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 ملخص 
كياناً قانونيًا مستقلًً يُنشا  لتحقيق هدف محدد في ا طار المعاملًت المالية الحديثة، ولا   (SPV) تُعتبر الشركة ذات الغرض الخاص

ا صدار الصكوك. تلعب هذه الشركة دورًا ا ساسيًا في تسهيل عمليات هيكلة الصكوك، حيث   سلًمي و سيما في سياق التمويل الا 
تح  يضمن  بما  ومنظم،  قانوني  بشكل  وا دارتها  ا ليها  الا صول  تحويل  الشركة  يتم  هذه  تستخدم  والمالية.  الشرعية  الا هداف  قيق 

لا غراض متعددة، من بينها ا دارة المخاطر التي قد تواجه المستثمرين ا و الجهة المصدرة، وتقليل الا عباء الضريبية التي قد تؤثر على 
ا الا نظمة المختلفة، ا ضافة ا لى حماية حقوق حملة الصكوك وتمكينهم  كفاءة المشروع، وتحقيق الا هداف القانونية التي تفرضه

من استثمار ا موالهم ضمن بيئة ا منة ومستقرة. وفي تركيا، تُعرف هذه الشركة باسم "شركة تا جير الا صول" وتضطلع بدور رئيسي في 
يجار من خلًل نقل الا صول ا ليها وا دارتها بكفاءة عالية، ما يساهم   في استمرارية المشروع وتحقيق ا هدافه.  ا صدار شهادات الا 

لدى   الثقة  يعزز  بما  فلًس،  الا  حالة  في  الدائنين  عن  الا صول  استقلًلية  لضمان  مهمة  ا داة  الخاص  الغرض  ذات  الشركة  وتُعد 
لبالغة ورغم الا همية ا .المستثمرين ويساهم في تحقيق تصنيف ائتماني مرتفع، الا مر الذي يفتح ا فاقاً ا وسع لتدفق رؤوس الا موال

لهذه الشركة في ا دارة الا صول واستثمارها نيابة عن حملة الصكوك، تثُار تساؤلات شرعية حول مدى توافق دورها مع المقاصد  
سلًمية، وما ا ذا كانت ملكية الا صول تنتقل بالفعل ا لى حملة الصكوك من خلًلها، ومدى استقلًلية   الشرعية للمعاملًت المالية الا 

صدرة، ا ضافة ا لى الجوانب الا خرى المتعلقة بمسؤولياتها وضوابطها الشرعية. يتناول هذا المقال، بعد بيان الشركة عن الجهة الم
ماهية الشركة ذات الغرض الخاص وا سباب تا سيسها والا طراف الا ساسية المرتبطة بها ودورها في هيكلة الصكوك، التكييف الفقهي  

سلًمية، ويختتم المقال بعرض النتائج والتوصيات المستخلصة من لهذه الشركة وضوابطها الشرعية في ضوء ا حكام ال شريعة الا 
 .هذه الدراسة

سلًمي  الصكوك، الشركة ذات الغرض الخاص، شركة تا جير الا صول،الكلمات المفتاحية:   التمويل الا 
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Özel Amaçlı Şirketin (SPV) Sukuk Yapılandırmasındaki Fıkhi 
Tahlili 

Öz 

Bu makale, özel amaçlı şirketin (SPV) İslami finansman ve sukuk ihraçları bağlamındaki 
fıkhî boyutunu ve hukuki statüsünü ele almaktadır. Özel amaçlı şirket, modern finansal 
işlemler çerçevesinde belirli bir amacı gerçekleştirmek üzere kurulan bağımsız bir tüzel 
kişilik olarak tanımlanmakta ve özellikle sukuk yapılandırmalarında temel bir kolaylaştırıcı 
rol üstlenmektedir. Bu şirket, varlıkların devri ve düzenli bir şekilde yönetilmesi suretiyle 
hem şer’î hem de finansal hedeflerin yerine getirilmesine katkıda bulunmakta; risk 
yönetimi, vergi yüklerinin azaltılması, yasal gerekliliklerin karşılanması ve sukuk 
sahiplerinin haklarının korunması gibi çeşitli amaçlar için kullanılmaktadır. Türkiye’de bu 
şirket, “Varlık Kiralama Şirketi” adıyla bilinmekte ve varlıkların devralınarak yönetilmesi 
yoluyla kira sertifikalarının ihracında kilit rol oynamaktadır. Ayrıca, iflas durumunda 
varlıkların alacaklılardan korunmasını sağlayarak yatırımcı güvenini artırmakta ve yüksek 
kredi derecelendirmesi elde edilmesine imkân tanımakta, böylece daha fazla sermaye 
girişine zemin hazırlamaktadır. Ancak sukuk sahipleri adına varlıkların yönetimi ve 
yatırımı konusunda bu şirketin önemli rolüne rağmen, İslami finansal işlemler 
çerçevesinde bu rolün şer’î açıdan uygunluğu, varlıkların gerçekten sukuk sahiplerine 
devredilip devredilmediği, şirketin ihraççıdan bağımsız bir yapıya sahip olup olmadığı gibi 
hususlar bazı şer’î soruları gündeme getirmektedir. Bu bağlamda makale, özel amaçlı 
şirketin mahiyetini, kuruluş gerekçelerini, ilgili tarafları ve sukuk yapılandırmasındaki 
işlevini açıkladıktan sonra, söz konusu yapının İslam hukuku açısından fıkhî tahlilini ve 
şer’î hükümlerini değerlendirmekte; çalışmanın sonunda ise elde edilen sonuçlar ve 
önerilere yer vermektedir . 

Anahtar Kelimeler: Özel Amaçlı Şirket (SPV), Varlık Kiralama Şirketi, Sukuk, İslami 
Finansman, Fıkhî Tahlil. 
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Abstract 

This article examines the Islamic legal (fiqh) dimension and legal status of the Special Purpose 
Vehicle (SPV) in the context of Islamic finance and sukuk issuances. The SPV is defined as an 
independent legal entity established to achieve a specific purpose within modern financial 
transactions, playing a key facilitative role particularly in structuring sukuk. This entity 
contributes to fulfilling both Shari’ah and financial objectives by enabling the legal and 
organized transfer and management of assets; it is utilized for various purposes including risk 
management, reduction of tax burdens, compliance with legal requirements, and protection 
of the rights of sukuk holders. In Turkey, this entity is known as the “Asset Leasing Company” 
and plays a crucial role in the issuance of lease certificates by acquiring and managing assets. 
Additionally, it serves as an important tool for protecting assets from creditors in the event 
of insolvency, thereby enhancing investor confidence and enabling the attainment of high 
credit ratings, which opens broader opportunities for capital inflows. Despite the significant 
role of this company in managing and investing assets on behalf of sukuk holders, certain 
Shari’ah questions arise regarding the extent of its compliance with Islamic financial 
objectives, whether asset ownership is actually transferred to sukuk holders through it, and 
whether it functions as an independent party separate from the issuer. In this context, the 
article first outlines the nature of the SPV, the reasons for its establishment, the key parties 
involved, and its function in structuring sukuk; it then analyzes the fiqh dimension and 
Shari’ah regulations applicable to the SPV in light of Islamic law, concluding with the study’s 
key findings and recommendations. 

Keywords: Special Purpose Vehicle (SPV), Asset Leasing Company, Sukuk, Islamic 

Finance, Fiqh Analysis. 
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 المقدمة
 الحمد لله والصلًة والسلًم على رسول الل ه وعلى ا له وا صحابه ا جمعين، ا ما بعد: 

( وسيلة قانونية تسُتخدم في العديد من الا غراض المالية  SPVتُعد الشركة ذات الغرض الخاص )
الصكوك،   هياكل  دورًا محوريا في كثير من  تلعب  المخاطر. كما  ا دارة  و التوريق،  والاستثمارية، مثل 

يتم الاعتمار عليها كوسيط قانوني بين الا طراف المختلفة. ونظرًا لا هميتها في هذا السياق، ويؤول  حيث  
ا ليها حكم كثير من المسائل المتعلقة بالصكوك، فينبغي ا لقاء الضوء حول مفهومها، وا طرافها الا ساسية، 

مع توافقها  ومدى  الفقهي  تكييفها  دراسة  ا لى  ا ضافة  الصكوك،  ا صدار  في  الشريعة    ودورها  ا حكام 
سلًمية، حسب ما يقتضيه الموضوع.  الا 

الشركة ذات الغرض الخاص هي كيان قانوني مستقل يتم ا نشاؤه عادة لا غراض مالية ا و استثمارية 
ا داري منفصل عن الشركة الا م ا و الجهة المؤسسة لها. ويسُتخدم   محددة، بحيث يكون لها هيكل قانوني و

سلًمي ا دارة المخاطر، والتمويل الا   .هذا الكيان بشكل واسع في مجالات مثل التوريق، و

ا صدار الصكوك، يثير عددًا   سلًمي و غير ا ن استخدام هذه الشركة كوسيط قانوني في التمويل الا 
من التساؤلات الفقهية، لاسيما فيما يتعلق بتكييفها الشرعي ومدى توافقها مع ا حكام العقود الشرعية،  

شكالية تعقيدًا بسبب غياب تعر يف دقيق للعلًقة بين مثل الوكالة، والمشاركة، والمضاربة. وتزداد هذه الا 
صدارات. ا ذ لا يتم تحديد طبيعة  هذه الشركة والمصدر، وبينها وبين حاملي الصكوك في كثير من الا 
هذه العلًقة بشكل واضح، مما قد يؤدي ا لى عدم تطبيق الا حكام الشرعية المناسبة لكل نوع من ا نواع  

من الناحية الفقهية لضمان توافقها    هذه العلًئق بشكل صحيح. لذا، من الضروري تحديد هذه العلًقة
سلًمية الا  المالية  للمعاملًت  الحاكمة  والضوابط  سلًمية  الا  الشريعة  مقاصد  المقال،   .مع  هذا  يتناول 

سلًمية: تجربة تركيا مقارنة مع  "المستند ا لى رسالة دكتوراه بعنوان   الصكوك وتطبيقاتها في المصارف الا 
سلًمية في ا فغانستان ، والتي قُبلِت كمشروع بحثي من قبل وحدة مشاريع البحث  "تجربة المصارف الا 

مرمر  بجامعة  )العلمي  الا طراف (،  BAPKOة  تا سيسها،  دواعي  الخاص،  الغرض  ذات  الشركة  ماهية 
الشرعية، ويختتم  الفقهي وضوابطها  تكييفها  الصكوك، مع  بها، ودورها في هيكلة  المرتبطة  الا ساسية 

 ، كما يلي: بالنتائج والتوصيات
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 المبحث الأول 

 (SPVماهية الشركة ذات الغرض الخاص )

 المطلب الأول: مفهوم الشركة ذات الغرض الخاص 

نجليزية باسم     Special Purpose Vehicleتسمى الشركة ا و المنشا ة ذات الغرض الخاص في الا 
 Special، وا حيانا يطُلق عليها اسمSPVبمعنى الوسيلة ا و الكيان ذات الغرض الخاص، واختصارها يكون  

Purpose Company     بمعنى الشركة ذات الغرض الخاص، ويخُتصر بــــــSPC نجليزية ، بينما تسُتخدم في الا 
والتي تعني الكيان ذو الغرض الخاص واختصارها يكون   Special Purpose Entityالا مريكية غالبا تسمية  

SPE  ا نما سميت بهذا الاسم لا نها وسيلة تُنشا  لحقيق غرض معين والتوصل ا ليه. وقد اكتسبت هذه . و
الشركات، نظرا لكونها من الا دوات الشركة ا و المنشا ة ا همية كبيرة في مجال عمل المؤسسات المالية و 

ا دارة ا نشطتها.   (1) المهمة والا ساسية التي تعتمد عليها المؤسسات ا و الشركات في تنفيذ ا عمالها و

باسم   تركيا  الشركة في  الا صول،   irketiŞVarlık Kiralama  (2)وتسمى هذه  تا جير  بمعنى شركة 
وهي تعادل الشركة ذات الغرض الخاص في دول ا خرى. وربما يرجع ذلك ا لى   ، VKŞواختصارها يكون

يجار   ، Kira Sertifikalarıا ن وظيفتها تنحصر في ا صدار الصكوك، والصكوك في تركيا تسمى شهادات الا 
لتسمية   مناسبة  تُعد  الاسم  بهذا  الشركة  هذه  تسمية  فا ن  لذا  الشركة،  هذه  تا سيس  صدارها  لا  ويشترط 

 الصكوك بذلك الاسم.  

سلًمي الا ردني با نها: "الشركة التي يتم ا نشاؤها لغرض تملك   وعرّفها قانون صكوك التمويل الا 
سلًمي".  (3) الموجودات والمنافع التي يمكن ا ن تصدر مقابلها صكوك التمويل الا 

فلًس )سواء   (4) وعرّفتها وكالة ستاندرد ا ند بورز با نها: "منشا ة ذات غرض خاص بعيدة عن خطر الا 
في شكل هيئة ا و مؤسسة ا و شركة توصية ا و شركة ائتمانية، ا و شركة ذات مسؤولية محددة ا و ا ي شكل 

 (5) ا خر( بحيث تفي بمعايير الغرض الخاص الما خوذة بعين الاعتبار من طرف مؤسسة ستاندرد ا ند بورز".

 
 . 312/ 3(،  م2020/هـ1441، دار الميمان للنشر والتوزيع )الرياض: التمويل الإسلاميبحوث في  ، القري ينظر: محمد بن علي  (1)

(2) Kira Sertifikaları Tebliği (III-61.1 Sayılı), madde 3, Resmî Gazete, sayı: 28670, 07 Haziran 2013. 
المالية،   الأوراق  إيداع  مركز  الرسمية،  الجريدة  لسنة  2012،   )30( رقم  الإسلامي،  قانون  التمويل  صكوك  )3(  قانون 

"https://www.sdc.com.jo/ar/legislation/low/legislation/4506"  .)2025 /02/24 :تاريخ الاطلاع(  
)4( Standard & Poor's Financial Servicesمالية شركة خدمات  المتحدة   هي  الولايات  في    ،S&P Global  .ومقرها 
"https://www.spglobal.com/en  .)2025/02/25 تاريخ الاطلاع( " 

المنظم    (5) التوريق(التمويل  عمليات  مصطلحات   STANDARD & POOR’S  ،)مسرد 
.pdf-https://ia803409.us.archive.org/20/items/economy_0002/economy1736  (. 03/2025/ 29)تاريخ الاطلاع 

https://www.sdc.com.jo/ar/legislation/low/legislation/4506
https://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%AE%D8%AF%D9%85%D8%A7%D8%AA_%D9%85%D8%A7%D9%84%D9%8A%D8%A9
https://www.spglobal.com/en
https://ia803409.us.archive.org/20/items/economy_0002/economy1736-.pdf
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وعُرفت الشركة ذات الغرض الخاص في قانون سوق را س المال التركي، با نها: مؤسسة سوق را س 
يجار.  (6)المال التي يتم تا سيسها كشركة مساهمة ينحصر عملها على ا صدار شهادات الا 

لا غراض  ا نشاؤها  الغالب  وكان  مستقلة،  قانونية  شخصية  ذات  تكون  المنشا ة  ا و  الشركة  هذه 
التوريق ا و التصكيك، كما يقتصر عملها في تركيا على ا صدار الصكوك فقط، ولكن ا نشاؤها لا يقتصر  

لعقود  على ذلك، بل يتم تا سيسها في عقود التمويل المهيكلة وبعض عقود المشتقات المالية وغيرها من ا
 والا دوات المالية.  

فيمكن بيان مفهوم وتوضيح تصور هذه المنشا ة ا و الشركة با نها: كيان قانوني ذو شخصية مستقلة  
يتم تا سيسه من قبل المصدر، وغالبًا في مناطق ذات ا عفاء ضريبي، ويكون ا نشاؤه لغرض معين، وبعد 

 (7) ون.انتهاء هذا الغرض تنتهي هذه الشركة ا و المنشا ة، وعادة لا يكون لها مكان محدد ا و موظف

 المطلب الثاني: دواعي تاأسيس هذه الشركة اأو المنشاأة 

الا ساسي   الغرض  ا ن  ا لا  متعددة،  وا غراض  لا سباب  تؤُسس  الخاص  الغرض  ذات  الشركة  ا ن 
ا صدار  ا و  التقليدي،  التوريق  عملية  في  ذلك  كان  سواء  ا نشائها،  من  المشترك  الا صلي  والمقصد 
الصكوك، ا و غيرها من الا هداف والا غراض، مثل ا دارة المخاطر وتجنب الا عباء الضريبية، هو نقل ملكية  

ول من المالك الا صلي ا لى هذه الشركة ا و المنشا ة. والمقصود بـالا صول في التوريق التقليدي هو  الا ص
الديون، وا ما في التصكيك ا و الصكوك، هو الا عيان ا و المنافع ا و الخدمات، ا و مزيج منها، وما قد يتبعها 

من المالك الا صلي ا لى من نقود وديون. ومن ا هم الا غراض والا هداف التي تدفع ا لى نقل ملكية الا صول  
 هذه الشركة ما يا تي: 

 ا دارة المخاطر -1

قد تلجا  بعض الشركات ا لى عزل بعض ا صولها ذات المخاطر العالية ونقل ملكيتها ا لى شركة  
تُنشا  شركة ذات غرض خاص  الغرض،  بها. ولهذا  المرتبطة  المخاطر  للتخلص من  ذات غرض خاص 
ا لى   ا ليها، حتى لا يؤدي تدهورها  مستقلة ماليا وقانونيا عن الشركة الا م، ويتم نقل ملكية هذه الا صول 
التا ثير على الوضع المالي للشركة الا صلية. على سبيل المثال، قد تمتلك شركة ا و مؤسسة استثمارات في  

 
(6) Sermaye Piyasası Kanunu (SPK), Resmî Gazete 28513 (30/12/2012), Kanun No. 6362, md. 61.  

، منظمة المؤتمر الإسلامي، مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، "ينظر: عبد الستار أبو غدة، "الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها  (7)
،  الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق أشرف محمد دوابه،    .690  / 2  (،م 2009- ه1430)الدورة التاسعة عشرة، العدد التاسع عشر،  

الصكوك وأحكامها في الفقه  حسام الدين خليل فرج،    .64  ،(م2009  -هـ1430القاهرة: دار السلام للطباعة والنشر والتوزيع والترجمة،  )
 .117م(، 2015رسالة دكتوراه غير منشورة،   الجامعة الإسلامية العالمية، ماليزيا،ماليزيا: ) الإسلامي
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بلد ذي ا وضاع سياسية غير مستقرة، فلً ترغب هذه الشركة ا و المؤسسة في تحمل هذه المخاطر، فتقوم  
با نشاء شركة ذات غرض خاص ونقل هذه الا صول ا ليها تفاديًا للمخاطر. وينطبق الا مر ذاته على الديون 

 (8)المشكوك في تحصيلها ا و الديون ذات التصنيف الائتماني المنخفض.

 الدواعي الضريبية  -2

تقليل   ا ليها  الا صول  الخاص ونقل ملكية  الغرض  الشركة ذات  نشاء  الرئيسية لا  الدوافع  بين  من 
ل هذه الشركات في ما يُعرف  عفاءات الضريبية. ولهذا السبب، تسُجَّ الا عباء الضريبية ا و الاستفادة من الا 

الكايمان جزر  مثل  الضريبية"،  الفيرجن (Cayman Islands) بـ"الملًذات  جزر   (Virgin Islands) ا و 
يمكن   كما  المناطق.  تلك  في  الضريبية  الامتيازات  من  للًستفادة  ا ليها  الا صول  تُنقَل  حيث  وغيرها، 
وفاة   بعد  الورثة  ا لى  التركة  نقل  المفروضة على  الضرائب  الا صول من  لحماية  المنشا ت  استخدام هذه 

وضع هذه الا موال في نوع من فت  .% من ا جمالي التركة60المورث، والتي قد تصل في بعض الدول ا لى  
 (9) هذه المنشا ت بغرض حمايتها من هذه الضريبة مع استمرار انتفاع الورثة بها.

 الأغراض القانونية  -3

ا و المركبات، ولللخروج   في بعض البلدان، يمُنع البنوك من تملك الا صول العقارية ا و الا سهم 
من هذا المشكل تُنشَا  شركات ذات غرض خاص لتملك هذه الا صول نيابة عن البنك، ومن ثم تا جيرها 

ا و بيعها لهم عن طريق المرابحة. كما تسُتخدَم هذه الشركات في    (10) للعملًء بصيغة التا جير التمويلي 
وقوع عند  بالتساوي  بينهما  فتقسم  الزواج  بمجرد  مشاعًا  الزوجين  ممتلكات  تعتبر  التي  الدول    بعض 
الطلًق، حيث يلجا  بعض الا فراد ا لى تحويل ممتلكاتهم ا لى شركة ذات غرض خاص لحمايتها من ا ي 

 (11)تقسيم عند الطلًق.

 الأغراض التمويلية -4

تقوم بعض الشركات ا و المؤسسات ا لى تا سيس شركة ذات غرض خاص من ا جل الحصول على 

 
في الصكوك: ما مدى   (SPV)"الشركة ذات الغرض الخاصعبد الباري مشعل،  .  330/  3،  بحوث في التمويل الإسلامي،  القريينظر:    (8)

ريخ الاطلاع:  )تا  https://kantakji.com/3770 :، منشور على موقع127م، 2016،   (52)(، العدد1الحلقة )  "الحاجة إلى هذه الشركة؟
24 /03 /2025  .) 

في الصكوك: ما مدى الحاجة إلى   SPV)( الشركة ذات الغرض الخاص". مشعل،  332/  3  ،بحوث في التمويل الإسلامي،  القريينظر:    (9)
(، المملكة 2)  مجلة قضاء، العدد،  "هيكلة الصكوك"المنشأة ذات الغرض الخاص ودورها في  حامد بن حسن ميره،  .  127  ،"هذه الشركة؟

 .218 ،(بدون تاريخ)العربية السعودية، 
 . 218 ،"المنشأة ذات الغرض الخاص ودورها في هيكلة الصكوكميره، " (10)
 .   332/ 3، بحوث في التمويل الإسلامي، القريينظر:  (11)
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السيولة ا و تا مين مصادر تمويل بديلة منخفضة التكلفة، وذلك من خلًل توريق ا و تصكيك ا صولها ونقل 
ملكيتها ا لى هذه الشركة ا و المنشا ة. وهذا يُعتبَر حلًً ا كثر مرونة مقارنة بالاقتراض التقليدي من البنوك ا و 

ت مالية. ومن خلًل التوريق  ا صدار ا سهم جديدة، خاصة مع ما تفرضه هذه البدائل من قيود ومتطلبا
 ( 12) .والتصكيك، تتمكن الشركات من الوصول ا لى ا سواق را س المال بسهولة ا كبر

 الأغراض المحاسبية -5

ا خراج الا صول من ميزانية الشركة ونقل ملكيتها ا لى حاملي الا وراق المالية، سواء في التوريق ا و 
التصكيك، يتطلب توقيع عقد بيع حقيقي، حيث تستلم الجهة المصدرة الثمن مقابل تنازلها عن ملكية  

خرين وتحمل  الا صول. ولكي يتم ذلك، لا بد من وجود كيان قانوني مستقل قادر على التعامل مع الا  
 (13)الديون والحقوق، وهو ما تحققه الشركات ذات الغرض الخاص.

 حماية حقوق حملة السندات اأو الصكوك -6

الدائنين  مطالبات  من  الا صول  حماية  المنشا ة  ا و  الشركة  هذه  نشاء  لا  الرئيسة  الا هداف  ومن 
وضمان حقوق حملة السندات ا و الصكوك في الا صول وجعلهم مستقلين فيها عن مشاركة دائنين ا خرين 

لا نه في حال لم يتم نقل هذه الا صول ا لى شركة ذات غرض خاص، ثم  في حال ا فلًس الشركة الا م.  
فلًس، فا ن جميع الدائنين سيشتركون في هذه الا صول. ولكن عند نقل ملكية هذه  تعرضت الشركة للً 
الا صول ا لى شركة ذات غرض خاص، تخرج هذه الا صول من ميزانية المالك الا صلي ا و المنشئ وذمته  

ك بلً  ة، فلً يكون للدائنين حق في مطالبة ذلك، فيستقل فيها حملة الصكو المالية وسجلًته المحاسبي
   (14) مزاحمة ا حد.

الصكوك   ا حدى  فمن حماية حقوق حملة  تتمثل  يحقق مصلحتهم، حيث  بما  ا دارة الا صول 
وظائف الشركة ذات الغرض الخاص في تمثيل حملة الصكوك، ولكونها كيانا مستقلً يتمتع بشخصية  
اعتبارية وذمة مالية مستقلة، مما يمنحها صلًحية التملك والتصرف. وتتولى ا دارة ما تمثله الصكوك وفق  

هذا الدور عندما تتطلب موجودات الصكوك ا لى ا دارة واستثمار قد  مصلحة حملة الصكوك، وتبرز ا همية

 
الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها  "،  عمر  . محمد عبدالحليم215  ،"هيكلة الصكوكالمنشأة ذات الغرض الخاص ودورها في  ميره، "ينظر:    (12)

التاسع عشر،  "المعاصرة وتداولها االتاسعة عشرة، العدد  الدولي، منظمة المؤتمر الإسلامي، الدورة   -ه  1430)، مجلة مجمع الفقه الإسلامي 
 . 958 /2  ،(م2009

في الصكوك: ما مدى الحاجة إلى   SPV)( الشركة ذات الغرض الخاص". مشعل،  331/  3،  الإسلاميبحوث في التمويل  ،  القريينظر:    (13)
 . 127، "هذه الشركة؟

في الصكوك: ما مدى الحاجة إلى   SPV)( الشركة ذات الغرض الخاص". مشعل،  332/  3،  بحوث في التمويل الإسلامي،  القريينظر:    (14)
 .  210 ،""المنشأة ذات الغرض الخاص ودورها في هيكلة الصكوكميره،  .127 ،"هذه الشركة؟
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حيث   المصدر من  عن  المستقلة  المنشا ة  هذه  وجود  فـا ن  لذ،  المصدر.  مع مصالح  قراراتها  تتعارض 
ا دارة الا صول وفق   دارة يُعدّ ضرورياً لضمان تحقيق مصالح حملة الصكوك، وتمكينها من  الملكية والا 

  (15)مصالح حملة الصكوك.

 التصنيف الئتماني  -7

يُعد الحصول على تصنيف ائتماني مرتفع ا حد المتطلبات الا ساسية لنجاح عملية التصكيك ا و  
التصنيف موجودة في وعاء مالي مستقل عن  التي هي محل  ا ن تكون الا صول  التوريق. ويتطلب ذلك 
 ا صول المصدر الا صلي، بحيث تتمتع بحماية قانونية تمنع تا ثرها با فلًس المصدر. ويساهم ا نشاء شركة
ذات غرض خاص في تحقيق هذا الغرض حيث يمكن من خلًل ذلك تصنيفها بناء على جودة ا صولها،  

 ( 16) لا الوضع المالي للشركة الا م.

 المطلب الثالث: الأطراف الأساسية لهذه الشركة واختلافها عن الشركة التابعة  

 الأطراف الأساسية لهذه الشركة -اأ 

 تتكون الشركة ذات الغرض الخاص من طرفين رئيسين: 

نجليزية    -1 ، وهو الجهة التي  Originatorالمنشئ/المصدر: ويقال له الراعي كذلك، ويسمى بالا 
التا سيس، لكنه لا يحتفظ بملكية فيها، بل  الخاص، وتمويلها عند  الغرض  الشركة ذات  بتا سيس  تقوم 

 .يتبرع برا س المال لضمان استقلًلها القانوني 

نجليزية   -2 بالا  لها  ويقال  التقليدي:  التوريق  في  السندات  حملة  ا و  الصكوك  حملة 
Beneficiaries  وهم المستفيدون الحقيقيون من ا نشاء الشركة وا سست الشركة من ا جلهم، وهم حملة ،

 الشهادات التي تصدرها هذه الشركة.

الشركة الا طراف   وا ما  بين  وصل  حلقة  وبمثابة  الخاصة  الا غراض  لتحقيق  ا ليّة  فهي  نفسها 
  (17)الحقيقية.

 وعند البعض تُعتبر الشركة ذاتها طرفا ثالثا مستقلً، فلها ثلًثة ا طراف عندهم: 

 
 . 211 ،""المنشأة ذات الغرض الخاص ودورها في هيكلة الصكوكميره،  (15)
في الصكوك: ما مدى الحاجة إلى   SPV)( الشركة ذات الغرض الخاص". مشعل،  331/  3،  بحوث في التمويل الإسلامي،  القريينظر:    (16)

 . 127 ،"هذه الشركة؟
  (، العدد3الحلقة )" تأقيت الملكية بين القانون البحريني والأردنيفي الصكوك:   (SPV)الشركة ذات الغرض الخاصعبد الباري مشعل، " (17)

 (. 2025/ 24/03تاريخ الاطلاع: )  https://kantakji.com/3770 :، منشور على موقع98م، 2016 ،(54)
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 ( وهو الجهة المؤسسة للشركة.Originatorالراعي: )-1

 ( وهم حملة الشهادات الصادرة عن الشركة.  Beneficiariesالمستفيدون: )-2

الشخصية الاعتبارية المستقلة للشركة: لا ن شخصية هذه الشركة وذمتها المالية مستقلة عن  -3
 ( 18) الطرفين من الناحية القانونية.

 الفرق بين الشركة ذات الغرض الخاص والشركة التابعة -ب

من حيث  (Subsidiary) الخاص والشركة التابعةعلى الرغم من التشابه بين الشركة ذات الغرض 
رتباط بينهما، ويمكن   تمتعهما بالاستقلًلية المالية والقانونية عن الشركة الراعية ا و المنشئة مع وجود الا 
ا ن تنهض الشركة التابعة بوظائف مشابهة للشركة ذات الغرض الخاص، ا لا ا ن هناك فروقًا جوهرية بينهما،  

 :وهي

لا يملك الراعي ا ي حصة في را س مال الشركة ذات الغرض الخاص، بينما يمتلك  الملكية: -1
 .حصصًا في الشركة التابعة

الشركة ذات الغرض الخاص تُنشا  لغرض معين ومحدد، بينما يمكن للشركة التابعة  الأغراض:  -2
 ا ن تمارس ا نشطة متعددة كا ي شركة ا خرى.

تكون مدة الشركة ذات الغرض الخاص قصيرة نسبيًا، وتنتهي بانتهاء الغرض الذي   مدة البقاء:  -3
 ( 19) .ا نُشئت لا جله، بينما تستمر الشركة التابعة عادة لفترة غير محددة

 المبحث الثاني  

 ( في هيكلة الصكوك SPVالشركة ذات الغرض الخاص ) دور

ا صدار الصكوك، كانت  الخاص في عملية  الغرض  الشركة ذات  ا ن تطُرح فكرة استخدام  قبل 
ثم ظهرت لاحقا  بعضها.  التي سبق ذكر  الا غراض  التقليدية وغيرها من  التوريق  تسُتخدم في عمليات 

ية  ا مكانية استخدامها في التصكيك ا يضا، حيث تؤدي دورًا ا ساسيا في هذه العملية. ومن وظائفها الرئيس
في عملية التصكيك ا ن الجهة المصدرة للصكوك تقوم بنقل الا صول المراد تصكيكها ا لى هذه الشركة 
من خلًل بيعها وتُخرجها من دفاترها المحاسبية. وبعد انتقال الا صول ا لى الشركة ذات الغرض الخاص،  

 من مهامها التي تقوم بها ما يلي: 
 

 . 313/ 3، بحوث في التمويل الإسلامي، القريينظر:  (18)
 . 322/ 3، بحوث في التمويل الإسلامي، القريينظر:  (19)
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تقسيم قيمة الا صول التي هي محل التصكيك ا لى وحدات ا و ا جزاء متساوية تمثل الحد الا دنى   -
 للمشاركة في نشاط استثماري معين.

صدار، مثل قائمة موجودات   - صدار، والتي تتضمن جميع البيانات اللًزمة حول الا  ا عداد نشرة الا 
الصكوك، وا لية شرائها، وشروط تداولها في السوق، وكيفية توزيع الا رباح، والضمانات المقدمة لحامليها، 

طفاء في نهاية المدة، وغيرها من المعلومات الا ساسية.  وطريقة الا 

ا و   - تصكيكها،  تم  التي  الا صول  بائع  ا لى  وتحويلها  الصكوك  في  الاكتتاب  حصيلة  جمع 
استخدامها في شراء ا صول و موجودات جديدة بغرض استثمارها، في حال لم تكن الا صول قد تم شراؤها  

 مسبقًا.

ا دارة الا صول، واستثمار الفوائض غير المستثمرة من خلًل    - حماية حقوق حاملي الصكوك، و
سلًمية.  عقود استثمار متوافقة مع الشريعة الا 

 تحصيل الا رباح والعوائد وتوزيعها على حاملي الصكوك بعد خصم المصاريف التشغيلية. -

تصفية الموجودات وتوزيع العائد الناتج منها على حاملي الصكوك عند انتهاء المدة وفقا لما   -
صدار.  هو محدد في نشرة الا 

وتُعدّ الشركة ذات الغرض الخاص من العناصر الا ساسية في التصكيك المهيكل، حيث تسُتخدم 
لتحويل الا صول المدرة للدخل ا لى وحدات متساوية تُعرض للًكتتاب بهدف الحصول على السيولة، 

ريقة فيما يستفيد المكتتبون من العوائد التي تحققها هذه الا صول خلًل مدة الاكتتاب. ا لا ا ن هذه الط
في ا صدار الصكوك محل نقد ويوجد وجهات نظر مختلفة لكثير من الفقهاء المعاصرين والهيئات الشرعية  

 بشا نها، ستُذكَر ا سفله. 

ا ما في التصكيك البسيط، الذي يُصدر فيه الصكوك لجمع الموارد المالية واستخدامها في ا نشاء  
سلًمي، فا ن دور الشركة ذات الغرض الخاص  مشروع استثماري معين على ا ساس ا حدى صيغ التمويل الا 

شكالات المثارة حول التصكيف المهيكل  عليه،    ليس عنصرًا جوهريا، ولا تنطبق معظم الاعتراضات والا 
مثل نقل الملكية، وتقديم الضمانات، وتحديد العلًقة بين الجهة المصدرة وحملة الصكوك. ففي هذا  

دارة  -ا ن وجدت-النوع من التصكيك، يمكن ا ن تُعتبر الشركة ذات الغرض الخاص  ا نها هيئة ا و مكتب لا 
كوك، لا شيء ا كثر من الاستثمار، ا ما عن طريق عقد وكالة با جر ا و من خلًل المشاركة مع حملة الص

ذلك. كما ا نه ليس من الضروري ا ن يقوم المصدر بتا سيس الشركة ذات الغرض الخاص، حيث يمكنه  
 .ا دارة الاستثمار بنفسه مقابل ا جر، ا و تفويض جهة ا خرى للقيام بهذه المهمة
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وتُعرف الشركة ذات الغرض الخاص في تركيا بشركة تا جير الا صول، وتقتصر وظيفتها في ا صدار  
ا ن ا صدار الصكوك في تركيا يشترط لتحققه من تا سيس هذه الشركة، ا ذ لا يمكن ا صدارها  الصكوك. و

 دون وجودها، حيث يتم ا صدارها من خلًلها حصرا.

يجار، وفقا لقانون را س المال، با نها:   3كما ورد في المادة  من البيان الرسمي بشا ن شهادات الا 
ورقة مالية تصدرها شركة تا جير الا صول بهدف توفير التمويل لمختلف ا نواع الا صول والحقوق، مما يمنح  

 (20)يها.ا صحابها حقوقا من الدخل الناتج عن هذه الا صول ا و الحقوق بما بتناسب مع حصصهم ف

يجار في تركيا من قبل القطاع العام، ولا سيما وزارة الخزانة، وكذلك  ويتم ا صدار شهادات الا 
صدارها من تا سيس شركة ذات الغرض الخاص حيث تسمى في   من قبل القطاع الخاص، ويشترط لا 

 تركيا باسم شركة تا جير الا صول.

 المبحث الثالث  

 (SPVالتكييف الفقهي للشركة ذات الغرض الخاص )

ا صدار الصكوك كوسيط  سلًمي و تستخدم الشركة ذات الغرض الخاص في مجالات التمويل الا 
قانوني بين الا طراف. ويثار حولها العديد من التساؤلات الفقيهة نظرا لطبيعة دورها في هذه العملية. ومن  

سلًمية، وبيان مدى ت وافقها مع ا حكام ثمّ، يتطلب الا مر دراسة تكييفها الفقهي وفقًا لمقاصد الشريعة الا 
العقود الشرعية، مثل الوكالة، ا و المشاركة، ا و المضاربة ا و غيرها، وذلك لضمان انسجامها مع الضوابط 

سلًمية.  الفقهية التي تحكم المعاملًت المالية الا 

وبين   وبينها  المصدر،  وبين  الخاص  الغرض  ذات  الشركة  بين  للعلًقة  دقيق  تعريف  يوجد  ولا 
حاملي الصكوك في كثير من ا صدارات الصكوك، حيث لا يتم توضيح ما ا ذا كانت العلًقة بينهما قائمة  

ية الشرعية  على الوكالة، ا و المشاركة، ا و المضاربة. لذا، لا بد من تحديد وتعيين هذه العلًقة من الناح
سلًمية. فينبغي التعرض في هذا المبحث التطرق ا لى عدة مسائل   (21) لضمان الامتثال لا حكام الشريعة الا 

 يدور حولها النقاش، وهي كالتالي:  

 المطلب الأول: نقل ملكية الأصول ا لى حملة الصكوك 

 
(20) Kira Sertifikaları Tebliği (III-61.1 Sayılı), art. 3. 

أسواق الصكوك الإسلامية  معبد علي الجارحي، وعبد العظيم جلال أبو زيد، ".  121،  الصكوك وأحكامها في الفقه الإسلامي،  خليل فرج  (21)
، ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم، جدة: جامعة الملك عبد العزيز، بالتعاون مع مجمع الفقه الإسلامي الدولي، والمعهد  "وكيفية الارتقاء بها

   .296–293، (م2010-هـ1431)الإسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك الإسلامي للتنمية، 
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الذي يقوم   الخاص الا ساس  الغرض  الشركة ذات  يُعد بيع الا صول لحملة الصكوك من خلًل 
عليه ا صدار الصكوك خاصة في التصكيك المهيكل. وهذه الشركة يتم ا نشاؤها من قبل المصدر لتتولى 

شكا لات ا دارة الا صول واستثمارها نيابة عن حملة الصكوك. ومع ذلك، فا ن هذه الا لية تثير العديد من الا 
الشرعية والقانونية حول مدى تحقق انتقال الملكية الفعلي ا لى حملة الصكوك، وهو ا مر ضروري لضمان  
توافق الصفقة مع الا حكام الشرعية، نظرًا لا ن الصكوك تمثل حصصًا شائعة في ملكية ا عيان ا و منافع ا و  

 .خدمات

العديد من الصكوك لا تمثل حصصا شائعة في الا صول، بل   ا ن  الممارسة  الواقع، تظُهر  وفي 
با صول   مدعومة  دين  ا صول    Asset-Backed Securitiesتُصنف كصكوك  على  قائمة   Asset-Basedا و 

Securities ،ففي الصكوك المدعومة، تنتقل ملكية الا صول من المصدر ا لى الشركة ذات الغرض الخاص .
على   للًكتتاب  وتطُرح  متساوية  وحدات  ا لى  بتحويلها  تقوم  ثم  المصدر،  يملكها  ما  غالبا  التي 
المستثمرين. وبهذا، يمتلك حامل الصك حصة شائعة في هذه الا صول ويصبح شريكا فيها، لكن هذه  

ة  تُعدّ صورية لا تعترف بها المحاكم، كما حدث في حالة ا فلًس شركة ا يست كاميرون الا مريكي  الملكية
الغاز من  احتياطياتها  ا لى  مستندة  صكوكًا  ا صدرت  في    (22).التي  النظرية،  الناحية  من  ا ن  يعني  وهذا 

الا صول ا لى حملة الصكوك عبر شركة ذات الغرض  الصكوك المدعومة بالا صول، يجب ا ن تنتقل ملكية
الخاص، بحيث يصبحون شركاء فيها، وتكون الا صول خارجة من ذمة المصدر، مما يجعلهم يتحملون 

ن هناك  ا  المخاطر والعوائد وفقًا لمبدا  "الغنم بالغرم". ولكن في الواقع العملي، الا مر ليس بهذه البساطة، 
 بعض المشكلًت يجعل هذا الانتقال في كثير من الحالات صوريًا وليس حقيقيًا.

الفوائد   لضمان  تسُتخدم كرهن  والمنافع  الا عيان  فا ن  الا صول،  على  القائمة  الصكوك  في  ا ما 
فلًس،  وسداد قيمة الصكوك، لكنها قد لا تكون كافية لحماية حقوق حملة الصكوك. لا ن في حالة الا 

سمية وفقا لتعهده تجاه حاملي الصكوك، ما   قد لا يكون المصدر قادرا على شراء الصكوك بقيمتها الا 
   .يجعلهم في مرتبة مساوية للدائنين الا خرين عند المطالبة بحقوقهم

وفقا لما تقتضيه الا حكام والقواعد الشرعية، يجب ا ن تمثل الصكوك ملكية شائعة في الا صول 
الصكوك  حملة  يتحمل  بحيث  خدمات،  ا و  منافع  ا و  ا عيانا  كانت  سواء  التصكيك،  محل  هي  التي 
خفاق، وهو عجز المصدر عن دفع الفوائد  الخسائر كما يستفيدون من الا رباح. فلً يبقى هناك محل للً 

قيمة الصك عند حلول ا جله، لا ن في الصكوك لابد ا ن لا يلتزم المصدر بدفع الفوائد ولا قيمة الصك  ا و  

 
(22) Sukuk.com, ‘East Cameron Gas Sukuk: A Case Study in Sukuk Default’, https://www.sukuk.com/article/east-
cameron-gas-sukuk-case-study-sukuk-default-1136/#/?playlistId=0&videoId=0 (accessed March 29, 2025).” 

https://www.sukuk.com/article/east-cameron-gas-sukuk-case-study-sukuk-default-1136/#/?playlistId=0&videoId=0
https://www.sukuk.com/article/east-cameron-gas-sukuk-case-study-sukuk-default-1136/#/?playlistId=0&videoId=0
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 (23)بل يعتمد على ربح الا صول وقيمتها السوقية وفقا لقاعدة الغنم بالغرم.

سلًمي في ا حد قراراته على ضرورة تحقيق العقود الخاصة بالصكوك  وقد ا كد مجمع الفقه الا 
وتحمل  التصرف  حق  من  عليها  يترتب  وما  الملكية،  ثبوت  حيث  من  والقانونية  الشرعية  لمقتضياتها 

الحيل   من  العقود  خلو  ا همية  على  القرار  شدد  الا حكام الضمان. كما  مع  توافقها  والصورية، وضمان 
حيث جاء في قرار المجمع: "يجب ا ن تحقق العقود الخاصة بالصكوك مقتضاها من حيث   .الشرعية

ثبوت الملكية شرعا وقانونا، وما يترتب عليها من القدرة على التصرف وتحمل الضمان. كما يجب خلو 
 (24)العقود من الحيل والصورية، والتا كد من سلًمة ما تؤول ا ليه من الناحية الشرعية".

وفي هذا السياق، يقول الدكتور القري: ا ن البيع يُعد العمود الفقري للصكوك، وهو ما يميزها عن 
السندات التقليدية. فاستحقاق حاملي الصكوك للعوائد ينبع من ملكيتهم للً صل المولد لهذه العوائد،  

والس الصكوك  بين  فرق جوهري  هناك  يكون  فلن  حقيقيًا،  البيع  يكن  لم  ا ذا  في  وبالتالي،  سوى  ندات 
 (25)الاسم.

وتسُتخدم الشركة ذات الغرض الخاص في العديد من هياكل الصكوك لتمرير نقل ملكية الا صول  
من المصدر ا لى حملة الصكوك، ويحتفظ المصدر من خلًلها بملكية الا صول، ويوهم حملة الصكوك 
خفاق، ا ذا حاول حملة الصكوك التصرف في هذه الا صول من خلًل بيعها   ا نهم يملكونها. وفي حالة الا 

فلًس،  ا   و تا جيرها، تبين ا نهم لا يستطيعون ذلك، حيث تظل هذه الا صول مملوكة فعليا للمصدر. وعند الا 
يكون حملة الصكوك مماثلً لبقية الدائنين، ا ذ لا يمتلكون سوى الحق في العوائد، دون صلًحية التصرف  

ل ليست في ملكية  في الا صول ذاتها. وهذا يثبت ا ن عملية البيع ليست سوى بيعٍ صوري، وا ن الا صو 
ومن الا دلة على صورية هذه الملكية، ا ن الا صول تظل مُدرجة في ميزانية   .حملة الصكوك بشكل حقيقي

ضافة ا لى وجود شرط يلُزم المصدر با عادة شراء هذه الا صول من حملة الصكوك عند انتهاء   المصدر، بالا 
   (26) المدة.

 
الساعاتي، "   (23) الرحيم عبد الحميد  ، ندوة الصكوك الإسلامية: عرض وتقويم، جدة:  "الوظائف الاقتصادية للصكوك: نظرة مقاصديةعبد 

الفقه الإسلامي الدولي، والمعهد الإسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك الإسلامي للتنمي ة،  جامعة الملك عبد العزيز، بالتعاون مع مجمع 
   .21، (م2010-هـ1431)
، الإصدار الرابع، جدة:  قرارات وتوصيات مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة التعاون الإسلاميمجمع الفقه الإسلامي الدولي،    (24)

م  2010ديسمبر    30هـ /  1432محرم    28–24(، دورة الجزائر:  3/20)   188م، قرار رقم:  2020هـ/1442مجمع الفقه الإسلامي الدولي،  
 .644م،  2011يناير  3 –
 . 166/ 4، بحوث في التمويل الإسلامي، القري (25)
في الصكوك:  SPV)( الشركة ذات الغرض الخاص". مشعل،  166  -164،  الصكوك وأحكامها في الفقه الإسلاميينظر: خليل فرج،    (26)

 . 129، "الحاجة إلى هذه الشركة؟ما مدى 



204 • Özel Amaçlı Şirketin (SPV) Sukuk Yapılandırmasındaki Fıkhi Tahlili 

https://dergipark.org.tr/tr/pub/kider 

ا ضافة ا لى ذلك، تشير قوانين العديد من الدول ا لى ا ن نقل الا صول ا لى شركة ذات غرض خاص 
لا يُقصد به تمليك الا صول لها بصورة فعلية. فملكية هذه الشركة للً صول ليست ملكية حقيقية وفقًا 

ا مكانية التصرف فيها.   على سبيل للمفهوم الشرعي للملكية، الذي يقتضي السيطرة التامة على الا صول و
رقم   الا ردني  سلًمي  الا  التمويل  قانون صكوك  ينصّ  في  2012لعام    30المثال،  المالية  العهد  وقانون  م، 

   (27)م، على ا ن الشركة ذات الغرض الخاص لا تمتلك الا صول ملكية حقيقية.2006لعام  23البحرين رقم 

النظر عن صيغتها، لا  الخاص، بصرف  الغرض  الشركة ذات  ا ن  الماليزي،  القانون  وهكذا في 
ا نما تملكها ملكية قانونية ا و رسمية على   تملك الا صول والعقارات الخاصة بالصكوك ملكية حقيقة؛ و

دارة والتشغيل.    (28) سبيل الا مانة لا غراض الا 

ا ذا لم تكن هذه الا صول في الملكية الحقيقية للشركة ذات الغرض الخاص فبالتالي ومن باب   و
الا ولى لا تكون في الملكية الحقيقة لحملة الصكوك، لا ن هذه الشركة تمثل حملة الصكوك وتعمل وكيلً  

ك عنهم. فالصكوك لا تمثل حصصا شائعة في ملكية الا صول التي هي محل التصكيك، وحملة الصكو 
التي  الملكية  يتعارض مع جوهر  المالك في ملكه، مما  يتصرف  فيها كما  التصرف  بحرية  يتمتعون  لا 
نسان والمال وتجعله مختصا به وتمكّنه من التصرف فيه، ما لم يوجد  تُعرف عى ا نها علًقة قوية بين الا 

 ولايكون كذلك في الصكوك. (29)مانع شرعي ا و قانوني،

وبناءً على ذلك، فا ن اعتماد هذا النموذج من الشركات، المقتبس من النظام المالي التقليدي، 
يُعدّ اقتباسًا مشوّهًا، حيث ا نه لا يوفر الحماية الكافية لحقوق حملة الصكوك وفقًا للً حكام والمقاصد 

 .الشرعية

ا ن الا صول  ا ن بيع الا صول في الصكوك ليس صورياً، حيث يؤكد  القري  الدكتور محمد  يرى 
شكالات المثارة  موضوع التصكيك تكون مملوكة ملكية حقيقية لحملة الصكوك. ويجيب عن بعض الا 
بالسيادة   تتعلق  التصكيك  الا صول موضوع  ا ذا كانت  ما  الصكوك، مثل  الا صول في  بيع  حول صورية 

ضافة ا لى مسا لة ا دراج الا صول الوطنية، ك المطارات الدولية والطرق السريعة التي لا يمكن بيعها فعلياً، بالا 
الصكوك  المصدر، واسترداد حملة  ا لى  الا صول  بيع هذه  ا عادة  بوعد  المصدر، والالتزام  ضمن ميزانية 

ماني لا تصنف لرؤوس ا موالهم. كما يتناول قضية التصنيف الائتماني، حيث ا ن شركات التصنيف الائت

 
 . 133-131  ،"في الصكوك: ما مدى الحاجة إلى هذه الشركة؟ SPV)( الشركة ذات الغرض الخاص"ولمزيد من المعلومات ينظر: مشعل،    (27)
 (، العدد2الحلقة )  ،"في الصكوك: القوانين الماليزية  (SPV)"الشركة ذات الغرض الخاصعبد الباري مشعل،  ولمزيد من التفاصيل ينظر:    (28)

 (. 24/03/2025تاريخ الاطلاع: )  :https://kantakji.com/3770 ، منشور على موقع106م، 2016، (53)
 .2893/ 4(، 4طدار الفكر،  )دمشق: ، الفقه الإسلامي وأدلتهوهبة بن مصطفى الزحيلي، ينظر:  (29)

https://kantakji.com/3770
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شكالات التي قد توحي بصورية البيع. وهذا يدل على ضرورة ا ن يكون بيع   (30)ا لا الديون، وغيرها من الا 
الضبط   لمزيد من  الحاجة  ا لى  ا يضا، مشيراً  عنده  الصكوك حقيقياً، وليس صورياً  ا لى حملة  الا صول 
ا زالة الشكوك حولها. كما يقدم بعض المقترحات   الشرعي لضمان اكتساب الصكوك ثقة المستثمرين و

   .لتعزيز الانضباط الشرعي في هذا المجال

لذلك، ينبغي ا ن يتم ضبط الشركة ذات الغرض الخاص ضبطا دقيقا، بما يتماشي مع الا حكام  
بشكل   الصكوك  حملة  ا لى  الا صول  ملكية  نقل  وتحقيق  البيع  منع صورية  لضمان  الشرعية،  والقواعد 
حقيقي، مع تجنب استخدام هذه الشركة كوسيلة للتحايل بحيث تبقى الا صول فعلياً في ملكية المصدر. 

يتحقق ذلك با ن تكون هذه الشركة مستقلة تماما عن الجهة المصدرة للصكوك، وا ن لا تكون تابعةً لها  و
ا و فرعا من فروعها، وا ن تنقطع العلًقة بين الجهة المصدرة والشركة ذات الغرض الخاص، بحيث لا يكون  

ا و التصفية وغيرها من ا نو  ا و الشراء  اع التصرف الذي يؤثر  للمصدر ا ي سلطة تستطيع من خلًلها البيع 
 ( 31) على استقلًلية الشركة.

ا لى   المصدر  الا صول من  نقل ملكية  الشركة لضمان  لهذه  الباحثين ضابطا  بعض  ا ضاف  وقد 
حملة الصكوك نقلً حقيقيا، وهو ا ن تمُنع الجهة المصدرة من ا نشائها حتى لا تتمكن من التحكم في 
مهامها وصلًحياتها بما قد يتعارض مع مصالح حاملي الصكوك. وبدلا من ذلك، ينبغي ا ن تؤسس كما  

س الشركات المساهمة الا خرى، من خلًل دعوة ثلًثة ا فراد على الا قل من حاملي الصكوك للمشاركة  تؤس 
في التا سيس. وبعد ا ن يتم تا سيسها، وتصبح كيانا قانوينا مستقلً، يتيسر نقل ملكية الا صول ا ليها، وفتح  

الصكوك   حملة  تمثل  وهيئة  دارة  الا  الاجتماع لاختيار مجلس  وتشكيل  الاكتتاب  ا عمال  باب  وتراقب 
ولكن قد يكون من الصعب عمليا منع المصدر من ا نشاء هذه الشركة، مع ضرورة التا كيد    (32) الشركة.

الغرض   الشركة ذات  ا لى  يكون بيع الا صول  على استقلًليتها. ولضمان تحقيق هذا الاستقلًل، ولكي 
  (33) الخاص بيعاً حقيقياً، لا بد من وجود هيئة مستقلة تدير هذه الشركة بعيداً عن سيطرة المصدر.

بناءً   ا صدار الصكوك  ا ي جهة ترغب في  يلُزم  ا نشاء مكتب حكومي مختص، بحيث  ويمكن 
هذا  ويقوم  المكتب.  هذا  بمراجعة  خاص،  غرض  ذات  شركة  وتا سيس  تملكها،  التي  الا صول  على 

 
 .  178 -168/ 4، بحوث في التمويل الإسلامي، القريينظر:  (30)
"ينظر:    (31) زيد،  أبو  العظيم  الشرعيةعبد  وضوابطها  مهامها  الخاص:  الغرض  ذات  المؤلفالشركة  موقع  على  منشورة  مقالة   ،": 
 http://cutt.us/rXWD :166، الصكوك وأحكامها في الفقه الإسلاميم(، نقلاً عن: خليل فرج، 2012مارس  10)تاريخ الاطلاع. 
"ينظر:    (32) زيد،  أبو  العظيم  مهامها  عبد  الخاص:  الغرض  ذات  الشرعيةالشركة  المؤلفوضوابطها  موقع  على  منشورة  مقالة   ،": 
 http://cutt.us/rXWD :166، الصكوك وأحكامها في الفقه الإسلاميم(، نقلاً عن: خليل فرج، 2012مارس  10)تاريخ الاطلاع.  
 . 011 "،تأقيت الملكية بين القانون البحريني والأردنيفي الصكوك:   (SPV)الشركة ذات الغرض الخاصمشعل، "ينظر:  (33)

http://cutt.us/rXWD
http://cutt.us/rXWD
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دارتها   المكتب، بناء على طلب المصدر، بتا سيس شركة ذات الغرض الخاص، وتعيين هيئة متخصصة لا 
مقابل ا جر محدد. وتكون هذه الشركة مسؤولة عن المهام المنوطة بها، مع منح حملة الصكوك الحق في 

وتحمي حقوقهم،  تعيين ا و الموافقة على مجلس ا دارتها بعد اكتمال الاكتتاب، نظراً لا ن الشركة تمثلهم 
فينبغي ا ن يكون لديهم القدرة على تعيين من يديرها، مما يضمن استقلًليتها التامة عن الجهة المصدرة. 
ا ليها، تصبح مملوكة فعلياً لحملة الصكوك، مما يتيح لهم التصرف فيها بحرية،  وبنقل ملكية الا صول 

لضوابط الشرعية التي سيتم ذكرها لاحقاً. ويزيل ا ي شبهة حول عمل هذه الشركة لصالحهم، مع الالتزام با
 .والل ه ا علم

 المطلب الثاني: مدى استقلالية الشركة ذات الغرض الخاص عن الطرفين

هل تُعدّ الشركة ذات الغرض الخاص طرفًا ثالثًا مستقلًً عن الجهة المصدرة للصكوك وحامليها،  
تقديم   مثل  مستقل،  ثالث  طرف  من  تصرفات  اعتبارها  يمكن  التي  التصرفات  ببعض  قامت  لو  حتى 

لمصدر،  الضمانات والوعد بشراء الا صول وغيرها؟ لفهم ذلك، لا بد من تحديد طبيعة العلًقة بينها وبين ا 
  .وكذلك بينها وبين حاملي الصكوك، لمعرفة مدى استقلًليتها عن الطرفين 

من المعروف ا ن ا حدى وظائف الشركة ذات الغرض الخاص هي تمثيل حملة الصكوك، وحماية  
بينها وبين حاملي   العلًقة  الضروري تحديد  ا دارة الا صول بما يحقق مصالحهم. لذا، من  حقوقهم، و

ل الصكوك بدقة، فهل هي علًقة وكالة با جر، حيث تقوم بهذه المهام نيابة عنهم مقابل ا جر؟ ا م ا نها تعم
لصالحهم بناءً على عقد من عقود الشركة ا و عقد مضاربة؟ فالشركة ذات الغرض الخاص قد تكون وكيلًً  
عن حملة الصكوك مقابل ا جر، ا و شريكًا معهم في الاستثمار، ا و مضاربًا. لذا، ا ياً كان نوع العلًقة، فلً  

. ومع ذلك، وكما ا شُير سابقًا، لا  بد من تحديدها بدقة وتطبيق الا حكام الشرعية والقانونية المناسبة لها
من   العديد  في  الصكوك  وحملة  الخاص  الغرض  ذات  الشركة  بين  العلًقة  لطبيعة  دقيق  تعريف  يوجد 

   (34) .ا صدارات الصكوك

ا و المنشئة لهذه الشركة، فمن المقرر ا ن الاستقلًلية  ا ما فيما يخص علًقتها بالجهة المصدرة 
التامة لهذه الشركة ا مرٌ ضروري، بحيث لا يجوز للجهة المصدرة ا و المنشئة ا ن تمتلك ا ي حصة فيها،  

ومع    (35)الكة لها.وا ن ما تدفعه الجهة المصدرة من را س مال عند التا سيس يُعتبر تبرعًا، حتى لا تُصبح م
ذلك، فا ن استقلًل هذه الشركة عن الجهة المصدرة ليس استقلًلًا كاملًً، حيث تظل للجهة المصدرة 

 
 -293  ،"أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الارتقاء بها"أبو زيد،  و . الجارحي،  121،  الصكوك وأحكامها في الفقه الإسلاميخليل فرج،    (34)

296 . 
 . 313/ 3، التمويل الإسلاميبحوث في  ، القريينظر:  (35)
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 (36).قدرة على التحكم في قرارات الشركة ذات الغرض الخاص من خلًل ا دارتها 

وعند النظر ا لى نسبة ملكية الجهة المصدرة ا و المنشئة في الشركة ذات الغرض الخاص، نجد  
ا ن ما تدفعه الجهة المصدرة من را س المال عند التا سيس  ا ن هذه الشركة مستقلة عن الجهة المصدرة، و

يد الاستقلًلية، بل يُعدّ تبرعًا. ا لا ا ن المعايير المالية المهنية لا تعتمد فقط على نسبة الملكية عند تحد
دارة. فوجود سيطرة من شركة ا خرى على ا دارة الشركة ذات الغرض   تا خذ في الاعتبار مدى السيطرة على الا 
الخاص ينفي استقلًليتها، لا تعتد بالاستقلًل في الملكية للشركة، ما يستوجب دمج بيانات هذه الشركة  

 (37) .ضمن البيانات المالية للجهة المسيطرة عليها ا داريًا

وفي هذا السياق، يشير القري ا لى ا ن العامل الا كثر ا همية عند الحكم على مشروعية العقود بين 
دارة، وليس مجرد نسبة الملكية. لذا، ا ذا كانت الجهة  الشركة الراعية والشركة ذات الغرض الخاص هو الا 

ها، فلً يمكن اعتبار المصدرة للصكوك ا و المنشئة للشركة ذات الغرض الخاص تسيطر على ا دارتها وقرارات
الشركة ذات الغرض الخاص طرفًا مستقلًً عن الجهة المصدرة. وعليه، فا ن ا ي ضمانات ا و وعود بشراء  
الجهة  التزامات صادرة عن  تُعتبر بمثابة  الخاص لحملة الصكوك  الغرض  الشركة ذات  الا صول تقدمها 

 .، ا ي مصدر الصكوك وحامليهاالمصدرة نفسها، مما يعني عدم وجود طرف ثالث مستقل عن الطرفين
لتحقيق استقلًلية حقيقية لهذه الشركة عن الجهة المصدرة، لا بد من وجود ا دارة مستقلة تمامًا، تتولى  

 ( 38).قرارات الشركة بعيدًا عن تا ثير الجهة المصدرة 

قد يقوم بعض مصدري الصكوك ببيع الا صول عبر ا صدار الصكوك ويستلم ثمنها، ثم يستا جرها  
ا ليه تلك الا صول، وهو معنى العينة. ولا يقال ا ن التعهد بالشراء بالقيمة  ا جارة منتهية بالتمليك، فتعود 

المد الا جرة  العينة، لا ن حملة الصكوك يحصلون على زيادة تتمثل في  فوعة لهم. الاسمية يخرجه من 
وبذلك، يكون بائع الا صول قد قبض مالًا من حملة الصكوك ثم دفع ا ليهم ا كثر مما قبض منهم مؤجلًً  
عن اتفاق مسبق، مع بقاء الا صول عنده، وهو النوع الثاني من بيع العينة، ولا اعتبار للً لفاظ حيث ا ن 

والمباني بالا لفاظ  لا  والمعاني،  بالمقاصد  العقود  في  الخاص (  39) .العبرة  الغرض  ذات  الشركة  فا دخال 
كطرف ثالث بين المصدر وحملة الصكوك كمحاولة لتجاوز ا شكال بيع العينة، لا يخرج المعاملة من  

 
 . 128 ،"في الصكوك: ما مدى الحاجة إلى هذه الشركة؟ SPV)( الشركة ذات الغرض الخاص"مشعل،  (36)
 . 128 ،"في الصكوك: ما مدى الحاجة إلى هذه الشركة؟ SPV)( الشركة ذات الغرض الخاص"مشعل،  (37)
 . 101 "،تأقيت الملكية بين القانون البحريني والأردنيفي الصكوك:   (SPV)الشركة ذات الغرض الخاصمشعل، "ينظر:  (38)
الفكر الإسلامي المعاصر )إسلامية    ،"نحو صكوك إسلامية حقيقية: حقيقة الصكوك وضوابطها وقضاياها الشرعيةعبد العظيم أبو زيد، "  (39)

سابقًا(، موقع138م،  2010  المعرفة  على  منشور   ، https://citj.org/index.php/citj/article/view/999:   ( :الاطلاع تاريخ 
02 /04 /2025 .) 

https://citj.org/index.php/citj/article/view/999


208 • Özel Amaçlı Şirketin (SPV) Sukuk Yapılandırmasındaki Fıkhi Tahlili 

https://dergipark.org.tr/tr/pub/kider 

العينة. حيث يبيع المصدر الا صل لشركة ذات غرض خاص، ثم تبيعه الشركة لحملة الصكوك، ليعيد  
لا ن ا دخال طرف   .المصدر استئجاره منهم ا جارة منتهية بالتمليك ا و بوعد ملزم بالشراء بالقيمة الاسمية

ثالث لا يؤثر في الحكم، ا ذ يبقى جوهر المعاملة قائمًا على شراء ما بيع سابقًا بسعر ا على مؤجلًً، مما 
ا لى الربا. كما ا ن الشركة ذات الغرض الخاص ليست طرفًا مستقلًً، فما لا يجوز للمصدر فعله   يؤدي 

 ( 40) .ا صالة لا يجوز له فعله عبرها، لظهور الحيلة في ذلك

سلًمي في قراره با نه: "لا يجوز بيع ا صل بثمن نقدي بشرط ا ن يستا جر  كما ا كد مجمع الفقه الا 
البائع هذا الا صل ا جارة مقرونة بوعد بالتمليك بما مجموعه من ا جرة وثمن يتجاوز الثمن النقدي، سواء  

ا صدار صكوك مبنية كان هذا الشرط صريحا ا و ضمنيًا، لا ن هذا من العينة المحرمة شرعًا، ولذا لا يجوز  
 (41) على هذه الصيغة".

 المطلب الثالث: الضوابط الشرعية للشركة ذات الغرض الخاص

المعايير والضوابط بناء على ما سبق من بيانات حول الشركة ذات الغرض الخاص، ينبغي مراعاة 
ويتفادى   الشرعية  المخالفات  من  العديد  تجنب  خلًلها  من  يتحقق  حتى  تا سيسها،  عند  التالية 

شكالات المحتملة، وذلك على النحو التالي:  ( 42) الا 

الضابط الأول: عدم تغيير حكم ما ل يجوز فعله للمصدر بصدوره عن الشركة ذات الغرض  
 الخاص 

ا ذا كان تصرف ا و التزام معين غير جائز لشخص، سواء كان طبيعيا ا و اعتباريا، فا ن الحكم لا  
يتغير بمجرد صدوره عن الشركة ذات الغرض الخاص التي ا نشا ها الممنوع من ذلك التصرف ا و من هو  

 على تنسيق معه. ومن تطبيقات هذا الضابط في ا صدار الصكوك ما يلي: 

 تقديم ضمان لراأس مال حملة الصكوك -1

صدار،  لا يجوز لمصدر الصكوك ا و لمن هو على تنسيق معه، كالمستشار القانوني ا و مدير الا 
ا و  للمصدر  فليس  الاستثمار.  ا و  صدار  الا  لغرض ضمان  الخاص  الغرض  الشركة ذات  بتا سيس  يقوم  ا ن 

الصك   لقيمة  تقديم ضمان  بتوجيه  ا سست  التي  الخاص  الغرض  المال–الشركة ذات  ا و مقدار    -را س 
 

- هـ1441الرياض: دار الميمان للنشر والتوزيع،  )(،  المنشأة ذات الغرض الخاص )دراسة فقهية تأصيلية تطبيقيةعثمان بن ظهير مُغَل،  ينظر:    (40)
 .295(، 1ط م، 2020

 .564(، 3/20) 188، قرار رقم: قرارات وتوصياتمجمع الفقه الإسلامي الدولي،  (41)
،  بحوث في التمويل الإسلامي،  القري.  220،  "المنشأة ذات الغرض الخاص ودورها في هيكلة الصكوكميره، " فمن يريد التفصيل فليراجع:    (42)
3 /323 . 
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محدد من الا رباح، سواء ا كان ذلك في صورة التزام ا م تعهد ا م وعد ملزم. كما لا يجوز للمصدر ا ن يلتزم 
طفاء ا و  ا و يتعهد ا و يعد وعدًا ملزمًا بشراء ا صول الصكوك ا و ما تمثله الصكوك بالقيمة الاسمية عند الا 

الي لا يجوز تقديمه من خلًل  عند ا نهائها؛ لا ن تقديم مثل هذا الضمان لا يجوز للمصدر نفسه، وبالت
مكان ا باحة كل تصرف محرم عن طريق ا نشاء   ا لا لكان بالا  الشركة ذات الغرض الخاص التي ا نشا ها، و

 شركة ذات غرض خاص، وهو ما يتنافى مع مقاصد الشريعة والحكمة من تشريع الا حكام.

 التعهد با عادة شراء الأصول محل التصكيك اأو التمويل -2

لا يجوز استخدام الشركة ذات الغرض الخاص كوسيلة لتقديم الضمانات ا و القيام با ي تصرفات 
لا يجوز للمصدر ا ن يُقدم عليها بنفسه، بحيث يتم تا سيسها فقط لتمكين المصدر من التحايل على  

لا   ووجودها  مستقلًً،  طرفًا  الخاص  الغرض  ذات  الشركة  اعتبار  يمكن  لا  لذا،  الشرعية.  يغيرّ  الا حكام 
الحكم، لا ن ا ي تصرف لا يجوز للمصدر مباشرته ا صالةً، لا يجوز له القيام به عبر الشركة ذات الغرض  

فيه الحيلة  لظهور  نظرًا  بشراء    .الخاص،  التعهد  لغرض  الخاص  الغرض  ذات  الشركة  تا سيس  يجوز  لا 
ء الا صول من الا صول محل التصكيك من حملة الصكوك، كما لا يجوز ا نشاؤها بغرض ا ن تقوم بشرا 

المصدر ثم بيعها لحملة الصكوك نقدا، ليتمكن المصدر لاحقا من ا عادة شرائها منهم بالا جل، لما فيه 
من شبهة العينة، وهي حيلة ظاهرة لا تخفى على ا حد. وكذلك لا يجوز استخدام الشركة ذات الغرض 

ا خر لا يجوز للمصد با ي تصرف  القيام  ا و  الضمانات  يُقدم عليه بنفسه، الخاص كوسيلة لتقديم  ا ن  ر 
اعتبار  يمكن  لذا، لا  الشرعية.  الا حكام  التحايل على  المصدر من  لتمكين  تا سيسها فقط  يتم  بحيث 
الشركة ذات الغرض الخاص طرفًا مستقلًً، ووجودها لا يغيرّ الحكم، لا ن ا ي تصرف لا يجوز للمصدر  

وفي    (43) .الخاص، نظرًا لظهور الحيلة فيه  مباشرته ا صالةً، لا يجوز له القيام به عبر الشركة ذات الغرض
قدام على ما لا يجوز القيام به  هذه الحالة، يكون الغرض من تا سيس الشركة ذات الغرض الخاص هو الا 
مام   من جانب المصدر نفسه، وهذا بمنزلة محاولة لتحريم ما ا حل الل ه ا و تحليل ما حرم الل ه. وكما قال الا 

ثم صورة البيع... وكل شيء قصد ابن حجر: "فمن نوى بعقد البيع الربا وقع في الربا، ولا يخلصّه من  الا 
ثم في التحيل على الفعل   به تحريم ما ا حل الل ه ا و تحليل ما حرم الل ه كان ا ثمًا، ولا فرق في حصول الا 

 (44)."المحرم بين الفعل الموضوع له والفعل الموضوع لغيره ا ذا جعل ذريعة له

 الخاص في الغش والخداع والتغرير الضابط الثاني: منع استخدام الشركة ذات الغرض 

يجب ا لا تسُتخدم الشركة ذات الغرض الخاص لا غراض تنطوي على الغش ا و الخداع ا و التغرير، 
 

 .295 المنشأة ذات الغرض الخاص )دراسة فقهية تأصيلية تطبيقية(،، ينظر: مُغَل (43)
 .328/ 12، ( ه1379بيروت: دار المعرفة، ) ،فتح الباري شرح صحيح البخاريأحمد بن علي بن حجر العسقلاني،  (44)
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كا ن تعمد جهة معينة ا لى ا خفاء ا صولها الخاسرة عن طريق نقلها صوريًا ا لى الشركة ذات الغرض الخاص،  
ظهار ا رباح وهمية من  ا و ا ن تقوم بعمليات بيع وشراء صورية عبر منشا ت ذات غرض خاص تؤسسها لا 

بيقات السيئة  خلًلها، بقصد التضليل والخداع للجهات المختلفة. وقد شهد الواقع المعاصر بعض التط
، حيث كان من  (Enron)   لمثل هذه الشركات، ولعل ا برزها قضية ا فلًس شركة ا نرون الا مريكية للطاقة

   (45) ا هم ا سباب انهيارها الاستخدام غير المشروع للشركات ذات الغرض الخاص.

ومما لا شك فيه ا ن مثل هذه الممارسات لا تجوز شرعًا، لما فيها من غش وخداع وتغرير، وهي  
 ا مور تدل الا دلة الصريحة من الكتاب والسنة على تحريمها.

اأمور غير   التعاون في  الغرض الخاص بغرض  الثالث: حظر استخدام الشركة ذات  الضابط 
 مشروعة 

لا يجوز تا سيس الشركة ذات الغرض الخاص بغرض التستر على ا موال مكتسبة من مصادر غير  
مشروعة، مثل الا موال المتحصلة من السرقة ا و النهب ا و الاختلًس. كما لا يجوز تقديم ا ي تسهيلًت 
  ا و مشورة لمن يُعلم ا نه يسعى ا لى تا سيس الشركة ذات الغرض الخاص بغرض التغطية على ا موال ذات 
مصادر غير مشروعة، ا و لاستخدامها في معاملًت غير جائزة شرعًا، لا ن ذلك يعدّ من صور التعاون على  

سلًمية. كما في قوله تعالى ثم والعدوان، وهو منهي عنه في الشريعة الا  }وَتَعَاوَنوُاْ عَلَى الْبرِّ وَالتَّقْوَى    :الا 
ثْمِ وَالْعُدْوَانِ وَ   (.2اتَّقُواْ الل هَ ا نَِّ الل هَ شَدِيدُ الْعِقَابِ{ )المائدة: وَلاَ تَعَاوَنوُاْ عَلَى الا ِ

 الضابط الرابع: تحديد العلاقة بين الأطراف المرتبطة بالشركة ذات الغرض الخاص

يجب تحديد العلًقة بين الشركة ذات الغرض الخاص وحملة الصكوك بدقة، وكذلك علًقتها 
مع منشئها، ا ي الشركة الراعية. كما ينبغي تحديد العلًقة بين الشركة الراعية وحملة الصكوك، نظرًا لا ن 

شكالات المرتبطة بالشركة ذات الغرض الخاص في عملية ا صدار الصكوك تنشا  م ن عدم كثيرًا من الا 
تحديد هذه العلًقات بوضوح، مما يؤدي ا لى عدم تطبيق الا حكام الشرعية المناسبة لكل منها بالشكل  

 .الصحيح

 والتوصيات الخاتمة 

 نتائجال  -اأ 

هي كيان قانوني مستقل يُنشا  لغرض معين، مثل تنفيذ مشروع    SPVالشركة ذات الغرض الخاص  

 
 .340/ 3، بحوث في التمويل الإسلامي، القريلمزيد من المعلومات فليراجع:   (45)
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ا و ا جراء معاملة مالية، وتنتهي مهمتها بانتهاء الغرض الذي ا نشئت من ا جله. ويطُلق على هذه   محدد 
نجليزية مصطلح   الا  اللغة  الغرض    Special Purpose Vehicleالشركة في  الكيان ذات  ا و  الوسيلة  بمعنى 

بــــــــ   ويُختصر  باسم  SPVالخاص،  تركيا  في  تُعرف  بينما   ،Varlık Kiralama Şirketi تا جير شركة  ا ي   ،
تركيا تسمى شهادات  الصكوك، والصكوك في  ا صدار  تنحصر في  نظرًا لا ن وظيفتها  الا صول، وذلك 

يجار   ، مما يجعل تسمية هذه الشركة بهذا الاسم متسقة مع تسمية الصكوك بذلك  Kira Sertifikalarıالا 
 الاسم. 

تتمثل ا برز دوافع تا سيس الشركة ذات الغرض الخاص في ا دارة المخاطر، تقليل الا عباء الضريبية  
ا خراج  التمويل،  لغرض  السيولة  توفير  القانونية،  شكالات  الا  بعض  معالجة  ا عفائها،  من  الاستفادة  ا و 

ملة السندات ا و الا صول من الميزانية العمومية للشركة الا م. كما تساهم هذه الشركة في حماية حقوق ح
 الصكوك من مطالبات الدائنين الا خرين، وتحسين التصنيف الائتماني.

ا ما فيما يخص دور الشركة ذات الغرض الخاص في ا صدار الصكوك، فبعد نقل الا صول ا ليها، 
مدة  انتهاء  حتى  العملية  با دارة  تتعهد  الصكوك، كما  صدار  لا  اللًزمة  جراءات  الا  بجميع  القيام  تتولى 

سلًمي    الصكوك. وتستخدم هذه الشركة كوسيط قانوني بين الا طراف المختلفة في عمليات التمويل الا 
وبين   الخاص  الغرض  ذات  الشركة  بين  للعلًقة  دقيق  تعريف  يوجد  لا  ذلك،  مع  الصكوك.  ا صدار  و
المصدر، ا و بينها وبين حاملي الصكوك في العديد من ا صدارات الصكوك، حيث لا يتم توضيح ما ا ذا 

حديد وتعيين هذه  لعلًقة بينهما قائمة على الوكالة، ا و المشاركة، ا و المضاربة. لذا، تبرز ضرورة تكانت ا
سلًمية.  العلًقة من الناحية الشرعية لضمان الامتثال لا حكام الشريعة الا 

لضمان مشروعية عمل الشركة ذات الغرض الخاص، ينبغي ضبط هيكلها وفق الا حكام والقواعد 
الشرعية، بما يضمن تحقيق نقل حقيقي لملكية الا صول ا لى حملة الصكوك ومنع صورية المعاملًت. 

ة.  كما يجب الحيلولة دون استخدامها كا داة للتحايل بحيث تبقى الا صول فعليًا في ملكية الجهة المصدر 
ولتحقيق ذلك، لا بد ا ن تكون هذه الشركة مستقلة تمامًا عن المصدر، بحيث لا تكون تابعة له ا و فرعًا 
من فروعه، كما يجب ا ن تنقطع علًقتها به بعد التا سيس، بحيث لا يمتلك ا ي سلطة تمكّنه من البيع  

 .ا و الشراء ا و التصرف في قرارات الشركة بشكل يؤثر على استقلًليتها

ا مرًا ضروريًا لضمان اعتبار ما   تُعد استقلًلية الشركة ذات الغرض الخاص عن الجهة المصدرة 
تصدره الشركة صادرًا عن طرف ثالث. وعندما تحتفظ الجهة المصدرة بسلطة التحكم في قرارات الشركة 

ه مباشرة، لا ذات الغرض الخاص، فا نها تفقد استقلًليتها. وبذلك، فا ن كل ما لا يجوز للمصدر القيام ب
يجوز تنفيذه عبر هذه الشركة، نظرًا لظهور ما ينطوي عليه من شبهة الحيلة. من الضوابط الشرعية التي  
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ينبغي مراعاتها في الشركة ذات الغرض الخاص ا نه لا يتغير ما هو غير جائز للمصدر بصدوره عن هذه 
ا عادة الشراء ونحوها. كما يجب ا لا تسُتخدم في معاملًت تنطوي على الغش،  الشركة كتقديم الضمان و

تحديد العلًقة  التدليس، ا و ا خفاء ا موال مكتسبة من مصادر غير مشروعة. علًوة على ذلك، لا بد من  
 .بينها وبين حملة الصكوك، وكذلك بينها وبين الجهة المصدرة، بشكل واضح ودقيق

 التوصيات  -ب

 بناء على النتائج المذكورة ا علًه، نوصي بما يلي: 

ضبط الشركة ذات الغرض الخاص ا و شركة تا جير الا صول، ضبطا دقيقا بما يتوافق مع الا حكام  
ا صدار من   دقيق في كل  الصكوك بشكل  بينها وبين حملة  العلًقة  نوع  تحديد  الشرعية، مع  والقواعد 
ا صدارات الصكوك، سواء كانت وكالة، ا و مشاركة، ا و مضاربة، ا و ا ي نوع ا خر. وذلك لتجنب صورية  

 البيع ومنع استخدامها كحيلة في نقل ملكية الا صول ا لى حملة الصكوك.

تظل  بحيث لا  المصدرة،  الجهة  تمامًا عن  الخاص مستقلة  الغرض  الشركة ذات  ينبغي جعل 
حكومي   مكتب  بواسطة  تا سيسها  خلًل  من  ذلك  تحقيق  ويمكن  ا دارتها.  ا و  تا ثيرها  تحت  الشركة 
متخصص ا و مؤسسات مالية مستقلة، مع تعيين هيئة ا دارية ذات استقلًلية تامة لضمان عدم وجود ا ي  

  لمصالح ا و شبهة تتعلق بنقل ملكية الا صولتضارب في ا

 المصادر والمراجع:  
 .هـ1379بيروت: دار المعرفة،   ابن حجر العسقلًني، ا حمد بن علي بن محمد. فتح الباري شرح صحيح البخاري.  

سلًمية بين النظرية والتطبيق. ا شرف محمد.دوابه،   القاهرة: دارالسلًم للطباعة والنشر والتوزيع والترجمة،   الصكوك الا 
 .م2009هـ/ 1430، 1ط

سلًمي وا دلته. الزحيلي، وهبة بن مصطفى.  .4دمشق: دار الفكر، ط الفقه الا 
سلًمي. القري، محمد بن علي.    .م2020هـ/1441،  1الميمان للنشر والتوزيع، طالرياض: دار  بحوث في التمويل الا 
الرياض: دار الميمان للنشر    .المنشا ة ذات الغرض الخاص )دراسة فقهية تا صيلية تطبيقية( مُغَل، عثمان بن ظهير.

 .م2020هـ/1441،  1والتوزيع، ط
 المقالت:

سلًمي  وضوابطها وقضاياها الشرعية". ا بو زيد، عبد العظيم. "نحو صكوك ا سلًمية حقيقية: حقيقة الصكوك   الفكر الا 
سابقًا(،   المعرفة  )ا سلًمية  الاطلًع:    https://citj.org/index.php/citj/article/view/999 .2010المعاصر  )تاريخ 

02/04/2025.)  
 ا بو زيد، عبدالعظيم. "الشركة ذات الغرض الخاص: مهامها وضوابطها الشرعية". مقالة منشورة على موقع المؤلف.
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