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اص رض خ ات غ ركة ذ مة (Orphan Company / Orphan SPV) هي ش ي ت ركة الي الش
ملّك ، أو ت ة مويلي ذ معاملة ت ي ف ن ا لت البً رض محدد، غ أ لغ ش ن Special Purpose Vehicle (SPV) تُ

ة ئ ش هة المن ك أو العميل أو الج ن رة للب اش صورة مب ها لا تكون مملوكة ب ، ولكن أصل، أو إصدار صكوك
. للمعاملة

ي ف ؛ ف ة ن ارية معي موعة تج عة لمج اب ركة ت ها لا تكون ش ن « (Orphan) أ مة ي ت ـ»الي ها ب وسبب وصف
، أو ي مان ت يب ائ رت ب ت موج ن مستقل (Trustee) ب ملك أسهمها بواسطة أمي اكل تُ عض الهي ب
اد ف ي است ك أو العميل الذ ن ا عن الب يً انون صلها ق ا يف رض محدد، وهذ دوق لغ ، أو صن ري ي دوق خ صن

ها. ائ نش من إ

ركة أو ود ش نما المقصود عدم وج نًا، وإ و ان لا مالك ق ها ب ن يمة أ ت الي ها ب ي وصف تنبيه: لا يعن

. اصة ه الخ دي يملكها لمصلحت لي ق اري ت ج يد ت ف مست

ها من لي قلت إ ت ما ان ن صلًا؛ وإ ة أ ة الإسلامي ي ل المصرف مة داخ ي ت ركة الي كرة الش أ ف ش ن ا، لم ت يً اريخ ت
،(Structured Finance & Securitisation) دي لي ق م والتوريق الت ظّ  مويل المركّب أو المن الت

. ة عة العقود الإسلامي ي دم طب ما يخ ها ب ف ي د توظ أُعي ثم 

الفصل الأول

QQch1QQ

المفهوم والنشأة

مفهوم الشركة اليتيمة
QQs1QQ

1

كيف نشأت فكرة الشركات اليتيمة؟
QQs2QQ
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ة مويلي طور أسواق المعاملات الت لى ت اص SPV إ رض الخ ات الغ ركات ذ ة للش ع الصورة الحديث رج ت

ات ي عملي ا ف صوصً ، خ ات ي ن ي مان ات والث ي ن عي ذ السب حة من صورة واض دامها ب رز استخ ، وب المهيكلة

روض ظ الق ليه محاف نقل إ ان مستقل ت لى كي اج إ ة تحت سسات المالي نوك والمؤ ذ كانت الب ؛ إ التوريق

ة كاديمي ر دراسة أ ي . وتش مرين ث ة للمست إصدار أوراق مالي ان ب لك الكي مم والأصول، ثم يقوم ذ والذ

كل الحديث ن الش لى أ البحرين إ ة ب ي المصارف الإسلامي دام الـSPV ف ي استخ صصة ف متخ

ات ي ن ي مان ات وأوائل الث ي ن عي ر السب ي أواخ ع ف دامه توسّ ن استخ ، وأ ات ي ن عي لى السب ع إ للـSPV يرج
.]1[ ة ي ان ز عض الأصول عن المي راج ب خ راض التوريق وإ لأغ

ق د لا يتحق ق ها، ف طر علي سه يملك الـSPV ويسي ئ نف ك المنش ن ا كان الب ذ : إ كلة هرت مش لكن ظ
. ئ لاس المنش ف إ ركة ب ر الش ث أ ت د ت ، وق ي المطلوب ي والمحاسب انون صل الق الف

ك أو ن رة للب اش ركة مملوكة مب ن تكون الش لًا من أ د ب كرة Orphan SPV: ف طورت ف ا ت ومن هن
Purpose أو Charitable Trust ب موج لال Trustee مستقل ب ، تُحمل أسهمها من خ ئ المنش
ل ق العز ي يس هو تحق . وكان الهدف الرئ دية لي ق ارية ت م تج ركة أ لك لا تكون لها ش ذ Trust، وب

(Bankruptcy لاس اطر الإف عد عن مخ ي للأصول (Ring-fencing) والبُ انون الق
.Remoteness)

ائم على الأصول، مويل الق اصة سوق الصكوك والت ة خ صف ، وب ة ة الإسلامي ي طورت المصرف دما ت عن
ملّك ع ت طي هة تست لى ج اكله إ ر من هي ي ي كث اج ف مويل الإسلامي يحت الت ؛ ف هة اب ة مش هرت حاج ظ
لك . لذ دية ق ات الن ق دف ال الت ب ق ره، وإصدار الصكوك واست ي ج أ عه أو ت ي راءه وب ، وش عة ف أصل أو من

ر وعاءً دي توف لي ق مويل الت ي الت صلًا ف ة أ ن الـSPV المعروف قهاء أ دسون الماليون والف د المهن وج
. ائف ه الوظ ذ هذ ي ف ن ا لت اسبً ا من يً انون ق

كيف انتقلت الفكرة إلى المصرفية الإسلامية؟
QQs3QQ
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لًا ارة مث ي صكوك الإج ف ؛ ف اكل الصكوك ر من هي ي ي عدد كب ا ف ا أساسيً صرً د أصبحت الـSPV عن وق
ر الأصل ج لى الـSPV، ثم تُصدر الـSPV الصكوك وتؤ ئ إ عته من المنش ف ة الأصل أو من تقل ملكي ن ت

. رة على حملة الصكوك زّع الأج وتو

ت ذ خ ما أ ن ر، وإ ة للـSPV من الصف ي انون ة الق صي خ تكر الش ب ة لم ت اعة الإسلامي ن الصن ي أ ا يعن وهذ
، مثل: ة رعي غ وعقود ش من صي ها ض لت دخ ة وأ ي الأسواق العالمي ة ف ة معروف ي انون داة ق أ

التمويل العقاريالاستصناعالمرابحةالإجارةالصكوك

التوريق الإسلاميتمويل المشاريعتمويل الطائرات

: ن ي ت ف ي ن وظ ي معت ب ها ج لأن

الوظيفة القانونية

، ئ ركة والأصول عن المنش فصل الش
لاس اطر الإف در من البُعد عن مخ ق ق ي حق وت

.(Bankruptcy Remoteness)

الوظيفة التمويلية / الشرعية

ن ها أ لة يمكن ق ارية مست ب ة اعت صي خ ر ش ي وف ت

ن لًا من أ د ود، ب برم العق تتملّك الأصل وتُ
ي ا ف رً اش ا مب ئ طرفً و المنش يكون المصرف أ

كل. ميع مراحل الهي ج

لماذا كانت الشركة »اليتيمة« مناسبة للتمويل
الإسلامي؟

QQs4QQ
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ن لة ومحايدة يمكن أ ق ة مست ي انون ة ق صي خ اء ش نش مة هو إ ي ت ركات الي الهدف الأساسي من الش
عها، دف بل الأموال وت ق ، وتست ة رم العقود، وتُصدر الصكوك أو الأدوات المالي ب ملّك الأصول، وتُ ت ت
ك أو العميل ن أصول الب انون والهيكلة – ب ق الق در الإمكان وف ها – ق امات ز تلط أصولها والت ن تخ دون أ

اماتهما. ز والت

: ومن أهم الأهداف

طاق واسع اص على ن رض الخ ات الغ ركات ذ دم الش ذ تُستخ ؛ إ ي الصكوك ة مهمة ف اصي ه الخ وهذ
ها. طة ب ب رة للصكوك وحاملةً للأصول أو الحقوق المرت صدِ هةً مُ ج

الفصل الثاني

QQch2QQ

الأهداف والإنشاء والملكية

لماذا تُنشأ الشركة اليتيمة؟
QQs5QQ

5

ك أو العميل. ن ل الأصول محل المعاملة عن أصول الب عز 1

ي ـالبُعد عن مخاطر الإفلاس (Bankruptcy Remoteness)؛ أ عرف ب ق ما يُ ي تحق
مويل. د من الت ي ف ة أو المست ئ ش هة المن لاس الج ف إ ركة وأصولها ب ر الش ث أ مال ت ليل احت ق ت

2

نًا. انو ا وق رعً ملّك الأصول ش ها ت لة يمكن ق هة مست اء ج نش إ 3

. مويلات المهيكلة تسهيل إصدار الصكوك والتوريق والت 4

. ي المعاملة ة ف لف ت ن الأطراف المخ ي صل ب الف 5

ها. طة ب ب ر مرت ي رى غ خ طة أ نش عها من ممارسة أ ، ومن ة ن ركة لمعاملة معي صيص الش تخ 6
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ذ معاملة ي ف ن ا، لت يً انون لةً ق ق اص، مست رض خ ات غ ركةً ذ مة (Orphan SPV) ش ي ت ركة الي أ الش ش ن تُ

ان ي . ويمكن ب عة المعاملة ي ن الأطراف بحسب طب ي ع الأدوار ب توز مويلي محدد، وت أو هيكل ت
: ي آت لها على النحو ال ي غ ها وتش ائ نش مراحل إ

دار؟ كيف تُنشأ الشركة اليتيمة وتُ
QQs6QQ

6

تحديد المعاملة والغرض من إنشاء الشركة

رض ها والغ ذ ي ف ن حديد المعاملة المراد ت ت ئ (Originator) ب ش ل أو المن ك أو العمي ن يقوم الب

ئ ش . ويكون دور المن ذ تمويل، أو إصدار صكوك ي ف ن ل تملّك أصل، أو ت ، مث ركة اء الش ش ن من إ
. ركة لك تملّكه للش ي ذ ن يعن ، دون أ حديد الهيكل المطلوب ب المعاملة وت ي رت ت

1

(Orphan SPV) تأسيس الشركة ذات الغرض الخاص

ها ات ها وصلاحي راض غ د أ حدَّ ، وتُ ارة ت ة المخ ي ائ ون الدولة أو الولاية القض ان ق ق ركة وف أ الش ش ن تُ
(Corporate Service ة سسي دمات المؤ . ويتولى مقدم الخ ناسب مع المعاملة بما يت

لات ي والسج ون ان ير المقر الق وف ل، وت ي سج سيس والت أ راءات الت (Provider عادةً إج

. دمات الإدارية والخ

2

(Trustee) ترتيب ملكية الشركة ودور الأمين

ي الهياكل . وف ئ ش ل أو المن ك أو العمي ن لة عن الب ق كون مست ث ت حي ركة ب ة الش ب ملكي رتَّ تُ
روط ق ش نًا وف  مي ه أ ت ة للأسهم بصف ي ون ان ة الق ن الملكي ائمة على الـTrust قد يحمل الأمي الق

ها. ا من تصاديً ا اق دً ي ف ه مست ت الـTrust، لا بصف

ن قد يحمل الأمي ؛ ف ن ن الأمي ي نًا وب و ان ن مالك الأسهم أو حاملها ق ي ز ب ي ب التمي ا يج ومن هن
ائق الـTrust، وليس ي وث رض المحدد ف ة وللغ ي تمان ة ائ ها بصف ظ ب ف ه يحت نًا، لكن و ان الأسهم ق

. ة صي خ ه الش لمصلحت

3
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إدارة الشركة واتخاذ قراراتها

ا ما البً سها، وغ سي أ ون ت ان ق ق ا وف ون رسميً ن ركة مديرون (Directors) يُعيَّ يتولى إدارة الش
لاء حمل هؤ . ويت ة سسي دمات المؤ ي الخ صصة ف خ هة مت رهم ج وف ن ت لي ق ون مديرين مست يكون

دات ن ود والمست يع على العق وق رارات والت اذ الق خ ركة وات ة عن إدارة الش ي ون ان ة الق ولي المسؤ
ها. تصاديون من يدون الاق ف ركة أو المست هم مالكو الش ن لك أ ي ذ ن يعن باسمها، دون أ

4

تملّك الأصول أو الحقوق

ع أو اف تملّك الأصول أو المن ، ب لة ق ارية مست ب ة اعت صي خ ها ش ت ، بصف يمة ت ركة الي قوم الش ت
الأصول ؛ ف ركة سهم الش ة أ ه الأصول عن ملكي ة هذ لف ملكي ت خ . وت مة للمعاملة وق اللاز الحق

. ي للمعاملة ون ان ق الهيكل الق كون مملوكة لها وف ريها الـSPV ت ت ش ي ت الت

5

الدخول في عقود التمويل الإسلامي

، أو حة ل المراب ، مث ذ المعاملة ي ف ن مة لت ود اللاز ي العق ا ف يً ون ان ا ق فً ها طر ت ركة بصف ل الش تدخ

ك الإسلامي ن . ويقوم الب ، أو هياكل الصكوك ة ارب ، أو المض اركة اع، أو المش ، أو الاستصن ارة الإج
ثمر أو الممول. ر أو المست ج ائع أو المؤ ، كالب دمة خ ة المست غ حسب الصي الدور المحدد له ب ب

6

إدارة الأصول والتدفقات النقدية

الأصول اظ ب ف ل الاحت ف المحددة لها، مث ائ ي أداء الوظ ركة طوال مدة المعاملة ف ستمر الش ت
ل أو مدير لى وكي بعض الأعمال إ . وقد يُعهد ب امات ز ، وسداد الالت لام الإيرادات ، واست وق والحق

وحة له. ات الممن ق حدود الصلاحي دمات (Agent / Servicer) وف أصول أو مقدم خ

7

الرقابة الشرعية

ة أو رعي ة الش اب ة الرق ئ تولى هي ، ت سلامي من معاملة لمصرف إ دمة ض خ ركة مست ت الش ا كان ذ إ
وابط ها مع الأحكام والض ق واف أكد من ت ود والت عة الهيكل والعق تصة مراج ة المخ رعي هة الش الج
، ة المعاملة ق ي مل حق ل يش ، ب ركة ي للش ون ان كل الق ر على الش تصر النظ . ولا يق ة رعي الش

ه. لت دام حصي خ رض من التمويل، واست ود، والغ والأصول، والعق

8
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ي ئ والعميل. ولا يعن ك والمنش ن مة بشخصية اعتبارية مستقلة عن الب ي ت ركة الي ع الش مت ت ت

ها لا تكون عادةً مملوكة ن ما المقصود أ ن ، وإ دارة لا مالك أو إ ها ب ن « أ مة ي ركة يت ها »ش ن أ ها ب وصف
ق الهيكل ي وف انون لالها الق ق ظ على است ما يحاف ، ب د من المعاملة ي ف ئ أو المست رة للمنش اش مب

مد. المعت

ب موج ة للأسهم ب ي انون ة الق الملكي ظ الـTrustee ب ف د يحت مة على الـTrust ق ائ اكل الق ي الهي وف
Charitable Trust أو Purpose Trust ونحوهما.

ن يكون هو مالك م أ ه لا يلز ك الإسلامي قد يكون هو من رتّب لإنشاء الشركة، ولكن ن الب
الشركة.

ة طريق ها ب ت رتَّب ملكي ما تُ ن مة ليست شركة بلا مالك من الناحية القانونية، وإ ي ت ركة الي الش
عة له اب ركة ت مويل، بحيث لا تكون ش د من الت ي ف ئ أو المست ك أو المنش ن لالها عن الب ق ق است تحق

. ادة على الصورة المعت

انتهاء المعاملة وتصفية الشركة

دمات ، يقوم المديرون ومقدم الخ وق سوية الحق امات وت ز هاء المعاملة وسداد الالت ت عند ان
ود، هاء العق مة لإن راءات اللاز اذ الإج خ ات تصاصه – ب حسب اخ لٌّ ب ن – ك ة والأمي سسي المؤ

ق ها وف طب ركة أو ش ة الش ي م تصف ، ث ات لاق الحساب غ ، وإ ة ي ق ب ي الأصول المت والتصرف ف
. دات المعاملة ن ون ومست ان الق

9

الوضع القانوني للشركة اليتيمة
QQs7QQ

7

من يملك الشركة اليتيمة؟
QQs8QQ
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ن الملكية القانونية والملكية أو المصلحة ي ز ب ي مي ي الت غ ب ة ين هم هيكل الملكي ولف
الاقتصادية:

(Legal Owner)المالك القانوني1

ركات ي هياكل الش . وف ركة ا أو حاملًا لأسهم الش نًا مالكً و ان لة ق هة المسج ص أو الج خ هو الش
ه ن لا أ ي للأسهم، إ ون ان ل هو الحامل الق ق ائمة على الـTrust قد يكون Trustee مست يمة الق ت الي

ة صي خ تصادية ش عة اق ف يق من حق روط الـTrust، وليس لت ق ش نًا ووف  مي ه أ ت ها بصف ظ ب ف يحت
ها. من

(Economic / Beneficial Owner)المالك أو المستفيد الاقتصادي2

لة كن الأسهم مسج ن لم ت ، حتى وإ ة الملكي بطة ب ه المنافع الاقتصادية المرت لي هو من تعود إ
ئ هو ش ك أو المن ن ث لا يكون الب حي م الهيكل ب يمة قد يُصمَّ ت ركة الي ي الش نًا. وف و ان باسمه ق
و ب Purpose Trust أ حمل الأسهم بموج ، وقد تُ ركة سهم الش تصادي من أ يد الاق ف المست

. ون المطبق ان ا للهيكل والق قً Charitable Trust وف

تصادي يد الاق ف ما المالك أو المست اسمه، أ لة ب ة مسج انوني هو من تكون الملكي المالك الق
ص واحد، وقد خ ي ش ان ف مع الوصف ت . وقد يج ة لك الملكي عة ت ف ه من لي عود إ هو من ت ف

.Trustاكل الـ عض هي ي ب صلان كما هو الحال ف ينف
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ملكية أصول الشركة3

ة الأصول الموجودة داخلها؛ ة أسهم الشركة اليتيمة وملكي ن ملكي ي لط ب ب عدم الخ يج
ارها ب اعت سها ب ف ركة ن ا للش يعة الهيكل – مملوكً حسب طب ريه الـSPV يكون – ب ت ش ي ت الأصل الذ ف

سهمها. رد حامل أ ، وليس لمج لة ق ارية مست ب ة اعت صي خ ش

أصحاب المصالح الاقتصادية في المعاملة4

ات ق دف ي الأصول أو الت تصادية ف وق اق يرهم حق ن أو غ كون لحملة الصكوك أو الممولي قد ت

هم يملكون ن رورة أ الض لك ب ي ذ ن يعن ، دون أ ود المبرمة ق العق ة عن المعاملة وف ج ات دية الن ق الن
.SPVسهم الـ أ

ها ت رتَّب ملكي ركة تُ ما هي ش ن حد«، وإ مة »لا يملكها أ ي ت ركة الي ن الش الأدق عدم القول إ ه، ف اءً علي ن وب
، ركة ة أسهم الش ن ملكي ي صل ب ، مع الف ئ لالها عن المنش ق ق است صورة تحق صادية ب ت ة والاق ي انون الق

. ة عن المعاملة ئ اش صادية الن ت ة أصولها، والحقوق الاق وملكي

ا اره مساويً ب اعت ا ب مً دام مصطلح Beneficial Owner دائ خ ي است غ ب تنبيه شرعي: لا ين

ا رعً ة ش حديد الملكي نما ت ي ي الأصل وصف قانوني/اقتصادي، ب هو ف «؛ ف رعي لـ»المالك الش
ي كل هيكل. اطر ف وق والمخ ود والحق ة الـTrust والعق ق ي ي حق ر ف لى النظ اج إ يحت

همها: ، ومن أ لة ق ة مست ف ي ها وظ ، لكل من موعة من الأطراف د عادةً مج توج

من المسؤول عن الشركة وإدارتها؟
QQs9QQ
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وظيفتهالطرف

الأمين
Trustee

كل دارة الـTrust بحسب الهي و إ ركة أ حمل أسهم الش

المديرون
Directors

ة ي ون ان رارات الق اذ الق ركة واتخ دارة الش إ

المدير المؤسسي
Corporate Administrator

لات الأعمال الإدارية والسج

المقر المسجل
Registered Office

ي ون ان ر الق ر المق ي وف ت

ب البنك / المرتِّ
Bank / Arranger

مويل يب المعاملة والت رت ت

الهيئة الشرعية
Shari'ah Board

ة رعي ة الش احي ود من الن كل والعق عة الهي مراج

مقدم الخدمة / الوكيل
Servicer / Agent

ة د الحاج دية عن ق ات الن ق دف و الت دارة بعض الأصول أ إ

ر، ي يلي مستقل كب غ اط تش ن أو نش ي ف لى موظ مة إ ي ت ركة الي اج الش ر من الحالات لا تحت ي ي كث وف
ر ي لة توف ق ة مست ي دمات مهن ركات خ تولى ش د ت ذ غرض محدد جدًا. وق ي ف ن ئت لت أُنش ها  لأن

.]1[ ركة مة للش دمات اللاز ة والخ سسي المديرين والإدارة المؤ
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مويل الإسلامي بسبب ضرورة وجود عض معاملات الت ي ب ر ف كب ة أ همي أ مة ب ي ت ركة الي ز الش مي ت ت
ملكية حقيقية أو حكمية للأصول والحقوق، ووجود عقود بيع وإجارة واستصناع

ومشاركة وغيرها.

لى طرف رعي إ اج الهيكل الش د يحت ما ق ن ، وإ دة ائ ف دي ب ق رض ن رد ق دم مج ك الإسلامي لا يق ن الب ف
ع. اف ي أصول أو من ا ف مثل حقوقً ا ت عه، أو يُصدر صكوكً ي ريه ثم يب ت ره، أو يش ج صلًا ثم يؤ ملّك أ يت

ة والعقود. ه الملكي عمل وعاءً قانونيًا محايدًا لهذ ن ت ع الـOrphan SPV أ طي ا تست ومن هن

: ي مثل ف ت ك ت ن ة للب دة الأساسي ائ والف

تخصيص الأصول للمعاملةعزل المخاطرالفصل القانوني

إدارة التدفقات النقديةتسهيل نقل الملكية

استمرار هيكل التمويل رغم مخاطر المنشئ

حص ب ف ل يج ا؛ ب يً ائ لق اطر ت قال المخ ت ة أو ان حقق الملكي ا ت رعً ي ش اء SPV لا يعن ش ن رد إ مج
حقيقة العقود، وانتقال الملكية، والضمان، والمخاطر، والتدفقات النقدية.

الفصل الثالث

QQch3QQ

التطبيقات في المصارف الإسلامية

لماذا تستفيد البنوك الإسلامية من الشركات اليتيمة؟
QQs10QQ
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همها: ، أ ات عديدة ق ي طب د ت توج

(Sukuk)الصكوكأ

(Issuer / نًا  ا وأمي رً صدِ ركة لتكون مُ أ الش ش ن ذ تُ ؛ إ مة ي ت ركة الي دامات الش هر استخ وهو من أش

ي لًا ف مويل. مث ق هيكل الت ها وف لت دم حصي مرين وتستخ ث (Trustee، ثم تُصدر الصكوك للمست

: ارة صكوك الإج

←شراء الأصل←Orphan SPV←ثمن الصكوك←المستثمرون

حملة الصكوك←SPV←الأجرة←تأجيره

د من ي ف ئ أو المست ر الصكوك والمنش صدِ ن مُ ي صل ب ي الف ا ف ا محوريً دي دورً ا تؤ ركة هن والش
.]2[ اكل الصكوك ي هي دام Orphan SPV ف يوع استخ لى ش ك الدولي إ ن ر الب ي مويل. ويش الت

الإجارة والتمويل بالأصولب

ه دمت هذ د استُخ ره للعميل. وق ي ج أ رة أو معدات – ثم ت ار أو طائ راء أصل – كعق ركة ش يمكن للش
ملّك ت ي تمويل الطائرات المتوافق مع الشريعة، حيث ت ال، ف يل المث اكل، على سب الهي

مويل]3[. الت طة ب ب ع المرت ي ارة والب ات الإج ب ي رت ي ت ل ف دخ الـSPV الأصل وت

الاستصناعج

اء، بحيث نش ع أو إ ي صن لى ت اج إ ي تحت اريع أو الأصول الت مويل المش ي ت دام الـSPV ف يمكن استخ

ارة ع أو الإج ي لى مرحلة الب تقل إ ن ه، ثم ت طة ب ب اع والعقود المرت صن د الاست ي عق ركة ف ل الش دخ ت
مال الأصل. عد اكت ب

المنتجات الإسلامية التي تُستخدم فيها الشركة اليتيمة
QQs11QQ
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المشاركة والمضاربةد

، ة ارب اركة أو مض ي مش لاله الأطراف ف ل من خ دخ لًا ت ق ا مست ماريً ث دامها وعاءً است يمكن استخ
رد ركة مج لا تكون الش ، وأ ة للأطراف ي ق ي ة الحق رعي ي الحقوق الش انون ن يعكس الهيكل الق رط أ بش

. روعة ر مش ي ة غ ي ة مديون ار لعلاق ست

المرابحة والتمويل التجاريهـ

مة ائ مويلات المهيكلة الق اري أو الت مويل التج اكل الت عض هي ي ب ا ف فً دام الـSPV طر يمكن استخ
رد لى مج ركة إ ل الش ، وعدم تحوّ بض ملّك والق ع والت ي روط الب ق ش رط تحق ، بش على المرابحة

. وسيط صوري

(Islamic Securitisation)التوريق الإسلاميو

مارية ث دوات است لى الـSPV، ثم إصدار صكوك أو أ روعة إ ع أو حقوق مش اف يمكن نقل أصول أو من
اطر عد عن مخ ة العزل القانوني للأصول (Ring-fencing) والبُ همي هر أ ظ ا ت ها. وهن طة ب ب مرت

. اصة صورة خ لاس (Bankruptcy Remoteness) ب الإف

ها ليس ممارسة رض من د يكون اسميًا ومحدودًا، لأن الغ أسيسها ق د ت ركة عن رأس مال الش
: ي من ت أ د ت ق مة للمعاملة ف اري مستقل واسع. أما الأموال اللاز اط تج نش

كيف تحصل الشركة على الأموال وتدفع مصروفاتها؟
QQs12QQ

12

. لة إصدار الصكوك حصي

. مرين ث ك أو المست ن دم من الب مويل المق الت

دها. من الأصول أو عوائ ث

. ارة ة عن الإج اتج رة الن الأج
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دمات ، والخ ق ي دق ، والت عاب الـTrustee والمديرين ت ها، وأ دارت ركة وإ أسيس الش أما مصاريف ت

د من ي ف ئ أو المست د يتحملها المنش تحددها مستندات المعاملة، وق رها، ف ي ة وغ ي انون الق
ق عليه. ف يب المت رت ق الت مويل وف الت

ن الحساب اليتيم ي ن الشركة اليتيمة (Orphan Company) وب ي ا ب ريق هن ف ب الت يج
:(Orphan Bank Account)

حساب الشركة اليتيمة

ا هو ا معروفً ا؛ لأن له مالكً مً ي بًا يت ليس حسا
ه. دارت إ ون ب وض اص مف خ ، وله أش ركة الش

الحساب اليتيم

. و معروف ط أ حساب لم يعد له مالك نش

رة وسداد لة الإصدار أو الإيرادات أو الأج ي حصي لق اصة لت ات خ مة حساب ي ت ركة الي تح الش ف د ت وق
. ات محددة ة وصلاحي ق دات الصف ن ق مست ات وف ه الحساب دار هذ ، وتُ ات المستحق

ها هائ ن راءات إ ج ها إ رض من مال الغ عد اكت دأ ب ب لك ت ئت لغرض محدد؛ ولذ أُنش ركة  ن الش الأصل أ
لًا: . مث ة ق دات الصف ن انون ومست ق الق وف

. ة ق دات الصف ن ق مست صصة وف دية المخ ق ات الن ق دف الت

الحسابات المصرفية للشركة اليتيمة
QQs13QQ

13

كيف تنتهي الشركة اليتيمة؟
QQs14QQ
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SPV استمرار التمويل←تملّك الأصل←تنفيذ التمويل←إنشاء←

←تسوية الحسابات←نقل/بيع الأصل عند الاقتضاء←سداد الالتزامات

إنهاء الشركة←سداد المصروفات

: ة يتم عادةً تهاء العملي د ان وعن

ها، رض من هاء الغ ت موالها عند ان ركة وأصولها وأ حديد مصير الش ذ مرحلة التأسيس ت ي من غ ب ين
لًا. هو لك مج رك ذ وعدم ت

. ركة امات الش ز ع الت مي سداد ج 1

. مة ائ نهاء العقود الق إ 2

. ة ق دات الصف ن لها بحسب مست ق ة أو ن ي ق ب ع الأصول المت ي ب 3

. ة ي ات المصرف لاق الحساب غ إ 4

. ة امي ت ات الخ عداد الحساب إ 5

.Trustركة والـ دات الش ن ق مست ة وف ي ق ب الغ أو أصول مت ي مب ة أ معالج 6

به. موج ئت ب أُنش ي  انون الذ ق الق ها وف ت ي صف ركة أو ت طب الش ش 7
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وع على هيئة رقابة شرعية أو د عرض الموض ز عليه عن ركي انب هو أهم ما يستحق الت ا الج هذ

ي ما ف ن سه، وإ ي اسم Orphan Company نف ة ليست ف رعي لة الش المسأ بنك إسلامي؛ ف
وابط: وظيفتها والعقود التي تدخل فيها. وأهم الض

ا.1 روعً له مش ركة من أج ت الش ئ ش أُن ي  رض الذ ن يكون الغ أ

حقق من الملكية2 ب الت ج ي ره، ف ج ؤ يعه أو ت ب تري أصلًا ثم ت ش ركة ست ت الش ا كان ذ إ
دم. خ رعي المست ق العقد الش ل المخاطر وف والقبض وتحمّ

ة3 ق ي حق رة ب ل العب ؛ ب رعي لال الش ق ات الاست ب ث ي وحده لإ ي لا يكف ون ان ركة الق لال الش ق است
. ن الأطراف ي ة ب العلاق

اطرها، ومن له4 حمل مخ ، ومن يملك أصولها، ومن يت ركة سهم الش حديد من يملك أ ي ت بغ ين
ي عوائدها. الحق ف

ن ملكية أسهم الـSPV وملكية5 ي ة ب دق ز ب ي ي التمي بغ ن ي ، ف ي الصكوك دمت ف خ ا استُ ذ إ
موجودات الصكوك وحقوق حملة الصكوك فيها.

الفصل الرابع

QQch4QQ

الضوابط الشرعية والاستخدامات
الاستثنائية

أهم الضوابط الشرعية
QQs15QQ
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ا6 ذ ا إ صوصً ، خ ركة هاء الش ت ة عند ان ي ق ب قدي أو أصول مت ض ن ائ ي ف حديد مصير أ ي ت بغ ين
. رية ي راض خ ت الأسهم محمولة على Trust لأغ كان

ها مع7 ت ق ي ق حق ف ت ة لا ت ة تمويلي اء علاق ف ركة لإخ ي للش ون ان لال الق ق دام الاست خ ي است بغ لا ين
. رعي المعلن العقد الش

ها ي د ف ي توج ة الت ي ائ ن ث عض الحالات الاست ي ب مة (Orphan SPV) ف ي ت ركة الي دم الش د تُستخ ق

ريعة ق مع الش ها متواف عض ، ب تلطة طة مخ نش لًا أو أ من أصو ض ت ذ معاملة ت ي ف ن لى ت رورة إ ة أو ض حاج
ملّك المصرف الإسلامي تلك الأصول أو ن يت اسب أ ، بحيث لا يكون من المن ق ر متواف ي ها غ عض وب

ال: ا المج ي هذ ار ف ث ن تُ ي يمكن أ لة الت . ومن الأمث رة اش صورة مب طة ب ر تلك الأنش اش يب

الاستثمار في أسهم بنك تقليدي1

ركة – وليس يام الش م ق روطها، ث ة لش ي وف حة مست يمة وتمويلها بمراب ركة يت اء ش ش ن ه إ لت مث ومن أ

ة ئ ها الهي ي ز ف ي ج ي تُ اصة الت ي الحالات الخ لك ف راء الأسهم، وذ ش رة – ب اش المصرف الإسلامي مب
. كلة ه الهي ة هذ رعي الش

تملّك عقار متعدد الاستخدامات2

ه ، لكن قق أو محلات مباحة ب أو ش مه على مكات ي معظ تمل ف ا يش اريً ا عق معً قد يكون الأصل مج
د . وق ريعة ة مع الش ق واف ير مت طة غ ش ن ين يمارسون أ رين الذ أج ا من المست ا محدودً من عددً يتض
ار لًا من تملّك المصرف الإسلامي للعق د ة ب ه العلاق ار وإدارة هذ لة لتملّك العق ق ركة مست دم ش خ ست تُ

. رة اش تلط مب المخ

الاستخدامات الاستثنائية للشركة اليتيمة
QQs16QQ
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تملّك فندق أو مشروع ضيافة3

ير طة غ ش ب بعض الأن ان لى ج ، إ دمات مباحة امة ومطاعم وخ اط إق ش دق على ن ن وي الف قد يحت

، يمكن دراسة رة ب ة معت ود حاج ة وج ئ ها الهي ي ي ترى ف ي الحالات الت . وف ريعة ة مع الش ق واف المت

طة ش ة الأن مة لمعالج وابط اللاز ع الض ه، مع وض لة لتملّك الأصل وإدارت ق ركة مست دام ش خ است
. ة ق واف ير المت والإيرادات غ

الاستحواذ على شركة مختلطة تمهيدًا لتحويلها4

ير طة أو الأصول غ ش ائمة لديها بعض الأن ركة ق راء ش ة ش ي ج ي رات حواذ است ة است ستدعي عملي قد ت

ركة حويل الش طة المحرمة وت ش لص من الأن خ كلة والت عادة الهي ن يكون الهدف إ ، على أ ة ق واف المت
ا تً ق يمة وعاءً مؤ ت ركة الي دم الش خ ست ن تُ . ويمكن أ لال مدة محددة ريعة خ ق مع الش واف اط مت ش لى ن إ

. حواذ ة الاست ذ عملي ي ف ن لت

تملّك محفظة عقارية مختلطة5

د وج نما ت ي ، ب ريعة ق مع الش واف مها مت ، معظ ارات رة من العق ي موعة كب م مج ة تض ظ اك محف كون هن قد ت

. ويمكن دراسة حواذ ا عند الاست صلها عمليً ة لا يمكن ف ق واف ير مت ار محدودة غ ود إيج ارات أو عق عق
ير لص من العناصر غ خ ها أو الت كلت عادة هي ن إ لى حي ة إ ظ لة لتملّك المحف ق دام SPV مست خ است

. ة ق واف المت

الأصول التي تنتقل نتيجة تسوية مديونية6

مان – على أصول لا ذ ض ي ف ن ة أو ت ي سوية مديون ل أو ت ة تعثر عمي ج ي ت قد يحصل المصرف – ن
ا. ورً صلها ف ر ف لطة يتعذ ت موعة أصول مخ من مج كون ض ، أو ت رة اش ي تملّكها بصورة مب ا ف رعً ب ش يرغ

عادة يعها أو إ ن ب لى حي ه الأصول إ هذ ت ب ق اظ المؤ ف لة للاحت ق ركة مست دام ش خ ويمكن دراسة است
ها. كلت هي
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الاستحواذ على مشروع قائم يحتاج إلى فترة تصحيح شرعي7

ير ائمة غ ه الق يرادات وده أو مصادر تمويله أو إ ن بعض عق لا أ ا، إ احً ي أصله مب روع ف قد يكون المش
(Shari'ah لال فترة التصحيح ا خ اليً ق ت كون الـSPV وعاءً ان ن ت . ويمكن أ ريعة ة مع الش ق واف مت

. ة ق واف ير المت لص من العناصر غ خ ود أو الت بدال العق ن است لى حي (Rectification Period إ

الضابط الشرعي لهذه الاستخدامات

صبح ن ت ي أ غ ب ، ولا ين ادية ي ة اعت ي ات مصرف تج ة أو من مطي اكل ن دامات ليست هي ه الاستخ هذ

وز اط لا يج ا عن نش كليً صل المصرف ش ، أو لف ة رعي يود الش لة للتحايل على الق مة وسي ي ت ركة الي الش
رته. اش له مب

، مع دراسة كل حالة على رة ب ة معت رورة أو حاج ود ض د وج اءً عن ن ث دامها است ي استخ ر ف ظ ن ما يُ ن وإ
: ي اصة ف ة خ صف ر ب ظ ، والن ة رعي ة الش ئ بل الهي حدة من قِ

استقلال الشركةحجم العنصر غير المتوافقالغرض من المعاملة

الملكية والسيطرةاستخدام حصيلة التمويلمصدر تمويلها

إمكان التخلص من النشاط غير المتوافق أو تصحيحهالإيرادات غير المشروعة

طة ع خ ن توض ، وأ ة ت ق ن تكون الهيكلة مؤ لك – أ ذ عة الحالة تسمح ب ي ى كانت طب ي – مت غ ب كما ين
. ة اسب لال مدة من ها خ عادة هيكلت ة أو إ ق ر المتواف ي اصر غ لص من العن حة للتخ واض

ي حالات كلة ف كرار الهي ة عامة لت از ة لا تُعد إج ن ي حالة معي يمة ف ت ركة الي دام الش خ ة است از إج
. ة رعي ة الش ئ اصة من الهي ة خ ق لة ومواف ق لى دراسة مست ة إ حاج ل كل حالة ب ل تظ رى، ب أخ
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ة ي ائ ن ث عض الحالات الاست ة ب ة مساعدة لمعالج ي انون داة ق مة أ ي ت ركة الي ر الش ن توف يمكن أ
اريع صول أو مش ود أ ما عند وج ، ولا سي ة ه المصارف الإسلامي ي تواج والمعقدة الت
اط ل النش مة لا يحوّ ي ت ركة الي ود الش ن وج ر أ ي ا. غ ورً اصرها ف صل عن ر ف عذ لطة يت ت مخ

اء هيكل يمكن ن ب ما يسمح ب ن ، وإ رعي كال الش ه الإش ات ع بذ اح، ولا يرف اط مب لى نش المحرم إ
روف ة وظ رورة أو الحاج ة له بحسب الض اسب ط المن واب ع الض مه ووض ي ي ق ة ت رعي ة الش ئ للهي

. كل معاملة
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لال راء عقار بقيمة 20 مليون دولار من خ مويل لش يب ت رت ا يريد ت ا إسلاميً كً ن ن ب رض أ ت ف لن
: ي آت مة على النحو ال ي ت ركة الي دام الش مكن استخ ي ؛ ف ارة ج صكوك إ

الفصل الخامس

QQch5QQ

نموذج عملي

استخدام الشركة اليتيمة في بنك إسلامي
QQs17QQ

17

إنشاء الشركة اليتيمة

ها بصورة ت ب ملكي رتَّ ، وتُ ه المعاملة ذ هذ ي ف ن رض ت لة لغ ق سيس Orphan SPV مست أ م ت يت

ق ها وف ون ؤ دمات إدارة ش ، ويتولى المديرون ومقدمو الخ ئ ش ك والمن ن لة عن الب ق مست
. ة ق دات الصف ن مست

1

إصدار الصكوك

لقى ت ، وت ثمرين إصدار صكوك إجارة بقيمة 20 مليون دولار للمست يمة ب ت ركة الي قوم الش ت
. اب ت لة الاكت حصي

2

شراء العقار

ا لها ار مملوكً يصبح العق ار محل التمويل، ف راء العق ي ش لة الصكوك ف ركة حصي دم الش خ ست ت
ق الهيكل المعتمد. وف

3

تأجير العقار

ع دف ر ب أج م المست ز ب عقد إجارة، ويلت ئ بموج ش ل أو المن لى العمي ار إ ركة العق ر الش ج ؤ ت
ها. ق علي ف رة المت الأج

4
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النتيجة

هي تُصدر ؛ ف ذ المعاملة ي ف ن لًا لت ق ا مست يً انون عمل وعاءً ق مة ت ي ت ركة الي ن الش ال أ ح من المث ض يت
، ثم ات ع المستحق دف دية وت ق ات الن ق دف بل الت ق ، وتست ارة د الإج رم عق ب ملّك الأصل، وتُ ت ، وت الصكوك

. مال المعاملة عد اكت ها ب تهي مهمت ن ت

ل الهيكل كل عقد داخ ؛ ف دمة خ ود المست ة للعق رعي يّر الأحكام الش يمة لا يغ ت ركة الي ود الش وج
. لة ق ة بصورة مست رعي روطه الش ي ش وف ن يست ب أ يج

توزيع العوائد

ق ة لحملة الصكوك وف حق ع العوائد المست ي دف دمها ف خ ست رة وت الغ الأج ركة مب لم الش ست ت
دات الإصدار. ن مست

5

انتهاء مدة التمويل

دم خ ست ها، وتُ ق علي ف ات المت ب ي رت ق الت له وف ق ار أو ن يع العق م ب ، يت اق حق اريخ الاست عند حلول ت
. ة لحملة الصكوك ي هائ ات الن حق ي سداد المست ة ف ج ات الغ الن المب

6

تصفية الشركة

، ات لاق الحساب غ ، وإ امات ز ات والالت سوية المصروف ود، وت هاء العق ن ، وإ بعد سداد حملة الصكوك

ون ان ق الق ها وف طب ها أو ش ت ي لها، ويمكن تصف ركة من أج ت الش ئ ش أُن ي  ة الت ف ي هي الوظ ت ن ت
. دات المعاملة ن ومست

7
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ها: ن أ ة ب ة الإسلامي ي اعة المصرف ي الصن مة ف ي ت ركة الي عريف الش يمكن ت

ملّك الأصول، وإصدار لًا لت ق ا مست يً انون ر وعاءً ق ها توف ن ي أ ة ف نوك الإسلامي ها للب ت همي وتكمن أ

ة والتوريق ارب اركة والمض اع والمرابحة والمش صن ارة والاست اكل الإج ذ هي ي ف ن ، وت الصكوك
اطر عد عن مخ ي للأصول والبُ انون ل الق در من العز ق ق ي ، مع إمكان تحق مويلات المهيكلة والت

.(Bankruptcy Remoteness) لاس الإف

اطر، ة والمخ ة العقود والملكي ق ي رة بحق العب ؛ ف رعي ر الش ظ ي عن الن ن غ ي لا يُ انون لالها الق ق ن است ر أ ي غ
ي وحده. انون كل الق الش لا ب

خاتمة

QQch6QQ

الخلاصة

و ذ معاملة أ ي ف ن أ لت ش ن ، تُ قلة ة مست ي ون ان ة ق صي خ ش ع ب مت ت اص ت رض خ ات غ ركة ذ ش
د ي ف و المست ئ أ ش رة للمن اش كون مملوكة مب ، ولا ت موعة محددة من المعاملات مج
ما و Trust، ب ل أ ق مين مست لال أ سهمها عادةً من خ ة أ ب ملكي رتَّ ما تُ ن مويل، وإ من الت
ى عادةً بعد صفّ و تُ هي أ ت ن اطر، وت ل الأصول والمخ ي وعز ون ان صل الق ق الف يحق

له. ج ت من أ ئ ش أُن ي  رض الذ مال الغ اكت
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ل النشاط المحرم إلى نشاط مباح، ولا يرفع »وجود الشركة اليتيمة لا يحوّ

بذاته الإشكال الشرعي؛ فكل عقد داخل الهيكل يجب أن يستوفي شروطه

الشرعية بصورة مستقلة.«
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