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��������K'Ao���4'o�B9�+'�א���NDد�z'Y�¯�+'��(���'���?�'o وط��F'�+9K������'/ون�V'���+ً_'X-�('�=�+/وא�

�����،('�3o���'<�¢�'#�('�IY��<"Y�¯�+����36��<z/א��� �+?�<zXن�-�+ًo�m ��<wB#٣א���('oو?'�0א����
KAo���4o�B9�،(X$+�1אK� �

                                                           
1
 �� �Z�����٢٤٣ص�٦ج�"א?�yא����Z"א?�yא����Z"א?�yא����Z"א?�yא J٢٤٤K� �

2
 �� �� �� �� ��(�I23א��( "#"/א�(�I23א��( "#"/א�(�I23א��( "#"/א�(�I23א��( "#"/٤٥جאM�٧٧�،٩٤�،"�Bد�وא�+�B)א��L�+X+_)"�Bد�وא�+�B)א��L�+X+_)"�Bد�وא�+�B)א��L�+X+_)"�Bد�وא�+�B)א��L�+X+_)�،0��#1א�ZX�،0��#1א�ZX�،0��#1א�ZX�،0��#1א�ZX٤٢٦ص� J٤٢٧K� �

3
 �� �� �� �� �٤L٩א����Fא�=�\�א����Fא�=�\�א����Fא�=�\�א����Fא�=�\�� J١٠�� �،�،�="*�א1>+$�،�="*�א1>+$�،�="*�א1>+$�،،�ص�="*�א1>+$\����+�١٤٢K� �
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� ،�و�''��H�K''"ز��Lא/''w''Y�y?K>\�א��''z/�G>�?''+،�(''+ل��و?''Kא�?''"�-�''�Zא�1''+م�-	''���
وKvא����2RYא���+$א�Uא/t��Q�L�(2م�١��������J+'I29?n9Kن�Q+ن����)�¯���V("ً��وא��א�W������ً?א/�دאو|

���('X$+�1א�(''oא����ND�0_'3X���+''^�y?K'/אK��''و����J+''9"ل�א/'�دאو|��''"ل���'�4א�+'')�+'��H''ذ��?�W�"''�
��������̄ ��'O�)-�+'��9��'�\ط���Fط�<�+$�א��,�����q+�'�و-)�W���'kQ�V'���K�7'،�6'�� ��'��و ��'��א[


+���D��٢?Kא�o+س�X���B���K?�L��6"א[ز�+ن�و�BXאو�"���9��Io���+��9��6"ل�و��(" �
� �����xIo��"?א�K?و����('���Y���א1#�م�א�±�,K����+'/�H�K'و��������' �ZA'#����J+'9"���4��'�4א[�+6')�-و�א�'�

�א��2+$،������<w��|WF/3+ع�אB6لא+)�W?����J+<ذא�D��6-ذא�,�ط�Dא��������K'?ن�+'Q�$+'2א����'��Dد�+ -���k�+��
���J+''���0א���"'')��''�-�L��''2''+$ن��/+Q��''2א����Dذא��W?و(''+ل�K?���''ً+��''+�ً�،�وא�''�Fط�א/2B''�م� �''

�������J+''2��Q''+ن�א/2''�"د�-ن��K''>wX-�''�?�+��''��א�<''��د$א?''��و3BoX''�4א/t�P''�0��2''+$�א�<''���''�
א���אم����$y'X،�و?'"�د$א?'���������WKI9א��$א?���Lذ�n9�،�Bذא�- +د�����Dא��$א?��- +د�����Dא��2+$���������

G�''�3'')�א�''�א$،�و?''"�א���''+�א�oو��+I''�k���?א$�''��KKK�K�،(''�3o/�3'')�و ''"ض�אo/א�K''>-�G''�و��9''�ق�
�Q�4��K"��6א<B+$�>"אز�א���G��4א����4وא1>+$،�٣j�#�+�Q،?א������4אم �

� �������������������I�?אK'���' و("א��v"'�-�:)+'oX�+'��y?אK'/א�J+'�� و�(�i]אل�א")-�Z���9"ز����
''�t/א�Z''�²�Z''��،��א/�2''��وא��''+م� �''��אÂ''+ص،�א�''��6''�"א� ���B��U+�''#+o��L�+''I''�د''� �j

)�א���X�(''B�+kא�''�U+''�=[�F ''��-ن�Y=''"ن���t'')�وذ$6�����:2o''��(''�X''�"ص�א��J+''I23وY''�+ن�
���o�+�Kوאc1+ع �
������T�t@)uא�$#'��	�Bא�@����T�t@)u� �!Jא�$#'��	�Bא�@����T�t@)u� �!Jא�$#'��	�Bא�@����T�t@)u� �!Jא�$#'��	�Bא�@g#;�g#;�g#;�g#;� �!J	��B�A���'#א�	�#'����B�Aא�	�#'����B�Aא�	�#'����B�Aא� �� �� �� �

� ����Z=F'א��u���������������$+'<Á����_'B/א�J+'9"ن���'�4א�n'9��-��'�� '��א���'+��'���'�{)�א���'������������4
��،�»''��Mא�k''+06א�''��אدوא�w''B>\�א/�B�+��0''IBo��H''،�[ن�א[ول��9''��<�''+$� ''�م���''� ��i+''2א��

�و?Kא����X-ن�א/��$��P����L�*"=+�)����4א�"�J+'9-و�א�#'B{�ل��'��אK������L�$+'�Âא�" ��א/�Vم�
��K}''�� ''�م�א#''Wدאد�א��''�Gو�''�#''�אد�$-س�א/''+ل�وא#''W>+ع�א[�''�Z-و�א��''G،�-و� ''�م�א�''��אد�

��ذ��H-ن�א/�L�(�6"X���Z��BX���$��Pذ����B'��א�o+��')�א©+#'��)������ �yYWXو�K���('�+��L�+'�o��
�������B''X��''I�Bא�א�K''?�y''<"^و�،Z''<]א��''o �G''א���Jא�'',�א�''�="*�n''9ن�א/''��$�n���''I�BX ''+د

�����o�Y¢�א�'�="*�א'Y��B'X�+'�Q�،+ً'�6+�Bi��@�O�+I'���(+�i')�א/�Vא�B +��('�6+$?'+�د����������'� �+ً'oX
��Kא/��$ �

���T�'�v����T�'�v����T�'�v����T�'�v��'#$�א�$#'��א�$#'��א�$#'��א�� �� �� �� �

� �����L�4''�¿א�L�J+''9"�4א�''���Ä)"''6א�2''�א$��١٩٩٢?'''،�١٤١٢�$�''��o^��K''�٦٨L٤L٧م،�و
�������M"'''¾��'''� �J"_'''2'''�0א��X�+'''��$و$�א�2'''�א�'''�وQ'''+ن��'''��א/�U+F''')+oא/�('''�Iא�'''��#'''��72

                                                           
1
 �� �� �� �� ��،M+�61א�،M+�61א�،M+�61א�،M+�61�٣٥ص٦ط�א�023،�جאK� �

2
 �� �� �� �� ��،M+�61א�،M+�61א�،M+�61א�،M+�61�٣٧٤ص٤جאK� �

3
 �� �١٨١Kصא[<�+$�א�����)�א[<�+$�א�����)�א[<�+$�א�����)�א[<�+$�א�����)�،��٣٩٦�،٣٣٥ص٢٩جא�B3+و~�א�B3+و~�א�B3+و~�א�B3+و~�� �
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�Kא/�����GQ$+F'�\�א��Z'X"�Bאo�Y�"'��+'��9�0��'#1'�7א/'#z��U+א��K'?�(���'#1א�'��{)��������������������
�����������،+')$Vא��p'6-�$"BQ�'ذ6+�א�+B#-�(��_9�*אK6��GQ$+F/א����Hذ���Q-ن����-��ز����+Qو
���������،+IX�'��Uא/�'�א��'��+ً'X-و�-��ot2Y�|Kא���o�/�4א��Yن�-�(Q�,�|]��=a�¢�Q��Oو-�|Kא�
�����������0'IBoY';�و�א/���'��Y�،�}��X+I6�L')�א/'��i+3دل�א�+�Y��<w����<wB�Y��{�،ل+����k��M�����

���M��/א�(�=���o�����K�������M��'��|]��'=aو�،(� �F'א��Ziא��'�א�� �u�����(<+א����KI�و
��������������ً+���'#D�����������K١و�"�Q+ن�-�M����Q$�"|،�-ن����L����'X�')�وא�'�'o�/א�אK'?��'Q-��'و��

�������������L�+ً'�+ �-ً�'و���-��ً'�-�K�BYن�-��=a���Zن�א��-��Oو-�G��،06+�k �02Y�±�F)�א��9_�
��S���"��K٢ذ��UK>]�Hא/�+$Q�M�K?�+Iא�א�jX�tא/�+���Uא/+��)��Lא¿4�B،�و-�6 �

� �א�#�F'''Bא��(�9��'''��Z�2B-}�'''�7א�"א('''�4א/X+8�L�+'''I6-�¢'''#z''')�א��(''')�����'''roא���K'''?و�K
����''���X�''2 �"''¤�Z''�)�J+''��א����''o��$K''��|K''א����36''�j''X�tא��L�7_''��*"=�''א��( +o�''9

��Vא��K(X9٣�76+���א+Q���Lم��٢٠٠١(}��B�+��0IBo/א�\<wBط�א��F��4א����H��2'"م����X�u'���،
�دو$X+I6�L��''{�،(''X'')�א/''��WF''X|�א/''��$�������<w''����<wB�''���|�''26���k''��Z''�א/''��$����''�4-

��''��א�o+��'')�א�n''9�(''X�roن�	�'')�א�''�="*�v�j''²''��א�K�٤���L�M��''Bא[�''B��2��Z''��א�¨�'')
��8\�א/��$� �+I�����Gא��K� �

� و-�'����7�=�')���م�tY�L�٢٠٠٢'"$�א[�'�����=������y(�"د�-�r6)�א���oא�Uא��و��)�����
����D�+''I�9�M��''Bو?+�א�W'',א��XK'''')�א�''�="*�א��	�4�tB�''X���u''�T�?''��Kא[�''"ل���2''�

��''R���'� �+'I������������i+�''Q�*"=�'א��('�	��''2�X�u'�T�،Z'<z����k''����'36�*"=�'א��$��
Goiא��אKא/��$�٥��� �:[��Xد�Uא�o#�+IB2�2��L�*"=�7א������Kو�KIא�- �
� ����0	�)�א��="*����-|�א3Å'+ض��L(��')�����وزאد�א[���#"�³J��:�א��Fوط�א��������

��������،+Iiא�F'��('�+א���K'?�L�$��'/م�אV�Yل،�و"��'="*�,'��Q�����،Z'�Å�(Q'+�א[�L�Z�'��
��Z���-ن�א3Å+ض�(��)�א[� ��L��ًF9�Zka,'�وط�א���E����'2א[$ض��oX�u��F ��2א1>+$

�XK٦�Vم�א/�wB>�،�و?"�,��F��،Z�Å�(Qא�Jא[$ض �
� �''�{)�م�B�L٢٠٠٥''�?"$�و¸��U�''I}''��א#''�U��Bא/''�\��Lא����?�(Q$+F''/א�*"=''�?�،

����$����*WFX�u���*"=א�������،(��A'O�(��'o����' �Z'�w�١٠�٪����'���ًk'���('��)وع�-و���F'/א
���Z''�+2��،(''�+Âא[8''�אض�א�Uذא�(Q�F''א/''��$���٪�٩٠א���''I�BXن�-�����'')�א�''�="*،� �''

��د�����kQw��U+�9(��IB+�א�¨�)�������Fא���J)�	�)�א��="*������ �K��\'>]א��K'?و����_'BY�
                                                           

1
 �� �٥٢٩K،�ص٣،�ج٧ع5�)�א¿�5�4�)�א¿�5�4�)�א¿�5�4�)�א¿���4 �

2
 �� �36٥٣٩K��،�ص� �

3
 �� ������'T��'� ��'�B�Y�-��K'?��¢'�o��4'�9$�u�WRafe Haneef (2009) “From ‘Asset-Backed’ to ‘Assetא�23'�

Light’ Structures: The Intricate History of Sukuk,” ISRA International Journal of Islamic 
Finance, vol. 1, pp. 103-126.K� �

4
 �� ��Wasset-backed sukukKو?��0+� ��79�+#�� �

5
 �� ��Wasset-based sukukKو?��0+� ��79�+#�� �� �

6
 �� �Kم٠٥L٠٥L٢٠١٠و��X��B��+ً29א©+��0>"אد� �3�����0)�א��Fق�א[و#§،�� �� �
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,�א�4���2o���26�Jא��ZO+3Bوא�wB<\،�[ن�א/��$���Fא����i)�	�)�א��="*�X="ن�('�������
�����(''X�2o+?�)�א��א/''�Jא�F''�م�V''Bא��H''و9''"ق�ذ��،�''��*W'',א�|K''א��''���א��Z''�א#''Wد��Z''�+Qא[

���������49+oن�و�+� -�ND��2oא��ZX"���BXن�-�Z�)�*"=א���(���Kن�א���'�4��'���'"ل�������+Q�"���Bو��
�� -�ND2"د�oא�����������������������J+F'6D�G'���'��*"=�'א��('�	�y��'6�Jא�F'��$��'/א��'I�Yن�n'9�49+'oن�و�+'�

���������L�+ً�I''#-ن�(''���''+ع�"''=X�$��''/ن�א]�(''�i+o{�(''o� א[�''"אل����''�-��''� �+I''����(Q�F''א�
����������������'� -�Z'<z����k'��+Iiא�F'����'36�7')"א��L��I�Y�26|�و���k��(Q�Fא�Kن����n'9�¢'#]و��'+�;�א�

�#"ق�א��="*�>+��K?�$"I¸�����UJא���{$"9(K� �
w�Q�@א��UHو#xw�Q�@א��UHو#xw�Q�@א��UHو#xw�Q�@א��UHو#x� �� �� �� �

� ���L��06م�٢٠٠٧+'�k �02Y�±�F)�א��9�$_���-��²��'Y������4')2'���9'��وאB6א�|K'א��$"IF'/א�
و�'¢�א�'�="*����و�Lو$(')��'��������L�+ً���#D�p����Kא�Io������('2�2+٪��٨٥א���$-~�-ن�����א��="*

+I6w�?������(X"�א���Uא�o�א���i+�>��r���+I�9�7��B<7،��?א������(I�+F�'��oא�Uא���"X')����?و-
�א��I@i+B6�u������J�K?��"2��( +o+�א�(�B+دX)#"א�J��"א\���02Y�±�F)�א��9��2_�B6وאW� �

� �?������M$+�''����Uز+''<-�(''�I23א��Uوא�''oوא¿''+��4وא��(� �F''א��(+�'')�א��U+''A�?ن�-�H'',��
و�=''��?''�K���Kא#1''���)���'':�א�����''+�Uא�''��?''���+��+''Io����'',-�Z''��+��0���U+''א��2�2'')�����

������'¸�L�+'IB�@ �\��'B��7'6+Q��'��)� '�د�Rא/'�+$�Mא)�+'I�9�(���'#1���Z'>''�אً������א1>'+ز�Mو�K
����������Mא�'?-��'� �(�'Ç#z/א��2�2')�א�U+'��א����ND�(���#1א�M$+�/�2م�אBYن�א/�3وض�-ن�+Qو

�����������"'t�9�"'t>�"'و��،('X"�א���U+'��א����(I�+F'��� د�+�B�א��NDد�א1#���0و+�B)א��K���'=و�
)�א#1'���)�-�'���L�p9+'oBY�7-ن�����?"� =�pذ�n9�،Hن�א/'#z��U+א/+��'�����א��S�²�|Kא�ن��

��������ND�~�'2I2�4א�'<�Y�U+'@Bo^�0Yw'Yو�،+?�m@R�و�+?�m@R���(X"�"ق�א���א���i+�>�4��¥�2م�BY
��������+Io ���B�Yن�-�����ً���(X"�א���U+���א������qאW)א��K�����Z'��+��U+'@Bo/א��K'?�$®m�'�RY�+��ًא\kQو
Jא[ �א�+I�� �H�_Xو�����א�3=��א��+I®@aא���K?١� �

� �א¿��pא�'A�v�0 �F')�א/�'+X\�א©+#'��)�B#� -�����������L@+�)��"$()�א��k �02Y�±�F+������06אو�
�k''''Q�����''''B\��''''��א�¤�א�U+''''9א�''''��,''''+���7ً+���+6''''م٢٠٠٧?'''''،�#''''�١٤٢٨��B,''''��+ن�

���(Q$+F/א�*"=��(�و���ذ�I�Y�4'o��H'��א/'_+$�q-و�א�'�HX�F-و�و�K�������Z'�Qא��="*،�<+
���')��وD�4'o��H�K'Q('�אض�א/'_+$�q-و�א�'���������HX�Fא�#�F��$+�kBא�Jא[�"ل��IB��2+�א�¨�)������

�Kא��="*� �Y��oא>�4א[$�+� �
� �א�''��- ''���K''Ao���Uو��L''�"د�א���''+ن�''� ��o''6''�و$د�א�-�W?2''�����''"ز�� �Z�BF''Xن�-

�������������Z')+6�ND�4'א�����'���G'א���\<w'Yط��',��'� ��I'�ka��'א��="*�-و���(�	�ND�(�=�/א�Z26
�9_��)�א��F±� �'���?אIi+��א/��F���<wB א/�=�)�و�� ���,�ط�و����O+[�Lو29ً+�/+�و$د��،

4�o�����
�K٢א �
                                                           

1
 �� �?���١٤Kم،�ص٢٠٠٨،�?א��="*�وIY+2��tY+�א/�+ �� �

2
 �� �א��F±� ���א
������Ho��+��4�oא��0��#1���oB)،�,��+ن���O+[١٤٣٠�pt�8-�،'?م٢٠٠٩K� �
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� ��''R���''����3א��¨''��79K0''����''+ن�א��K''?��''=��(''A�vא�23''��L�$�''��|K''�١٤٢٩א��،'''?
���'Xم9٢٠٠٨אK����(''��+Bא���'"ز����''��L��<wBא�W?���L��''I�Bو�''�ً���'��ذ�''�M+'O-�Hא���''+ن�א�23'�

���J+''3�D��''o ��<z''/ل�א"''��''="*�א1>''+$�,''�א�Jא[���-���א�''�="*��IB��2''+�א�¨�'')� �''
��L-ن�א/'�wB>���وDذא�Q'+ن�א���'�X�4�'������١?�K_+$�ً+�-و�وX������$+�kB'#�+���ً�'Q="ن�,�X=ً+�-و��
����="*�א1>+$����،�$+@AB#א�Z�)�ً�26א�Z�X�H�K='"ن�('��-('������'�n9ن�א���'+ن��Q+ن�(���+ع�א[

�Kא����F�+��(oط�وא���I�Bא/���jو?"��+������Z?-������-��Vא���� �

� ��������������و�Q�4"ن�א���+ن�Q+ن��L�+ً��+�Dא���)،��='��#'="��Y '��-و>'��אÂ��Z'א/�B'�د
���L�(�����="*�א1>+$�¯�����X��=Xوא�����J+��א���jY+ ��� �K��*"=�9��/+��j�zو��)�א/�2+

(X"�א���Uא�o�א��� �¢�B¾���،0��4א���)א�"א�u������،H���B�+��(�IBo/א��Wא1>+$ �
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