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 ملخص البحث باللغة العربية

ر ة في التعريف لحاوع تكو  ا  افع سالخدما ، سأنواعاا، سمحاوع ا  ا ر، سأهم تتل ص هذ  الو 
 ا  ا ر التي تتعرب لها تكو  ا  افع سالخدما ، سخ وا  ع جاا.

The Research Summary in English 

This research paper outlines a definition for the concept of 

Sukuk (Islamic Bonds) of benefits and services and their 

types. It discusses the concept of risk, and the most relevant 

risks Sukuk of benefits and services may expose thereto, and 

what steps are to be taken to address them. 

 مقدمة:
لخبائةة ، أحةةل البيةةع سحةةرع الر ةةا، سم ةةع الحمةةد لله ذي ا ةةن سا حسةةاب الةةذي أحةةل ال بيةةا  سحةةرع ا

الظلةةم سأكةةل أمةةوابه ال ةةا   البا ةةل، سأمةةر  الوفةةاء  ةةالعقود سا واثيةةق، فقةةابه عةةز مةةن  ائةةل:" سأحةةل الله 
[. سالصةة ع سالسةة ع علةة  معلةةم الخةةع  ائةةد البلةةرية سمرلةةدها القائةةل: 275البيةةع سحةةرع الر ةةا" البقةةرع  

" عليةةه سعلةة   رلةةه ستةةحبه أبكةة  الصةة ع سأتم التسةةليم، سعلةة  كةةل مةةن ا تحةة  "الحةة به  ةةينِّ سالحةةراع  ةةينِّ
 رثارهم إآ أب يرو الله الأرب سمن علياا، س عد: 

فةةئب ممةةا يلةةك فيةةه أب ا عةةام   ا اليةةة مةةن أهةةم مجةةاي  الحيةةاع اليوميةةة الحيويةةة، كمةةا أنهةةا أك ةةر 
الت ةةورا : مةةا أفربتةةه  نلةةا ا ست ةةورا؛ إذ تتلةةدد ستت ةةور تةةورها س أسجااةةا، سمةةن أحةةدو سأ ةةرب هةةذ 

الحيةةاع اي تصةةادية مةةن الصةةكو  ا سةة مية ايسةةت مارية، الةةتي تعةةد مةةن أفضةةل الصةةيو لتمويةةل ا لةةاريع 
الكبةةعع الةةتي ي ت يقاةةا جاةةة ساحةةدع، كمةةا أنهةةا تقةةدع   ةةاع جيةةدع للمسةةت مرين الةةذين يريةةدسب اسةةت مار 

 اولة ع د الحاجة إلياا.. فائض، أموالهم سيرغبوب في الو ص نحسه  اسثداد أموالهم  س
سلةةا أب تةةكو  ا  ةةافع سالخةةدما  تعةةد مةةن أهةةم أنةةوا  تةةكو  ايسةةت مار أرد  أب تكةةوب الور ةةة 

سخ ةةوا  ع جاةةا. ا  ةةا ر الةةتي أتقةةدع  ةةا لل لةةر في مجلةةتكم ا ةةو رع هةةي، تةةكو  ا  ةةافع سالخةةدما  



جها                              أ.د. علي محمد الصوا  و أ. مادو غي بن سيلاصكوك المنافع والخدمات المخاطر وخطوات علا  

 

48 
 

ن حيةةةة  الثكيةةةةن ستةةةةتل ص هةةةةذ  الور ةةةةة في التعريةةةةف لحاةةةةوع تةةةةكو  ا  ةةةةافع سالخةةةةدما  مةةةة
ا ضافي سالعلمي، سأنوا  تكو  ا  افع سالخدما ، سمحاوع ا  ةا ر، سأهةم ا  ةا ر الةتي تتعةرب لهةا 

 تكو  ا  افع سالخدما ، سخ وا  ع جاا. 
 أهداف البحث:  يهدف ه ا البحث إلى:

 التعرف عل  ماهية تكو  ا  افع سالخدما   اعتبار  مركبا إضافيا، سعلما. -1
 عرف عل  ماهية ا  ا ر، سمصادر  ا ر تكو  ا  افع سالخدما ، سخ وا  ع جاا.الت -2

ألمحيةةةةة البحةةةة : تبةةةةدس ألمحيةةةةة البحةةةة  مةةةةن خةةةة به تعرضةةةةه  اهيةةةةة تةةةةكو  ا  ةةةةافع سالخةةةةدما ، 
سا  ا ر الةتي يمكةن أب تتعةرب لهةا، سكيحيةة إدارع تلةك ا  ةا ر  صةورع تجمةع  ةين الكحةاءع اي تصةادية 

 ية.سا صدا ية اللرع
مةا محاةوع تةكو  ا  ةافع سالخةدما   مةا محاةوع   :يجين علة  الأسة لة الآتيةةملكلة البح : 

 ا  ا ر  سما ع  ته  ايست مار   ما  ا ر تكو  ا  افع سالخدما   سما خ وا  ع جاا .  
مة اج البحة : مةن أجةةل  قيةق أهةداف البحةة  فقةد اعتمةد البحةة  علة  ا  الةين، أحةةدلمحا 

قرائي: سذلةةةك مةةةن خةةة به اسةةةتقراء ا  ةةةا ر الةةةتي تتعةةةرب لهةةةا تةةةكو  ا  ةةةافع سالخةةةدما  ا ةةة اج ايسةةةت
 س ديد مصادرها سأنواعاا. 

دارع  ةا ر  تةكو  ا  ةافع  سال ا : ا  اج ايست با ي: سذلك من خ به است باا خ وا  
 سالخدما   اعتمادا عل  القواعد اللرعية في است مار الأموابه، سا عايع اللرعية.
 خ ة البح : تتكوب خ ة البح  من مقدمة سأر عة م الن، سخا ة: 

 ا  لن الأسبه: محاوع تكو  ا  افع سالخدما .
 ا  لن ال ا : محاوع ا  ا ر سع  ته  ايست مار. 

 ا  لن ال ال : مصادر  ا ر تكو  ا  افع سالخدما .
 ا  لن الرا ع: خ وا  ع ج  ا ر تكو  ا  افع سالخدما 

سي تاي البح  بخا ة تت اسبه أهم ما توتل إليه. 
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 المطلب الأول: مفهوم صكوك المنافع والخدمات

للو ةةةوف علةةة  محاةةةوع تةةةكو  ا  ةةةافع سالخةةةدما  يقتضةةةي ذلةةةك  يةةةاب محاومةةةه  اعتبةةةارين أسلهمةةةا 
بنةا  اعتبار  مركبةا إضةافيا )ا ضةاف: تةكو ( )ا ضةاف إليةه: ا  ةافع سالخةدما ( سثانيامةا  اعتبةار  لق

 تية:لآأس علمان سهذا ما سيتم  يانه في الحرس  ا

 ول: مفهوم صكوك المنافع والخدمات باعتباره مركبا إضافيا: لأالفرع ا

ا ركن ا ضافي هو ما يتو ف فام مع ا  إ اي عل  فام أجزائةه الةتي يثكةن م اةا س ليةل ذلةك 
 تي: لآفي ا

ت  ي لي ين  قوع" س يةل "هةو سأتلاا يدبه عل   الصكوك عند أهل اللغة: جمع )صك(: - أ
الضةةرب اللةةديد  اللةةيء العةةريض س يةةل هةةو الضةةرب  كةةل لةةيء، س ةةد سرد في تحسةةع  ولةةه تعةةاآ: 

أب معةةةةنى تةةةةكص ضةةةةر ص سجااةةةةا، أي  29)فأ بلةةةص امرأتةةةةه في تةةةةرع فصةةةةكص سجااةةةةا( الةةةةذاريا :
 سضةةعص يةةدها علةة  سجااةةا علةة  عةةادع ال سةةاء ع ةةد التعلةةن مةةن أمةةر غريةةن،  الةةه سةةحياب ال ةةوري

أمرا الصركوك (1).سغع ، س ابه ا ةن عبةا  ب: أب تةكص لعةنى ل مةص. ستةكص البةاب أي أغلقتةه
سةبق اي تصةاد التقليةدي فئنةه  ةالرجو  إآ الحقةه ا سة مي يلحة  أنةه  ةد   عند الفقهراء القردامى:

                                                           

لب اب ، كتاب الصاد - عس  -ا ن فار : أحمد  ن فار   ن بكريا، مقاييق اللغة،  قيق: عبد الس ع محمد هارسب، دار اعيل (1)
قه الأنصاري ا صري، ، مادع )تك(. ا ن م ظور:  ابه الدين أ و الحضل محمد  ن مكرع  ن علي  ن أحمد  ن أبي القاسم  ن حب

ع، مادع )تكك(. الرابي: محمد  ن أبي  كر  ن عبد القادر الرابي،  تار 1992لب اب    - عس  –لساب العرب، دار تادر 
 ع ،مادع )تكك(. 2116تيدا )لب اب(، -الصحاح، ا كْتبة العصْرية 
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إآ اسةةةت داع لحةةة  الصةةةكو   وتةةةحه سثيقةةةة  ثبةةةا  حةةةق، حيةةة  لةةةا  اسةةةت دامه ع ةةةدهم  - ب
 .(1)لتأدية ا دفوعا   دي من الدفع ال قديللأغراب التلارية، س 

س ع ةةد ال ظةةر في  تعريةةف الصةةكو  ع ةةد أهةةل اللغةةة سع ةةد الحقاةةاء يتبةةين أب معةةنى الصةةك ع ةةد 
الحقاةةاء القةةدام   ريةةن مةةن مع ةةا  اللغةةوي سأب اسةةت داع الصةةكو  ت صةةن في  الةةن ساحةةد مةةن حيةة  

لةةق علةة  الكتةةاب الةةذي تكتةةن فيةةه إب الصةةك سثيقةةة ت بةةص حقةةا ماليةةا، أس حقةةا مةةن الحقةةوق، كمةةا ي 
 س ائع الدعوى سما يتعلق  ا من ا  رارا  سغعها، سلكن هذا ا عنى غع مراد في هذا البح . 

فئنةةةةه ارتةةةةبت  ألحةةةةا  التصةةةةكيك، س التوريةةةةق،  أمررررا مفهرررروم الصرررركوك عنررررد المعاصرررررين: -ج
بيةةه إآ هةةذا ا بةةدأ الةةذي سالتسةة يد، لةةذا  بةةل الت ةةرق  عةةنى الصةةكو  في اتةة  ح ا عاتةةرين يحسةةن الت 

يقوع عليه الصكو ، سالقاعدع التي ترتكز علياا، سهي التصةكيك أس التوريةق أس التسة يد؛ سالةذي تعةني 
 ويةةةل ا وجةةةودا  مةةةن الأتةةةوبه سالعقةةةود سالةةةديوب إآ أدسا  ماليةةةة متداسلةةةة. حيةةة  إب هةةةذ  العمليةةةة 

ة إآ الور ةةة ا اليةة، سالتسة يد نسةةبة تسةم  التصةكيك سكةةذلك تسةم  التوريةق سالتسةة يد ؛ فةالتوريق نسةب
إآ السةة د ا ةةالي، سهةةي  يعاةةا لعةةنى ساحةةد؛ فالتصةةكيك ال سةةبة فيةةه إآ الصةةكو  سهةةو مةةا ي ةةتج عةةن 

                                                           

ة ا كتو ة  دين سيجمع أيضا عل  تكو  سا راد ه ا م اا: ما سرد عن ا ماع ال وسي ما نصه: "الصكا   ع تك سهو الور  (1)
الور ة التي  رج من سلي الأمر  الربق  ستحقه  أب يكتن فياا ل نساب كذا سكذا من  عاع أس غع  فيبيع تاحباا ذلك  نساب  بل 

  أحد نوعين من الوثائق:  أب يقبضه. سفي جواب البيع  بل القبض  ضية خ فية".  سيحام من ك ع ال وسي أب الصكو  ت لق عل
الأسبه: الوثائق التي ت بص الدين، سيست دع لضبت الدين، سي ع  ة  ين تك الدين في ك ع ال وسي ستك التوريق. فال وسي يقصد 

أس غع . تك إثبا  الدين ي  يعه، لأب هذا مما هو محرع لرعا  كاب الر ا الصري  فيه. ال ا : تلك الوثائق التي ت بص حقا في  عاع 
(. محيسن: 171/.1، 2راجع: ال وسي، يحيى  ن لرف، لرح ال وسي عل  تحي  مسلم، دار إحياء الثاو العربي،  عس : لب اب، ا

س مي، الدسرع التاسعة علرع،  فثماد محمد أحمد. الصكو  ا س مية )التوريق( ست بيقا ا ا عاترع، بح  مقدع في دسرع المجمع الحقه ا
 .4حالية ر م  18، ص2119إمارع اللار ة دسلة ا مارا  العر ية ا تحدع،   ا  عقدع في
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العمليةةة ا ةةذكورع، سالغالةةن في ا صةةرفية ا سةة مية اسةةت داع لحةة  "التصةةكيك" سي ملةةاحة في 
 .  (1)ايت  ح

اتةة  ح ا عاتةةرين ثمةةة تعريحةةا   رحاةةا البةةاح وب سإذا اتضةة  هةةذا فةةئب لتعريةةف الصةةكو  في 
في اي تصةةةةاد ا سةةةة مي م اةةةةا: مةةةةا جةةةةاء في تعريةةةةفٍ لةةةةه في  ةةةةرار مجمةةةةع الحقةةةةه ا سةةةة مي الةةةةدسلي  ةةةةأب 

 ةةل حصصةةا التصةةكيك )التوريةةق ا سةة مي( هةةو "إتةةدار سثةةائق أس لةةاادا  ماليةةة متسةةاسية القيمةةة  
س حقةةوق، أس خلةةيت مةةن الأعيةةاب، سا  ةةافع سالةةديوب، )أعيةةاب، أس م ةةافع، أ لةةائعة في ملكيةةة موجةةودا 

 .   (2) ائمة فع ، أس سيتم إنلاؤها من حصيلة ايكتتاب ستصدر سفق عقد لرعي ستأخذ أحكامه"
سفي تعريةةةةف اللةةةةيل علةةةةي القةةةةري  قولةةةةه: "أب التصةةةةكيك يقصةةةةد  ةةةةه إتةةةةدار أسراق ماليةةةةة  ا لةةةةة 

ا ) ةالبيع( مةن مالكاةا الأسبه )مولةد الأتةوبه( للتداسبه تست د إآ سعةاء يتضةمن أتةوين تتحةوبه ملكيتاة
إآ لةةةركة ذا  غةةةرب خةةةاص تسةةةم  مصةةةدر الصةةةكو  تلةةةثي تلةةةك الأتةةةوبه  قيمةةةة نقديةةةة. ستةةةدفع 

 . (3)ال من للبائع من حصيلة الصكو  الصادرع ع اا"
سال ةةاظر في التعةةريحين يتضةة  لةةه الأمةةور الرئيسةةية الةةتي تعةةح عةةن خصةةائص الصةةكو  مةةن حيةة   

ية متساسية القيمة  ا لةة للتةداسبه، سمةن حية  كونهةا  ويةل  وجةودا  عي يةة أس م ةافع، كونها سثيقة مال
مع  يةز  عةض التعريةف عةن  عةض الأمةور  حية  يتميةز تعةرف مجمةع الحقةه  ةال ص علة  الةثاا كةوب 
التصةةكيك سفةةق هيكلةةة معي ةةة   ةةاء علةة  عقةةد لةةرعي، كةةالبيع، سا جةةارع، أس السةةلم، أس ا لةةاركة، أس 

                                                           

القري: محمد علي. الصكو  ا س مية )التوريق( ست بيقا ا ا عاترع ستداسلها، بح  مقدع في مثم ر المجمع الحقه ا س مي  (1)
/ 31-26هة ا وافق 1431/ ادى الأسآ/5-1 ة،  تاريل الدسلي في الدسرع التاسعة علرع  ا مارا  العر ية ا تحدع، إمارع اللار 

 .  تصرف. 4ع. ص2119أ ريل/
/ ادى 5-1( في الدسرع التاسعة علرع  ا مارا  العر ية ا تحدع، إمارع اللار ة،  تاريل 4/19()178القرار ر م ) (2)

 ع. 2119/ أ ريل/31-26هة ا وافق 1431الأسآ/
س مية عرب ستقديم( ا  عقدع في  اب الصكو  سعوائدها بح  م لور في ندسع )الصكو  االقري: محمد علي. أحكاع ضم (3)

 . 5ع ص25/5/2111-24هة ا وافق 1434خرع/لآ/ ادى ا11-11رحاب جامعة ا لك عبد العزيز بجدع، خ به الحثع 
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، سنحةةةو ذلةةةك مةةةن تةةةيو العقةةةود اللةةةرعية، ستأخةةةذ أحكاماةةةا   ةةةاء عليةةةه. سركةةةز تعريةةةف ا ضةةةار ة
اللةةيل علةةي القةةري علةة  الأ ةةراف الرئيسةةية لعمليةةة التصةةكيك مةةن مولةةد الأسبه، سمصةةدر الصةةكو ، 

 سا كتتبين، سهذ  الأ راف غاية في الألمحية حي  تعد القوما  الأساسية لعملية التصكيك. 
 وك المنافع والخدمات باعتباره علما:الفرع الثاني: مفهوم صك

 ا كانص تكو  ا  افع سالخدما  تعتح نوعا من أنةوا  تةكو  ا جةارع فةئب الباحة  يةرى  
 أب يعرف  صكو  ا جارع  ليتض  محاوع تكو  ا  افع سالخدما  م اا سذلك حسن الآتي: 

 أولا: مفهوم صكوك الإجارة:
عيةةةاب سالخةةةدما  سا  ةةةافع ذا  الع  ةةةة  عقةةةد تةةةكو  ا جةةةارع تقةةةوع علةةة  أسةةةا   ويةةةل الأ 

ا جةةارع اللةةرعي إآ أسراق ماليةةة لةةذا تعُةةرنف  أنهةةا: "سثةةائق متسةةاسية القيمةةة،   ةةل حصصةةان لةةائعة في 
.  سفي تعريةةف رخةر: "هةةي تةكو  ذا   يمةةة (1)م ةافع أس خةدما  عةةين معي ةة أس موتةةوفة في الذمةة"

فع، أس خةةدما ، سهةةي  ائمةةة علةة  أسةةا  عقةةد ا جةةارع  متسةةاسية،   ةةل ملكيةةة أعيةةاب مةةثمجرع، أس م ةةا
 . (2)كما عرفته اللريعة ا س مية"

سيتضةةةة  مةةةةن التعةةةةريحين أب تةةةةكو  ا جةةةةارع تسةةةةت د إآ خصةةةةائص عقةةةةد ا جةةةةارع فكمةةةةا أب 
ا جةةةةارع تكةةةةوب لأعيةةةةاب تسةةةةتوفي م افعاةةةةا، أس تكةةةةوب للعمةةةةل، أس تكةةةةوب لل دمةةةةة، فكةةةةذلك تةةةةكو  

ة في أعيةاب مةثمجرع مملوكةة  ةالكي الصةكو ، سيةتم توبيةع عائةد ا جةةارع ا جةارع فاةي تعتةح ملكيةة لةائع
عل  ا    حسن حصص ملكيتام سهي  ا لة للتداسبه ستقدر  يمتاا حسةن  يمتاةا السةو ية، كمةا 
  ةةل تةةكو  ا جةةارع حصةةة ملةةاعة في ملكيةةة أتةةوبه متاحةةة ل سةةت مار  سهةةي ألةةار أنةةوا  الصةةكو  

صةةة حيتاا للوسةةةائت ا اليةةةة لتمويةةةل العديةةةد مةةةن ا لةةةرسعا  كمةةةا انتلةةةارا، ستتميةةةز تةةةكو  ا جةةةارع  
تتمتةةةةع لرسنةةةةة علةةةة  مسةةةةتوى ا تةةةةدار أس علةةةة  مسةةةةتوى التةةةةداسبه ستةةةةوفر للمةةةةثمجر إيةةةةرادا ثا تةةةةا سلةةةةبه 

                                                           

ماجستع،  ئلراف أ.د. سامر    قلي. اعورية: أسامة عبد الحليم. تكو  ايست مار سدسرها الت موي في اي تصاد، رسالة  (1)
 ..65ع(ص 2119هة /1431س مية، )  دمص في معاد الدعوع اعامعي للدراسا  ا

، 1 حف: م ذر. س دا  ا جارع سالأعياب ا ثمجرع، ا عاد ا س مي للبحوو سالتدرين، التا ع للب ك ا س مي للت مية، ا (2)
 . 27، ص1995هة1415
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. ست قسم تكو  ا جارع إآ: تكو  ملكيةة موجةودا  مةثمجرع، ستةكو  ملكيةة (1)مستقر
سةةبق مةةن تعريةةف تةةةكو  ا جةةارع فئنةةه يمكةةةن ستأسةةيا علةة  مةةةا :(2)م ةةافع، ستةةكو  ملكيةةة خةةةدما  

تعريةةةف تةةةكو  ا  ةةةافع سالخةةةدما   أنهةةةا: سثةةةائق متسةةةاسية القيمةةةة يصةةةدرها مالةةةك م حعةةةة، أس خدمةةةة؛ 
معي ة أس موتوفة في الذمةة  ا لةة للتةداسبه س ائمةة علة  أسةا  عقةد ا جةارع. سهةذا التعريةف يتضة  لةه 

   :(3)تور تكو  ا  افع سالخدما  عل  ال حو الآتي

تةةةكو  ملكيةةةة ا  ةةةافع: سهةةةي سثةةةائق متسةةةاسية القيمةةةة يصةةةدرها مالةةةك م حعةةةة عةةةين موجةةةودع أس  -1
 موتوفة في الذمة، ستقسم إآ نوعين:  

سبه: تةةكو  ملكيةةة م ةةافع أعيةةاب معي ةةة سهةةي سثةةائق متسةةاسية القيمةةة يصةةدرها مالةةك عةةين أس لأال ةةو  ا
 م حعة عين معي ة، سهو عل  ضر ين:

ع  الةةةك عةةةين معي ةةةة: سهةةةي سثةةةائق متسةةةاسية القيمةةةة يصةةةدرها مالةةةك عةةةين الضةةةرب الأسبه تةةةكو  ا  ةةةاف
موجةةودع، أس عةةن  ريةةق سسةةيت مةةالي،  غةةرب إجةةارع م افعاةةا ساسةةتيحاء أجر ةةا مةةن حصةةيلة ايكتتةةاب 
فياا، ستصب  م حعة العين مملوكة لحملةة الصةكو . سهةي الصةكو  الةتي يكةوب محلاةا عقةارا أس معةدا  

ه، أس نحو ذلك مما يميز  عن غع  كأب يثمجر  م حعةة سةكنى عقةار معةين، لارع إلي أس أي أتل معين  ا
.(4)سهةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةذا ال ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةو  هةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةو الغالةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةن في الت بيةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةق العملةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةي سلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةه عةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدع ت بيقةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا 

                                                           

  تصرف .  37ا جارع سالأعياب ا ثمجرع، ص   حف: م ذر. س دا  (1)
 . 288( تكو  ايست مار ص 17ا عايع اللرعية، هي ة ا اسبة سا راجعة للمثمسسا  ا الية ا س مية، ا عيار ) (2)
 ( معيار تكو  ايست مار .17 تصرف من الباح  مع ايستحادع من ا عايع اللرعية معيار ر م ) (3)
وع مالك عين معي ة   حسة أس عن  ريق سسيت مالي،  تقسيم م افع العين التي ملكاا عل  تكو  متساسية القيمة م اا أب يق (4)

يم ل كل تك م اا حصة ملاعة من م افع هذا الأتل يحصل فيه أحكاع  ليك هذ  ا  حعة، كمدع اينتحا ، س ريقته، س يمته، 
العاع،  غرب  يع م افعاا ساستيحاء ثم اا من حصيلة ايكتتاب، ستصب  م افع  سغعها من اللرسا سالأحكاع، ثم ي رحاا ل كتتاب

تلك العين أس الأعياب ا عي ة مملوكة فقت لحملة الصكو . راجع: معع: حامد  ن حسين  ن محمد علي. تكو  ا جارع دراسة فقاية 
 .. ) تصرف(.328-327ع(ص2118هة1429، )1تأتيلية ت بيقية،   ك الب د، الرياب، السعودية، ا
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الضرب ال ا  تكو  ا  افع  الك م حعة معي ة: سهي سثائق متساسية القيمةة يصةدرها مالةك 
،  غةةةرب إعةةةادع إجار ةةةا ساسةةةتيحاء م حعةةةة عةةةين موجةةةودع )مسةةةتأجر(   حسةةةه أس عةةةن  ريةةةق سسةةةيت مةةةالي

 أجر ا من حصيلة ايكتتاب فياا، ستصب  م حعة العين مملوكة لحملة الصكو . 
ال و  ال ا  : تكو  ملكية م ةافع الأعيةاب ا وتةوفة في الذمةة: سهةي سثةائق متسةاسية القيمةة 

ايكتتةةاب فياةةةا، يةةتم إتةةدارها  غةةرب إجةةارع أعيةةاب موتةةوفة في الذمةةة ساسةةتيحاء الأجةةرع مةةن حصةةيلة 
تةل لأستصب  م حعة العين ا وتوفة في الذمةة مملوكةة لحملةة الصةكو . سهةي الصةكو  الةتي يكةوب في ا

ا ةةةثمجر؛ فالأتةةةل ا ةةةثمجر  كمةةةا يمكةةةن أب يكةةةوب معي ةةةا يمكةةةن أب يكةةةوب موتةةةوفا في الذمةةةة، سهةةةي الةةةتي 
لةةرسا هةةةذا تكةةوب علةة  م حعةةة أتةةل غةةع معةةين موتةةوف  صةةحا  د يقةةة تبةةين فياةةا مةةدع اينتحةةا  س 

   .(1)اينتحا  يتحق علياا مع التزاماا في ذمة ا ثمجرع
تكو  ملكية الخدما : سهي سثائق متساسية القيمة يصةدرها مالةك خدمةة مةن  ةرف  -2

 معين أس   رف موتوفة في الذمة. سهو عل  نوعين:
سبه:  تةةكو  ملكيةةة الخةةدما  مةةن  ةةرف معةةين: هةةي سثةةائق متسةةاسية القيمةةة يةةتم لأال ةةو  ا

مسةماع( ساسةتيحاء الأجةرع ها  غرب تقديم الخدمة من  رف معين )كم حعة التعلةيم مةن جامعةة إتدار 
ايكتتةةةاب فياةةا، ستصةةةب  الخةةةدما  مملوكةةة لحملةةةة الصةةةكو . سفي هةةذا ال ةةةو  تقةةةوع جاةةةة  مةةن حصةةةيلة

 تم يةةةل خةةةدما ا علةةة  لةةةكل تةةةكو ، فياةةةا ستةةةف د يةةةق محكةةةم م ضةةةبت لحصةةةة لةةةائعة مقةةةدرع مةةةن 
ل كتتةةةاب العةةةاع؛ فيكةةةوب ا كتتةةةن في تةةةك مةةةن هةةةذ  الصةةةكو  مالكةةةا لحصةةةة خةةةدما ا، ثم ت رحاةةةا 

 ملاعة من خدما  هذ  اعاة. 
ال ةةو  ال ةةا : تةةكو  ملكيةةة الخةةدما  مةةن  ةةرف موتةةوف في الذمةةة: هةةي سثةةائق متسةةاسية 
القيمة يتم إتدارها  غرب تقديم الخدمة من مصدر موتةوف في الذمةة )كم حعةة التعلةيم مةن جامعةة 

                                                           

كأب تقوع لركة من لركا  التمويل سالت وير العقاري  الت  يت  نلاء سحدا  سك ية موتوفة ستحا د يقا، ثم تقوع  تم يل   (1)
ملكية اينتحا  سكنى هذ  الوحدا  السك ية ا وتوفة ستحا د يقا في تكو  متساسية القيمة ست رحاا ل كتتاب العاع، ستبين فياا 

حا  ستاريل ا تدائه سانتاائه سنحو ذلك من لتحصي   ا امة. راجع: معع: حامد  ن حسين  ن محمد علي. تكو  ا جارع، مدع ايت
 . 331ص
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مواتحا ا دسب تسميتاا( ساستيحاء الأجرع من حصيلة ايكتتاب فياا، ستصب   يتم  ديد
الخدما  مملوكة لحملة الصكو . سفي هذا ال و  تقوع جاة  تحويل خدما  موتوفة ستحا د يقا 
م ضب ا غل  تكو  متساسية القيمة، ستكوب مستحقة ايستيحاء في مواعيد مستقبلية محددع، ثم 

   ل كتتاب العاع.تقوع   رح هذ  الصكو 
 المطلب الثاني: 

  :مفهوم المخاطر وعلاقته بالاستثمار
 :الفرع الأول: مفهوم المخاطر في اللغة والاصطلاح

: ملتق من )خ ا ر(، سله عدع معاب: م اا التغرير  ال حق، سا لراف عل  ا  ا ر في اللغة
خ ع، أي: له  در. سأمر خ ع،  الهلكة، سارتحا  القدر سا كانة ساللرف سا  زلة؛ يقابه: رجل

سم اا: يسم  الرهاب خ را؛ لوجود احتمالية الر   أس الخسارع، يقابه:  ا را، أي:  .(1)أي: رفيع
تراه ا، س ا رسا عل  الأمر، أي: تراه وا، سخا رهم: راه ه. س اختصار ت لق عل  معنى المجابفة 

 .(2)اثلسعدع التأكد سالثدد  ين الرفع سالخحض سلعنى التم
أما ا  ا ر في ات  ح الحقااء: فقد أ لقص عل  مع يين، أحدلمحا: ا قامرع سهو الغرر ا  اي 

نه  رسوبه الله تل  الله عليه سسلم عن  يع الحصاع، سعن  يع » ع ه  في الحدي  اللريف "
 د يتوسعوب في   ابه القرافي رحمه الله في الحرق  ين اعاالة سالغرر: "اعلم أب العلماء  (3)« "الغرر

هاتين العبارتين فيستعملوب إحدالمحا موضع الأخرى، سأتل الغرر هو الذي ي يدرى هل يحصل أع 
سا عنى ال ا  للم ا رع: هو احتمالية الر   أس الخسارع في التلارع ال اتجة عن عوارب   "(4)ي...

سالعقد ايست ماري فياا  الأسواق ستذ ذب الأسعار ي أتل التعا د، سهي  ا رع محتملة سسليمة

                                                           

،  قيق: مكتن  قيق الثاو في مثمسسة الرسالة،  ئلراف: محمد القامو  ا يتمجد الدين، محمد  ن يعقوب،  الحعسب ر ادي، (1)
 . 199/ 2 معلم مقاييق اللغة،. ا ن فار . 386ع(، ص1998هة 1419، )6،1ة،  عس ، االعر سوسي، مثمسسة الرسال

 مادع خ ر. 137/ 4، لساب العرب، ا ن م ظور (2)
 . 1513حدي  ر م  3/1153أخرجه مسلم، في تحيحه، كتاب ال  ق،  اب:    ب  يع الحصاع سالبيع الذي فيه غرر،  (3)
 . 3/265دين أحمد  ن إدريق. الحرسق، عالم الكتن، د ا، د  ، القرافي: أ و العبا  لااب ال (4)
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تحي   سهي إما أب تثمدي إآ يكوب ال رفاب رابحين أس ت تاي إآ أب يكوب أحد ال رفين رابحان 
سالآخر خاسران أس يكوب ال رفاب خاسرين، سفي  يع الحاي  يكوب مرد الخسارع أس الر   إآ 

، سهذا ما ذكر  ا ن  يم اعوبية  ا رع السوق أي ا تغعا  اي تصادية ا ثمثرع في العرب سال لن
في  وله:" "ا  ا رع  ا رتاب،  ا رع التلارع، سهو أب يلثي السلعة  قصد أب يبيعاا سير   

س د جاء  .(1)سيتوكل عل  الله في ذلك، سالخ ر ال ا : ا يسر الذي يتضمن أكل ا ابه  البا ل"
إذ جاء فياا "ما يثدد  ين الوجود سالعدع سهو تعريف ا  ا رع جامعان للمع ين في ا وسوعة الحقاية 

 .(2)ه ا" ا قامرع، سحصوبه الر   سعدمه، سهو ا عنى ا راد
  .(3)سأما ا  ا ر ع د اي تصاديين فاي تعني: "احتمالية الخسارع من  بل ا ست مر"

لية سيتض  من التعريحا  السا قة أب  ا ر ايست مار تدسر حوبه احتمالية الحلل في العم
ايست مارية، سعدع  قيق العائد ا تو ع من ا لرس  ايست ماري حي  تعد ا  ا ر أحد متغعي 

خر، سهي لحاوماا ايت  حي اللرعي ساي تصادي ي لآالقرار ايست ماري  اعتبار العائد ا تغع ا
في العائد   رج عن محاوماا اللغوي الذي سبق ا لارع إليه فاي احتمابه الخسارع أس التقلن

ا تو ع، سعليه فئب انتحاء الخسارع كما في ا  راب الر وي ا ضموب، أس تأكد الخسارع كما في 
التحعا  القائمة عل  البذبه دسب عوب يحصل عليه الواهن، أس الكحيل مع عدع الرجو ، سنحولمحا 

.  (4)هي خارج عن محاوع ا  ا رع

                                                           

ا ن القيم،  ق الدين، أ و عبد الله، محمد  ن أبي  كر، باد ا عاد في هدي خع العباد،  قيق: عماد البارسدي، ا كتبة  (1)
 .789/ 5التوفيقية، مصر، د ا  )د. (، 

 19/215مادع خ ر  1986 س مية/ ا وسوعة الكويتية. سبارع الأس اف ساللثمسب ا(2) 
 . 244ع(، ص 1980،)1،  غداد: م بعة ا عارف، االقامو  اي تصادي الحدي ، سعيد عبود. السامرائي (3)
س مية عرب  ، بح  م لور في ندسع )الصكو  ا. ا  ا ر في الصكو  سمو ف اللريعة من ضمانهاعبد الستار أ و غدع: (4)

-24هةا وافق 1434خرع/لآ/ ادى ا11-11جامعة ا لك عبد العزيز بجدع، خ به الحثع  ستقديم( ا  عقدع في رحاب
 .1ع،ص25/5/2111
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 خاطر: الفرع الثاني: علاقة الاستثمار وتحمل الم
ه ا  ع  ة سثيقة  ين ايست مار ا س مي س ين  مل ا  ا ر )تبعةة الهة   الكلةي أس اعزئةي، 

ا  ةةا رع هةةو أهةةم خصةةةائص سهةةذا الةةةت بع  ي امةةا مةةرد  أب  مةةل ا سةةةت مر . أس انخحةةاب القيمةةة(
سهةةةذا  .(1) ا سةةة مي الةةةتي  يةةةز  عةةةن التعامةةةل الر ةةةوي ا ضةةةموب العائةةةد للمقةةةرب  الحائةةةدع ايسةةةت مار

أي مةةا يخةةرج سيتحصةةل  (2)ا بةةدأ  ةةد أرسةةا  الحةةدي  اللةةريف ا ةةوجز الةةذي نصةةه : "الخةةراج  الضةةماب"
مةةةن مكاسةةةن م ةةةوا اسةةةتحقا ه لةةةرعا  تحمةةةل التبعةةةة سا سةةةثمسلية عةةةن الخسةةةارع أس التلةةةف في حةةةابه 

 (4) رع "س ةةد تةةاف الحقاةةاء في ظةةل هةةذا الحةةدي  القاعةةدع الكليةةة ا عرسفةةة " الغةة م  ةةالغ. (3)س وعاةةا
سفرعةةوا علياةةا ك ةةعا مةةن الت بيقةةا  في أ ةةواب ا عةةام   ا اليةةة ا  تلحةةة، سترتةةن علةة  ذلةةك الحكةةم 

. (5)علة  العائةةد   أنةةه ر ةة  حةة به أس كسةةن ملةةرس  ، أس أنةةه كسةةن غةةع ملةةرس  سم اةةي عةةن  لكةةه
 اسةةةت داع سي يسةةةوف أب يحاةةةم مةةةن ارتبةةةاا ايسةةةت مار  ا  ةةةا ر أنهةةةا إذا انتحةةةص   بيعةةةة الحةةةابه أس 

سةةة مية  ةةةد حرمةةةص إلقةةةاء  رليةةةا  ملةةةرسعة فايسةةةت مار غةةةع ملةةةرس  فمةةةن ا عةةةرسف أب اللةةةريعة ا
، سفي (6)الةة حق في التالكةةة سدعةةص إآ الحةةرص علةة   صةةيل ا  ةةافع سا صةةاف سدرء ا ضةةار سا حاسةةد

.(7)الحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةدي  "احةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةرص علةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  مةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةا ي حعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةك، ساسةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةتعن  ةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةالله سي تعلةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةز"

                                                           

 2، صا رجع نحسه (1)
 .1285حدي   3/573أخرجه الثمذي في س  ه، أ واب البيو ،  اب ما جاء فيمن يلثي العبد سيستغله ثم يجد  ه عيبا،  (2)
 .2، ص الصكو ا  ا ر في: عبد الستار. أ و غدع (3)
معنى هذ  القاعدع: الغرع  الغ م. الغرع: الخسارع سهو الضماب، سهو ما يلزع ا رء لقاء ليء، من مابه أس نحق. سالغ م: الر    (4)

سهو الخراج، سهو ما يحصل له من مرغو ه من ذلك الليء. فمثمدى القاعدع: أب من عليه الخسارع فله الر  . فاي أفاد  عكق 
رى "الخراج  الضماب" أي أب التكاليف سالخسارع التي  صل من الليء تكوب عل  من يستحيد م ه لرعا. راجع: القاعدع الأخ

 (1420)1الزحيلي: محمد. القواعد الحقاية عل  ا ذهن الح حي ساللافعي، جامعة الكويص، الكويص، ا
 2، صا  ا ر في الصكو عبد الستار.  أ و غدع:  (5)
 8ا رجع نحسه، ص (6)
أخرجه مسلم، في تحيحه، كتاب  اب في الأمر  القوع ستر  العلز سايستعانة  الله ستحويض ا قادير لله،  اب:  اب في الأمر (7)

 .2664حدي  ر م  2152/ 4 القوع ستر  العلز سايستعانة  الله ستحويض ا قادير لله، 
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  :ر صكوك المنافع والخدماتالمطلب الثالث: مصادر مخاط
 عد التعرف  اهية ا  ا ر سع  تاا  ايست مار يأتي الحدي  لبياب أنوا  ا  ا ر التي 

لارع إآ أب ا  ا ر في لغة  يتعرب لها تكو  ا  افع سالخدما ، سلكن  بل  ياب ذلك يحسن ا
ي تصاد تتعلق  ظرسف الحقااء يختلف مدلولها عن ا دلوبه اي تصادي حي  إب ا  ا ر في ا

سعوامل  ي ية تثمدي إآ تذ ذب العائدا  عل  ايست مار يلو ا عدع  حداو سياسيةا تصادية سأ
 تأكد، فاي إذا متصلة  الظرسف ا ي ة  الع  ة التعا دية ي   بيعة ايست مارا . 

أحد  سالصكو   ا كانص سثائق متساسية القيمة تصدر لتمويل نلاا است ماري معين سفق
تيو التمويل ا س مية. سأنها   ل أتوي مالية ضمن ملرس  است ماري. سأب هذ  الأتوبه يمكن 
أب تكوب: أعيانا أس م افع أس خدما  أس خليت من ذلك كله، فئنها معرضة لكافة أنوا  ا  ا ر 

 التي تتعرب لها ا لاريع ايست مارية.
لهيكل الصك؛ فم ا ر تكو  ا رابحة سا  ا ر التي تتعرب لها الصكو   تلف سفقا 

 تلف عن تكو  ا لاركة ستكو  ايستص ا  عن ا جارع سالصكو  ا ركبة من عقود عن 
البسي ة القائمة عل  عقد ساحد. كما  تلف هذ  ا  ا ر  اخت ف الأتوبه ا كونة لهذ  

ن إ ابه  عض هذ  ا  ا ر في الصكو   ين الأتوبه ال ا تة سا  قولة سا  افع سالخدما ، إي أنه يمك
الحرس  الآتية: الحر  الأسبه:  ا ر ايست مار ا س مي؛ سهي ا  ا ر التي تتعرب لها تيو التمويل 
ا س مية، ستتم ل في  الحة ا عايع اللرعية في ال لاا ايست مار س الحة  بيعة تيو التمويل التي 

 .(1)ميةتصدر عل  أساساا الصكو  ايست مارية ا س 
سمن ا  ا ر التي تعد  الحة للمعايع اللرعية في تكو  ا  افع سالخدما  تداسبه تكو  
ملكية الخدما  التي تستوفى من  رف موتوف في الذمة  بل تعيين ال رف الذي تستوفى م ه 

 اا الخدمة ستداسبه تكو  ملكية م افع الأعياب ا وتوفة في الذمة  بل تعيين العين التي تستوفى م
ا  حعة. 

                                                           

  تصرف  73، ص  مخاطرهاسلامية وعلالإ. الصكوك الاستثمارية امينلأأحمد إسحاق ا حامد: (1)
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حيةة  تةة ص ا عةةايع اللةةرعية  "ي يجةةوب تةةداسبه تةةكو  ملكيةةة الخةةدما  الةةتي تسةةتوفى مةةن  
 رف موتوف في الذمة  بل تعيين ال رف الذي تستوفى م ه الخدمةة إي لراعةاع ضةوا ت التصةرف في 
الةةةديوب. فةةةئذا تعةةةين ال ةةةرف جةةةاب تةةةداسبه الصةةةكو " سكةةةذلك "ي يجةةةوب تةةةداسبه تةةةكو  ملكيةةةة م ةةةافع 
الأعيةاب ا وتةوفة في الذمةة  بةل تعيةين العةين الةةتي تسةتوفى م اةا ا  حعةة إي لراعةاع ضةوا ت التصةةرف في 

الحةةر  ال ةةا :  ةةا ر ا  الحةةا  اللةةرعية؛ ترجةةع هةةذ   (1)الةةديوب. فةةئذا تعي ةةص جةةاب تةةداسبه الصةةكو " 
لع سالخةةدما  ا  ةةا ر إآ اسةةت داع أمةةوابه الصةةكو  في محرمةةا  سةةواء أكانةةص محرمةةا  لعي اةةا كالسةة

ا رمةةة، أس محرمةةةا  لكسةةباا كالر ةةةا، سالقمةةار، سالغةةةش، سالتةةدليق، سالخديعةةةة، سالخيانةةة ... حيةةة  أب 
الصةةكو  أداع ماليةةة   يةةص علةة  أحكةةاع اللةةريعة ا سةة مية فةةئب  الحتاةةا لأحكةةاع اللةةريعة ا سةة مية 

ة خ ور ةةةا، فمةةةن في أي فةةةثع مةةةن عمةةةر الصةةةك تةةةثمدي إآ أضةةةرار  تلةةةف  ةةةاخت ف ا  الحةةةة سدرجةةة
 . (2)   ب للصك  الكلية إآ فساد  عض اللرسا .....

ستكمةةن ا  الحةةة اللةةرعية في تةةكو  ا  ةةافع سالخةةدما  القائمةةة علةة  أسةةا  علةة  تةةكو  
ا جةةةارع ع ةةةدما  يكةةةوب  لةةةك أتةةةوبه تةةةكو  ا جةةةارع  لكةةةا تةةةوريا؛ لأب هةةةذ  الصةةةورية تب ةةةل عقةةةد 

كو   ا  ن فيب ل الصك، فعل  سبيل ا  ابه يوجةد أب الك ةع التمليك، س التالي فما  ني عل   ا ل ي
مةةن ا ثمسسةةا  ا اليةةة ا سةة مية  ت قةةل ملكيةةة  عةةض أتةةوبه عم ئاةةا علةة  سةةبيل الةةرهن سلةةيق هةةذا 
عل  سبيل البيع الحقيقي؛ فلو  امةص ا ثمسسةا   تصةكيك هةذ  الأتةوبه علة  تةيغة تةكو  إجةارع 

ك ةة فةئب هةذ  الصةورع  ا لةة، لأب ا ثمسسةة  اعةص علة  أس ملاركة أس غعها من تةور التصةكيك ا م
 . (3)حملة الصكو  ما ي  لك سهو من البيو  ا  اي ع اا في اللريعة ا س مية

الحر  ال ال :  ا ر ايئتمةاب؛ سهةي الةتي تتم ةل في  لُّةف العمة ء عةن الةدفع؛ أي يعلةزسب 
ارع كليةةة أس جزئيةةة لأي مبلةةو مقةةرب إآ عةةن الوفةةاء  التزامةةا م، سيتولةةد عةةن العلةةز عةةن السةةداد خسةة

                                                           

 . 17ا عايع اللرعية، معيار الصكو  ر م  (1)
 . 15بح  م لور عل  اللبكة الع كبوتية، ص سلامية،لإإدارة مخاطر الصكوك ا: ألرف محمد. دوابة (2)
نظمه دائرع اللثمسب بح  مقدع  ثم ر ا صارف ا س مية  ين الوا ع سا أموبه، الذي  الصكوك الإسلامية،تحية أحمد.  أبوكر: (3)

 .  تصرف. 18ع، ص2119يونيو/ 3-مايو31ا س مي سالعمل الخعي، دبي، ا مارا  العر ية ا تحدع، في الحثع من 
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ال ةرف ا قا ةةل،سهي ذا  ألمحيةةة  الغةةة حية  إب علةةز عةةدد تةةغع مةن العمةة ء ا امةةين عةةن 
 .  (1)الدفع يمكن أب يتولد ع ه خسائر كبعع، سهذا يمكن أب يثمدي  دسر  إآ ا عسار

إآ عةةدع  درتةةه  س ةةا ر عةةدع كحةةاءع العميةةل أس إآ سةةوء تعتةةه سعةةدع رغبتةةه في السةةداد، أس
علةةة  السةةةداد، سهةةةذا كلةةةه يقةةةع في الأسةةةا  علةةة  عةةةاتق ا  لةةةأع مصةةةدرع الصةةةكو  سا انحةةةة ايئتمةةةاب 

   للعميل، سيثمثر سلبا عل  عوائدها، لذا فئب هذ  ا  ا ر تدخل ضمن ا  ا ر الخاتة.
سيرجةةةع السةةةبن الأساسةةةي لهةةةذ  ال وعيةةةة مةةةن ا  ةةةا ر إآ  بيعةةةة نوعيةةةة الع  ةةةة القائمةةةة  ةةةين 
ا ثمسسةةةا  ا اليةةةة ا سةةة مية سالعميةةةل ا سةةةت مر سا تم لةةةة في مبةةةدأ ا لةةةاركة في ا  ةةةا رع، سالةةةتي تجعةةةل 
ا ثمسسة ا س مية معرضةا يحتمةاي  عةدع  ةدرع العميةل علة  الوفةاء  التزاماتةه ا اليةة تجاهةه حة  في 

فةئب هةذ  ايحتمةاي  ستلةك حالة  قيق ا لرس  ايست ماري ل تائج إيجا ية سربحية حقيقية، س ةال بع 
ا  ةةةا ر تةةةزداد  درجةةةة أكةةةح في الحالةةةة العكسةةةية أي حي مةةةا يحقةةةق ا لةةةرس  نتةةةائج سةةةلبية أس خسةةةائر 

 .(2)فعلية
: العامل الأسبه؛ يحدو  بل إ اع (3)سيمكن القوبه  أب  ا ر ايئتماب تأتي نتيلة لعاملين
لة  سبن عدع  در ا عل  التمييز الصحقة سيسم  ملكلة ايختيار ستتعرب ا ثمسسة لهذ  ا لك

 ين اعاا  سالأفراد القادرين عل  الوفاء  التزاما م التعا دية س ين اعاا  سالأفراد غع القادرين 
عل  ذلك، سذلك نتيلة لعدع توفر ا علوما  ال بمة عن اعاا  سالأفراد ا تعاملة معاا 

ضا  العميل سم ئته سنحو ذلك. فاذا العامل   ا دفوعا  الآجلة. أس تقصع ا ثمسسة في دراسة أس
راجع إآ جاة الدائن.

                                                           

مخاطر الائتمان والاستثمار والمشتقات  –بنوك –شركات –إدارات –أفراد–طارق عبد العال. إدارة المخاطر حماد: (1)
 .197ص ،(2117د ا ) –سك دريةا  -دار اعامعية وأسعار الصرف،

دسر -، بح  في: كتاب الو ائع. المخاطر التي تواجه استثمارات المؤسسات المصرفية الإسلاميةمحمد عبد ا  عم أبو زيد:(2)
 .628/ 2ع( 2113جامعة اللار ة ) –ا ثمسسا  ا صرفية ا س مية في ايست مار سالت مية

 . 82، صسلامية وعلا  مخاطرهالإلاستثمارية ا. الصكوك امينلأأحمد إسحاق ا حامد: (3)
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ملكلة سوء أخ ق.  سةبن عةدع التةزاع العميةل  الوفةاء  التزاماتةه في التةواريل  العامل ال ا :
ا ةةددع لأسةةباب تكةةوب داخلةةة في إرادتةةه ممةةا يةةثمدي إآ تع ةةل أمةةوابه ا ثمسسةةة ا اليةةة دسب اسةةت مارها 

  لقاء ذلك، سهذ  ا  ةا ر تةثمدي إآ عةدع  ةدرع ا ثمسسةة علة  اسةثداد أتةل سالحصوبه عل  عائدا
 ا بلو. فاذا العامل راجع إآ العميل سسوء أخ  ه.

جةارع   وعياةا فةئب  ةا ر ايئتمةاب  أما تكو  ا  افع سالخدما  فئنه  ا كةاب علة  أسةا  ا
يجاريةةةة؛ ذلةةةك أب   سةةةاا الأع افياةةةا تكمةةةن مةةةن ال ةةةاحيتين: أحةةةدلمحا ع ةةةد عةةةدع التةةةزاع ا سةةةتأجر  ةةةدف

يجةةةار الةةةتي تةةةدفع  لةةةكل دسري مةةة ظم، ستةةةأخر  يجةةةاري يعتمةةةد في عائداتةةةه علةةة  أ سةةةاا ا ا لةةةرس  ا
 ساا من  بل ا ستأجر سعد انتظامه في دفعاا يثمدي بسابه ايستقرار الذي يتمتةع  ةه تةيغة لأسداد ا

 جارع، مما يزيد من نسبة ا  ا ر فياا.  ا
تةةةوبه ا ةةةثمجرع  أعيانهةةةا أس م افعاةةةا عمليةةةة مكلحةةةة س اهظةةةة الةةة من لأا سال ةةةا : نحقةةةا  تةةةيانة

ستكمةةةن ا  ةةةةا ر فياةةةا في عةةةةدع الت بةةةةثم الةةةد يق   حقةةةةا  الصةةةيانة ممةةةةا يةةةةدخل ع صةةةر عةةةةدع التأكةةةةد في 
 جارع.  ا وضو ، سهذا يثمدي إآ تعو ة الت بثم  العائد الذي يعتح من أهم مميزا  ا

يقيةةة؛ سهةةذ  ا  ةةا ر مرتب ةةة   بيعةةة الصةةكو  مةةن الحةةر  الرا ةةع:  ةةا ر سةةوق الأتةةوبه الحق
حي  كونها   ل حصة لائعة في ملكية أتوبه، سنظرا لأب الأتوبه الحقيقية من سلع سخةدما  تبةا  
في الأسةةةةواق، فئنهةةةةا  ةةةةد تتعةةةةرب للةةةة قص في  يمتاةةةةا  حعةةةةل عوامةةةةل العةةةةرب سال لةةةةن، أس السياسةةةةا  

و  ايسةةت مارية  ةةا كانةةص   ةةل أتةةوي غةةع اي تصةةادية الحكوميةةة سغعهةةا مةةن عوامةةل السةةوق. فالصةةك
نقديةةة،  ةةد يكةةوب أعيانةةا أس سةةلعا تبةةا  ستلةةثى،  ةةد يكةةوب عقةةارا  أس سسةةائل نقةةل أس معةةدا  يةةتم 
استغ لها، س د تكوب أنل ة ت اعية أس براعية أس ملاريع خةدما .. سهةذ  الأتةوبه معرضةة للتلةف 

تةةوفع الصةةيانة لهةةا فةةئب ذلةةك ي يةةل عمرهةةا أس انخحةةاب القيمةةة  سةةبن  ةةا ر السةةوق، سحةة  لةةو رسعةةي 
. فلمةةةا كانةةةص الصةةةكو  تعتمةةةد مةةةن أساسةةةاا علةةة  (1)الةةةزمني، لك ةةةه ي يعصةةةماا مةةةن التعةةةرب للتلةةةف

ا لكيةةة ي علةة  ا ديونيةةة كالسةة دا  الر ويةةة. فةةئب مةةن  بيعةةة  ةةا ر السةةوق الةةتي تواجااةةا الصةةكو  

                                                           

 4، صالمخاطر في الصكوكعبد الستار.  أبو غدة: (1)
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ا الأتوبه ا الية )السلع سالخدما ( ايست مارية ا س مية يمكن في ا  ا ر التي تتعرب له
التي   لاا الصكو  ايست مارية؛ لأب الصكو  إشا   ل حصة لائعة في ملكية أتوبه است مارية، 
سهذ  الأتوبه تبا  في الأسواق كأية أتوبه أخرى، س التالي فئنها معرضة  ا تتعرب له كافة السلع 

عل عوامل السوق، ستتحق الأسواق ل تلف سالخدما  من إمكانية ت ا ص  يمتاا في السوق  ح
 .(1)اتجاها ا في خضوعاا لهذ  العوامل، إي أب السوق ا س مية خالية من معدي  الحائدع

الرفةةةع الخةةةامق:  ةةةا ر العمليةةةا ؛ س هةةةي الةةةةتي تتصةةةل  أسجةةةه ايخةةةت به الةةةوظيحي في نظةةةةم 
بةةةارع أخةةةرى هةةةي  ةةةا ر الخسةةةارع ا علومةةةا ، سفي نظةةةم رفةةةع التقةةةارير سفي  واعةةةد رتةةةد ا  ةةةا ر،  س ع

ا بالرع سغع ا بالرع ال اتجة عن عوامل داخلية أس خارجية. فمن العوامل خارجية الكةوارو ال بيعيةة، 
م ل ما تسةببه الكةوارو أس الحةوادو في هة   الةزر  في اسةت مارا  تةكو  ا زارعةة أس هة   الأتةل 

العوامةل  الداخليةة عةدع كحايةة التلايةزا  أس ا ثمجر في است مارا  تكو  ا جارع سنحةو ذلةك، سمةن 
سسائل التق ية أس ا وارد البلةرية ا ثمهلةة سا در ةة، أس فسةاد الةذمم، أس عةدع تةوافر الأهليةة ا داريةة )أي 

الوكالةةة عةةن ا ةة   س قيةةق الأر ةةاح مةةع شوهةةا ساسةةتقرارها  الكحةةاءع ا داريةةة( القةةادرع علةة  القيةةاع لاةةاع
عل  ا ركز الت افسي للصكو  سنحو ذلك، أس من خة به تةورية أس ضةعف الر ا ةة مستقب ، سا افظة 

اللةةرعية ممةةا يةةثمثر سةةلبا في ثقةةة ا تعةةاملين، ستعةةة ا  لةةأع لةةديام، سهةةو الأمةةر الةةذي مةةن لةةأنه أب يةةث  
 .(2)رثارا عل  القيمة السو ية للصكو  ا س مية

تصةةلة  ا ةةاذ مةةدير ايسةةت مار  ةةرارا ستسةةم  هةةذ  ا  ةةا ر أيضةةا ل ةةا ر ا دارع: أي تلةةك ا 
ماليةةةا أس اسةةةت ماريا يخةةةالف مةةةا تكةةةوب عليةةةه الحالةةةة الح يةةةة للسةةةوق أس السةةةلعة أس العملةةةة، سذلةةةك  لةةةراء 
السةةلعة أس  يعاةةا  سةةعر أعلةة  أس أد  ممةةا يمكةةن أب يكةةوب عليةةه السةةعر الحقيقةةي لأسةةباب ف يةةة إداريةةة 

                                                           

 94، صسلامية وعلا  مخاطرهالإ. الصكوك الاستثمارية امينلأأحمد إسحاق ا حامد: (1)
يل القضايا في إدارة المخاطر تحل ارق الله. سأحمد: حبين. . خان: 218ص . إدارة المخاطر، ارق عبد العابه حماد: (2)

 –ا ملكة العر ية السعودية–جدع  –ا عاد ا س مي للبحوو سالتدرين  –الصناعة المالية الإسلامية، البنك الإسلامي للتنمية 
  تصرف.  15، صسلاميةلإإدارة مخاطر الصكوك امحمد. أشرف دسا ة:  32، 31ع(،، ص2113هة1424)1ا
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ة  ةةرغم مةةا توتةةي  ةةه ستلةةع إليةةه جاةةود بحتةةة، الأمةةر الةةذي يصةةعن معةةه تو ةةع أر ةةاح م اسةةب
التي  تم  تحسع الع  ة  ةين ال لةن سالعةرب،  Fundamental Analysisالتحليل الأساسي 

 .(1)سأسباب  ر  الأسعار في الظرسف العادية، س التالي  ياب ا ستوى السعري ا  اسبة أس ا تو ع
ن أب تكةةوب  ائمةةة علةة  أتةةوبه، حةةين أب هياكةةل الصةةكو  ا سةة مية الةةتي يجةةوب تةةداسلها يجةة

سأب العائةةد علةة  هةةذ  الصةةكو  نةةاتج عةةن هةةذ  الأتةةوبه، فةةئب ا  ةةا ر التلةةغيلية لهةةذ  الأتةةوبه يجةةن 
أب تةدر   ع ايةة، فمة   أب العائةد ا يجةاري في تةكو  ا جةارع هةو عائةد الصةك فلةو تع لةص م ةةافع 

الأجةةرع س التةةالي لةةن يةةدر الصةةك العةةين ا ةةثمجرع ا كونةةة لصةةك ا جةةارع فةة  يجةةن علةة  ا سةةتأجر  دفةةع 
أي عائةةةد، سمةةةن ه ةةةا يتبةةةين ل ةةةا أب تةةةكو  ا جةةةارع القائمةةةة علةةة  العقةةةار أ ةةةل تعرضةةةان   ةةةا ر فقةةةداب 
العائد  سبن تع ةل ا  حعةة مةن الصةكو  القائمةة علة  ا ركبةا  أس ا صةانع أس ال ةائرا  أس البةواخر،  

يتحملاا حملة الصكو ، م ل الأضةرار البي يةة الأتوبه  كما أب ا  ا ر ا تملة ال اتجة عن  لك هذ 
.س عةةد عةةرب (2)تتعلةةق  كةل أتةةل علةة  حةدع ال اتجةة عةةن ا صةةانع أس البةواخر سغعهةةا مةةن ا  ةا ر الةةتي

لهةةذا ا  ةةا ر تبةةين للباحةة  أب ا  ةةا ر الةةتي تواجاةةا الصةةكو  ك ةةعع؛ إذ مةةا مةةن هيكلةةة للصةةكو  إي 
عتةح  الحا ةا مةن ا  ةا ر الةتي تجةن دراسةتاا س يةاب سةبل سلها ضوا ت لرعية، سا تصادية، س انونية، ت

 ع جاا، س ما ذكر من ا  ا ر تعد أهم ا  ا ر التي تواجاا تكو  ا  افع سالخدما . 
 المطلب الثالث: خطوات علا  مخاطر صكوك المنافع والخدمات: 

دما  يةةةأتي  عةةةد هةةةذا العةةةرب ا  تصةةةر لأنةةةوا  ا  ةةةا ر الةةةتي تواجااةةةا تةةةكو  ا  ةةةافع سالخةةة
الحدي  عةن الخ ةوا  الةتي ي بغةي ا اذهةا للحةد مةن هةذ  ا  ةا ر أس الخحةض مةن درجتاةا سذلةك في 

 الحرس  الآتية: 
الحةةةةر  الأسبه: ايلتةةةةزاع  قواعةةةةد اللةةةةر  في اسةةةةت مار الأمةةةةوابه؛ تةةةةأتي هةةةةذ  الخ ةةةةوع في مقدمةةةةة 

لأب اللةر  ر ةت اسةت مار  الأسلويا  التي ي بغي أب يت به لها مصدرس تةكو  ا  ةافع سالخةدما ، ذلةك

                                                           

 . 98ص سلامية وعلا  مخاطرها،لإثمارية االصكوك الاستمين. لأأحمد إسحاق ا حامد: (1)
  تصرف.  19-18ص الصكوك الإسلامية،تحية أحمد.  أبوكر: (2)
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الأموابه بجملة من القواعةد سالضةوا ت  ةرع  الحا ةا؛ سمةن ذلةك علة  سةبيل ا  ةابه ي الحصةر  
تجةةن علةة  ا ثمسسةةا  ا اليةةة أب تسةةتبعد التعامةةل  الر ةةا؛ لأب كةةل بيةةادع ملةةرس ة في القةةرب مةةن غةةع 

علةة   اعةةدع "ا لةةاركة في الغةة م  مقا ةل حةةراع في اللةةريعة ا سةة مية؛ لأب ا سةة ع في معام تةه يحةةرص
أما الحائدع ال ا تة فاي غ م محةض لأتةحاب الأمةوابه سةواء أحقةق ا قةثب غ مةا أع لم يحقةق،  "سالغرع

.سيظاةةةةر الر ةةةةا (1)سهةةةةذا ظلةةةةم ساضةةةة  لأب ا عةةةةام   تت لةةةةن ا سةةةةاساع في الأداء سايلتزامةةةةا  سالحقةةةةوق
مةةن  بةةل اعاةةة ا صةةدر لهةةا، حيةة  أنةةه ي ساضةةحا في تةةكو  ا  ةةافع سالخةةدما  في الةةثاا الضةةماب 

يجوب لرعا أب تصدر الضماب من اعاة ا ديرع للصكو  ماما كانص  ريقة إدارتةه، سلةيق علياةا أي 
التةةزاع تجةةا  حملةةة الصةةكو ، فةة  تتحمةةل ضةةماب الخسةةارع اللةةاملة أس اعزئيةةة  تلةةف الأتةةوبه الةةتي  ةةوبه 

.... فة  يتحمةل ا ةدير للصةكو  مة   الخسةارع، إلياا رأ  ا ابه إذا حصةل ذلةك دسب تعةد أس تقصةع
سي يضمن رأ  مابه حامل الصك لأب ذلك يحوبه العملية إآ ر ا، حي  يحصل حامةل الصةك علة  

   .(3)، س د نه  اللر  عن ر   ما لم يضمن(2)ر    ا ليق ضام ا له
ي ةةةة الر ا ةةةة الحةةةر  ال ةةةا : تحعيةةةل دسر الر ا ةةةة اللةةةرعية في كةةةل مراحةةةل عمليةةةة ا تةةةدار؛ إب ه

اللةةةرعية يمكةةةن أب تقةةةوع  الةةةدسر الةةة بع في حمايةةةة ا ثمسسةةةا  ا اليةةةة ا سةةة مية مةةةن الو ةةةو  في  ةةةا ر 
 الحةةة القواعةةد ا اليةةة ا سةة مية سالقيةةاع  دراسةةا  جةةدسى لةةرعية للملةةاريع ا قدمةةة إلياةةا، سيجةةن أب 

ا جانةةن ا عةةام   م ةةه،  تكةةوب الهي ةةة مكونةةة مةةن أعضةةاء متبحةةرين في فاةةم الحقةةه ا سةة مي سخصوتةة
كما يجن أب يكونوا ملمين  ححوى العقةود ستةيو التمويةل الةتي تصةدر الصةكو  ايسةت مارية سفقاةا، 
سفقةةه الوا ةةع الةةذي يةةتم فيةةه ايسةةت مار، سيلةةزع ذلةةك كلةةه حةة  ي تكةةوب الحتةةوى م حصةةلة عةةن الوا ةةع سي 
يحةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة  بجةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةواب أس حرمةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة معاملةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة دسب فاةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةم  بيعةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةة محةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةل الحتةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةةوى. 

                                                           

حربي  عريقات:. 25ع( ص2007هة1428)1، هي ة ا وسوعة العر ية، دملق، االمصارف الإسلاميةسهبة.  الزحيلي: (1) 
 .94ص، ع(2111)1ا -عماب-دبدار سائل، الأر  إدارة المصارف الإسلامية، عة عقل.  وسعيد:محمد. 
 . 3-2، صالمخاطر في الصكوك، عبد الستار. أبو غدة (2)
(  ابه 1234. حدي  ر م )3/527أخرجه الثمذي في س  ه، أ واب البيو ،  اب ما جاء في كراهية  يع ما ليق ع د ،  (3)

 الثمذي :" سهذا حدي  حسن تحي ".
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دي الو و  في ا رما  سا ظورا  اللرعية يجن أب تقوع الهي ة اللرعية في ا ثمسسة سلتحا
ا الية  واجباا سي يكوب لمحاا لرعية ا عام    غية توسيع دائرع ال لا ا  ا الية للمثمسسة سفت  

سر  رفاق سفرص است مارية جديدع، سإشا يجن علياا أب تقوع  دسرها كما يقوع مدير ايست مار  د
سمدير ا  ا ر  ا اذ كافة التدا ع للو اية م اا. سهذ  مسثمسلية تقع عل  عاتق أعضاء هي ة ا را بة 

 .(1)في ا ثمسسا  ا الية ا س مية
الحةةر  ال الةة :  يةةا  درجةةة ا  ةةا ر س ديةةدها؛ إب اعاةةة الةةتي تقةةوع  ةةئدارع ا  ةةا ر يجةةن أب 

ا تةةكو  ا  ةةافع سالخةةدما  سذلةةك مةةن خةة به  يةةا  تكةةوب علةة  علةةم   بيعةةة ا  ةةا ر الةةتي يتعةةرب لهةة
ا  ةةا ر  عرفةةة درجتاةةا هةةل هةةي عاليةةة أس متدنيةةة ل سةةتعداد لتحملاةةا، ذلةةك لأب محاةةوع ا  ةةا رع ي 
 يمة له من ال احية العملية إذا لم يكن  ا   لقيا  ا  ا ر ستص يحاا   ريقة  كن من التعرف علة  

 ةةة  بيعةةة هةةذ  ا  ةةا ر؛ نظةةرا لأب اخةةت ف العمليةةا  سالأسضةةا  درجتاةةا، سنظةةرا لصةةعو ة التحديةةد  د
يةةثمدي إآ نلةةوء  ةةا ر  تلحةةة، فبعضةةاا تكةةوب ساضةةةحة  ي مةةا تبقةة  الأخةةرى مجاولةةة، س التةةالي يجةةةن 

 .(2) ديد الخ وا العريضة لها
سإآ جانن  يا  درجة ا  ا ر س ديدها فئب ا ثمسسة أس اعاة التي تصدر تكو  ا  افع 

ما  يجن علياا أب تقوع  دراسة جدسى ا لرسعا  التي تتوجه إلياا أموابه حصيلة الصكو  سالخد
لت حيض  ل سلتل ن ا  ا ر  در ا مكاب، سهي تعني الدراسا  التي تسبق ا لرس  ايست ماري 
ن من  يع أ عاد  اللرعية، اي تصادية، ايجتماعية، لتقييم العائد ا تو ع، سالتوخي أس التقليل م

 الحة القواعد اللرعية، من خ به توجيه التمويل نحو ا لرسعا   را  ا ر اي تصادية، س ا 
ال لاا الح به، فض  عن الكحاءع اي تصادية لتحقيق  ا لتزمة  ا لرسعية ا س مية من حي 

                                                           

 . 119، صسلامية وعلا  مخاطرهالإارية االصكوك الاستثممين. لأأحمد إسحاق ا حامد: (1)
 11ص سلامية،لإإدارة مخاطر الصكوك األرف محمد.  دوابة:، 1، صالمخاطر في الصكوكعبد الستار.  أبوغدة: (2)
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 الت صيص الأم ل للموارد من خ به حح  ا ابه ست ميته، سمراعاع الأسلويا  ا س مية في
 . (1)ايست مار سفقا للضرسريا  سالحاجيا  سالتحسي ا 

الحةةر  الرا ةةةع: ضةةةماب ال ةةةرف ال الةةة ؛ سهةةةذ  خ ةةوع لحمايةةةة أتةةةوبه الصةةةكو  مةةةن ا  ةةةا ر، 
سيقصد  ذلك تدسر الضماب من  ةرف ثالة  أج ةبي عةن جاةة ا دارع سعةن ا لةاركين سإذا كةاب مةن 

  أب تضةةمن القيمةةة ايتيةةة لحاملياةةا لأب هةةذا ا تحةةق عليةةه لةةرعا أنةةه ي يجةةوب لللاةةة ا صةةدرع للصةةكو 
من  بيل ضماب رأ  سالأمين ي يضةمن إي  التعةدي أس التقصةع،  فئنةه ي مةانع لةرعا مةن أب يضةمن 
 ةةرف ثالةة  مسةةتقل عةةن ا دارع سحملةةة الصةةكو  القيمةةة ايتيةةة للصةةكو . سفي ا عةةايع اللةةرعية: "ي 

صةةدر الصةةك  الكةةه  يمةةة الصةةك ايتيةةة في غةةع يجةةوب أب تلةةمل ال لةةرع علةة  أي نةةص يضةةمن  ةةه م
 .  (2)حاي  التعدي أس التقصع، سي  دران معي ان من الر  ، سلكن يجوب أب يتح   رف ثال  مستقل"

يجةوب للمسةتأجر الةذي لةيق مضةار ان سي  -4سجاء في  رار المجمع الحقاي ا س مي الدسلي:"
كو   قيمتاةةا ايتيةةة في نهايةةة مةةدع ا جةةارع، أس خ لهةةا لةةريكان سي سكةةي ن أب يتعاةةد  لةةراء أتةةوبه الصةة

لأي سةةةةبن كةةةةاب كا خحةةةةاق في سةةةةداد ايلتزامةةةةا ، أس الرغبةةةةة في التملةةةةك ا بكةةةةر.  سفي حةةةةابه كةةةةاب 
ا سةةةةةةتأجر هةةةةةةو مالةةةةةةك الأتةةةةةةوبه  بةةةةةةل  يعاةةةةةةا علةةةةةة  حملةةةةةةة الصةةةةةةكو  فةةةةةة   ةةةةةةد مةةةةةةن تج ةةةةةةن العي ةةةةةةة.  

                                                           

: هي التي ي  د  م اا في  ياع مصاف الدين سالدنيا بحي  إذا فقد  لم تجر مصاف الدنيا عل  استقامة،  ل عل  الضروريات (1)
فمع اها أنها محتقر إلياا من   أما الحاجيات:س ارج سفو  حياع، سفي الأخرى فو  الحياع سال عيم سالرجو   الخسراب ا بين. فساد 

عل   -حي  التوسعة سرفع الضيق ا ثمدي في الغالن إآ الحرج سا لقة ال حقة  حو  ا  لوب، فئذا لم ترا  دخل عل  ا كلحين
فقد عرفاا ا ماع الغزالي: "ما  أما التحسينيات: ه ي يبلو مبلو الحساد العادي ا تو ع في ا صاف العامة". اعملة الحرج سا لقة، سلك

ي يرجع إآ ضرسرع سي حاجة، سلكن يقع مو ع التحسين سالتزيين سالتيسع للمزايا سا زائد، سرعاية أحسن ا  اهج في العادا  
،  قيق : أ و عبيدع ملاور  ن حسن  الموافقات في أصول الشريعة ن موس  الل مي .  : إ راهيمالشاطبي سا عام  " راجع: 

، مقاصد الشريعة الإسلامية : محمد ال اهر .  ابن عاشور. 21-2/17ع(1997هة1417( )1)ا –ربه سلماب، دار ا ن عحاب
محمد  ن محمد الغزالي: .   316ع (، ص2111هة 1421)  2ا –الأردب  – قيق : محمد ال اهر ا يساسي ، دار ال حائق 

 .1/239( ، 1993، دار الكتن العلمية ) المستصفى
 تكو  ايست مار.  17معيار ر م  المعايير الشرعية، (2)
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ر  القيمةةة ايتيةةة في حةةابه سةةداد  يجةةوب أب يتعاةةد حملةةة الصةةكو   بيةةع العةةين للمسةةتأج -5
مةن ا صةةدِر  -دسب ر ةةت  ةين التعاةةدين –عميةع التزامةا  ا جةةارع، سيجةوب أب يقا ةةل ذلةك تعاةةد رخةر 

ا ستأجر  لراء الأتوبه في حابه إخحا ةه في سةداد الأ سةاا.  سيأخةذ كةل مةن الوعةدين حكةم الوعةد 
 ا لزع من  رف ساحد يخت ف ا ورد" .

  كمةةا هةةو حمايةةة   ةةا ر الأتةةوبه كةةذلك تعةةد حمايةةة لعوائةةد الأتةةوبه؛ سضةماب ال ةةرف ال الةة
نه يست د إآ نحق ا بدأ، س الرغم من أب  رار المجمةع الحقاةي ا تصةر علة  جةح الخسةراب أي ضةماب لأ
نةةه مةةن  بيةةل التعاةةد  الهبةةة، سهةةو يصةةدر لأتةةل فقةةت، ي يوجةةد ثمةةة مةةا يم ةةع مةةن ضةةماب عائةةد ثا ةةص لأا

 .(1)نجاح ا لاريع ا ستادفة من الصكو  من نحق اعاا  التي ياماا
سللضماب أنوا  متعددع في الحكةر اي تصةادي ا سة مي سالةتي مةن خ لهةا يمكةن التعامةل مةع 
 ا ر الصكو  ايست مارية  لكل عاع ستكو  ا  افع سالخدما   لكل خاص، سم اا علة  سةبيل 

 سةةةتقبل، أس هةةةو ا خبةةةار عةةةن فعةةةل أمةةةر في ا  ةةةابه  ايلتةةةزاع  الوعةةةد: سهةةةو ا خبةةةار  ئيصةةةابه الخةةةع في ا
ا ستقبل خعا كاب أس لرا. س د اتحق الحقااء علة  أب مةن سعةد  لةيء م اةي ع ةه لةرعا فئنةه ي يجةوب 
الوفاء  وعد ،  ل يجن عليةه إخ فةه. سأب مةن سعةد  لةيء ساجةن لةرعا: كةأداء حةق ثا ةص، أس فعةل 

أب مةن سعةد  لةيء مبةاح أس م ةدسب  -أيضةا -أمر يبع فقةد سجةن عليةه إنجةاب ذلةك الوعةد. ساتحقةوا 
إليةةه .. فئنةةه يسةةتحن لةةه الوفةةاء  وعةةد ، لأب الوفةةاء  ةةذلك مةةن خصةةابه ا يمةةاب، سمكةةارع الأخةة ق... 
سلك ام اختلحوا هةل يجةن عليةه الوفةاء  ةه سيلةزع  ةه  ضةاء  إآ ث ثةة  أ ةوابه: الأسبه: أب الوفةاء  الوعةد 

ه علةة  الواعةةد. ال ةةا : أب الوعةةد يلةةزع م لقنةةا سيجةةن مسةةتحن م ةةدسب إليةةه سلةةيق ساجبةةا فةة  يقضةة   ةة
الوفاء  ه سيقضي القاضي  ه عل  الواعد إي من عذر يم ع الوفةاء. ال الة : التحصةيل سذلةك أب الوعةد 
يكوب يبما يجن الوفاء  ه سيقضي القاضي  ه عل  الواعد إذا كاب الوعد  د تم عل  سةبن ، سدخةل 

                                                           

 . 6، صالمخاطر في الصكوكعبد الستار .  أبو غدة:راجع:  (1)
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سيكوب يبما يجن الوفاء  ه سيقضي  ه عليه إذا تم الوعةد  ا وعود له  سبن الوعد في ليء.
.سالوعةد في تةكو  ا  ةافع سالخةدما  ي يعةني (1)عل  سبن سإب لم يدخل ا وعود له في مبالرع لةيء

ضةةمانها مةةن  بةةل ا صةةدر لوجةةود ايخةةت ف  ةةين الوعةةد سالضةةماب، يقةةوبه اللةةيل محمةةد القةةري  قولةةه:" 
تةةوبه لأيتعاةد فيةةه  لةةراء الصةةكو  أس ا يصةةدر عةةن مصةةدر سالةةذي الوعةةد الةذي  ةد يخلةةت الةةبعض  ةةين

الةةتي   لاةةا الصةةكو  يخل ةةوب  ي اةةا س ةةين الضةةماب.. سلمحةةا  تلحةةاب.. سهةةذا الوعةةد جةةزء ماةةم في هيكةةل 
إتدار الصكو ..." سفي موض  رخر يقوبه:" الوعد  تلف عةن الضةماب سالوعةد ا لةزع في ا عةام   

(  لةةأب الوفةةاء 2/5،3/5)41-41سةة مي الةةدسلي ر ةةم  الحقاةةي ا ا اليةةة تةةدر  ئجابتةةه  ةةرار المجمةةع
 " (2) الوعد سا رابحة للآمر  اللراء..

 الخاتمة:
سختامنةةا أحمةةد الله سةةبحانه ستعةةاآ الةةذي كتةةن لي التوفيةةق سا عانةةة علةة  إنجةةاب هةةذا البحةةة  

 ا تواضع الذي كاب من أهم نتائله ستوتياته ما يأتي:
 ةةةد ا عاتةةةرين  ألحةةةا  التصةةةكيك سالتوريةةةق سالتسةةة يد؛ يةةةرتبت مصةةة ل  الصةةةكو  ع ( 1

فةةةالتوريق نسةةةبة إآ الور ةةةة ا اليةةةة، سالتسةةة يد نسةةةبة إآ السةةة د ا ةةةالي، ستعريةةةف الصةةةكو  ع ةةةدهم تعةةةني 
إتةةدار سثةةائق ماليةةة متسةةاسية القيمةةة   ةةل حصصةةا لةةائعة في ملكيةةة موجةةودا  )أعيةةاب، أس م ةةافع، أس 

                                                           

، اعتنى  ئخراجه: نعيم ألرف نور حقائقشرح العيني على كنز الدقائق المسمى برمز المحمود  ن أحمد.  العيني:راجع:  (1)
علي  ن أحمد  ن سعيد.  . ابن حزم:22/ 1ع(، 2114هة1424)1أحمد. م لورا  إدارع القررب سالعلوع ا س مية،  عس ، ا

 :ابن حجر العسقلاني، 28/ 8 قيق: عبد الغحار سليماب الب داري. دار الكتن العلمية،  عس ، د ا )د  (،  المحلى بالآثار،
،  219/ 6(، 1379) - عس  –،  قيق : أحمد  ن علي  ن حلر. دار ا عرفةفتح الباري شرح صحيح البخاريأحمد  ن علي. 

 . 25، 21/ 4 الفروق،، القرافي
س مية عرب ستقديم(  بح  م لور في ندسع )الصكو  ا أحكام ضمان الصكوك وعوائدها، : محمد علي.القريراجع:  (2)

ع، 25/5/2111-24هة ا وافق 1434خرع/لآ/ ادى ا11-11جامعة ا لك عبد العزيز بجدع، خ به الحثع ا  عقدع في رحاب 
 .7-6ص
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 افع سالديوب،  ائمة فعة ، أس سةيتم إنلةاؤها مةن حصةيلة حقوق، أس خليت من الأعياب، سا 
 ايكتتاب ستصدر سفق عقد لرعي ستأخذ أحكامه.  

تعتح تكو  ا  افع سالخةدما  نوعةا مةن أنةوا  تةكو  ا جةارع؛ ستةكو  ا جةارع  ( 2
 تعني "سثائق ذا   يمة متساسية،   ل ملكية أعياب مةثمجرع، أس م ةافع، أس خةدما ؛ سهةي  ائمةة علة 
أسا  عقةد ا جةارع كمةا عرفتاةا اللةريعة ا سة مية" سمةن أهةم خصائصةاا ا سة اد إآ عقةد لةرعي، 

 س التساسي في القيمة، س ا ثبا  لحق ملكية، س عدع القا لية للتلزئة. 
ت قسةةةم تةةةكو  ا جةةةارع مةةةن حيةةة  ا بةةةدأ إآ  سةةةمين؛ أحةةةدلمحا: تةةةكو  ملكيةةةة  ( 3

ا  ةةافع سالخةةدما ، س ةةص كةةل  سةةم أنةةوا   تلةةف س ةةد ركةةز  الأعيةةاب ا ةةثمجرع، سال ةةا : تةةكو  ملكيةةة
هةةةذا البحةةة  علةةة  القسةةةم ال ةةةا  سهةةةو تةةةكو  ملكيةةةة ا  ةةةافع سالخةةةدما ، إذ يتحةةةر  عةةةن هةةةذا القسةةةم 

 نوعاب، س ص كل نو  م اا تورتاب.
تتعرب تكو  ا  ةافع سالخةدما   لةة مةن ا  ةا ر ألمحاةا  ةا ر  الحةة ايسةت مار  ( 4

ر  الحةةةةة القواعةةةةد اللةةةةرعية، س ةةةةا ر ايئتمةةةةاب، س ةةةةا ر سةةةةوق الأتةةةةوبه الحقيقيةةةةة، سةةةة مي، س ةةةةا  ا
س ةةا ر العمليةةا . سلعةة ج  ةةا ر تةةكو  ا  ةةافع سالخةةدما  ه ةةا  خ ةةوا  ي ةةد مةةن اتباعاةةا ألمحاةةا 

مةةةةوابه، س ديةةةةد س يةةةةا  درجةةةةة ا  ةةةةا ر، ستحعيةةةةل دسر الر ا ةةةةة لأايلتةةةةزاع  قواعةةةةد اللةةةةر  في اسةةةةت مار ا
 اللرعية.

 سإثر هذ  ال تائج يرى الباح  أب يوتي  الآتي:  تيا :التو 
  ياب حقيقة ال رف ال ال  سإ راب ت بيقا  سا عية له. -1
القيةةةاع  ةةةئجراء دراسةةةا  سا عيةةةة ت بيقيةةةة للتعةةةرف علةةة  الأسةةةالين ا سةةةت دمة في ا ثمسسةةةا   -2

 ا الية لت في  ا ر تكو  ا  افع سالخدما .
 
 

 
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 قائمة المصادر والمراجع:
بح  مقدع  ثم ر ا صارف ا س مية  ين الوا ع  الصكو  ا س مية،تحية أحمد.   وكر:أ .1

سا أموبه، الذي نظمه دائرع اللثمسب ا س مي سالعمل الخعي، دبي، ا مارا  العر ية ا تحدع، في 
 ع.2119يونيو/ 3-مايو31الحثع من 

تيليا ا، لعا  لل لر سالعلوع،  اكع: محمد مجد الدين. محاف  ايست مار إدار ا ساسثا .2
 ع(.2118سورية، )
اعورية: أسامة عبد الحليم. تكو  ايست مار سدرها الت موي في اي تصاد، رسالة  .3

س مية،  ماجستع،  ئلراف أ.د. سامر    قلي.  دمص في معاد الدعوع اعامعي للدراسا  ا
 ع(2119هة/1431)

ارية ا س مية سع ج  ا رها، بح  مقدع حامد: أحمد إسحاق الأمين. الصكو  ايست م .4
 ئلراف الدكتور كمابه  2115يستكمابه الحصوبه عل  درجة ا اجستع في جامعة العمو ، عاع 

 توفيق ح اب. 
ا ن حلر العسق  : أحمد  ن علي. فت  الباري لرح تحي  الب اري،  قيق : أحمد  ن  .5

 (.1379) - عس  –علي  ن حلر. دار ا عرفة
زع: علي  ن أحمد  ن سعيد. ا ل   الآثار،  قيق: عبد الغحار سليماب الب داري. ا ن ح .6

 دار الكتن العلمية،  عس ، د ا)د  (.
 ا ر ايئتماب  –  و  –لركا  –إدارا  –أفراد–. إدارع ا  ا ر ارق عبد العابه حماد: .7

  (.2007)د ا  –ا سك درية -دار اعامعيةسايست مار سا لتقا  سأسعار الصرف، 
خاب:  ارق الله. سأحمد: حبين. إدارع ا  ا ر  ليل القضايا في الص اعة ا الية  .8

ا ملكة –جدع  –ا عاد ا س مي للبحوو سالتدرين  –ا س مية، الب ك ا س مي للت مية 
 ع(.2003هة1424)1ا –العر ية السعودية

لور عل  اللبكة بح  م  س مية، إدارع  ا ر الصكو  ا: ألرف محمد. دسا ة .9
الع كبوتية، 
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تيدا  -الرابي: محمد  ن أبي  كر  ن عبد القادر الرابي،  تار الصحاح، ا كْتبة العصْرية  .11
 ع 2116)لب اب(،
الزحيلي: محمد. القواعد الحقاية عل  ا ذهن الح حي ساللافعي، جامعة الكويص،  .11

 (.1420)1الكويص، ا
ة ا وسوعة العر ية، دملق، الزحيلي: سهبة. ا صارف ا س مية، هي  .12

 ع(.2007هة1428)1ا
أ و بيد، محمد عبد ا  عم. ا  ا ر التي تواجه است مارا  ا ثمسسا  ا صرفية ا س مية،  .13

جامعة اللار ة  –دسر ا ثمسسا  ا صرفية ا س مية في ايست مار سالت مية-بح  في: كتاب الو ائع
 ع(.2113)

،  غداد: م بعة ا عارف، اي تصادي الحدي القامو  ، سعيد عبود. السامرائي .14
 ع(.1980،)1ا

اللا بي : إ راهيم  ن موس  الل مي . ا وافقا  في أتوبه اللريعة ،  قيق : أ و عبيدع  .15
 ع(1997هة1417( )1)ا –ملاور  ن حسن ربه سلماب، دار ا ن عحاب

 (.ع1973هة1393) 2اللافعي: محمد  ن إدريق، الأع، ، دار ا عرفة،  عس ، ا .16
لب اب، - عس  -عا دين: محمد أمين، حالية رد ا تار عل  الدر ا  تار، دار الحكر .17
 ع. 1995
عالور : محمد ال اهر . مقاتد اللريعة ا س مية ،  قيق : محمد ال اهر ا يساسي ،  .18

 ع (.2111هة 1421)  2ا –الأردب  –دار ال حائق 
-صارف ا س مية، دار سائل، الأردبعريقا : حربي محمد. سسعيد:  عة عقل. إدارع ا  .19
 ع(.2111)1ا -عماب
العمر، إ راهيم  ن تاف؛ ال قود ايئتمانية دسرها سأثارها في ا تصاد إس مي، دار العاتمة  .21

هة. 1414، 1لل لر سالتوبيع، الرياب، ا
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العيني: محمود  ن أحمد. لرح العيني عل  ك ز الد ائق ا سم   رمز الحقائق، اعتنى  .21
اجه: نعيم ألرف نور أحمد. م لورا  إدارع القررب سالعلوع ا س مية،  عس ،  ئخر 
 ع(.2114هة1424)1ا

غدع: عبد الستار. ا  ا ر في الصكو  سمو ف اللريعة من ضمانها، بح  م لور في  .22
س مية عرب ستقديم( ا  عقدع في رحاب جامعة ا لك عبد العزيز بجدع، خ به  ندسع )الصكو  ا

 ع.25/5/2111-24هةا وافق 1434خرع/لآ/ ادى ا11-11الحثع 
 (.1993الغزالي: محمد  ن محمد. ا ستصح ، دار الكتن العلمية )  .23
ا ن فار : أحمد  ن فار   ن بكريا، مقاييق اللغة،  قيق: عبد الس ع محمد هارسب، دار  .24
 لب اب.- عس  -اعيل

،  قيق: مكتن  قيق  يتالقامو  امجد الدين، محمد  ن يعقوب،  الحعسب ر ادي، .25
، 6،1الثاو في مثمسسة الرسالة،  ئلراف: محمد العر سوسي، مثمسسة الرسالة،  عس ، ا

 ع(.1998هة 1419)
  عس . –الحيومي : أحمد  ن محمد  ن علي . ا صباح ا  ع ، ا كتبة العلمية  .26
سالتدرين،   حف: م ذر. س د  ا جارع سالأعياب ا ثمجرع، ا عاد ا س مي للبحوو .27

 .1995هة1415، 1التا ع للب ك ا س مي للت مية، ا
( في الدسرع التاسعة علرع  ا مارا  العر ية ا تحدع، إمارع 4/19()178القرار ر م ) .28

 ع. 2119/ أ ريل/31-26هة ا وافق 1431/ ادى الأسآ/5-1اللار ة،  تاريل 
ا ا ا عاترع ستداسلها، بح  مقدع القري: محمد علي. الصكو  ا س مية )التوريق( ست بيق .29

في مثم ر المجمع الحقه ا س مي الدسلي في الدسرع التاسعة علرع  ا مارا  العر ية ا تحدع، إمارع 
 ع.2119/ أ ريل/31-26هة ا وافق 1431/ ادى الأسآ/5-1اللار ة،  تاريل 

)الصكو   القري: محمد.علي. أحكاع ضماب الصكو  سعوائدها بح  م لور في ندسع .31
-11س مية عرب ستقديم( ا  عقدع في رحاب جامعة ا لك عبد العزيز بجدع، خ به الحثع  ا

ع، 25/5/2111-24هة ا وافق 1434خرع/لآ/ ادى ا11
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القيم،  ق الدين، أ و عبد الله، محمد  ن أبي  كر، باد ا عاد في هدي خع العباد،  .31
 مصر، د ا  )د. (،   قيق: عماد البارسدي، ا كتبة التوفيقية،

محيسن: فثماد محمد أحمد. الصكو  ا س مية )التوريق( ست بيقا ا ا عاترع، بح  مقدع في  .32
س مي، الدسرع التاسعة علرع، ا  عقدع في  إمارع اللار ة دسلة ا مارا  العر ية  دسرع المجمع الحقه ا

 .2119ا تحدع، 
وري، تحي  مسلم ، دار الكتن مسلم: أ و الحسين مسلم  ن الحلاج  ن ال يسا  .33
 .1992لب اب،  - عس  -العلمية
( تكو  17ا عايع اللرعية، هي ة ا اسبة سا راجعة للمثمسسا  ا الية ا س مية، ا عيار ) .34

 ايست مار.
ا ن م ظور:  ابه الدين أ و الحضل محمد  ن مكرع  ن علي  ن أحمد  ن أبي القاسم  ن  .35

 ع.1992لب اب    - عس  –اب العرب، دار تادر حبقه الأنصاري ا صري، لس
ال وسي، يحيى  ن لرف، لرح ال وسي عل  تحي  مسلم، دار إحياء الثاو العربي،  .36

 .2 عس : لب اب، ا
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