم   ، فعع  د تحس    الح  ة  
 يع  الإس  مي   الأحءا     ط ي  الارتقة  بةلاقتصة  الأر ن  ،  إنعةش    تعش ئت  تعش ئ  ممعهج  ، تس  ا  ف   أح  ة   تعظيم ة  الش 

سيسء  الخي   العف   للف     للجمي  ،  يص ب  التكةف ل الاجتم ة   يض ةه  م ة ه ء مءج ء  ف   المجتم   الأر ن  ، ف نع ة لا نس تطي  أن 
نقء  بةلعد  م   جء  التكةفل الاجتمة   ف   طععة الحبيب،  لك  ف  ظل الحةج  الشديد  ف   قتعة الح ةل  لتحقي   أه   المتطلب ة  

 بحس ب ح ديث نبيع ة الك  ي    -  ز  ج ل-ب ة  التفكي   ف   الآص  ي  ش ب  مع د  ،  ب ة  الءض   ال  اه  يس تءجب حم د الله   المعيشي 
 .(30))م  أصب   آمعة ف  س ب ، معةف  ف  جسد ،  عد  طعة  يءم ، فكانمة حيز  ل  الدنية(

 فةلله  أمعة بس بعة   ةفعة باجسة نة  أ لا نة  ارزقعة رزقة ح لا  طيب ة.  
 بتح يك  جل  الاقتصة  الأر ن  سيزيد العةتج القءم  الحقيق  للمجتم ،  ستتطءر كفة   الععةص  البش ي  بحس ب معطي ة  

 متحض   ،  س ي تق  المجتم   ش يئة فش يئة إل    الحةج ،  الت  تتطلب  عةص  بش ي   ةمل  ب ل كفة  ،  ب ل طةق    إنتةجي   متط ءر 
أن نص  ل إل    اله  دف المعش  ء  م    الارتق  ة  ب  ةلف    المجتم   ،  ض  حل مش   ل  الفق   ،  التغل  ب  ليه  ة،  إيج  ة  س  بل الع  ي  الك   ي ، 

ة،  ليتحق    رق     تحقي    زي  ة ا  م  در  ت  د    ص  ل ال  ب  ؛ لي   ءن م تفي  ة بةقتص  ة     ا م  ة لغي     م    البل  دان، ليص  ب   ائع  ة لا م  ديع  
ة  الإنسةن الأر ن ،  يتقد  مة ي ة،  ر حي ة،  اجتمة ي ة،  أص قي ة،  سلءكي ة؛ لأن أا مجتم  تتغي  في  أنم ةط الحي ة  س يتغي  معه  ة ر ح  

ة،  ستقل لدي  الد اف  الج مي  الدافع  للإقدا   ليهة، ف  يعقل أن يقء  إنسةن بةلس  ق  م    مخب ز، أ  م   م  ةن  فك  ا،  صلق ة،  سلءك 
ة نفس ي ة،  ه ذا لا ش ان لع ة ب   فم ة أ عي   ف   بحث   ه ذا  عةي    ة له ذا الش   ، أ  ك ةن م يض   يءف  الطعة   الش  ا  إلا إذا ك ةن محتةج  

  إلا المة  بةلجس ،  بةلفك ،  بةلسلءك،  بةلمجتم ،  بةلمعظءم  المعيشي  كةمل  متكةمل  ،  لا يم    أن يتحق   ه ذا الاقتص ة  المعش ء 

 

 . 44-43،    مختصر عقود التمويلميس  ، حةمد،    ( 28) 
 . 31   ، ( سلاميإ  منظور  من  والرفاه  التنمية)  2  اقتصادية بحوث،   ز   العزيز   بد،  الخيةط  ( 29) 
 . ( 300/   رق )   المف      الأ  ف   البخةرا   ر ا    ( 30) 
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بةلتءج    نح  ء الص   ءك الإس   مي  بط يقه  ة الص  حي  الق  ءي ، الخ  ةل  م    الش  ب   الحي  ل ال بءي   ؛ لتتحق    العدال    ال بحي    المعش  ء  ، 
 ليق  ء  الاقتص   ة   ف     م   ل إس   م  مم   عهج ش       بع  د أن أ بت     الص   ءك الإس    مي  ج   دارتهة  قءته  ة الهةئل     ف    تحقي     أ ل     

 دامهة  تطبيقهة،   عد إزال  كةف  المعءقة  ال ا    م  تمة  العمل بهة.معدلا  ال ب ، إن ص  استخ
 المطلب الثالث: نشأة الصكوك في الأردن

ش هدت   ال ذافك   الص ءك الإس مي   عدمة ب دأ البح ث     ب دائل   س ةئل اقتص ة ي  جدي د ، م   الانهي ةر الكبي   لقد نشا   
ال أسمةلي ، تزامعة م   أزم   ال هءن ة  العقةري   الت   تس بب  ف   أكب   رك ء    ةلم  مع ذ الكس ة  الأ ظ  ،   ص ء  التض خ  إل   أ ل   

ر الأم ي      أم   ة  العم      الأص    ى، إل     جةن   ب المؤسس   ة  المةلي     العم ق     الت     أغلق     أبءابه   ة معلع     مس   تءيةت ،  انهي   ةر ال   د لا
إف س   هة، كم   ة ب   دأ تزاي   د الا تم   ة   ل     الص    ءك الإس    مي  ف     الس   عءا  الأصي      حت     أص   بح  الأس      نم   ء ا ف     س   ءق التمءي   ل 

 .(31)الإس م 
الهةئل ف  الإق اض  الدي  لجع  الأربة  ال بءي  ،  تفش   ظ ةه   البي ء  الءهمي      بعد أن تسبب  السعدا ،  الإقبة ،  التءس 

)البي    ب  د ن تق  ةب (  ه    مس  تعدا  مةلي    لا مقةب  ل له  ة.  أيض  ة إش  هةر الإف   س للش   كة  العظم    لله      م    ر  ق  ي  الس  عدا ، 
ة التءس    بةلت  امي   ل    مخ  ةط   ال  ديءن الهةلك    مم  ة تس  بب بةنهي  ةر أكب    ش   كة   اله      م    أي    مطةلب  ة  مةلي    قةنءني   .  أيض   

الت  امي   م  ة   نه  ة.  أيض  ة التءس    بةلإنف  ةق م    ص     نش    فلس  ف  الاقتص  ة  ال أس  مةل   ل    الإنف  ةق الاس  ته ك  م    ص     صل    
ب ذي ،  ك ل ه ذ  الطلب بجعل التسءق متع     ط ي   سةئل الإ    الت  ت      قةف   كي   تعف  ؟  ه   الط ي   نح ء الإس  اف  الت

، تس  بب  بت  دهءر البءرص  ة   الاقتص  ة  ب   ل أنح  ة  الع  ةل  الت    جعل    الع  ةل  (32)الأس  بة  صلق    أزم    كبي     اقتص  ة ي  مةلي     ةلمي   
ة  باكمل  يبحث    الع    الحل العةف  لحل هذ  الأزم  ممة هيا الف ص  نحء التقد  نحء فك   الص  ءك الإس  مي  الت   لاق   ر اج  
ة،  كةن  بمثةب  البلس  الشةف  لله    م  هذ  الأزم ،  إص   مة يم   إص ح  ف   الاقتص ة  المعه ةر بع د أن ك ةن الغ     نةجح 
محتض  ع ة فك     تعمي    را س الأم  ءا  ب   ل الءس  ةئل الاس  تثمةري  غي    المش      ، فكةن    ب يطةني  ة أ     ل    غ بي    أص  در  الص   ءك 

فل     تع   د الس   عدا  التجةري     جةذب      .  تبعته   ة ب   ةق  ال   د   بةلإص   دارا  الص    ءكي (33)ي     إس   ت ليع ملي   ءن جع 200الس   ية ي  بقيم     
لأصحة  را س الأمءا  لتعحيه   عهة بعد الخسةرا  الت   لحق   ب  ا س ام ءاله ، فبةلص  ءك الإس  مي  نتجع ب الالتزام ة  المةلي   

م ة تتيح   المتحتم   ل   ملي  الاستثمةر م  رب   صسةر ،  م   تجع ب أض  ار نظ ة  الفةئ د  ال بءي  ، فيج ب  ليع ة الاس تفة   معه ة  م
الص ءك الإس مي  م  صي ةرا  متعء     م ن   لءح دا  الف ةئ  الم ةل ،  للعج ز الم ةل ، بم ة يم    حل   لكثي   م   الإش  ةلية  م   

 إ ار  السيءل   م  التدفقة  العقدي  للحصء   ل  كفة   اقتصة ي   ةلي .
قفي   . أم  ة      الق  ءاني   التش   يعة  العةظم      لتعمي    الممتلك  ة  الء 1981يس  جل ل  لأر ن إص  دار  لأ   س  عدا  مقةرض    ف    

 فتتلخص بمة يل   
  ب ص  دار الص  يغ  المقبءل    ش    ة للص   ءك الإس   مي  حت    تك  ءن معي  ةر ا للجه   ة  1988ق  ة  المجم    الإس   م  ال  د ل     ة   •

ار معي   ةر ( ب ص   دAAOIFI  قةم     هيئ     المحةس   ب   الم اجع     للمؤسس   ة  الإس    مي  )2003المص   در   ق   ب ذل   ك،  ف         ة  
ه  ، 1425/مح   /1( ،  ل  أن يس ا تطبيق   ل  المؤسسة  المختص   ا تب ةر ا م   17ش    لص ءك الاستثمةر  يحمل رق  )

 ، حي  ث تع  ة   المعي  ةر المب  ة ئ الأ لي    للإص  دار  ت  دا   أه    أن  ءا  الص   ءك الت    ت    ابتكةره  ة حت    ت  ةريخ 1/1/2004المءاف    
 ،  ال  ذا يض  ب  2004( الص  ة ر    ة  15/3) 137س   م  ال  د ل  ذل  ك ب ص  دار  ق   ار رق    إص  دار المعي  ةر،  اتب    المجم    الإ

 

 1،19،  يجابيات والسلبياتالصكوك الإسلامية الإ  سليمةن، س حةن،   ( 31) 
لءك                الثقةفي                زم                المةلي                 اس              بةبهة    جه              ة مءق                الأبتص               ف م                مقةل                  الز ف ان               ،                   ش              عبةن الز ف ان               ، الأ ( 32) 

HTTPS://WWW.ALUKAH.NET . 
 (33 )  HTTPS://WWW.GOV.UK/GOVERNME 
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أح   ة  التعةم  ل م    ص   ءك الإج  ةر ، كم  ة أن    أ ص    بدراس    إص  دار ص   ءك بملكي    الأ ي  ةن الم  ؤج   إج  ةر  معتهي    بةلتملي  ك، 
م   الإس  م  ال د ل  بع د ذل ك ق  ارا    راس  ح    إص دار الص  ءك  ت دا لهة ف   إج ةر  المءص ءف ف   الذم  ،  ق د أص در المج

  بي  صعد ق العقد الد ل  أهمي  الص ءك السية ي  لل د   المس لم   غي   2008 د  فيمة يخص الص ءك الإس مي ،  ف   ة  
ة أن التح   دا ي م     ف     الخ ف   ة  الفقهي      الق   ءاني  المتعلق     ب    ج ا ا  الإص   دار للص    ءك،  المس   لم   ل     ح   د س   ءا ، مءض   ح 

  ف    الأم    أن المجل س الأ ر ب    للإفت  ة  يت ةب  م  ة يس  تجد م   أم  ءر تتعل    بةلص  ءك الإس   مي ، أم  ة ف   الأر ن فق  د ت     ال ف 
 ،  ق د ت   تش  يل مجل س مفءض   الص  ءك الإس  مي  ف   هيئ   الأ راق 2012 ض  قةنءن الص ءك الإس مي  ف  أ اص   ة   

عفي ذ الإص دار الأ   لص ةل  ش  ك  الكه ب ة  الءطعي   بص يغ  الم ابح   الأم   المةلي  كجه  معظم   للص  ءك الإس  مي ،  ق د ت   ت
 ،      تبع    الإص  دار الث  ةن  الخ  ة  بمبع     زار  2016ملي  ءن  يع  ةر أر ن   ،  ذل  ك ف    ش  ه  آي  ةر م       ة   75بةلش   ا  بقيم    

 . (34) 2016المةلي  بصيغ  التاجي  التمءيل  المعته  بةلتمليك ف  شه  تش ي  الأ    ة  
ملي  ءن  75 ت    بع  دهة إص  دار الإص  دار الث  ةن  لص  ةل  ش   ك  الكه ب  ة  الءطعي    بع  د الإص  دار الأ   الص  ة ر بش  انهة بقيم    

 ،  م  ة 28/8/2018ملي  ءن ف     150 ،  ت    إص  دار الإص  دار الثةل  ث لص  ةل  نف  س الش   ك  بقيم    20/3/2017 يع  ةر أر ن    ف    
جهة  لإصدار ص ءك إس مي   بق ي   ةلي   قي د الطل ب، لح ي  الس ي  ب ةلإج ا ا   زال  هعةلك العديد م  الطلبة  المقدم  م   د 

 .  ف   2014أ  المءافق   ل  هذ  الطلبة   عد العظ  به ة.  ق د اس تكمل  التش  يعة  العةظم   لعم ل الص  ءك الإس  مي  ف     ة  
  دا  التعليم ة  التعفيذي   لأح  ة  نظ ة   ق ء  التمءي ل   قةم  هيئ  الأ راق المةلي    بةلتع ة ن م   هيئ   ال قةب   الش   ي  ب 2019 ة   

الإس  م ؛ لتك ءن  ل   غةي   م   الءض ء   يج ب أن تك  ءن المس ة   الج ة   للتط ءي  م    م ل  أ ا   إص دار الص  ءك الإس   مي  
بةت   الم  ذ  - ف   الءق   ال  اه-بمسةرهة الصحي ،  بةلهدف المعشء  متءاصل   متكة ف  م   د  جهة ، لأن الص ءك الإس  مي  

الءحيد للعجة  م  الكءارث الاقتصة ي  المتحقق  ف  زمةنعة هذا، بعد العص  الشديد  الدمةر الءاق   ل   الاقتص ة  الأر ن   لإنعةش  ، 
ي ، فم ة تحقق     ملي    التص  يك بعمله  ة الك  ةئ  بتس ييل الأص  ء   الاس  تفة   م    الس يءل  المةلي    المت  ءف   لس د العفق  ة  الد ري     التش  غيل

الت    قص     س  يءل  المص  در  عه  ة بةس  تخدا  ص  يغ  الت  اجي  لتص   يك معش  ا  م  ة،  الاس  تفة   م    التس  ييل ف    أم  ءر مختلف    لتغطي    
العج  ز الم  ةل  الق  ةئ  لس  د العفق  ة    ف    المس  تحقة  المةلي    ل  ذ يهة؛ فتك  ءن س  ببة ف    س  د ه  ذا العج  ز الم  ةل ،  تح ي  ك  جل    العم  ة  

ه ذا ال  د ر الب ةرز للص  ءك الإس  مي  ف    تغطي   الجءان ب المحتةج   إل    س يءل  مةلي   لتغطي   مص  ةريف الم ةل  الإس  م ،  ي  ءن ل
الأش  خة ،  المص   ةريف الد ري   ، ب   ل  لس  دا  ال   ديءن.  ق  د تس   تخد  الص    ءك الإس   مي  لإنق   ةذ ش   ك  قةئم     م    الانهي   ةر بتس   ييل 

ار  أ  قس  معع  ب  ار  الكءارث المةلي  ف  الص ءك الإس مي  م   مث ل أصءلهة لإبقةئهة قةئم ، فمث  م  المم   أن ي ءن هعةلك إ 
الإف س، يتقد  بطلب تسييل للأصء  م  قبل الش ك ، أ  المؤسس ، أ  الهيئ   المععي    ل   أن ي ت  تص  يك ه ذ  الأص ء  لتس ييلهة 

المؤسس  ة  المعتج    قةئم    ف    كيةنه  ة ال  دا    لس  دا  العج  ز الم  ةل  له  ة،   ف    ر ات  ب الم  ءظفي  في   ،ا  إنقةذه  ة م    اله   ك، فتبق   
ل قتص  ة  الأر ن    الإس   م   تحقي    قيم    الش   ك  ف    ال  ب  ، ب  دلا  م    أن يتءج    م  ةلكء ه  ذ  الش   كة  المت  دم   إل    ص  ةر  ال  ب  ، 

ة ا إس   مي ة صةلي    م     الفءائ  د المتص   ة د ،   إنع  ةش را س أم  ءاله  لص   ةل  ال  ب   المس   تثم  فيه  ة.  لي   ءن الاقتص   ة  الأر ن    اقتص   ة  
 الملحق    الض   ر الك  ةم  ب  ةلب   ليح  د م    التبع  ة  الس  لبي  لتل  ك الفءائ  د. أم  ة بش  ان   ر الص   ءك الإس   مي  ف    تمءي  ل الأص  ء  
الجديد  لإنشة  مشةري  استثمةري  إس مي  لضخ الأمءا  ف  الأس ءاق،  تح ي ك  جل   الاقتص ة ،  إنعةش    زي ة   العم ء الاقتص ة ا، 

ت  ءفي  ف      م  ل للع  ةطلي   ع   ،  تط  ءي  المجتم    لم  ة في    ص     للعق  ء   العف  ءس،  للتعمي    البش   ي   ل    الم  دى المتط  ءر بع  د   
 تحسي  المستءى المعيش  للف  ،  المؤسسة   جمي  القطة ة .

 

 . 8-7   ، اقتصاديات الصكوك الإسلامية: دراسة تحليليةب اهي  محمد،  إمصطف ،  الية    ( 34) 
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مقةرن   ب ا  ا  التمءي ل  فه  السبيل لتحقي  مبدأ ال افع  المةلي ، م  حيث مضة ف  العءائد؛  ذلك باقل مخةط  مةلي   مم ع  
 .(35)التقليدي 

 عد الس ع  ق دمة نح ء تحقي   العج ة  الك ةم  م    را  التط ءر المقص ء  ل ف    رج   الاس تثمةر الإس  م  بةلص  ءك - لا بد  
 م    معةلج    الإش   ةلا   المعءق  ة  القةئم    لإبط  ة  ح ك    ص  عء  الص   ءك الإس   مي  نح  ء معحةه  ة الطبيع     المعش  ء ، -الإس   مي 

ة– ف    ملي   التعمي    الاقتص ة ي  الأر ني   ،  لا ب د  م    معةلج    حص    المعءق ة  بمختل   أش   ةلهة س عي ة إل    اقتص ة  أر ن     -أيض  
 قةئ  بجذرية   أط   ةبت  للتقد .

 نبذة مختصرة عن إصدار الصكوك: •
ص ء  المض مءن  معه ة  غي   يت  إصدار الص ءك الإس مي   ف   ملي  تسم  بةلتص يك،  ه    ملي   تجمي    تص عي  الأ

 . (36)المضمءن ،  تحءيلهة إل  ص ءك    بيعهة إل  المستثم ي 
بحيث نلب  الحةجة   ال غبة  الم ا   م  التص يك،  بعد التص  يك ي ت   ض عهة بمحفظ   للص  ءك الإس  مي   فق ة  تس مي  

ةهم ،  يت  إ ار  هذ  المحفظ  طءا  مد  الإص دار لمة جعل  م  أجل ، م  مثل  محفظ  الاستثمةر الص ءك  لش ك  الكه بة  المس
لحي  الانتهة  مع ، لمد  محد    قد تكءن قليل ، أ  متءسط ، أ  كبي   ؛  ف   م عهج م ةل  اس تثمةرا م اق ب م     د  جه ة ،  م عظ  

ريخ مح د  ،  ف   م ة حد ت    ف  معةهج الاستثمةر، بحيث يدر  ص     ري ة  ل  المستثم ي ،   ل  مة تحتةج   ملي   الاس تثمةر بت ءا
 نش   الإصدار يت   ف  القي  الاسمي  للص ءك. 

ة لأح  ة  الش  يع  الإس  مي ،  ع دمة نتءج   نح ء فك    تعفي ذ ص  ءك إس  مي   تصدر الص ءك الإس مي   ف   قد ملكي  طبق  
دا ي    الاس  تثمةري  المةلي   ، لا فك      لا اس  تثمةري  يج  ب أن نض    ف    الحس  بةن قب  ل الءل  ء  ف    ه  ذ  الفك     إ   دا  الخط     الفك    الإب

  ه   أه ل مج   الفك  ، بل يجب أن يتعةمل معهة بءصفهة فع ة  ابتكةر ا مةلي ة اقتصة ي ة استثمةري ة،  هذا الف    الابتك ةر لا يت ات  إلا مم 
ث   له ذ  الص  ءك ق د تعي   ف   الاصتصة  م  أص حة  العق ء  العي    ف   مج ة  الاس تثمةر الم ةل ؛  ذل ك لتف ة ا  ج ء  ح ةلا  تع

يجب أن ي ءن هعةلك قس  مخص ص مجه ز م   ذ ا الخب    مم   يتقع ءن  -إن  قع -جمي  م احل الاستثمةر،  لحل هذ  الحةلا  
 ف  التعةمل م  مخةط  التعث ؛ لمة تلحق  هذ  التعث ا  م  ه ك   مةر للمش   ة  الاستثمةري .

 م   هع ة حة ل    البةحث   ق  در المس تطة  حص   جمي    أن ءا  المعيق  ة  الت   تح ي   تحت    بةلص  ءك الإس   مي  الاس تثمةري ؛ حت     
  يخط  م   مل الص ءك الإس مي  الاستثمةري .   ،نكءن أمة  تطبي  سلي  لعهج ش    معظ  بعيد    كل مة يعيق  
ةط ، فتشت ط أح ة  الش  يع  الإس  مي  ض   ر  المش ةرك  ف   المخ ةط  ف  الفق  الإس م  لا ش  ي  لل ب    ن تحمل المخ

ممة ي ف  م  مس تءى المخ ةط  الت   يتحمله ة أص حة  را س الأم ءا  )حمل   الص  ءك الإس  مي (  يقل ل ف   المقةب ل م   المخ ةط  
أص  حة  را س الأم  ءا (  ب  ي  الت    يتحمله  ة التم  ء ؛ إذ إن ق  در  الص   ءك الإس   مي   ل    تءزي    المخ  ةط  ب  ي  حمل    الص   ءك )

،  ه ذا م ة لا أ عي   ف   بحث  ،  مم ة لا يم    (37)المتمءلي  ل  أ   بةلغ الأهمي  ف  تشجي  الاس تثمةر   ف    جل   العم ء الاقتص ة ا
 اجتعةب  إلا بةلتحءط،  الحذر الشديد،  الحعك  البةلغ .

 المطلب الرابع: المعو  الشرعي 
 الصكوك الإسلامية:ومن أبرز معوقات إصدار 

 

 ل س  تزا   بش  ان ال افع    المةلي     ، الش   كة رب  ة  ل  دى ل    مض  ة ف  الأإالت    تس  ع   بش   ل رئ  يس  ، س الم  ة أ ص  ة  ال  ديءن ف    ر إ  يقصد بالرافعة الماليوة:   ( 35) 
 . 23 ،   الية  مصطف ،     ل  كتة  اقتصة ية  الص ءك الإس مي إال جء   

 . 162   ، الإسلامية  الاستثمارية  الصكوك،  الفضيل  بد   ة  ،   يد  ( 36) 
 . 38   ، اقتصاديات الصكوك الإسلامية  ، ب اهي إ   الية،  مصطف   ( 37) 
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 (38)* المعيس الشرعي:
هعةل  ك    د  أم  ءر تعي    إص  دار الص   ءك الإس   مي   العملي    الاس  تثمةري ، الت    تحم  ل الط  ةب  الش     ، م     قب  ة  تطبي    

 الش  ط الش  ي  الصحيح ، الت  تحء  م  السي  بمسةرهة الصحي  بحسب مقتضةهة  
 اختلاف وتعدد ال تاوى في المسألة الواحدة مما يحتم اختلاف تطبيس ال توى على الصكوك  •

 لاب د لع ة م   تع ي ف الفت ءى الاقتص ة ي ، الت   للص  ءك به ة   ق      يق   تع در  ف   طيةته ة؛ مم ة يح ت   ليع ة تع ي ف الفت  ءى 
 هة.الاقتصة ي  لتمييزهة    الفتة ى الأص ى المختلف  ف  مضمءنهة  اتجةه

  ه     تب   ي  الح      الش       م     قب   ل المفت      ع   د الس   ؤا ،  الإصب   ةر ف     أم   ءر المع   ةم   المتعلق     ب   ةلأمءا  ال تووووى الاقتصوووادية
 .(39) السلءكية  المعيشي  الت  تد ر حء  كسب المة   إنفةق ،  ال زق،  التعمي ،  الاستثمةر

 . (40)فت اصت ف المفتي  ف  فتءاه   ل  المستوتعارض ال توى يعني: 
ة ف   الفت ة ى، معه ة م ة ه ء مقص ء ،  ة  اض ح   ف  الفتة ى المفت  بهة ف  المجة  الاقتصة ا التص ي   نجد اصت ف ة  تعةرض 
ا كةن لد اف   أسبة   أهداف غي  ش   ي  قصص د به ة تس يي  ه ذ  الفت ة ى لتحقي   غ  ض   معهة مة هء غي  مقصء ،  مة كةن مقصء  

س مي ،  ه ذ  الفت ة ى غي   مبعي    ل   أ ل   يعتم د  ليه ة كم ة يقتض   الح ة  ف   أا فت ءى ش   ي  تبع   غي  ش    ف  المعةمل  الإ
 ل  أ ل   قءا د صحيح ، بل تعتمد هذ  الفتة ى المغةي   للأ ل   ل    اف    أس بة  تعم    تفص ل  تبل ءر المعةمل   الإس  مي   ف   

 الهءى بةلش ل المطلء   المفصل م  أجل .
لديعة التعةرض بي  الفتة ى بي  محلل بةلفتءى  مح   لهة،  هعة يجتم  الح مةن ف   ق   احد،  كل جه   تاص ذ    هعة يحصل

 بةلح   المعةسب لهة م  الفتة ى.
 بهذا يتض  لع ة مفه ء  تع ةرض الفت ة ى الاقتص ة ي ، بان    اص ت ف المفت ي   ل   المس تفتي  ف   مس ةئل صةص   بةلمع ةم   

المعةم   بش ل  ة ؛ ممة يؤ ا إل    ق ء  المس تفتي  ف   الحي   ،  الض ية     د  الثق   بةلمص در المفت  ،  لا المةلي  بش ل صة    
سيمة  عد العل  أن هذ  الفتة ى صةص  بةلمعةم   المةلي  مصدرهة هيئة  ال قةب  ف  المصةرف الإس مي ؛ مم ة يض ع  الثق   به ذ  

 .(41)المصةرف بسبب هذ  الفتة ى 
لخ ف م   د   جء  المع ف  الكةفي  الملح  باح ة  الش  ، م   أح  ة  ش   ي ،  أ ل   تاص يلي ،  فقهي       ف،  يات  هذا ا

 مص  ةل  م س  ل  لتحقي    المقةص  د الم ج  ء ،  م       د  تص  ءر مس  ةئل الص   ءك بةلط يق    الص  حيح   المتحقق    لمعةص   تهة ب  ةلءاق  
ه  ف    مج  ة  الص   ءك  المع  ةم   المةلي   ،  مءاكب    المش  ةيخ لك  ل أم    المتحق   ؛  يع  زى ه  ذا الأم    لع  د  اط     المش  ةيخ  صب   ت

 مستجد  تتب  حيثيةت ؛ للءقءف  ليهة  استدراكهة لمعةلجتهة معةلج  ش  ي  فقهي .
فم  المجتهدي  م  يقتص   ل  فهم  المحد  ،   ل  قدرات  الذهعي  ف  فه  العصء   تطبيقه ة  ل   المس ال  المس تحد  ، 

ن ل  حصيل  معلءم ة   اصتص ة   بع د نظ  ، بحي ث يعظ   للأم ءر بعظ    مقةص دي  مرلي   تيس ي ي  لا تعس ي ي ؛ لأن  معه  م  ي ء 
نظ     الإس     للأم  ءر نظ     تيس  ي   تبش  ي  ف    ب  د م    الاتج  ة  نح  ء تاهي  ل اجته  ة ا لأ ض  ة  هيئ  ة  الفت  ة ى ب   ل م  ة ه  ء مس  تجد 

ةذا نفك ، فكيفي  التفكي  تكم  ف  فه   الأم ءر  ل   حقيقته ة،  م       مع ف    مستحدث؛ فةلمه  ف  الفتءى كي  نفك  فيهة  ليس بم

 

 معي    لفظ     لي    فاطلق    ،الش    ي  الأص  ء  بحس  ب المس  ي       الش        ةق ق  د  ع    المتح  دث الأم    ه  ذا أن أا ( الش      المعي   )  بلفظع  ة المقص  ء  ( 38) 
 الش   ةئك  الأم   ءر لجمي     ح       الش      ج   ة  ب   ل ،مج اه   ة       الأم     يعي     ش      أا  ب     ل   يس الإس    م  فةلش      الش     ؛  م     أص   ل  المعي     أن لا ش      

 .  تطءر   ص   صي   مة في   ب ل  ، المجتم   الف    حية   ب   الذا   ،القءي   الصحي   المسي    ف   ليضعهة  ش    أا   لسي    المعيق   المستعصي 
 . 17   ، الاقتصادية  ال تاوى   تعارض،  تءفي  كةمل  أحمد، أبء رمةن  ( 39) 
 . 28 ،  الاقتصادية  ال تاوى  تعارض  أحمد،  ، أبء رمةن  ( 40) 
 . 28 ،    الاقتصادية  ال تاوى  تعارض  ، أحمد، أبء رمةن  ( 41) 
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الأم    ضءح ؛ للءصء  إل  مخ جة  سليم   جةهزي  فتة ى س ليم  ق ة ر   ل   البع ة ، متحقق   فيه ة مص ةل  جمي   الفئ ة ، بحي ث 
   ال بة.لا يجءز صعة   العقء  م  المفتي   المغ ضي  بحيث تكءن هذ  الفتة ى تحةي    ل

 ممة يجدر بعة التعءي  إلي  مة يحدث ف  بع  المعةم   الإس مي  م   د  التءاف  بي  الفتءى  بي  تطبي  هذ  المعةمل ، 
 هع  ة ي   ءن الجةن  ب الش      ص  ةل  الط   ف م    التطبي    غي    الملت  ز  مم  ة ه  ء لاذ  بةلص  ي  م       د  ش    ي  بع    المع  ةم   

 ى الش  ي  في .الإس مي ،  الذا لا  صل للفتة  
أ ةر مهتمءن بصعة   الص ءك الإس مي ، جدلي     د  التءاف   ب ي  الفت ءى  ب ي  مس تعدا  الص  ءك  تطبيقةته ة، مبيع ي  فقد  

أن الإجةز  الش  ي  ف  تطبيقة  الص ءك، اقتص    ل  هي ل الص  ءك  إج  ا  التع دي    لي   م   قب ل الهيئ   الش   ي  المععي  ، 
 . (42)تضمي  التعدي   ف  المستعدا  الكةمل  للص ءك  ن التاكد م  

 التاكد م  صلءهة م  أا شبه  ش  ي   ، هعة يتدصل   ر هيئ  ال قةب  الش  ي  م  م اقب  المعةم    الإج ا ا  الءاقع  فيهة
 للإح    الح   ، فةلع ةظ  للف ظ ص ك إس  م   المتعةم ل ب   يقتض   بتص ءر   - ز  جل-ليس ا الميزان الش     ف  مة أم  الله 

 م      ع د التحقي    بمث ل ه ذ  المع ةم    التحق   م   صلءه ة م   الش ب   ، إن المعةمل   الإس  مي  ح    ،س ي هة  ل   نح ء إس  م 
 المفةسد الش  ي  نكءن بصد  إح   الح    التءر     تس يب الح ا  ف  طية  المعةمل .

 قد  ض  العلمة   الفقهة   أصحة  الاصتصة   د  ش   ط للفت ءى  لص ةحب ه ذ  الفت ءى، يختل   بعض هة     بع   ق د 
ة ف   الفت ة ى لاصت فه ة  تبةيعه  ة  اض ح  ة،  مم ة لا ب د مع   ف    قتع ة الحةض   أن تس تحدث تجعل هذ  الش  ط ف  زمةنع ة ه ذا تعةرض  

ه  ذ  الش    ط بم  ة ي ئ     يتكي      اقعع  ة المعةص   ،  صصءص  ة ف    المج  ة  الاقتص  ة ا الم  ةل ؛ لم  ة ل    م    الأهمي    بم ةن   ؛ مم  ة 
مص  ف  أن يقتض  ش  ط ة صةص  بعل  المص ةرف الإس  مي ، ف   ب د بع د أن تءض   الش   ط المطلءب    المؤهل   للمفت   الش     ال

تتخذ كةف  التدابي  الاحت ازي  م  الءقء  ف  صط  الفتءى الخةطئ ، م  إ دا  المفتي ،  تاهيله ،  تدريبه ،   لمه   ب ةلعلء  المحيط   
ال اسخ  لقدرته   ل  مع ف  المتشةبهة  م  الأمءر،  المت اج  فيهة  المتعةرض،  مع ف  فحءى العلء  المتعء    المطلءب    صءض ه  

مةر العمل الإس م ،  اط  ه   لي ؛ لي ءن قة ر ا  ل  إ طة  فتءى  ميق ، مستء ب ة فيهة جمي   حيثي ة  العم ل الإس  م  ف  مض
ب ةف  ش   ط   محظءرات  ، ف   صض   البيئ   العملي   أ  حيثي ة  بداي   أا  م ل إس  م ،  ف   ح ديث      الص  ءك الإس  مي  فق د 

اح  د  المس ال  الءاح  د  إل      د  فت ة ى، ب  ل  ق د أ ج  د  فت ة ى مغ ض    للأه داف تحم  ل ف    تعةرض   الفت  ة ى الش   ي  ف    الأم   الء 
 طةبعهة طةب  الص ءك الإس مي  الش  ي ،  ف  حقيق  الأم  كةن الفحءى لهذ  المعةمل  مغةي  ا لمة هء معل   ع .

 تأخر ال توى في صدورها مما يوجب لزامًا تأخر التصكي). •
بان    كلم  ة تاص ن  ة ب ب  دا  ال   أا الش      ف    المس  ال  الءاح  د ، أ  المس  ةئل المط  ح    المتع  د     م    المع    ف ل  ديعة جميع  ة

 تمةطل  فك   الإس ا  ف  تعفيذ المش     تحقي  الأهداف الم جء  مع .
 الحرص على ال توى  •

ة ف      تش    د ه    ر ه    ، بحي    ث يح م    ءن ه    ذ   الص     ءك أ  الح يص   ءن  ل      س     م  المص    ةرف الإس    مي  يب    ةلغءن أحيةن     
المعتج  ة  المةلي    الإس   مي  لأق  ل الش  بهة ،  ه  ء م  ة ي  ؤ ا ال    فق  دان الثق    به  ذ  الص   ءك؛  م         ت اج    الإقب  ة   ليه  ة،  تحقي    

 .(43)صسةئ  أ  انخفةض ف  الأربة 
الش     إن م  أب  ز نت ةئج الخ  ف الفقه   ب ي  مجي زا بع   تطبيق ة  الص  ءك المخةلف   لق  ارا  المجم    بي ةن المجل س 

بهيئ  المحةسب   الم اجع  آن  الذك ، هء  جء  فتة ى ش  ي  م  هيئة  ش  ي  لمؤسسة  مةلي  تمع  الاكتتة   المسةهم  ف  تل ك 

 

 الش   ق ، الدوليوة العورب جريودةمعش  ءر ف     مق  ة ، المعةص   ي  الفقه  ة  بع    بمبةرك    انتش  ةرهة يز ا  ةش     مخةلف  ص ءك تطبيقة ، ال حم  فت ،  يءس   ( 42) 
 . 2012  سبتمب ،  ه1433  شءا  17  الث  ة  ، 12334  العد   ،  س الأ

 . 399 ،  الاستثمةري الص ءك  ،   ة  ،   يد  ( 43) 
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الص   ءك؛ الأم    ال  ذا يح  دث أ     ا س  لبية مهم  ة للخ   ف الفقه    ف    القض  ةية المةلي    العةم   ،  م    أه    م م    ه  ذا الأ    ؛ أن القةئ  ل 
ا، أ  ش ةذ؛ ب ل  مخ ةل  لإجم ة  الفقه ة  المعةص  ي  م   بةلمع  لا يعذر ا لقةئل بةلجءاز،  ل  أسةس أن ص  ف المجي ز ض عي  ج د 

ص   المجةم  الفقهي ،  المجلس الش    بهيئ  المعةيي ،  هذا الأ   للخ ف الفقه  يستءجب نظ   مقةص دي   مص لحي   ةم   تح د 
 .(44)مع  بل  تمعع 

لا تت    م  الأسس العظ ي    العملي   الت   ق ة   ليه ة العظ ة  الم ةل   المص  ف  الإس  م ،  بل إن هي ل   د  م  الص ءك
كمة أن هي ل   د  م  الص ءك قد اهتم  بش لي  العقء  بغ ض التءصل إل  جءاز، أ  صح  تلك الص  ءك م   العةحي   الش   ي ، 

 .(45) كةن هذا الاهتمة   ل  حسة  مقةصد الش يع 
 شرعية في الصكوك الإسلامية في مراحلها المختل ة من مرحلة الإصدار إلى مرحلة الإدارة إلى مرحلة الإط ا .وجود شبهات  •

 تعد هذ  المفةصل الأسةسي   له ة  ، بعدهة الاكتتة  ، بعدهة إ دا  نش   الإصدار ،فف  م حل  الإصدار تءجد فك   المش   
 تف يعة .

ن ي ءن هذا المش    جةئز ا ش   ة، فةلشبه  تق  هعة ف  محل العقد إن كةن جةئز ا ش    ة فععد حديثعة    فك   المش    لا بد أ
أ  بع  ءك ربءي    م    مث  ل )ت  ة   ،ك  ان ي   ءن ف    المبع    الم   ا  الاس  تثمةر في    صم  ةرا  ،أ  ح   ا  ش     ة أ  أن يجتم    الاحتم  ةلان مع  ة

 مء ( أ  غي   م  الأمةك   هعة تكم  الشبهة .
جةئز ا  . 1ك  التمءيل الإس م  الأر ن   القءاني  الأص ى يتع ضءن لمحل المش     يجب أن ي ءن   ف  قةنءن الص ء 

 .  أن تكءن حسةبةت  معفصل .4.  أن ي ءن اقتصة ي ة يظه  في  ال ب  ف  ي ءن اجتمة ي ة أ  غي   3. مدر ا للدصل 2ش   ة 
  الشبهة  الأص ى تءجد ف  نش   الإصدار م  حيث 

. التعه  دا   كةلتعه  د بةلش   ا ،  الش   ا  بةلقيم    الاس  مي ،  تعه  د الب  ةئ  بةلش   ا  ك  ان يحص  ل ت  ءرق أ  لا،  يج  ب أن تع  ةلج ه  ذ  1
   أ  غي هة م  القضةية.،أ  بي  الءفة ،أ  إ ة   الش ا  ،الشبه  بحيث لا تق  فيهة شبه  التءرق المعظ 

 ، كي   س تعةلج ه ذ  القض ي  ، إذا كةن الء د م  البةئ  أ  المشت ا لتصي  مءا د  ، يءجد هعةلك الء د الملز  بةلش ا    . الء د2
 مدى تا ي هة ف  الص ءك  إ ار  المخةط  في ؛  تظه  الشبهة  بذلك لأن البعءك ت ف  أن ت دصل بعش  ا  الإص دار الت   لا 

 لفة  نش   الإصدار.   ء   مخة  ، بذلك تقء  البعءك بعمل تعهدا   مخةلفة   ،ي ءن بهة ضمةنة  كبي  
م  مثل  ض مةن  ، تلك الت  تق  فيهة شبهة  ، المش ءك فيهة ،. الضمةنة    ه  نء ةن  معهة مة هء جةئز ش   ة  ح ا  ش   ة3

 ، م   ة ه     ح   د     نء يت     ، مخةلف     الش     ط،  الش   بهة  هع   ة برلي     الض   مةن ،ر  الض   مةن  ل     التع   دا  التقص   ي ،المس   تا 
  قد تصل لدرج  الح م ؟. ، ش  ط 

ة م    أمة ف  م حل  الإ ار  فتت ك ز  ل      ث قض ةية؛ الأ ل    فص ل الحس ةبة  حت   يتحق   ال  ب ؛ ك ان ي  ءن الم ة  مءز   
أ  م    مش      الص   ءك؛ فيج  ب أن يفص  ل الم  ة       الجه    المص  در ،  م  ة ه  ء تع ي  ف ال   ب  الع  ةتج أ  العةئ  د؟ ف   ذا  ،رأس الم  ة 

 تع ي ف ال  ب   ، التطبي  العمل  لهة ،فيجب أن ي ءن هعةلك  ةئد لل ب   دا ص ءك الم ابح  ،هعة تكم  الح م  ض  رب  حقيق  ف
ا  ا      الش      ك  ةن زائ  د  ا لا ش     ة؛ لأن ال   ب  يختل    تع يف    اقتص  ة    رأس  ،رأس الم  ة ،  هع  ةك رب    تش  غيل   علووىالع  ةتج اقتص  ة  

 اذ كي    ك  ذلك  ،لأنه  ة تكي    فع    تح    الحس ة   ؛ ؟ لأن ه ذ  القض  ي  قض ي  ص ف    م ة ه  ء تكييف   ،م ةل  م    ي ءز   م    لا ي  ءز 
 آص  مشت ا للصك مةذا يت تب  لي  آ ةر  هعة تكم  الشبهة .

 تداول الصكوك •

 

 . 36   ، مقاصدية  رؤية  الإسلامية  الصكوك،   بدالبةرا ،  مشعل  ( 44) 
 . الم ج  نفس   ( 45) 
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 هعةلك ص ءك جةئز  ش   ة  ص ءك يح   تدا لهة )ال ديءن(  ص  ءك ب ي   ب ي ؛ فةلش بهة  تق   ف   الم حل   الت   يج ءز به ة 
ة تك  ءن هعةل  ك ص   ءك متدا ل     ه    ح   ا  ش     ة  ص   ءك يج  ب إيقةفه  ة  ه    متدا ل   ،  الم حل    الص  ك  م حل     يح     به  ة، فاحيةن   

 الأصي   ه  م حل  إطفة  الص ءك.
  هعةلك أرب  قي  للإطفة  

 القيم  الاسمي . .1
 القيم  العة ل . .2
 القيم  السءقي . .3

 الت اض  إذا ت  الت اض  بعش   الإصدار فهء غي  جةئز فيجب أن يت  الت اض   عد البي . 
فةلإطف  ة  بةلقيم    الاس  مي  غي    ج  ةئز إلا بص   ءك الإج  ةر   بض  ءاب   ش    ط ك  ان يم     ليه  ة س  عءا   تتغي   ، أم  ة ف    ب  ةق  

 الص ءك فهء غي  جةئز.
 ، الطلب فةحتمة  أن ي ءن فيه ة مض ةرب  ص  ءك بحي ث ت ف   القيم    أيضة الشبه  ف  القيم  السءقي  الت  تتع ض للع ض

  ه  قيم   همي  للأس  الشديد أغلب الص ءك تطفا بةلقي  الاسمي   هذا ح ا  ش   ة.
 تقدي  الخب ا    ل  أا سع   الط يق  الت  ستقء  بهة. القيمة العادلة:

م  مثل  الص ءك المشهءر  لديعة م  الم ابح   الإيجةر،  ،بانءا هة يجب أن تعةلج هذ  الشبهة  ب ل م حل  باصذ الص ءك 
 المضةرب   المشةرك ، إجةر  معتهي  بةلتمليك  الءكةل  بةلاستثمةر.

  لسي   ملي  إصدار الص ءك بغةي  مقتضةهة الش    يجب العظ   العمل بمبدئي  رئيسي   همة  •
 مبدأ سد الذرائع. .1

 اح  د  ال  ذرائ   ه    الءس  يل ، يق  ة   ت  ذر  ف  ن بذريع   ؛ أا تءس  ل،  ك  ذلك الذريع    الس  بب إل    الش    ، يق  ة    الذريعووة فووي اللغووة:
 .(46)ف ن ذريعت  إليك؛ أا  سبب    صلت  الذا أتسبب ب  اليك

 .(47)  فهة اب  القي  بانهة  مة كةن  سيل   ط يقة إل  الش  ،  مقصء   بةلش   الطة    المعصي  الاصطلاح: ف  
 .(48) سد الذرائ  مععة   حس  مة    سةئل الفسة   فعة لهة

 م ة يفض   إل   ك ل ش     ،بءج  ك ل م ة يءص ل -بمختل  الط ق - مبدأ سد الذرائ  ف  الص ءك الإس مي  يات  بةلءقءف 
حيعه ة ف   الح م   المحلل     لا يت  هذا المقصء  إلا بةلش   المءصل إل  هذا المقصء ؛ لتات  المفسد  تبعة  نق  ف    ،مح   مقصء 

 سءا  كةن  بمسمية  ش  ي  مفضي  بجءه   ملهة للح م . ،للش  
 تحريم الحيل والتجاوزات الشرعية. .2

 .(49)الحيل  الحء  ف  اللغ   جم  حيل   الحيل  الاس  م  الاحتية    هء الحذق،  جء   العظ ،  القدر   ل   ق  التص ف
 . (50)القي  رحم  الله  الم ا غ  ب ظهةر أم  جةئز ليتءصل ب  إل  مح   يبطع  ف  الاصط    قة  اب  

لقد  ض  الإس   ف   تش  يعةت  أسس ة  اض ح  ل قتص ة  الإس  م  ب ةف   أس ةليب  التعةملي    ب ةف   ط ق   التش  يعي ، فض م  
ة لبع  ة   ،المةلي      ض    الحل  ء  الش    ي  للمش      ، أ ط    ك  ل ذا ح    حق    ،المتع  دى  لي     م  ة قص    في     ش     تش   يع ة  اض  ح 

 

 . 96،  8   لسةن الع  ، اب  معظءر،    ( 46) 
 .  135/ 3أ    المءقعي     ( 47) 
  32/ 2الق اف ، الف  ق    ( 48) 
  185،  11   اللسةن، اب  معظءر،    ( 49) 
 3،  الموقعينأعلام  ب  قي  الجءزي ،  ا  ( 50) 
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 ش    ط ق    أركةن  ،  كيفي   البع د  ك ل البع د  ع  ،  اجتعةب   كم ة  ر  ف    ،الخط  الءاضح   ل  مختل  المءاضي  المت ابط  لل بة
َ وَذَرُواكتة  الله  سع  رسءل  الك ي ، قة  الله تعةل   ﴿  بَا إِنْ يُنتُمْ مُؤْمِنِينَ ) يَا أَيُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا اتَّقُوا اللََّّ ِِنْ 278مَا بَقِيَ مِنْ الرِ  ( فوَ

 .(51)﴾ لا تُظْلَمُونَ لَمْ تَْ عَلُوا فَأْذَنُوا بِحَرْبٍ مِنْ اللََِّّ وَرَسُولِهِ وَإِنْ تُبْتُمْ فَلَكُمْ رُُ وسُ أَمْوَالِكُمْ لا تَظْلِمُونَ وَ 
قة   )سيات   ل   الع ةس زم ةن يس تحل  -صل  الله  لي   سل -العب   أن -رض  الله  عهمة- كمة ر ى  بد الله ب   بةس 

 .(52)ب  صمس  أشية  بخمس  أشية   يستحلءن الخم  باسمة  يسمءنهة،  السح  بةلهدي ،  القتل بةل هب ،  الزنة بةلعكة ،  ال بة بةلبي (
ة  ل   ك  ل مس ل  غي  ءر  ل    يع    أن يج  د ب دي   ش    ية  اقتص ة ية ل س  تثمةر  الإنم ة  الم  ةل  ال ب ءا؛ لس  د حةجةت     فك ةن لزام   
المتص  ة د ،  إنم  ة  الم  ة  بط   ق ش    ي  آمع    لتزاي  د الاس  ته ك ل  دى الأف   ا   الجمة   ة  بحس  ب الاحتي  ة   الظ    ف الس  ةئد  ل  ديه  

لط ق الش  ي  بعيد  كل البعد    ال بة،  ك ل م ة ل   ارتب ةط ب   أ  ص ل  مبةش    أ  غي   مبةش    لم ة  لدى المجتم ،  أن تكءن هذ  ا
نشهد  ف  الآ ن  الأصي   م  ب  ز أسمة   مسمية  لمعتجة  تسم  بةلإس مي   تزص ف بهة  تحت ة  لل ب ة باسةس هة،  ه   بعي د  ف   

همي  متمسلم  م  الأ ضة  ال اهع  الت   نتع ةي  به ة،  ه ذا بع د أن ظه     عةيةهة    الدي  الإس م ، بحيث يطل   ليهة أسمة    
التع  ةم   التجةري    ال بءي    البح   ،  التءج    الش  ديد للبع  ءك  للمع  ةم   الت    ت  د   أنه  ة تتعةم  ل بةلش     الحعي     - بش   ل كبي   -

ق غي     الش     ي  ه   ء الالتج   ة  للتعةم   ل   ف     الش    يع  الإس    مي ،  صي     س   بيل  ب   ديل       ك   ل ه   ذ  الط    ق الملتءي    ،        الط     
بةلص ءك الإس مي  الاستثمةري ، الت  أ بت  جدارتهة  بقء  ف  العديد م  البلدان الت  سلك  ف  معهجه ة الاس تثمةرا مس لكة ش   ي ة 

ة،  ه  صي  م ذ لفئ  كبي   م  المسلمي  لأن يعدف   بقء  نحءهة،  أن يلت   ح ء  الص  ءك الإس   مي  بع د ال تعط  تص ي ي ة نةجح 
الشديد للتعةمل بةلش   الحعي ،  بحمد الله هعةلك ح   بل كل الح   م  قب ل فئ   كبي    م   المس لمي  لأ م ة  الح     قءا  د ، 
 تجع  ب العم  ل ب  ةلح ا ،  ك  ل م  ة ي  ؤ ا  ي  ؤ   إلي   ،  يحق    المص  لح  الجمة ي     الف  ي    لا كم  ة أرا   الص  يغ التجةري     التع  ةم   

لتعةمل بقصد تحصيل الفةئد  ال بءي ،  هذا هء جءه  التءج   إل   الص  ءك الإس  مي   بع د الهج ء   ل   البع ءك الإس  مي  ال بءي  ل
  التعةم   الش  ي .

 لمة كةن الخ ف ش لية بي  البعءك ال بءي   البعءك الإس مي  قةم  بع  البعءك ال بءي  بفت  ف    لهة أطلق   ليه ة بعءك ة 
تغيي  أش ة  المعةم   الت  تقء  بهة،  قد أنشاتهة بامءالهة ال بءي   المح م  ،  ه ذا لا يج ءز ش    ة فم ة بع   م   الح  ا  إس مي  بعد  

 . (53)فهء ح ا  ش  ة
 مة فعلت  هذ  البعءك  غي هة م  الجهة  الت  نطق  بةس  الإس    مسلم  معةم تهة الصءري ،  تمسلمهة بط قه ة الملتءي  ، 
 تعشئتهة بامءا  ربءي  بحت  مح م  جعل بع   المع ة ي  بص ء  الح م   الش   ي  يعط   بةلتص  يحة  الت   تعب   الع ةس به ذ  الحي ل 

ة أن المقص  ء  بةلح ي  ل  نس  بتهة للش     لا أن الش     أس  ةس الحي  ل، ب  ل إن الحةج    الدافع    ل حتي  ة  به  ذ  المس  مية  الش    ي ؛  لم   
 تز ي  المعةم   الإس مي  ه  إقبة  العةس إل  الش    تءجهه  إلي ،  م   حةج   الع ةس الفط ي    الديعي   نح ء التءج   إل   الش    

 مة هء تجةرا ربءا.     كل معتج إس م  بديل    كل - ائم ة-الحعي ،  البحث 
بمس م   ،الالتفةف حء  الصحي  م  الأمءر  بلءرت  بصح  معطية  المسال   مخ جةتهة غي   الش   ي  والمقصود بالحيل الشرعية:

 إس م  متمةش  م  مة هء مطلء  لتجة ز الش  .
حيل لتحقي  المقصء  الش   ،  ف   ممة لا بد ب  لس م  البعة  الص ءك  صلء جمي  م احل بعة  العملي  الاستثمةري  م  ال

مقةصد الش   الحعي  لتطبي  س لي   ش     للص  ءك الإس  مي  الاس تثمةري ، فبةلحي ل لا تتحق   الأه داف الس ةمي  الت   نهج   ف   
ة حقيقي    ،الص ءك الإس مي  م  كءنهة بدي   إس مي ة ش   ي ة ة م    م   كءنه ة قع ة  اس تثمةري  ش   ي  إنمةئي   للأم ءا  ت در ربح   ة متعةمي  

 

 . 279-278  سءر  البق    ( 51) 
 . 290 ،  الأ    الجز ،  الموافقات  كتةب   ف   الشةطب   ( 52) 
 . 41   ، إسلامي بن)  انشا   مشرو ،  الفتة   بد  رامز محمد،  العزيزا   ( 53) 
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 ، بقص  د العه  ءض ب  ةلمجتم  الأر ن    الإس   م  ،بقص  د إحق  ةق مءجب  ة  الض    رية  الخم  س  كمةليةته  ة  تحس  يعيةتهة ؛م    ر الءق   
 الت    ، العه ءض بةقتص ة  ال ءط   إنعةش   ف   ظ ل ه ذ  الظ   ف الص عب   الأزم ة  الت   تحت   ب    ، م ةنت    ، تحقي  غةي   رفعت  

   الأر ن  نحء الهة ي .تدح   لتهءا بةلاقتصة
معي    التعةم  ل بةلحي  ل ال بءي     ، م    أب   ز المعءق  ة  الت    ظه     ف     ق    انتش  ةر الص   ءك الإس   مي  ف    الع  ةل  الع ب   
 ؛ العم ل به ة  ف   م ة ه ء مطل ء  ،لتحءيلهة إل  حيل ش  ي  متعةمل بهة  ل  أنهة ص ءك إس مي  متج ة زي  فيه ة الح د   الش   ي 

إل  الإحجة      التءج   نح ء الص  ءك الإس  مي   كس ب صلفي   س يئ      معظم   الص  ءك الإس  مي ،  لح ل ه ذ  ممة  ف  العةس  
المش ل  القةئم  ف  العفءس لا بد م   ض  أسس  اضح   معظءم  كةمل   متكةمل  ش  ي   ممعهج  بةلعهج الإس م  م  قبل أه ل 

ة ا الءقء  ف   المح ةذي  الش   ي  لي  ءن ال عهج الص  ءك  ف   مس ي    مل   تس ا  ليهة الص ءك الإس مي  لتف  ،العل   الاصتصة 
ة م    قب  ل أه  ل الإش   اف  الاصتص  ة  لض  مةن س  ي  الص   ءك الإس   مي  ف    ص    س  ي هة  ة،  لي   ءن مش   ف ة  لي    إش   اف ة حقيقي     اض  ح 

 الصحي  القءي .
ع   د تع   د  العق   ء   اش   ت اكهة  اجتمة ه   ة ف     ص   يغتهة  مم   ة لا ب   د م     الإش   ةر  إلي     أن التحةي   ل بةل ب   ة يق   ء  بمقةم     الك   ةم   

ة بص فت   طةبع    الش    ؛ إذ إن اجتم ة  العق  ء   ت كيبه ة ي  ءن ف    ح ةلا  ليس   بةلقليل    حيل    قعط      التمءيلي  ؛ لتك ءن مفلت   ة معمق  
 إل  ال بة.

 مقتض يةتهة الش   ي ؛ ليتحق    ممة يجب أن ي ءن  عد اجتمة  هذ  العقء  م   بعض هة   د  تض ة  ه ذ  العق ء  ف   أح ةمه ة 
 تعمي    الم  ة   ف    أم    الله   ف     ،  ف    م  ة ص  عع  م    أجل    ل س  تثمةر ،المطل  ء  م    س  ي  الص   ءك الإس   مي   ف    مقتض  ةهة

 أ مة  الكءن بمة ي ض  الله.
 ومن أسباب وجود مثل هذه الحيل الربوية والمخال ات الشرعية:

الجه  ة  المةلي    الإس   مي  ق  د نش  ا ا  ت      ءا ف    البع  ءك ال بءي    قب  ل أن يعمل  ءا ف    البع  ءك إن معظ    الم  ءظفي   الع  ةملي  ف     .1
ة  قةئدي ة  ،الإس مي  ا  يعية ممعهج   ؛ س لءكي ة ليتم ع ءا م   العم ل الإس  م  ؛ اقتصة ي ة إس مي ة ، فقهي ة ، أصءلي ة ، ل  يعد ا إ دا  

ةلأن العمل الإس م  يختل  اصت ف ة ك  . (54)لي ة    العمل ال بءا أهداف ة  غةي   سلءك 
 تصميله  ة ك  ل المي  ل نح  ء الحي  ل ال بءي     إج  ةز  بع     ،إص   ا  الخط    العملي    الإس   مي  للعم  ل الإس   م       مج اه  ة الطبيع    .2

ق   المعةس ب للكش    م  رهة م  ر الك ا  بدلا  م  تمحيصهة؛  ذل ك لع د  ت ءف  الء  ،المعةم   الت  تحتءا  ل  الحيل ال بءي 
  التمع  ف  مخططهة الإس م  العمل .  ، ليهة  تمحيصهة

 د  تف غ أهل الاصتصة   الم اقبي  الش  يي   قل   د ه  ف   الهيئ ة  ال قةبي   لم اقب   المع ةم   بمختل   الع ءاح  التعةملي    .3
 كةن  ،ة  سءا  أش ف  ل  م اقبت  أ  ل  يش ف تحصيل  إي ،الإس مي ،   د  تف غ البع  معه  للم اقب  الش  ي   ضمةن راتب 

 الإش اف صءري ة.
 ذل  ك بع  د اس  تقطةبهة للأ   دا  الهةئل    م    المس  تثم ي   ،إرا   بع    المغ ض  ي  م    تفش    الس  مع  الس  يئ  للمع  ةم   الإس   مي  .4

ه ء ال ب ة  ش تةن م ة ب ي  البي    ق ءله  أن البي    ،المس لمي  مم   لج ا إل   الش  يع  الإس  مي  لف   الط ي   أم ةمه   إح    ال ب ة
  ال بة ) أحل الله البي   ح   ال بة(.

   د  التمح  يص م    قب  ل بع    الم   اقبي  الش    يي ؛  ذل  ك بس  بب    د  تبص     بةلش     الح   ي   م  ة يحتءي    م    آرا  فقهي    ف     .5
 بان ي ءن ل  صب    ملي  متصل  بةلأح ة  الش  ي  العملي . ، اصتصةص  بةلمعةم   الإس مي   تبص   بهة ،المسال 

  إب از شه ته   تءج  الأنظةر إليه . ، بغي  تحصيل المعةصب  المقة د  عد م يض  العفءس - ز  جل- د  الخءف م  الله  .6

 

 . 209 ،  الش  ي    المخةلفة   ال بءي   الحيل  ل   يقء   لا  إس م   بعك  إنشة   مش     كتة  م   بتص ف  ( 54) 
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مةنع    م   تم  ة  العم ل الص   ءك  تحص ل ف    أ ع ة  العملي    الاس  تثمةري   ،الاس  م  هعةل ك أيض  ة معءق ة  أص قي    ذمه ة الش      •
 بحسب مقتضية  طبيع  حة  كل صك  بحسب متطلبةت . ،الت  تعءق سي  الص ءك الاستثمةري  الإس مي 

  لا لأس  بة  طةرئ    أ  الت  اص  ف    الءف ة  بةلتزام   ، س بب نش  ء  مث  ل ه ذ  المعيق  ة  م      د   ف  ة  العمي  ل بةلتزامةت    التعةقدي  
أ   ، إنمة لعد  ص دق  ب يفةئ   بم ة    د  الت ز ؛ فق د يق   ف   الس ل    د  تس لي  الس لع  المطلءب   ، قع  أ  لأسبة  اضط اري  حةصل 

  ف  الاستصعة  قد لا تصع  السلع  ،أ   د  الإيفة  بتسلي  السلع  بةلجء   المطلءب  أ  المءصءف   ،الممةطل  ف  تسلي  هذ  السلع 
 ف    الإج  ةر  ق  د لا تس  تكمل  ،إن ك  ةن العق  د غي    مل  ز  ،أ  التخل    م    قب  ل الزب  ءن بةل  دف  الم  ةل  للأقس  ةط ،بةلمءاص  فة  المطلءب   

 الأجءر  يتخل  المتاج     الالتزا  بدفعهة.
ة  هذ  الشب   الإش ةلا  الش  ي  بمجملهة تحتة  إل  رسةلا  تعد  تحص  جمي  ه ذ  الش ب   الإش  ةلا  لتح ل ح     ممعهج  

ة أم ة  إص دار الص  ءك الإس  مي   س ي هة بمس ةرهة الش     الص حي  بم ة ي ض   ر   ، ف  الش يع  الإس مي ؛  لك   لا تق    ةئق  
 الحي ة  الك يم   الت   ارتض ةهة  ، الاقتي ة  ، كمة أم  الله بةلحفةظ  ل  الض  رية  الت  صلقهة الله لعة م  حفظ المة  للع ي   ،العبة 
 .الله لعة

لا ب  د ف    ملكي    الأ ي  ةن أ   ،فعع  د ح  ديثعة      جةن  ب الملكي    بش   ل    ة  ف    الص   ءك الإس   مي    ن أنءا ه  ة  تقس  يمةتهة
ة بص  فت  الش    ي   ة حقيقي    المع  ةف  أ  الخ  دمة  ف    الحص  ص المقس  م  بةلص   ءك الإس   مي  م    أن يتحق    تمل  ك ه  ذا الص  ك تملك   

 ، المض   ةرب  ،طبيع     ه   ذا الص   ك م     مس   ةر ش       م     مث   ل ص    ءك الإج   ةر للمص   در  المس   تثم ، ك   ل ص   ك بحس   ب م   ة ت س   م  
  المسةقة   غي هة... ، المزار   ، الاستصعة 

 إذا ل    ي  ت  التمل  ك ف    الص   ءك تملك  ة حقيقي  ة ف نع  ة حيعئ  ذ نك  ءن ق  د فق  دنة ش    ي  ه  ذا الص  ك بعء      به  ذا يتحق    الإش   ة  
 الش    بملكي  هذا الصك.
 يم عحه  س لطة  المةل ك كةمل    ،ن ي ءن  قد البي  حقيقي ة يعقل الملك ش   ة  قةنءن ة إل  حمل  الص  ءكفف  البي  لا بد م  أ

لا أن ي ءن ملك ة صءري ة، سءا  كةن بعقل الملك الت ة  )ال قب    المعفع  ( كم ة ف   ص  ءك ملكي   الأ ي ةن أ  نق ل المل ك   ،ف  التص ف
 .(55)لكي  معةف  الأ يةنالعةقص )المعفع    ن ال قب ( كمة ف  ص ءك م

 الملكية في الصكوك الاستثمارية: •
فه  بمثةب  مشةرك  ف  ملكي  مش     بحص   مةلي   لك ل مس ةه   ،تعد الملكي  م  أه  المهمة  الش  ي  ف   ملي  التص يك

ة ف     ،مستثم ، أ  كةن  ملكي  ف   ملي  استثمةري  ة ش ةئع  ف   ملكي   مءج ء ا  له ة  ةئ د  لا تمث ل  يع    تكءن ه ذ  الملكي   حصص  
ة أ  مع  ةف  أ ي  ةن ،ذم    المص  در أ   ،أ  ملكي    ص   ءك س  ل  (56)ءن أ  صليط  ة فيم  ة بيعهم  ة م     ي   ، ق  د تك  ءن ه  ذ  المءج  ء ا  أ يةن   

 بذلك تكءن جمي  هذ  الأ يةن أ  المع ةف  ف      ة  أ   ؛أ  م ابح ؛ فةلمستثم  ن م ك لمة تمثل  ص ءكه  ،أ  مشةرك   ،استصعة 
محفظ  ص ءكي  مشت ك ، فليس لحةمل الصك التص ف باحد المءجء ا  بحص ت  م   الملكي  ؛ لأنه ة أص بح  حص   مش ة ي ، ب ل 

 ف بةلصك الذا يحمل  لتعل  ح   الغي   ب ةلمءجء ا ،  لض ب   ملي   الاس تثمةر الإس  م   س ي هة حس ب الأص ء ،  م   ل  التص
ة ( 57)ح  كل مةلك صك المش ةرك  ف   رأس الم ة ،  الإ ار   الت دا  ،  الارث،  الهب    غي ه ة م   المع ةم   الإس  مي  المتع د    فق  

تثم  ه ذ  الملكي   ط ءا  فت    الاس تثمةر، س ءا  كةن   فت    الاس تثمةر قص ي  ، أ  متءس ط ، أ  للقءاني  الخةضع  لهة ف  الأر ن،  تس 
 .5-1 بعد  2( بشان ص ءك الاستثمةر بعد 17طءيل  الأمد،  يح  ل  إ بة  هذ  الملكي  كمة  ر  ف  المعيةر الش    رق  )

 

 . 81 ،  شكالاتهاإو   وضوابطها  حكامهاأ  الصكوك،  بة ا   ب  فهد،  الم شدا   ( 55) 
 . الملك  ف    لإ ار   ( 56) 
 . ( 17)  رق   معيةر،  الش  ي   المعةيي   ، الإس مي   المةلي   للمؤسسة    الم اجع   المحةسب   هيئ    يءن،   مقةبل  تتكءن  أن  بعد   السل   الم ابح  كص ءك  ( 57) 
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ل  ب  بحس ب التحص يل ال بح   لعملي   الاس تثمةر  بذلك يعط  حةمل الصك نةتج  ملي   الاس تثمةر حص   مق  ر  مق در  م   ا
الإس   م  ك    ل ف    نهةي     المش      ، أ   ل    فت    ا    ري    متحقق    ،  ك   ل ذل  ك بحس   ب الاتف  ةق  ل   يس بعس   ب  مح  د   مس   بقة لتمي   ز 

ربحي    الص   ءك الإس   مي       غي ه  ة م    أ  ا  التمءي  ل التجةري   ، م    مث  ل  الأس  ه   الس  عدا   غي ه  ة، الت    تح  د  نس  ب  فةئ  د  
 مش  ط .

 لا يقتص     ل    ص  ةحب الص  ك ف    ملكيت    فق    ال بحي    فكم  ة ل     لي   ،  ه  ذا مقتض    الع  د  ف    التش   ي  الإس   م    فق  ة 
لقءا د الش يع  الإس مي   بحسب قة د  الغع  بةلغ  ،  بحسب قءاني  الد ل  الأر ني  المتعةرف  ليهة، م  مثل  قةنءن الإف س م   

أ  إ     ن إف    س الش    ك  المس   تثم    بع   د  احتم   ةلا  متءقع     ق   د يتع    ض له   ة المش       بع   د  أس   بة ، لا ي   د تل     الم   ة   ه ك    ، 
 للمضةر  فيهة، أ  بحسب الظ  ف الطةرئ  الءاقع ، فيتحمل صةحب الصك الإس م  بحسب حصت  الاسمي  مة  لي .

 للملكي     أ ب   ة  يتحمله   ة ص   ةحب الص   ك م     أ ب   ة   تبع   ة ، م     مث   ل  مص   ةريف الاس   تثمةر،  مص   ةريف إص   دار الص   ك 
ة  المعض   بط ،  ال   ذا ي ج     م     الد ل     أن تخف     ه   ذا الع   ب  المعي    ، ب يج   ة  فك       ا م     لتش   جي   ملي   ة  الاس   تثمةر  صصءص    

 .(58)الاستثمةر الص ءك 
فيتءجب حيعئذ تحق  البعد الفقه ، فةذا كةن العقد قةئم ة ط ءا  فت    اس تم ار المش     م     فععد تحق  الملكي  حقيق  لا صءر 

بداي  المش    إل  نهةيت ؛ فةلملكي  قةئم  طءا  فت   الاستم ار؛  ب ذلك يت ت ب  ل   الملكي   جمي   الحق ءق  التص  فة  المق  ر  ش   ة 
 .(59)للمةلك ف  ملك  م  بي ،  هب ،  ره   ارث  غي هة

  بد أن تثب  الملكي  بةلش    القةنءن،  أن تكءن صةلي  م  الحيل  أن لا ي  ءن هعةل ك تحةي ل بةلملكي   ب ل يج ب أن تج  ا ف
 المعةمل  الص ءكي  بحسب مقتضةهة الش     القةنءن    ن صءري  باي  كيفي  كةن .

 قةبي   التاك د م   س  م  العق د،  م ة ي ؤ   أركةن العقد،  صءرت ،  ط ق العمل ب ،    د  ص ءريت  فيج ب  ل   ه ذ  الهيئ   ال
ة ال قةب  الش  ي   ل  مة يءز  م  العةئد ال بح  المتءق  بعسب  مة يملك  كل م  حمل   إلي  ف  يؤ   إل  مح   كةل بة  العيع ،  أيض 

ة ال قةب   الش    ي   ل    ملي    الاس ت  ا  أ  الإطف  ة ،  ف   يج  ءز اس ت  ا  الص   ءك أ  الص  ءك بت ةريخ الإطف  ة ، أ  الاس ت  ا ،  أيض   
إطفةاه  ة بةلقيم    الاس  مي ، أ  ب  اا قيم    مح  د   بةلس  ةب ، ب  ل تس  ت   بةلقيم    الس  ءقي ، أ  ب  ةلثم  ال  ذا يت اض     لي    حةم  ل الص  ك 

  مصدر .
 فمن الإشكالات الشرعية التي تواجه الصكوك الإسلامية في الملكية:

 بالأصول وتكون قائمة على الأصول.أن لا تكون الصكوك الإسلامية مدعومة  .1
ف    أغل  ب الإص  دارا  الت    أص  در  به  ة الص   ءك الإس   مي  كةن    قةئم     ل    الأص  ء ،  ه  ذ  الص   ءك لا تخ  ء  حةمله  ة 
ة؛ لأن ه  ذ  الأص  ء  تك  ءن مملءك    لش   ك   ليس    لح  ةمل   ال ج  ء  إل    الأص  ء ؛ لأن    ف    الحقيق    غي    مةل  ك له  ذ  الأص  ء  قةنءني   

 الص ءك.
هذا الصك حقة ف  العءائد المستحق  لاحقة ف  ملكيتهة،  بهذا تتمثل صءر  السعدا  المةلي  بفءائ دهة الت   تخ     لحاملأن ي ءن  .2

 الص ءك الإس مي     مش   يتهة بطةبعهة الذا يتحمل الغ   بةلغع ،  المخةط  الءار    ليهة.
 ي ، م    مث  ل     د  تس  جيل ملكي    أا ص  ك ك  ةن طةبع    ملكي    بعش     الإص  دار ش    ط ة مخل    بحق  ءق الملكي    الص   يشووتر أن  .3

أصء  أ  معةف ، فهء بذلك يتملك ملكي  جزئي  نفعي  لا يستطي  التص ف بهة؛ لأن  ف   أص ل حقيق   الش    لا يملك  ،  ه ذا م ة 
 يخل بةلجةنب الش    لمش   ي  الصك الإس م ؛ فهء بةلاس  لا حقيق  يسم  مةلكة يتمت  بملكي  نةقص .

 

ال  ذا ق  د  ج  ز لفت      ،م    المم     أن نعتم  د إنش  ة  أفك  ةر لمش  ةري   قفي    زرا ي     ب    قع  ة  الص   ءك الإس   مي  تح   ك  جل    الاقتص  ة  الأر ن    الع  ةئ  ( 58) 
  ب  ش كة  زرا ي  لعمل قعءا  ص ءكي  استثمةري   نهءض بةلجةنب الزرا  .   ،محد    ج ا  جةئح  كءر نة

 بتص ف  . 456 ،  الوضعي  والاقتصاد  سلاميالإ  ال قه بين  النقدية  السياسة،  مصطف    ليد  ، شة ي   ( 59) 
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ة   لمة كةن  هيةكل إصدار الص ءك تتضم  ف  غةلب أحءالهة بي  أصء  يملكهة المص در إل   حمل   الص  ءك، ص ةر لازم  
 .(60)التحق  م  أن تلك البيء  مستءفي  لش ائ  الصح 

ة التص   ف بةلمل  ك كم  ة أم    الش    ،  يقتض     التمش    م    الإج   ا ا  القةنءني    م    تس  جيل  -أيض  ة– ب  ةلبي  يقتض    لز م   
العقء ،  تسجيل الص ءك قةنءنية بةس  م كهة؛ فةلمع  ف   فة كةلمش  ط ش ط ة،  العةس با  افهة بحسب مة هء سةر ف  كل زمةن 
 م ةن م  أح ة ،   لي  يت  تسجيل العقء  كمة هء متعةرف  لي ،  كمة هء معصء  م  حقءق إ ب ة  المل ك  مقتض يةت ، ف   ي ت  

ك الق دي  ب ل يعتق ل بةلتص  ف ب ةلبي  ملكي   الص ك الق دي  بةس   ص ةحب الص ك الجدي د لإ ب ة  بي  الصك م  بق ة  اس   ص ةحب الص 
  اقع  بي  الأصء ، أ  البي  العفع  ف  السج    القءائ  المةلي  بحسب حقءق الملكي ،  مة تف ض  م  أح ة . 

 ح ءمي   س ية ي  للد ل   لا تب ة  أص  ، أن لا ي ءن تملك أصل الص ءك تملكة حقيقية بحيث يمع  م  تملكهة، كان تك ءن أص ءلا .4
فه  إمة أن تكءن ملكيتهة  ةم  لا يم   باا حة  بيعهة،  أن تكءن ملكيتهة ملكي  ح ءمي  تخص الد ل   سيةستهة  أص ءلهة  لا 

 يم   تخصيصهة، م  مثل  المطةرا ،  الم اف  العةم .
 إنمة هء  كيل أ   د  ) ربمة كةن  ،بةس  ط ف غي  مةلكهة  فيهة تكءن الأصء  مسجل   ، هعةلك مة يسم  بةلملكي  العفعي 

ة( ة ملكي    نفعي    أ   دلي    كم  ة  ، ذل  ك الب  ةئ  نفس    بح     كءن     ك  ي   أ  مؤتمع     ي   ءن حمل    الص   ءك ف    ظ  ل ذل  ك الق  ةنءن م ك   
 .  (61)تسم 

 وللخروج من الحرمة:
ة لش   ك  أ  لجه    معيع   أن الملكي    ه  ة هع  ة تع  د نةقص    له  ؤلا  الم   ك س  ءا  ك  ةنءا  بحي  ث تتحق    ملكي  ته  للص   ءك  ،م ك   

  تكءن هة هعة ملكيته  ملكي  نفعي . ،بتءكيل جه  معيع  لتح ا المعةف ؛  بذلك تتحق  الملكي 
العص  ل  أن  ليس لحمل   الص  ءك  لا ل ءكيله  تح   أا ظ  ف ح   بي    ،*  م  الش  ط الت  تعقص م  حقءق الملكي  الص ي 

 .(62)أ  التص ف فيهة  فق ة لتعهد الش ا  )إ ة   البي   ل  المصدر( ،جء ا  الص ءكأا م  مء 
 وأيضًا اشترا  شرا  الص) في مرحلة الإط ا  بالقيمة الاسمية.* 

 ، تحديد قيمت  الاسمي  ،م  حيث إن الصك ف  م حل  إصدار  ، هعة يءاجهعة إش ة  ش    م  حيث القيم  الاسمي  للصك
تختل   مة ق د ت ؤ   إلي   ف    ق   لاح  ، فلم ةذا يش ت ى الص ك  ،م  ل  تكءن ل  قيم  ش ائي  مسمة  متعةرف  ف  حيع  ش ا  المستث

ب  عفس القيم    الاس  مي   ق    الش   ا ؟، فةلأزم  ةن تغي    الق  ي   م  ة ك  ةن ف    الس  ةب  يتغي    ب  ةل ح ؛ نظ    ا للظ    ف الاس  تثمةري  الت     
ة لم ة تحقق   م   أرب ة  اس تثمةري   ،تعص  بهة م  زية   أ  نقصةن ف  القيم    ل   الأغل ب الزي ة   إذا ك ةن ن ةتج  ص ل الش  ك   ةلي  

تشغيلي ،   عد ش ا  هذا الصك بةلقيم  الاس مي  ل   ي  ءن هعةل ك أا ف  ق ب ي  الص  ءك الإس  مي   الس عدا  التجةري   بةس ت جة  م ة 
 بذ  م  مة .  جلب معفع  ال ب  )الفةئد ( نتيج  مة ،أ ط  م  مة  حي  الش ا 

ف    ب  د أن يب  ة  ه  ذا الص  ك بةلقيم    الس  ءقي  كم  ة ج  ة  ف    ق   ار مجم    الفق    الإس   م  بش  ان الص   ءك الإس   مي  )التءري   ( 
  تطبيقةتهة المعةص    تدا لهة م  أن  

 .(63)أ  بةلقيم  الت  يتف   ليهة  عد الإطفة ( ،بل ي ءن الإطفة  بقيمتهة السءقي   ،)لا يجءز إطفة  الص ءك بقيمتهة الاسمي 
 ضمةن القيم  الاسمي   التعهد بش ائهة شبه  ش  ي  تخ ل بمقتض ية  العق د الش    ،  ه ذ  المخةلف ة  الش   ي  ق د ن ء    عه ة 
ف  السةب   عدمة ذا  بةلصي  لدى العةس الابتعة     الص ءك الإس مي ،  ع دمة ص    تق   ال دي  بةلمخةلف ة  الش   ي  للص  ءك 

 

 . 8 ،  الحةلي   الص ءك  لهي ل   الش  ي   التحدية ،   ل  محمد،  الق ا   ( 60) 
 . 9 ،   ل  محمد،  الق ا   ( 61) 
 . 84 ،  م ج  سةب ،  بة ا   ب  فهد،  الم شدا   ( 62) 
 .  ش    التةسع   الد ر /  2009/ 4/ 30  تةريخ(  4/ 19)  178 رق   ق ار(،  3)   رق   بعد  الص ءك  أح ة /    الإس م   الفق  مجم   ( 63) 
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ة  ع  دمة ص     ب  ذلك البةح  ث الش       الخبي    المص   ف  ال  دكتءر  ب  د الب  ةرا مش  عل م  دي     ة  رقةب    الب يطةني     الإس   مي ،  أيض   
ل ستش  ةرا  الش    ي  ب  بع  الم حظ  ة  الش    ي ، الت    أ ي     ض  م  تطبيق  ة  الص   ءك الإس   مي ،  م    ض  معهة  ض  مةن القيم    

معه  ة، تعه  د المص  در المل  ز  بش   ا  أص  ء  الص   ءك  الاس  مي  م    قب  ل المض  ةر ، أ  الش   يك الم  دي  أ  الءكي  ل بةلاس  تثمةر ب  ذرائ 
بقيمتهة الاسمي  ف  نهةي   م د  المش ةرك ، أ  المض ةرب ، أ  الءكةل    ل   أس ةس الفص ل ب ي  شخص ي  العق د  شخص ي  المش ةرك، أ  

 .(64)المضةر ، أ  الءكيل ف  الاستثمةر
 تغي  قيم   العمل  ؛  ذل ك  ،  ف  حةلا  التضخ أ ، أن تقدر القيم  السءقي  بحسب مة يعص  ف   قتهة م  ظ  ف طةرئ 

 ل يس بةلقيم  ؛ لأن ال ديءن  ،بحسب مة نص  لي  مجم  الفق  الإس م  م  "أن العب   ف   فة  ال ديءن الثةبت   بعمل   م ة ه   بةلمث ل
 .(65)ف  يجءز رب  الديءن الثةبت  ف  الذم ، أية كةن مصدرهة بمستءى الأسعةر"  ،تقض  بامثةلهة
 .(66) إمة إل  القضة  أ  التح ي  حسب الأحءا ( ،حصء  التضخ  الفةح  ف ن  ي ج  ف  تقدي   إل  الت اض )  عد 

ة– لا ب  د م    ال ج  ء   هةهع  ة إل    م  ة ن  ص  لي    م    تعليم  ة  ف    المع  ةيي  الش    ي ، الت    ج  ة   تتح  دث      التعه  د  -أيض   
القيم  العة ل   ل  ، أ  بحس ب الاتف ةق  ق   الش  ا  بحس ب م ة ج ة   بش ا  أسةس صةف  قيم  الأصء ، أ  القيم  الاسمي  للصك، أ 

 (.5  12بةلمعيةر الش    رق  )
أم  ة إذا كةن    مءج  ء ا  ص   ءك المش  ةرك ، أ  المض  ةرب ، أ  الءكةل    بةلاس  تثمةر تقتص     ل    أص  ء  م  ؤج  ، إج  ةر  معتهي    

الص   ءك بب  ةق  أقس  ةط الأج     لجمي    الأص  ء ، بة تبةره  ة  بةلتملي  ك، فيج  ءز لم  دي  الص   ءك التعه  د بش   ا  تل  ك الأص  ء   ع  د إطف  ة 
 .(67)تمثل صةف  قيمتهة

 دور هيئة الرقابة الشرعية: •
 لهيئ  ال قةب  الش  ي    ر مه  لسي   ملي  استثمةر الص  ءك الإس  مي  بمس ةرهة الش     الص حي ، فه   الم تك ز ال  ئيس 
للم تتب  ي   المس  تثم ي ، فه    بمثةب    الأم  ةن العفس    الش      للم  ة ، فبع  د قي  ة  العق  د  نش  ءئ   ف    المقتض    الق  ةنءن  ل    م     ب  ء  

أ  بةلق  ةنءن،  م    صل  ء العق  د م    جمي    الحي  ل ف    جمي    الم اح  ل،  أيض  ة  ال قةب    الش    ي   ل     الملكي    للص  ك، أ  للعق  ةر بةلش    
 ملي     الت   دا   لص    ءك الم ابح      الس   ل ، ف     يج   ءز ت   دا   ص    ءك الس   ل ،  ت   دا   ص    ءك الاستص   عة ،  ت   دا   ص    ءك ملكي     

ةرك ، فعليه ة أن تت ءل  بي ةن الأح  ة  الش   ي  الج ةئز   غي   المءجء ا  المؤج  ،  معةف  الأ يةن،  ملكي  الخدمة   المض ةرب   المش 
 الجةئز  لتدا   هذ  الص ءك. 

 لا ب د م   أن ي  ءن م    جه   نظ   البةحث   رقةب   تت  أس هيئ    ال قةب  ؛ لت اق ب،  تت ةب ،  ت اج  ،  تمح ص م ة تق ء  ب   هيئ    
 ،  الت اص  فيهة  تحليل الح ا .ال قةب  الش  ي ؛ لك  لا ت ا   نفس بعضه  التغةض     بع  الفتة ى 

 ومما يشار إليه والتنويه عليه:
 د  التءاف  بي  مة تطلق  هيئ  الفتة ى الش  ي  م  بع  البعءك الإس مي  م  فت ة ى،  الت   تتض ةر  مص ةلحهة م   ه ذ   

   قي  ة  الص   ءك الإس   مي  الفت  ة ى ف    تقب  ل  ل    الص   ءك الإس   مي  ب  ل تقتص    ف     مله  ة  ل    التمءي  ل الإس   م ،  تعح    فك  
  التعع  ف  إصدار الص ءك الإس مي  الاستثمةري   البقة  ف  بءتق  التعةمل التقليدا.

  

 

 . المعةص ي   الفقهة   بع   بمبةرك   انتشةرهة  يز ا   ش  ة  مخةلف   ص ءك  تطبيقة ،  ال حم   فت ،  يءس   ( 64) 
 .  1988/     الأ كةنءن  15  تةريخ( /  4/ 5)  42  رق   ق ار  الخةمس   الد ر ،  س م الإ  الفق  مجم   ( 65) 
 .  2019  نءفمب  20  تةريخ( 2/ 24)  231  رق   ق ار   العش  ن   ال ابع   الد ر ،  س م الإ  الفق  مجم   ( 66) 
 . 35 ،  الص ءك الاس مي   ، البةرا   بد،  مشعل  ( 67) 
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 صدور فتاوى مغالطة لما في الشر  الحكيم ولما هو مجمع عليه من ال قها  المسلمين. •
جدي  د م    بع    المع  ةم   الممءه     ذل  ك بس  بب تمةش    بع    المفت  ي   المش  ةيخ م    مءج    التط  ءر  المعةص     لم  ة ه  ء 

بةلتسمي  الإس مي ،  لمة هء م ا  م  تسيي  بع  المعةم    الصيغ،  إط ق لفظ ص ءك إس مي   ليهة للحصء   ل  الس يءل  
المطلءب ،  رغ  اتفةق الفقهة  المعةص  ي  ب اغلبيته   ل     د  ش   ي    د  م   تطبيق ة  ص  ءك المض ةرب   المش ةرك ؛ ب ل  بع   

بيقة  الإجةر ، إلا أن تلك التطبيقة  الت  تعد مخةلف  للأح ة  الت  استق   مجمعي ة   ل  مستءى المعةيي ؛ قد تك ر   اس تم   تط
 .(68)ف  التزايد  الانتشةر  تحءز  ل  الإجةز  الش  ي  م  بع  الفقهة  المعةص ي 

ة  ح م   ح  لا ،  أس هم  ف   س ي  ال ب ة الم بط  ب ج ةز   هذا الأم  هء م  أكث   الأم ءر المعءق   الش ةئك  الت   أحل   ح ام   
 ش  ي  معمق .

 ل  ذلك يس  تءجب جع  ل رقةب    ش    ي   ل    مث  ل ه  ؤلا  المس  تبيحي  لل ب  ة بع  د  ال ك  ءن إل  يه ، ب  ل  بجع  ل رقةب     ل    ال قةب    
الفت ة ى المغةلط   للش    قب ل تمةش يهة، لتضب  الفتة ى الش  ي ،  السيط    ل  الأم  الذا ذا  صيت  ف  الآ ن  الأصي   م  ص د ر 

  ت س  تهة لج  ل المع  ةم   الإس   مي  المطبق    للش     الإس   م ،     د  الإقب  ة   ليه  ة؛ فت س  خ ف    العق  ء  معظءم       د  الطمانيع   ، 
ذ  الفتة ى،  كان  ال ضة،  الثق  بةلفتة ى الش  ي ،  ببع  المفتي  الش  يي  بمة يفتءن،  بي  مخةلف  هذ  الإصدارا  لمة تقتضي  ه

الفتءى تش ل قش   صةرج     المضمءن ال ئيس لبع  إصدارا  الص ءك؛ ممة جعل المستثم ي  يحجمءن     الإقب ة      تعمي   
أمءاله   استثمةرهة بةلص ءك الإس مي ؛ ممة قلل ف ص  الإقب ة   ل   إص دار الص  ءك الإس  مي     د  إص دار ه ذ  الص  ءك؛ ل ذا 

ة–قةب  الش  ي  الإش اف يتءجب  ل  هيئ  ال    ل  متةبع  المعةم   ف  تطبيقةتهة للتاكد م  أن  عةية المعةمل   الإس  مي  ق د  -أيض 
 تسي  بمسةرهة الصحي    ن السي  بخفة   بش ل مغلءط  مة تقتضي  طبيع  الص ءك الإس مي .

 

 النتائج والتوصيات:
 أولًا: النتائج:

  ر  ظي  ف  التعمي  الاقتصة ي .الص ءك  رق  مةلي  استثمةري  لهة   .1
ة ش ةئع  ف   ملكي   أ ي ةن، أ  مع ةف ، أ  ص دمة ، أ  ف   مءج ء ا  مش      .2 الص ءك ه    ةئ  متسة ي  القيم ، تمثل حصص  

معي ، أ  نشةط استثمةرا صة ،  ذلك بعد تحصيل قيم  الص ءك،  قفل بة  الاكتت ة ،  ب د  اس تخدامهة فيم ة أص در  م   
 همي  مة بلغ  م  نتةئج استثمةري  ضخم   ب  تطبيقهة  العمل بهة بءج  صحي   ف  الضءاب  الش  ي .أجل ،  لهة م  الأ

 لتعةرض الفتة ى الش  ي    ر كبي  ف  إ ةق   ملي  إصدار الص ءك الإس مي . .3
  جء  الشبهة  الش  ي  لهة أكب  الأ   ف  إ ةق   ملي  التص يك ف  جمي  م احلهة.  .4

 :ثانيًا: التوصيات
بداي   م   أ ض ة  مجل س المفءض    انته ة   ،تاهيل رأس المة  البش ا المشةرك ف   ملي  إبدا  ال  أا الش     ف   التص  يك .1

  العةملي  ف  المصةرف  المؤسسة  المةلي  الإس مي . ،با ضة  هيئ  ال قةب  الش  ي 
 ك الإس مي .السع  نحء إيجة  حل معةسب متف   لي  بي  العلمة  الش  يي  لإصدار الص ء  .2
المتخصص ي  للإش  اف  ل    انتقة  زم    نخب  م  العلمة  المقدري  ف  المجة  المةل  الاقتصة ا الإس  م  م   أه ل الش    .3

 إصدار الص ءك بءج  ش    لائ .
 ض  ر  إق ار التش يعة  العةظم  لاستيعة  متطلبة  الص ءك الإس مي  الاستثمةري . .4
 كل م حل  م  م احل إصدار الص ءك الإس مي .ض  ر  الإش اف الدائ   ل   .5
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