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  251 ..................................والأدوات المالية الأخرى مقارنة بين الصكوك والأسهم :المطلب الثالث

  251..............................................................الفروق بين الصكوك والأسهم: الفرع الأول

  251.....................................المجمعة الإسلامية العلاقة بين الصكوك وعقود التمويل: الفرع الثاني

  252.............................................................بين الصكوك والسندات مقارنة:الفرع الثالث

  253...........................................ات الماليةـــرق بين الصكوك الإسلامية والمشتقالف: الفرع الرابع

  253.............................................مخاطر الصكوك وموقف الشريعة من ضمانها: المطلب الرابع

  254...........................................................................ةمفهوم المخاطر : الفرع الأول

  257..........................................................طبيعة مخاطر المصارف الإسلامية: الفرع الثاني

  260 ........................................المرتبطة بالتصكيكمخاطر صيغ التمويل الإسلامية : الفرع الثالث

 269 ........الإسلامية وأهمية وجود نظام لإدارة المخاطر لمصارفطبيعة الموارد والاستخدامات با: الرابعالفرع 

  270.................................................مخاطر مخالفة القواعد المالية الإسلامية: الفرع الخامس

   270...............................................آليات إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية: المطلب الخامس

  270...................................................خطوات إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية: الفرع الأول

  271......................................................آليات إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية: الفرع الثاني
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 357 - 278 ........................مقارنة بين نموذج التوريق التقليدي ونموذج التوريق الإسلامي: الفصل الرابع

................................................................................................278  

  308- 279............وريق الإسلامي مقارنة بالتوريق التقليديــالتحديات التي تواجه عمليات الت: المبحث الأول

 279................................................................... التقييم الشرعي العام: المطلب الأول

 279..................................................تحليل توافق العقود مع الشريعة الإسلامية: الفرع الأول

  283.......................رق بين الصكوك المدعومة بأصول والصكوك المستندة على أصولــالف :الفرع الثاني

  285....................................................................أنواع أخرى من الهياكل:الفرع الثالث

 287...................د في الصكوك القائمة على أصول وفي الصكوك المدعومة بأصولـــــاستخدام الوع :الفرع الرابع

  288.................................................أساليب عمل النظام المصرفي الإسلامي: المطلب الثاني

  288.................................................التصكيك كأداة لمواءمة الأصول والخصوم: الفرع الأول

  290.....................................................لمالية الإسلاميةاضرورة توحيد المعايير : الفرع الثاني

 293...........................................سيولة والربحية في المصرف الإسلاميإدارة ال: المطلب الثالث

 293...........الفروق الأساسية بين أساليب التمويل في المصارف الإسلامية والمصارف التقليدية: الفرع الأول

  295.....................................................خصوصية الوساطة المصرفية الإسلامية: الفرع الثاني

  301..................................الإسلامية تصدرها المصارفأنواع شهادات الصكوك التي : الفرع الثالث

  303...............................ق التقليديةلعالمية للصكوك و لسندات التوريتطور السوق ا: المطلب الرابع

 303....................................................الصكوكالعالمية  على السوق نظرة عامة: الفرع الأول

  307......................................ور سوق التوريق مع الأزمة المالية الأخيرة وما بعدهاـــتط :الفرع الثاني

  319 -309.......................................معيار كفاية رأس المال للمصارف الإسلامية: المبحث الثاني

  309................................................1999 معيار كفاية رأس المال الصادر في: المطلب الأول

  310...................................2لاءة المصارف الإسلامية وفقا للمعيار الجديد بازل ـم: المطلب الثاني

  310.............................................1999ملاحظات حول المعيار الصادر في سنة : لالفرع الأو 

  313............................................................................الأوزاند ـــتحدي: الفرع الثاني

  314...............................لإسلاميةعلى المصارف ا 3انعكاسات مقررات لجنة بازل : المطلب الثالث

  314..............................................................3بازل لجنةأهم ما جاءت به مقررات : الفرع الأول

  317................................مدى ملاءمة معيار  لجنة بازل  للتطبيق بالمصارف الإسلامية :الفرع الثاني

  318............................................................... معايير المحاسبة الشرعية: المطلب الرابع

  357-320 .............................مقارنة بين آليات التوريق التقليدي والتوريق الإسلامي: المبحث الثالث

  320....................................الائتمانية تعزيز تصنيف الصكوك في وجود وغياب آل: المطلب الأول

  322...................................من الناحية التقليدية والناحية الإسلامية التوريق التركيبي: المطلب الثاني
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  325...........................................................الصكوك الإسلامية ضمانات: المطلب الثالث

  326...................................الأسس المحاسبية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية: المطلب الرابع

  326..................................لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية الإثبات والإفصاح المحاسبي:  الفرع الأول

  327......................................الإسلامية جب أن تتبعها المصارفالتي ي المحاسبية الأسس: الفرع الثاني

  329....................................وضع مخصص ديون مشكوك فيها للمشاركات والمضاربات: الفرع الثالث

     329  ي التقويم لتحديد الربحالمعايير المحاسبية التي يعتمد عليها النظام المحاسبي للمصارف الإسلامية ف: الفرع الرابع

  330.....................المصدرة الدورية للشركةالإفصاح المحاسبي عن الصكوك في القوائم المالية : الفرع الخامس 

  331.............................................هياكل الإصدار الخاصة بعمليات التصكيك :المطلب الخامس

  332.............................طرق المتاحة للمصارف الإسلامية لتحديد وإدارة المخاطرال: المطلب السادس

  333........................................................الإسلامية بالمصارفالمخاطر  إدارة: الفرع الأول

  334....................................................تحديد المخاطر في المصرفية الإسلامية: الفرع الثاني

  337.................................................الإسلامية صرفيةفي الم ةالمخاطر الائتماني: الفرع الثالث

  338...................................................الإسلامية سوقية في المصرفيةالمخاطر ال: الفرع الرابع

  342..................................................الإسلامية صرفيةالمخاطر التشغيلية في الم: الخامس الفرع

  343....................................)قواعد إلغاء الاعتراف بالموجودات(الاعتراف بنقل المخاطر : الفرع السادس

  344.........................ات المالية الإسلامية بصفتها منشئةمتطلبات رأس المال لمؤسسات الخدم: الفرع السابع

  346...................والمصارف التقليدية بين المخاطر التي تتعرض لها المصارف الإسلاميةمقارنة : المطلب السابع

  347......................................................2008عمليات التوريق والأزمة المالية : الفرع الأول

  350.........................................................الأزمة المالية والمصرفية الإسلامية :الفرع الثاني

 352..........................................المقترحة للمصارف الإسلامية الصكوك الإسلامية :الفرع الثالث

  355..........................................................الإسلامية ير الصكوكمنهجية تسع :الفرع الرابع

  358......................................................................................................خلاصة الفصل

 - 360 )حالة التوريق الإسلامي(قطر والكويت و   وتجربة ماليزيا) حالة التوريق التقليدي(توريق بالمغرب مقارنة بين تجربة ال: الفصل الخامس                         
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  374.........................للتسنيدالأوراق المالية المصدرة من قبل صندوق التوظيف الجماعي : الفرع الثالث
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  CREDILOG2(........................................................................385( صندوق: ثالفرع الثال

  CREDILOG3(.......................................................................386( صندوق: لرابعالفرع ا

  CREDILOG4(....................................................................387( صندوق: الفرع الخامس

  BMCE capital titrisation".....387 " شركةو  " Attijari titrisation " ة التجاري للتسنيدـــــــشرك: الفرع السادس

  388..................................................لبنك الشعبي المركزي بالمغربتجربة ا: ثالثلالمطلب ا

  389........................................................نبذة تعريفية بالبنك الشعبي المركزي :الفرع الأول

  389.........................................................................لعمليةوصف عام ل:الفرع الثاني

  392...........................................................................أهداف العملية :الفرع الثالث

  394........................................................التعزيز الائتماني للحصص المصدرة :الفرع الرابع

  396....................................................الشروط المتعلقة بالحصص المصدرة: الفرع الخامس

  399...............................................................المالية الإسلامية بالمغرب: المطلب الرابع

  415- 400..........................................................................التجربة الماليزية: المبحث الثاني

  400..............................................ت الصناعة المالية الإسلامية الماليزيةمكونا: المطلب الأول

  400...........................................أهم المحطات التاريخية للمالية الإسلامية بماليزيا: الفرع الأول

  401...................................................عوامل نجاح الصيرفة الإسلامية الماليزية:  الفرع الثاني

  404.................................................................ماليزيابعمليات التوريق : المطلب الثاني

  404..............................................................صور عمليات التوريق بماليزيا: الفرع الأول

  406......)صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة(  وك الإسلامية عبر عقود المدايناتــتفعيل الصك: الفرع الثاني
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 Malaysia global sukuk Al-wakalah ..........................414 تجربة صكوك الوكالة: المطلب الخامس
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 164............................................................قطر الإسلامي مصرفتجربة : المطلب الأول
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 أ 

      
 

فبعد تطبيقه على قروض الرهن العقاري امتد بسرعة إلى أنواع وإبداعا�ا، توريق أحد أدوات الهندسة المالية يعد ال    

وساطة وتندرج عمليات التوريق في إطار ما بات يعرف باللا ،أخرى من الأصول مما استوجب تركيبا ماليا ذا تقنية عالية

  .والمـــُــوَرَّق يكلــُـــهالم نموذج جديد يطلق عليه القرضكما أدت إلى ظهور للقنوات المالية،

أداة مهمة لتمويل المؤسسات الصغيرة  عملياته ضحتأ حيثأهمية التوريق ورهاناته على أكثر من صعيد،  تتجلى    

 ،الاستثماريةق الصناديو  في مجال توريق الأخطار وللمستثمرين والمتوسطة، كما أصبحت تشكل فرصا جديدة لشركات التأمين 

الأساسية خاصة ما تعلق بالإستراتيجيات  والانشغالاتوكل هذا في ظل إطار جديد أدى إلى طرح جملة من التساؤلات 

ــــالجديدة  للتوري ــ ــ عايير المحاسبية الممتطلبات تطبيق في مواجهة التغيرات التنظيمية للجنة بازل للرقابة المصرفية، بالإضافة إلى  قــ

ت أكبر الأسواق المالية والتي ضربالمالية العالمية الأخيرة إلا أن مخاطر صناعة التوريق واقع تشهد عليه الأزمة  .الجديدة الدولية

في الطويلة في مجال التمويل العقاري، وهذا ما أدى إلى انخفاض كبير الخبرة صلبة و القانونية التشريعية و ال البيئة على الرغم من

  . قة على المستوى العالميورَ  ــُإلى أزمة ثقة اتجاه الديون أو الحقوق الم أدىنشاط التوريق وهو ما 

خاصة ما تعلق بتقييم مخاطر المقترضين وبالأخص بمدى وكيفية التحكم في عمليات التوريق  بات من الضروريلذلك     

التمويل عن اذج جديدة في مجال وضع برامج وخلق نمإلى حتمية  بالإضافة، اللجوء إلى هذا النوع من العمليات المالية

لذا  ،وعلى أكثر من صعيد وجود نقاط ضعف في نموذج التوريق الحالي للأسواق المالية يبين التوريق وهو ما آلية طريق 

  .لابد من تشخيص الخصائص المرغوب فيها لنموذج قوي وسليم

شرعية للمنتجات المالية الناتجة سلامية لإيجاد بدائل الإ لمصارفعمليات التوريق التقليدية تسعى اليوم ا وبمقابل ،عليهو    

وليست بيعا والتي يجب أن تكون لأصول عينية  لتي لا تنسجم مع الضوابط الشرعية،عن عمليات التوريق التقليدية وا

العديد من المؤسسات  اهتمامإلى ظاهرة عالمية مع ، حيث تحولت الصكوك الإسلامية في الآونة الأخيرة للديون

أن فإن ظهور الصكوك من شأنه  لكلذ ،والاستثماربديلا تمويليا مناسبا لمواكبة خطط التوسع  باعتمادهالحكومات وا

  .المستندة لأصول ما تعلق بالصكوكفي هذا ا�ال خاصة  الابتكار ويشجع علىيعزز المعايير والضوابط 

   :إش�الية�البحث 
مع  فيهاإمكانية التحكم حول  رئيسإلى طرح تساؤل ق ـــــموذج الحالي للتوريالتي تميز الن توليفة التعقيد والضعفأدت      

والمالية لظهور التوريق والتي   الاقتصادية، وبالرجوع إلى الأسباب الحفاظ على ميزات التوريق خاصة في إطار الإبداع المالي

لمستثمرين ماليين  الائتمانمخاطرة ويل كان من بينها توزيع المخاطر عبر سيرورة التجزئة إلى شرائح والتي سمحت بتح

قترضين مُ ـال لاحتياجاتبصفة مباشرة  للاستجابةية عن طريق الأسواق المالية المصرفالوساطة  توجيه، بالإضافة إلى آخرين

  .قرضين ـــُوالم

 الاقتصادات الحادة في على أن أساس التقلب الاقتصاديينالخبراء  وتأكيد 2008الأزمة المالية العالمية لسنة  مروروبعد     

والذي يقوم على والبديل عن ذلك هو التمويل الإسلامي  ،الرأسمالي ترجع بالأساس إلى التمويل عن طريق سعر الفائدة

والمؤسسات المالية واقعا جديدا نتجت عنه أدوات  صارف، لذا فلقد فرضت المحقيقي باستثمارنظام المشاركة ويرتبط 



 
 ب 

كوسيلة لتمويل و كوك الإسلامية والتي هي بمثابة أدوات دين في الأسواق المالية الإسلامية منها الصجديدة  استثمارية

  .المشاريع

  :من هذا المنطلق، يمكن طرح التساؤل الرئيسي التالي   

كيف�س�تم�عملية�تطو�ر�وترشيد�عمليات�التور�ق����النظام�المصر���التقليدي�

بروز�ا�كبديل��وإم�انيةسلامية�بالموازاة�مع�تطور�عمليات�إصدار�الصكوك�� 

  للسندات�التقليدية؟
  :الفرعية التالية هذه الإشكالية الرئيسية التساؤلات وتتفرع عن   

 ؛التقليدية؟ صارفالإسلامية عنها في الم صارفهل تختلف عمليات التوريق في الم 

 ية ومحاولة بناء نموذج جديد لهذا نظام المصرفي الإسلامي أن يتجاوز مساوئ عمليات التوريق التقليدكيف يمكن لل

 ؛النوع من العمليات والخاضع لضوابط الشريعة الإسلامية؟

 ــما م ــ ــ ــ ــــكلهيْ  ــــُدى درجة الأمان التي تتمتع �ا الأدوات المالية الإسلامية والتي من الممكن أن تكون بديلا للمنتجات المـ ــ  ةــ

(produits structurés) ؛؟لة إسلاميةهيكَ مالية مُ  منتجاتإمكانية خلق وما  ؟التوريق التقليدية والناتجة عن عمليات 

  ة والتي تسمح أيضا بأفضل تقييم لَ هيكَ  ـــُلمنتجات المتصنيف اما الدور الذي يمكن أن تؤديه وكالات التصنيف في مجال

 ؛في إطار عمليات التوريق؟ مخاطرلل

  َة؟ــــــــــــــــــلامية مع الضوابط الشرعية الصكوك الإســـــــــــلإلى أي مدى تنسجم هيك 

  :وللإجابة على هذه التساؤلات وكمنطلق للدراسة تم وضع الفرضيات التالية

  :سنحاول�من�خلال��ذه�الدراسة��نطلاق�من�الفرضيات�التالية :فرضيات�البحث
 :لالتتم عملية تطوير وترشيد عمليات التوريق في النظام المصرفي التقليدي من خ  -1

لغرض الخاص شركات ذات ا تستند إليها عمليات التوريق، وأداء الالهياكل والبنود خارج الميزانية التي تقوية كلا من -   

 ؛، بالإضافة إلى بناء أنظمة لإدارة المخاطر المرتبطة بالأدوات المالية المشتقةالصدمات امتصاصتمكنها من  بطريقة

تغطية السيولة لأموال خاصة  وذلك بتوفير التقليدي في النموذج الحالي للتوريق خاطرلمتوافق بين رأس المال وا إيجاد -       

  ؛ةــــــــتُنازلَ الم مصارفلل ئتمانالاتعزيز و 

لشرعية ومن بينها الإسلامية لإيجاد البدائل الشرعية للمنتجات المالية والتي تتوافق مع الضوابط اصارف تسعى الم -2

ا عن غيرها من الأدوات ومخاطره اوإجراءا�في هياكلها وعقودها هذه العمليات ، حيث تختلف عمليات التوريق

 ؛هاوريقُ التقليدية، وخاصة ما تعلق بطبيعة الأصول التي يمكن تَ 

من أصولها  %80الحالية التي تشكل المرابحات حوالي  الإسلامية بتركيبتها التمويليةمصارف المحافظ التمويلية لل -3

حيث كفاية رأس المال  من إضافية عليها أعباءً مما سيخلق  ،توريق محافظها التمويلية لىيقلل من قدر�ا عسوف 

 .الأجلالمالية التقليدية في سوق التمويل طويل  وعدم القدرة على منافسة المؤسسات الائتمانيةوزيادة مخاطرها 

 



 
 ج 

    :يحاول��ذا�البحث�الوصول�إ�����داف�التالية:أ�داف�البحث
    

 والمالية الراهنة؛ الاقتصاديةعلى ضوء المعطيات  تطوير وترشيد عمليات التوريق التقليدية تبيان آليات 

 ور ــــــــوصحة القوانين التي تحكمها في ظل التطة الإسلامية ــــــــــة الأسس التي تقوم عليها الصيرفـــــــــــإبراز مدى صلاب

تلف تخي ـــــــــالإسلام الاقتصاداري من منظور ــــــــــن عمليات التمويل العق، ولأيــــــــــــالمستمر لأدوات التمويل الإسلام

نظام المرابحة على سبيل المثال  دة، حيث تستخدم ــــــــــــــي والتي تقوم على معدل الفائــــــــــــالوضع للاقتصادتماما عن تلك 

 ة التأجيرية؛ــــــــــأو المشارك

  التقليدي والإسلامي؛: يخدم كلا النظامين المصرفيينق فعال ــــــــتأسيس نظام توري التوصل إلى إمكانية 

  ق؛ــــــــعمليات التوري آفاق وتحدياتوف على ـــــــــــــــــــــالوق 

  قادرة على تطوير سوق مالية إسلامية فعالة؛ استثماريةإبراز دور التصكيك الإسلامي في إيجاد أدوات مالية 

 ة إسلامية تخدم أهداف الصناعة المالية الإسلامية؛ــــــــــهمية وجود هندسة ماليأ إبراز 

 تسليط الضوء على واقع عمليات التوريق والتصكيك ببعض الدول العربية والإسلامية؛ 

 معية بمثل هذه الدراسات المتخصصة؛إثراء المكتبة الجا  

    :بحثأ�مية�ال
التي تتمتع �ا عمليات   هذا الموضوع وإلقاء الضوء عليه ومتابعته هي الأهميةلعل من بين أهم ما يستدعيه البحث في    

ة ـــــــلميزانيا�ا، وذلك من خلال إعادة هيكل ةالفعال دارةفيما يتعلق بالإ مصارفلل واسعا الاــــــــق والتي أعطت مجــــــتوريال

 روض من جهة أخرىـــــــــر المرتبطة بالقــــــــل المخاطـــــــــوتحوي جهة؛ مواردها من استحقاقال ـــــــــجانب الأصول بما يتلاءم وآج

، وإمكانية إخضاع هذا النوع من العمليات الحديثة لضوابط الشريعة الإسلامية )التقليدية صارفمن وجهة نظر الم(

�ا االنظر في سياس إعادة ميةالإسلا صارفالملذا يجب على والقادرة على تلافي سلبيات عمليات التوريق التقليدية، 

  .ويدعم استثمارا�ا طويلة الأجل المدى بعيدة أهدافهابما يخدم  أدوا�اع يالتمويلية وتنو 

جموعة من الخصائص تجعلها بموجود هندسة مالية إسلامية بابتكار أدوات مالية إسلامية مُهيكلة تمتاز سمح كما      

  .لتقليديةمختلفة تماما عن تلك الأدوات للمالية ا

    :بحثمن���ال
    اختبار فرضيات البحث وتحقيق أهداف الدراسة والإحاطة بمختلف جوانبها، فقد النظر إلى طبيعة الموضوع، ومن أجلب  

وهذا في سبيل  الذي يعتمد على جمع مختلف البيانات والمعلومات، التحليلي والمنهجعلى المنهج الوصفي  الاعتمادتم 

أسلوب المقارنة من أجل  استخدامصف الدقيق لموضوع الدراسة من مختلف جوانبه، إضافة إلى التشخيص السليم والو 

 بالإضافة إلى الشريعة الإسلامية، بين عمليات التوريق التقليدية وتلك الخاضعة لأحكام والاختلافتبيان أوجه التشابه 

بيت التمويل الكويتي و قطر الإسلامي  رفمص من التطبيقي من خلال دراسة حالة كل دراسة الحالة في الجزء أسلوب

عن طريق عرض مختلف ومجمل عمليات التوريق  التجربة المغربيةهذا بالإضافة إلى  ،)عمليات التصكيك(التجربة الماليزية و 

  .)حالة التوريق التقليدي(بالمغرب التي تمت 



 
 د 

  : بحثمصادر�ال
عدة مصادر مختلفة  تم الاعتماد علىبشقيها النظري والتطبيقي في سبيل حصر جوانب الموضوع وإثراء الدراسة     

ذات الصلة ومتنوعة من اللغتين العربية والأجنبية، وتتمثل خاصة في الكتب والمعاجم والأبحاث والدراسات والمقالات 

الحصول على المعلومات في سبيل  الانترنيتبموضوع الدراسة، هذا بالإضافة إلى الاستعانة ببعض المواقع المتوفرة على شبكة 

  .والإحصائياتوالبيانات والتقارير 

  :من�ب�ن�الدراسات�السابقة�:الدراسات�السابقة
 الباحث� �المؤجرة: منذر قحف: دراسة �و�عيان ��جارة من منشورات المعهد  28بحث رقم (، سندات

لدراسة إمكانية استخدام عقد ، حيث تناولت هذه ا)1995المصرف الإسلامي للتنمية، /الإسلامي للبحوث والتدريب

الإجارة بشروطه وأنواعه المختلفة كأساس لإصدار أوراق مالية قابلة للتداول، وسماها سندات الإجارة والأعيان المؤجرة،  

كما استعرض الأنواع المتعددة لها وإمكانية أن تصدر لتمثل خدمات موصوفة في الذمة، تستحق في المستقبل، كما يمكن 

 ع أعيان وهي منافع موصوفة في الذمة أيضا؛أن تمثل مناف

 1999 نحو�مشتقات�مالية�إسلامية�لإدارة�المخاطر�التجار�ة: عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي: الباحثدراسة� : 

بدأت الدراسة بالتعريف بأهمية المخاطر التجارية التي تواجه المشروعات الإنتاجية والتمويلية عن طريق التحوط بأساليب 

زيادة  من يمكنها ابتكار مشتقات مالية إسلامية وتطويرهاأن أحكام الشريعة الإسلامية، وركزت الدراسة على  وفق

  . الكفاءة الاقتصادية عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية في مشاركة المخاطر وتخفيض تكاليف المعاملات

ير لتحقيق جملة من الأهداف، أولها س وحدات للبحث والتطو يسعلى تأكما حددت الدراسة شروطا معينة     

استحداث المشتقات الإسلامية وثانيها تطوير وسائل ومعايير فعالة لقياس المخاطر التي تنشأ أو تخفض باستخدام 

تطوير طرق محاسبية جديدة لإظهار وتجسيد مخاطر التغير ومستوى التقلب في قيم موجودات : المشتقات، وثالثها

لية، أما الهدف الرابع فهو تبني السلطات المالية والنقدية ضوابط وسياسات استقرار فعالة ومطلوبات المؤسسات الما

  تتماشى مع المرونة المتزايدة للمؤسسات المالية ومقدر�ا على الحركة عبر النظام المالي الدولي؛

 والعلمية�للتور�ق: أمين عبد االلهخالد :دراسة�الباحث� �العملية ، بيروت، اتحاد 2 سلسلة التوريق: (ا��لفية

، حيث أوضح مفهوم التوريق في المصارف التقليدية وآفاقه ومنافعه والبعد التشريعي من حيث )2002المصارف العربية،

 التكييف القانوني، سواء كان استبدال الدين أو التنازل أو المشاركة الجزئية، كما أوضح المعالجة المحاسبية لهذه العملية؛ 

 رسالة ، الصكوك��س�ثمار�ة��سلامية�وعلاج�مخاطر�ا :اسحق الأمين حامد بعنوان أحمد: دراسة�الباحث

حيث تناولت هذه الدراسة الصكوك الاستثمارية : 2005الإسلامية، جامعة اليرموك، ماجستير، كلية الشريعة والدراسات 

لعلاج هذه المخاطر، وتوصل  الإسلامية وأنواعها، ومخاطر هذه الصكوك ومصادرها، كما قدمت هذه الدراسة آليات

 الباحث إلى أن طبيعة الصكوك الإسلامية تختلف عن الصكوك التقليدية مما يترتب عليه مخاطر ذات طبيعة مختلفة؛

 رسالة دكتوراه  ،نحو�نموذج�تطبيقي�إسلامي�لتور�ق�الموجوداتفؤاد محمد أحمد محيسن، : دراسة�الباحث

تطرقت هذه الدراسة إلى نماذج التوريق التي يجري تطبيقها في المصارف : 2006 الفلسفة في العلوم المالية والمصرفية،



 
 ه 

تعاني من اضطراب وقصور في الجوانب الفقهية والعملية، وبالتالي إمكانية صياغة نموذج تطبيقي والتي الإسلامية حاليا 

 .لتوريق الموجودات يكون محكوما بالضوابط الشرعية وملتزما بالأحكام الفقهية

الإسلامي  جوقد توصل الباحث إلى أن متغيرات البيئة الداخلية والخارجية للمصارف الإسلامية تمكن من تطبيق النموذ      

 لكما توص. لتوريق الموجودات بشكل عملي وفاعل وابتكار أداة مالية تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية

اسب والبنية التحتية الملائمة والحاكمة لعملية التوريق من خلال إصدار قانون خاص الباحث إلى أن وجود الإطار القانوني المن

 يرعى عمليات التوريق بمختلف جوانبها يحقق الكفاءة الاقتصادية والمصداقية الشرعية بشكل عملي وفعال؛

 الباحثة� �معا: سحا سورياني جعفر دراسة ��� �الشرعية �الرقابة �ودور �مال��يا ��� �المال �رأس ، ملاتھسوق

طبيعة  تناولت الباحثة في هذه الدراسة: 2006رسالة ماجستير، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، جامعة اليرموك، 

سوق رأس المال الماليزي والجهات الرقابية فيه، كما  تطرقت إلى طبيعة الرقابة الشرعية ودورها في معاملات السوق ومدى 

 موافقتها للأحكام الشرعية؛

 � �إسلامية: زاهرة علي محمد بني عامر: الباحثةدراسة �مالية �تطو�ر�سوق ��� �ودوره ، رسالة التصكيك

قدمت هذه الدراسة إطار نظري شامل لكافة : 2008ماجستير في الاقتصاد والمصارف الإسلامية، جامعة اليرموك، 

تصادية للتصكيك الإسلامي، كما جوانب التصكيك التقليدي والتصكيك الإسلامي، كما بينت هذه الدراسة الأهمية الاق

 حاولت تقديم صيغ جديدة مقترحة لتفعيل التصكيك الإسلامي في جوانب عديدة؛

 استخدام�تقنيات�ال�ندسة�المالية����إدارة�المخاطر����المصارف�: محمد عبد الحميد عبد الحي :الباحثدراسة�

ية والمصرفية، كلية الاقتصاد، جامعة حلب، الجمهورية أطروحة مقدمة لنيل درجة الدكتوراه في العلوم المال :�سلامية

استخدام بعض تقنيات الهندسة المالية المطبقة في المصارف التقليدية في  إمكانية، تناولت الدراسة 2014العربية السورية، 

س المال المعدل المخاطر في المصارف الإسلامية، وقد تم اختيار تقنية القيمة المعرضة للمخاطر والعائد على رأ إدارة

رز والأهم في مجال إدارة لأ�ا الأب "Z-Score" بالمخاطرة واختبارات الضغط، بالإضافة إلى مؤشر الاستقرار والسلامة المالية

 .لتوزيع الخسائر في المصارف الإسلامية الإحصائينحنى المل ولأ�ا تغطي كام ؛المصرفية من جهةالمخاطر 

أن هذه التقنيات تحتاج إلى العديد من التعديلات الجوهرية والشكلية لتتناسب إلى ة راسصل من خلال هذه الدو تم الت    

التي يمكن أن  القصوىمع طبيعة العمل المالي والمصرفي الإسلامي، كما تم اقتراح وهندسة نموذج كمي لقياس حجم المخاطر 

  .ية الإسلاميةلاد إلى معيار مجلس الخدمات الماستنتتعرض لها المصارف الإسلامية في ظل أوضاع كارثية معقولة الحدوث بالا

    :خطة�البحث
ق الأهداف من أجل الإجابة على الإشكالية المطروحة والتأكد من الفرضيات الموضوعة ومن ثمَ الوصول إلى تحقي    

  .خمسة فصول، أربعة فصول نظرية وفصل تطبيقيتم تقسيم البحث إلى فقد ، المرجوة من هذه الدراسة

  مدخل�لل�ندسة�المالية�من�المنظور�المصر����سلامي�والتقليدي؛: صل��ول الف 

  عمليات�التور�ق�من�المنظور�المصر���التقليدي؛: الفصل�الثا�ي 

  عمليات�التور�ق�من�المنظور�المصر����سلامي؛: الفصل�الثالث 

   لاميمقارنة�ب�ن�نموذج�التور�ق�التقليدي�ونموذج�التور�ق��س: الفصل�الرا�ع�



 
 و 

�ا��امس� �: الفصل �بالمغرب �التور�ق �تجر�ة �ب�ن �من�(مقارنة �مجموعة �ع�� �التقليدي �التور�ق �حالة دراسة

دراسة�حالة�(والتجر�ة�المال��ية�وتجر�ة��ل�من�مصرف�قطر��سلامي�و��ت�التمو�ل�ال�و����) المصارف�المغر�ية

  .تنظيمية�ل�ذا�النوع�من�العملياتمع�التطرق�لمختلف��جراءات�ال�شر�عية�وال�)التور�ق��سلامي

  :صعو�ات�البحثحدود�و 
الجانب التطبيقي أين واجهتنا صعوبة إسقاط ب تعلقتواجهت عملية إتمام هذا البحث، من بين الصعوبات التي     

ق الإسلامي، يق التقليدي أو التوريالجانب النظري على الجانب التطبيقي وإيجاد دراسة الحالة المناسبة سواء ما تعلق بالتور 

  .على المستوى الجزئي  بعض المعطيات والبيانات فيما يخص دراسة حالة التوريق الإسلاميفيمع نقص 

تنوعت الحدود الزمنية للدراسة حسب الحاجة وحسب ما توفرت لدينا من معطيات تخدم الدراسة في جانبها     

  .التطبيقي، مع محاولة إيجاد أحدث الإحصائيات لآخر السنوات

  :الدراسة للاعتبارات التاليةالتجارب محل لقد تم اختيار     

 تعمل المصارف عينة الدراسة في ظل نظام اقتصادي حر، وهذا من شأنه أن يتيح حرية كاملة للأداء المصرفي؛ 

 مية تميز هذه الدول بالاستقرار السياسي والأمني، خلقت ظروفا دفعت بالعديد من المؤسسات المالية والشركات الإقلي

والعالمية أن تتخذ منها مقرا لها ومنفذا لنشاطا�ا، حتى أصبح البعض منها كالكويت وقطر وماليزيا من بين  الدول الرائدة 

 في الخدمات المصرفية الإسلامية؛

 ة للعمل المصرفي عزز مكانة هذه الدول في مجال العمل المصرفي، وخلق جوا من التنافسية الكبير  ناسبوجود نظام رقابي م

 بينها، انعكس على تطور أدوات العمل المصرفي وتعزيز القدرة على الابتكار لمواجهة التحديات التي تحيط �ذه المؤسسات؛

 رفع من الالظروف الملائمة والأداء الجيد لاقتصاديات هذه الدول على الانفتاح والتنوع الاقتصادي و ت ساعد

 وكالات التصنيف الدولية؛ بشهادة مصداقيتها الممتازة في الأسواق العالمية

  وتوفر  في الإطار القانوني والإداري وضوحب ستقرار على مستوى الاقتصاد الكليبالإضافة إلى الاتتميز دول العينة

 ؛سياسات اقتصادية ليبراليةفي ظل خدمات بنية تحتية حديثة 

  من خلال تبني طرح  الريادي في صفوف قطاع المصارف الإسلامية، وذلك اعلى موقعهحافظت هذه الدول

 الإسلامية ة بالخدمات المصرفية الكبيرة والمقدمة من قبل المصارفمَ دعَ  ـــُرة المكَ بتَ منتجات إسلامية استثمارية وتمويلية مُ 

 .للأفراد والشركات
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الأساسي هو التحوط ونقل  هاغرضكون أن ،  متعددة ومتطورة ابتكارظهور الهندسة المالية وأدوا�ا مجالات أعطى      

عملية والمضاربة ولازالت  الاستثمارقد توسع بصورة كبيرة خلال السنوات الماضية ليشمل أغراض  استعمالهان أالمخاطرة، إلا 

  .وبصورة متزايدة حتى الآنا مستمرة تطوير الأدوات الجديدة واستعمالا�

قاء في بمن عوامل الديمومة وال يــعَُد ،أنواعها اختلافعلى  صارفالماسة للإبداع والتطوير في المجة اولا شك أن الح    

فس نمعها في  الناشطةوالمؤسسات المالية المحلية ونظيرا�ا الدولية  صارفالمأسواق مفتوحة وحرة تشهد تنافسا حادا بين 

على المستوى المؤسسي  سواء ،الحاجة للتطوير والإبداعفهي في أمس ، أما فيما يخص المؤسسات المالية الإسلامية السوق

وهذا كله سيسهم في تحقيق نمو  ،ناشئة مقارنة بنظير�ا التقليديةصناعة  اكو� ةالإسلاميعلى مستوى الصناعة المالية أو 

  .المالية الإسلامية وإيجاد بدائل للمنتجات التقليدية المؤسسات استدامةى مستدام للصناعة ككل وينعكس حتما عل

  :سيتم من خلال هذا الفصل التطرق للمباحث التالية    

  

  

  مفاهيم عامة حول الهندسة المالية: المبحث الأول

  الهندسة المالية من منظور إسلامي: المبحث الثاني

  الإسلامية ة التقليدية وسوق الماليال الاستثمار فيأدوات : المبحث الثالث       
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  مفاهيم عامة حول الهندسة المالية: المبحث الأول

بدأت  ،اليةــــــقديم قدم التعاملات المقد يبدو مفهوم الهندسة المـــالية حديثا نسبيا من حيث المصطلح والتخصص لكنه      

أدت التغيرات في مجال  كما،  يةسواق المالالأفي تطوير منتجات ضي في بداية الثمانينيات من القرن الما "وول ستريت"

العلاقة بين القرارات  طبيعةتحديد تحول طبيعة المالية من علم وصفي إلى علم تحليلي، وأصبحت تساهم في  إلىالتمويل 

الية وتطوير الابتكارات فيما  بتصميم جديد للمنتجات المعنىَ المالية وبيئة القرار، لتتحول في النهاية إلى علوم هندسية تُ 

  . يةت والحلول الماليتعلق بالأدوات والعمليا

في اختيار المحفظة، وبعد  ""Marko witzبدأ هذا التحول في أواخر الخمسينيات من القرن الماضي مع أعمال كل من     

منتصف الثمانينيات من وفي  ،الخياراتعير على تس " Black & Scholes"ذلك خلال السبعينيات مع أعمال كل من 

  .الهندسة الماليةاسم القرن الماضي أخذت هذه العملية 

  الهندسة المالية أهميةو تعريف: المطلب الأول   

وهو ما يطلق عليه الهندسة  في عالم المال بشقيه العلمي والأكاديمي اجديد االماضية مفهومالقليلة السنوات  خلال ظهر  

الهندسة المالية القدرة على تمتلك لذا  ،أكثر من عائد من الصفقات اليومية للأدوات المالية استعمالالمالية والذي يتيح إمكانية 

  .تخفيض تكاليف النشاطات القائمة والتقليل من مخاطرها وتجعل من الممكن تطوير منتجات وخدمات وأسواق جديدة

وأدوات  ندسة المعمارية والمهندس المالي بالمهندس المعماريبهت باله، حيث شُ تبعا لفلسفتهاالهندسة المالية  تعددت مفاهيم    

شكيلات والمراكز المالية المختلفة، وكذلك إيجاد العديد من الت االهندسة المالية بأدوات الهندسة المعمارية التي يمكن من خلاله

   .ية الجديدةالأدوات المال باستعمال هاتصميمفي على النماذج والأساليب الكمية المدروسة  الاعتماد

يقوم المهندس المالي �ذه العملية من خلال إستراتيجيات معينة خاصة تعتمد على تشخيص متطلبات المتعاملين في     

سواق المالية وقدرا�م من جهة، وتحليل وتشخيص الفرص والتحديات في هذه الأسواق من جهة أخرى من أجل الأ

  .من وجهة نظر المتعاملينتحديد إستراتيجية الهندسة المالية المثلى 

  تعريف الهندسة المالية: الفرع الأول  

لمفهوم  هما تسميتان " "ingénierieأو "génie"، وكلمة "موهبة"و "عبقرية" تسمية قديمة وتعني "الهندسة"تعد كلمة     

إلى أن الهندسة الإشارة  لابد من، و )الخ...إعلام آليو ميكانيك و كيمياء (واحد والذي يطبق على مختلف الأنظمة العلمية 

الحديثة تتميز بتطبيقات واسعة لمبادئ هندسة الأنظمة، التي يمكن أن تغطي العديد من ا�الات والتي لا �دف حتما 

  .)1(أو الإنشاء بالمعنى المادي، ولكن أيضا نشاطات الخدمات/لإنتاج ولفقط 

الفكرية التي تسمح تغطي كل النشاطات  حيثبالمفهوم، الهندسة هي مجموعة المعارف والتقنيات المتعلقة لذا، ف    

  . الأنظمة التي تؤدي إلى تحقيقهمع ضمان التناسق بين مختلف  عقلانية وعمليةبطريقة بتصور أو إدراك الشيء 

                                                 
(1)-Kamel Eddine Bouatouata, l’ingénierie financière-définitions, objectif et finalités, modalités et instruments de 
mise en œuvre, Editions Grand-Alger Livres, Alger, 2006, pp : 14-15. 
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  :)1(هناك مجموعة من التعاريف للهندسة المالية، ومنها    

بالنسبة لخزينة الشركة تعبيرا مفيدا قد تكون الهندسة المالية  :لية بالمؤسساتتعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الإدارة الما :أولا

  : ، وقد تتضمن النشاطات التاليةعمليا�ا الماليةة لتحسين مَ مَ صَ ـ ــــُلوصف العملية الكمية التحليلية الم

 ؛الشركةتعظيم قيمة   -1

 إدارة محفظة الأوراق المالية؛  -2

 الاعتبارالصفقات التي تنعكس مباشرة على قيمة ضريبة الشركة آخذا بعين في  التحوط/التفاوض حول التمويل  -3

 المخاطر التنظيمية والسياسية؛

 تنظيم صفقات المبيعات بشكل يراعي مصالح كل من الزبون والشركة؛ -4

 .د والشركةورِ  ــُتنظيم صفقات الشراء بشكل يوازن مصالح كل من الم -5

  ؛الخ...النماذج الكمية والبرامج التقنية والمشتقات ماستخداكل هذه النشاطات يمكن أن تتضمن    

مصطلح الهندسة المالية لوصف تحليل البيانات يستخدم :تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الأسواق المالية :ثانيا   

 يتم اللجوءو  .لماليةيات الرياضية أو النماذج ايأخذ عادة شكل الخوارزمة من السوق المالية بطريقة علمية، والذي لَ حصَ  ـُالم

الخيارات وأسهم خاصة في تجارة العملات وتسعير ) مع إجراء تعديلات عليها(لهندسة المالية كثيرا في السوق المالية ل

سين الماليين وللمتعاملين في الأسواق المالية من للمهندأدوات وتقنيات الهندسة المالية  استعماليسمح كما  ،المستقبليات

  ؛القرارات اتخاذلأن دقة المعلومات وسرعتها أساسية في  إليهم،مهما بالنسبة  ما يعد عاملاهو و ، لأخيرةذه افهم أفضل له

 :ومنها :للهندسة المالية مختلفةريف اتع :ثالثا  

تتضمن الهندسة المالية التطوير والتطبيق المبتكر للنظرية المالية ": )*(تعريف الجمعية الدولية للمهندسين الماليين -1

ليست أداة، بل هي المهنة التي  فهي الفرص المالية ولاستغلالالمعقدة دوات المالية لإيجاد حلول للمشاكل المالية والأ

أما مصطلح  لح تحليل يعني تشتيت الشيء لفهمه؛عن التحليل المالي، فمصطتختلف  ، حيث أ�اتستعمل الأدوات

 ؛")ةنيَ بُ (هندسة فيقصد به 

على الخلق والابتكار من جانب مصارف الاستثمار في تصميم ورقة مالية، أي أ�ا عملية  القدرة": كما تعرف على أ�ا - 2

  ؛)2("خلق منتجات مالية جديدة، ويشار إليها أحيانا بالهندسة المالية وهو الابتكار الذي أدى إلى تحسين فرص إدارة المخاطر

  ؛"ليل مخاطره مما يجعل له دورا في تغير أوضاع السوق الماليةلتحسين إيراداته أو تق) الموجود(التحول النهائي للمنتج المالي " - 3

                                                 
  .]11-9[:، ص2007، 2، عدد20مجلة جامعة الملك عبد العزیز للاقتصاد الإسلامي، مجلة  ،الھندسة المالیة الإسلامیةعبد الكریم قندوز،  -)1(
ھي ھیئة متخصصة أنشئت خصیصا : International Association of Financial Engineers (IAFE)الإتحاد الدولي للمھندسین المالیین  -)*(

  .، كما قام الإتحاد بوضع معاییر للصناعة ترتكز على النظریة والتطبیق1992لمالیة عام للمھندسین المالیین لرعایتھم والارتقاء بصناعة الھندسة ا
دراسة مقارنة بین النظم الوضعیة  - المشتقات المالیة ودورھا في إدارة المخاطر ودور الھندسة المالیة في صناعة أدواتھاسمیر عبد الحمید رضوان،  -)2(

  .91-90:ص ، ص2005للجامعات، القاھرة،  ، دار النشر-وأحكام الشریعة الإسلامیة
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توليد أدوات أو أوراق مالية جديدة لمقابلة احتياجات المستثمرين أو طالبي التمويل المتجددة "تعرف أيضا على أ�ا  -4

 ؛)1("لأدوات التمويل التي تعجز الطرق الحالية عن الإيفاء �ا

المالية إلى الهندسة المالية الكمية والتي تقوم على بناء نماذج كمية تساهم في التنبؤ على ما سبق، تقسم الهندسة  بناءً   -5

أو إعادة  بالمخاطر وقياسها، والهندسة المالية النوعية أو الكيفية والتي تقوم على ابتكار وتصميم منتجات مالية جديدة

ة من التغيرات الحاصلة في ظروف السوق هيكلة منتجات قائمة تساهم في حل مشاكل التمويل المختلفة والاستفاد

  ؛)2( العامة أو تقدم منتج للتحوط والوقاية من المخاطر المحتملة ةوالأوضاع الاقتصادية والقانوني

، لأدوات وآليات مالية مبتكرة التصميم والتطوير والتنفيذ" أ�ابالهندسة المالية مما سبق يمكن تعريف  انطلاقا :رابعا

  )4(:تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطةوهو بذلك يشير إلى أ�ا  ،)3("داعية لمشاكل التمويلوالصياغة لحلول إب

  ؛أدوات مالية جديدة ابتكار  -1

 ؛، مثل التبادل من خلال الشبكة العالميةالتكاليف الإجرائية لأعمال قائمةآليات تمويلية جديدة من شأ�ا تخفيض  ابتكار  - 2

  ؛م الظروف المحيطة بالمشروعلائِ لمشاريع معينة تُ إدارة السيولة أو الديون أو إعداد صيغ تمويلية ة، كللإدارة التمويليحلول جديدة  ابتكار - 3

هو إيجاد الأدوات المالية الجديدة لأغراض التحوط ساس الأبينت أن  كثيرةمفاهيم  قدم العديد من منظري الهندسة المالية     

للمنتج المالي لتوصيله بربح مالي معين إلى  يةالأول صيغةالإيجاد و رة المخاطر والمضاربة والاستثمار التي تدور جميعها حول إدا

  .)5(النهائي في وقت معين أو على شكل مجاميع من الأرباح الزمنية على مدى فترات متعاقبة من الزمن خدمالمست

في المنتجات المالية المعاصرة  لنظم التمويل المعاصرة يهدف إلى تحقيق الكفاءة منهجاالهندسة المالية تعتبر بذلك     

وذلك باستخدام الأساليب الكمية الرياضية  وتطويرها في ظل الاحتياجات المالية والتي تتصف بأ�ا متجددة ومتنوعة

والإحصائية، بالإضافة إلى كو�ا عملية منظمة لبناء وتصميم منتجات مالية جديدة أو تطوير منتجات قائمة في سبيل 

  .المرتبطة بالعمليات التمويلية والاستثماريةالحد من المخاطر 

 جذور الإبداعات المالية : الفرع الثاني

 ،صلاختلافها في الأمن رغم على ال، فيما بينها في المعنىوتتداخل خرى تتقارب اختلط مفهوم الإبداع بمفاهيم أ   

   .التغيير والتحسينو  خاصة منها الاختراع والابتكارو 

  عتعريف الإبدا:  أولا 

، وكما جاء في "ل سابقاختراع الشيء أو إنشائه على غير مثا"اتفقت معاجم اللغة على أن الإبداع يعني  :لغة  -1

 عاً دْ ه بَ عَ دَ بَ "وجاء في المعجم الوسيط  ،"هدأَ ه وبَ أَ أنشَ  تعني هداعِ تِ الشيء أو ابْ  عَ دَ وبَ  ،عدَ الإبداع هو من بَ  ": لسان العرب

   ."ه على غير مثال سابقأَ نشَ أَ 

                                                 
  .23- 22.ص ص، 2008مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان،  الھندسة المالیة وأدواتھا بالتركیز على إستراتیجیات الخیارات المالیة،ھاشم فوزي دباس العبادي،  - )1(
، أطروحة مقدمة لنیل درجة الدكتوراه في المخاطر في المصارف الإسلامیة استخدام تقنیات الھندسة المالیة في إدارةمحمد عبد الحمید عبد الحي،  -)2(

  .7-6: ، ص ص2014العلوم المالیة والمصرفیة، كلیة الاقتصاد، غیر منشورة، جامعة حلب، سوریا، 
  .5:، ص2000یسمبر ، شركة الراجحي المصرفیة للاستثمار، دصناعة الھندسة المالیة، نظرات في المنھج الإسلاميسامي السویلم،  -)3(
  .2:، صالمرجع السابق -)4(
  .5:ص ،2009كلیة الإدارة والاقتصاد، جامعة الكوفة، ، مدخل إسلامي/المالیة بالتركیز على الخیارات نحو سوق مالي الھندسة، العبادي دباس ھاشم فوزي - )5(
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ــــــقاميعرف    ــ ــ ــــــــوس أكسفورد الإبــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــتقديم أفك"داع بأنه ـ ــ ــ ــ ــ ــــــأما أصل كلم ،"ار وأساليب أو طرق جديدةـ ــــــة الإبـــ ــ ــ ــ ــــــداع لاتيـ ــ  ني منــ

"Novus"  ؛)1(غير معروف من قبلإدخال شيء جديد وهو يتعلق ب ،1297وقد ظهر كمصطلح سنة  ،"الجديد"وتعني 

 :ومن بينها ،اب للإبداعتَ الكُ تعاريف  تتباين :اصطلاحا  -2

جماعية تمر من خلال مراحل متعددة، يتم من خلالها اكتشاف علاقات أو  قدرة عقلية فردية أو "يعرف على أنه .أ 

لحساسية للمشكلات، مكونات جديدة، ينتج عنها فكر وعمل جديدان يتميزان بقدر من الطلاقة والمرونة والأصالة وا

ــوهذه القدرة الإبداعية من الممكن تنميتها وتطويرها حسب قدرات وإمكان ـــ ـــ  ؛)2("نظماتات الأفراد والجماعات والمـ

ـــالوحدة المتكاملة �موعة العوامل الذاتية و الموضوعية التي تقود إلى تحقيق إنتاج جدي": أو هو .ب  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ د و أصيل ذو قيمة ـ

ــو الإب .ن الفرد و الجماعةم ــ ــــداع بمعناه الواســ ــ ــإيجاد الحلول الجدي"ع يعني ـ ــ ــ ــــدة للأفكـ ــالمشكار و ـ ــ ــ  ؛)3("المناهجلات و ــ

 ."استحداث فكرة أو نظرية أو افتراض علمي جديد أو اختراع جديد أو أسلوب جديد لإدارة منظمة"أو هو  .ج 

الذي يعتبر و  1912بداية من سنة  "جوزيف شمبيتر"داع للاقتصادي النمساوي ينسب المفهوم الحديث للإب    

نظمات مأن أي  ،"يبتكار بالتدمير الا"تمع ا�السيرورة التي تتحكم في تحريك  ىالأول للإبداع ،حيث سم رنظِ  ــــُالم

لكن ذلك يؤدي إلى تدمير  ،ادات جديدة أو أحسن تكنولوجيا تتداول في الاقتصـــرة تقدم منتجــــبتكِ  ــُالأعمال الم

 ،على أساس رؤية واسعة للإبداع –المنظمات غير الساعية نحو التغيير و التجديد  –منظمات الأعمال الساكنة 

  ؛)4("ابتكار منتج جديد أو إصلاح أو تحسين منتج قديم، أو ترتيب مختلف لعوامل الإنتاج"بأنه  وعرف الإبداع

  :)5(لمرتبطة بهالإبداع وبعض المفاهيم ا: ثانيا

يات أو المنتجات ــــى العملـــــــــــلات أو تغييرات صغيرة أو كبيرة علـال تعديــإدخ"التحسين هو :الإبداع والتحسين  - 1

المنتج الجديد جزئيا من خلال  إلىوالتوصل  ،في الاستخدام مةً ءَ لاالحالية بما يجعلها أكثر كفاءة أو تنوعا أو مُ 

ومتصلة بحل مشكلات  أفكار جديدة ومفيدة"بداع إذن هو ، فالإ"خالها على المنتجات الحاليةتم إدالتحسينات التي ي

ولا يقتصر الإبداع على الجانب التكتيكي لأنه لا  ،معينة أو تجميع وإعادة تركيب الأنماط المعروفة في أشكال فريدة

ضا الآلات والمعدات وطرائق التصنيع ، بل يتعدى أيات المتعلقة وإعداد السوق فحسبيشمل تطوير السلع والعملي

  ؛"بما يؤدي إلى ازدياد الإنتاجية والتحسينات في التنظيم نفسه ونتائج التدريب والرضا عن العمل

عتبرون من طرف بعض الاقتصاديين الذين ي ستعمل مصطلحي الاختراع والابتكار بمعنى واحدي: كارالاختراع والابت - 2

يرورة سوالتي يمكن أن تكون قاعدة ل ،أو فكرة جديدة كتشاف أولي لمكون جديدا "يعني  كارتالابأن الاختراع أو 

ة أو منهج أو عملية البعض الاختراع هو الحل التقني لمشكلة ما ،وهو فكرة أو رسم أو نموذج لآليعتبر لكن   ،"الإبداع

                                                 
بحثیة مقدمة في إطار الملتقى الدولي حول الإبداع والتغیر التنظیمي في ، ورقة الإبداع ودوره في الرفع من أداء المنظمات الحدیثةعجابي خدیجة،  -)1(

  .4:، ص2010ماي  13- 12المنظمات الحدیثة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة سعد دحلب، البلیدة، یومي 
  .المرجع نفسھ -)2(
، ورقة بحثیة مقدمة في إطار الملتقى الدولي حول الإبداع والتغیر والمؤسسات المالیة البنوكات المالیة في الرفع من أداء الابتكاردور ناصر شارفي،  -)3(

  .2:، ص2010ماي  13- 12التنظیمي في المنظمات الحدیثة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة سعد دحلب، البلیدة، یومي 
  .3: ص ،المرجع السابق -)4(
  .]6- 4[ :، صمرجع سابقعجابي خدیجة،  -)5(
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كل ما يتولد   "بتكار فيعنيأما الا، تصبح سلعة أو خدمة يمكن تسويقها وليس بالضرورة أن ،أو محسن أو نظام جديد

                                                                                      ."جانب البعد التقني إلى، فهو يضيف بعدا اقتصاديا أنه التطبيق الاقتصادي للاختراع ، حيثعن الأفكار الجديدة

فالابتكار يمثل تقديم  ،كار يمثلان نقطة الانطلاق والإبداع نقطة الوصوللاختراع والابتأن ايمكن القول  يه، وعل    

" جوزيف شمبيتر"ويظهر ذلك في تحليل، وضع هذه الأفكار حيز التنفيذ بينما الإبداع هو ،وإنتاج أفكار جديدة

ذا التغيير في جميع ـــــــــــ، وكالإنتاجوب جديد في ــــــــطريقة أو أسل ة من إنشاءـــــــــالنتيجة الناجم" :للإبداع إذ يعرفه بأنه

 ؛)1("فالإبداع في الأخير هو التطبيق العملي لفكرة ابتكارية ،مكونات المنتج أو كيفية تصميمه

علم الاجتماع وعلم و منها علم الإدارة و  ،موضوع الإبداع عدة فروع علميةيستقطب  :والإبداع التغيير - 3

كثير من الكتب التي تتناول ال هناك، لذا نظيمي من اختصاص علم الإدارة فقطتبينما يعتبر التغيير ال ،الخ...النفس

لا يهتم بالفرد  لكن التغيير على عكس الإبداع ،التنظيمي كشكل من أشكال الإبداعالإبداع باعتباره التغيير خاصة 

، بعض أقسامهاة ككل أو ـــــــــتمس المنظم التي ل رسميــــــــــــيرات الإدارية المخططة بشك، لأنه يشمل التغيأو مجموعة العمل

اعا في قد يولد إبد هذا الأخيرو  ن خلالها التغييرلأن الإبداع عملية أساسية يحدث م ،لذا فهما مكملان لبعضهما البعض

 .ولكن ليس كل تغيير هو إبداع ،، ومن ثم كل إبداع هو تغييرالهياكل أو وظائف المنظمة

الية من العدم فهناك مجموعة من الأسباب التي أدت إلى ظهورها وتطورها، حيث ينصرف التحليل الإبداعات المتولد  لم    

والنابع من رغبة الأفراد ومؤسسات الأعمال في تعظيم  ،الاقتصادي للتجديد إلى شرح الحافز الذي يسبب هذا الأخير

، فلقد أدركت مختلف المؤسسات المالية )2(بحةالبحث عن التجديدات المر  الاقتصاديةالتغير في البيئة يحفز الربح، حيث 

منها من خلال التغير الجذري الحاصل على مستوى المحيط الاقتصادي الذي تعمل في إطاره منذ  المصرفيةوبخاصة 

 لمالية التيربحة، كما أن الكثير من المنتجات ا ــُأن كثيرا من الأساليب التقليدية لم تعد م ،من القرن الماضي السبعينيات

وأصبح الكثير من الوسطاء الماليين غير قادرين على تجميع الموارد المالية  ؛إقبالا من قبل الجمهور تقدمها لم تعد تلق

الجديدة كان لزاما على المؤسسات  الاقتصاديةالمطلوبة بالأدوات المالية التقليدية، ولكي تتمكن من البقاء في إطار البيئة 

  .جديدة تكون مربحة وهو ما تأتى لها من خلال الهندسة المالية أن تبحث وتطور منتجات المصرفية

  :)(من بين الأسباب الأساسية لظهور الإبداعات المالية :الثثا

ــالتجديد المالي لتجنب المخاط - 1 ــأصبحت أس: رـ ـــ ـــ ـــ ـــواق رؤوس الأموال أكثر مخاطـ ــ ـــ ـــ ـــ ـــ ــرة نتيجة لتقلبات معدلات الفـ ـــ ـــ ـــ دة، ائـ

 معدلات الفائدة فارتفاع الذ، درجة عدم التأكد بخصوص العائد على الاستثمارات التي تقوم �ا المؤسسات المالية تزداداو 

  ؛)3(حيث تم خلق الأسواق المستقبلية وأسواق الخيارات ،أدى إلى ارتفاع مستوى الطلب على المنتجات المالية

                                                 
  .7:ص ،المرجع السابق -)1(
 .36:، ص2003شباب الجامعة،  ، الإسكندریة، مؤسسةوالأسواق المالیة البنوكنظریة النقود وأحمد أبو الفتوح الناقة،  -)2(
)(-  ،ق بمجموعة من التشریعات والقوانین یعتقد أن زیادة دور المنظم وتقیید السو الأولمعظم الكتاب والباحثین یرجع دوافع ھذا الإبداع المالي في اتجاھین

یعتقد أن مضمون الإبداع ینحصر في تقدیم  الثانيساھم في زیادة الإبداع والحاجة إلى أدوات تساعد المتعاملین في السوق إلى تجنب بعض التشریعات، و
  .المالیة أدوات مالیة أكثر كفاءة في إعادة توزیع المخاطر بین المشاركین في السوق

(3)- Michel Dubernet, Gestion Actif-Passif et tarification des services bancaires, Economica, Paris, 1997, p : 11. 
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تعتبر تكنولوجيا المعلومات من أهم الأسباب التي غيرت من شروط  :ير التكنولوجيجابة للتغالمالي استالتجديد  - 2

  ؛العرض من خلال تخفيض تكلفة المعاملات المالية وأصبح من اليسير على المستثمرين الحصول على المعلومات

  ؛التجديد المالي لتجنب الإجراءات التنظيمية -3

ت كثيرة مرتبطة خاصة بالدور المركزي للأسواق المالية، وفي ظل  تحولاالمصرفيالمحيط عرف : مصارفالأسواق المالية كمرجعية لل - 4

 صارفالموالأسواق المالية والتي تزامنت على مستوى العديد من  صارفالمهذا الظرف أمكن الحديث عن وجود علاقة تكاملية بين 

  :)1(وهي صارفالمات ممكنة أمام ، وفي مواجهة هذا التطور أصبحت هناك ثلاثة خيار دوات جديدة للقياس الكمي للمخاطربتطور أ

 ممارسة مهنتها بمعزل عن الأسواق المالية ووفقا لطرق كيفية تقليدية؛ ختيارا  .أ 

  انطلاقا من المداخل الكمية الجديدة؛المصرفيعلى النشاط  زركِ  ــــُوالممحاولة استخراج نموذج جديد للتخطيط  .ب 

 .للقروض والأسواق المالية المصرفيةم بين المحفظة وضع حيز التنفيذ أدوات كمية وكيفية للمقارنة والتحكي  .ج 

إلى البحث وتطوير وسائل جديدة لتحسين ربحيتها من أجل خلق القيمة وهو  صارفالمأدت ظاهرة اللاوساطة المالية ب -5

ــهُيكَلَة ما أدى إلى ظهور ما يعرف بالمنتجات المستندة لأصول كما  ،)2(ولعل من أهمها مشتقات القرض والتوريق أو المـ

دارة مثالية لأصولها أيضا إ الإدارة مختلف المخاطر التي تتعرض لها، ومنحته مصارفأعطت الأسواق المالية الفرصة لل

الإبداعات المالية، تنوع طبيعة المؤسسات المالية العاملة في أسواق التمويل الدولي سرع من حركة  كما أن،  )3(وخصومها

ضفي صفة التوافقية مع متطلبات المدخرين والمستثمرين على حد سواء، وتزايد وقد جاءت هذه الأدوات المستحدثة لت

والمالية، وذلك  المصرفيةاستخدام الأدوات المستندة إلى التعامل المستقبلي، كما شاع استخدام التحوط في العمليات 

 ،)4(الخ...التعرض للمخاطرةلمواجهة 

 ةاليــــوق المــوذلك باللجوء إلى الس مصرف،ة بين جانبي الأصول والخصوم لميزانية ــــتة مؤقــوالي مطابقــمــالـل ــح الشكــــوضي   

  ).الخ...منتجات مشتقةو ق ــــــتوري(

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
(1)- Arnaud de Servigny, Le risque de crédit, nouveaux enjeux bancaires, 2ème édition, Dunod, Paris, 2003, p : 1. 
(2)- Ibid, p : 5. 
(3)- Zuhayr Mikdashi, Les banques à l’ère de la mondialisation, Economica, Paris, 1998, p : 124. 

  .21:، ص1995، منشورات اتحاد المصارف العربیة، لبنان، الواقع المصرفي الدولي والعربي ومبررات التوریقعدنان الھندي،  - )4( 
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  تقليدي مصرفبين جانبي الأصول والخصوم لميزانية   مطابقة مؤقتة): 1-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source : Zuhayr Mikdashi, Les banques à l’ère de la mondialisation, Economica, Paris, 1998, p : 12. 

  أنواع الابتكارات المالية: الفرع الثالث

بالإضافة إلى إيجاد ، وأدوات لإدارة المحافظ الفردية أو الجماعية �دف الابتكارات المالية إلى خلق أدوات مالية مبتكرة وبسيطة    

  .وجميع المعلومات ذات الصلةلمنظمة أو غير المنظمة، وتطوير التكنولوجيات اللازمة لتداولها سوق المالية افي الأآليات لتسعيرها 

   :)1(التسويات الدولية نظاما لتصنيف الابتكارات المالية إلى مصرفوضع     

، )قد تتغير أسعار الأصول(ر اــــــــــــــالأسعر ـــــــــــــهذه الفئة بين مخاطيجب التمييز ضمن : ابتكارات نقل المخاطر: أولا 

مثلا عن  ،هات لتعزيز كفاءة تسعير مَ مِ ، أما أدوات تسعير المخاطر فقد صُ )المقترض عن السدادقد يتعثر (ض قراومخاطر الإ

  ؛طريق توسيع قنوات المراجحة الممكنة والفرص المتاحة

ة التي ورقَ ـ ــــُمــــــال الأصول الأصول، ومن أمثلتهاة على زيادة سيولا الابتكارات تأثير  لهذه :السيولة تعزيز ابتكارات :ثانيا

  ؛اتوفر لمؤسسات الإقراض القدرة على تغيير هيكل محفظته ، حيثيمكن أن تباع في سوق القروض الثانوية

داء أ على ديد معدل العائد على الأصل بناءً ، حيث يتم تحإعطاء سمة السهمالتي لها أثر و  :الأسهمتوليد ابتكارات  :ثالثا

  ؛مبادلة الديون بالأسهم على سبيل المثال، رصدِ  ـُالم

                                                 
(1) -Yuan K. Chou and Martin S. Chin "Financial Innovations and Technological Innovations as Twin Engines of 
Economic Growth "University of Melbourne, Australia, January 9, 2004 , p: 9. 

  أصول سائلة 

  أصول سهلة للتحقيق

  محفظة الصفقات 

 قروض قصيرة الأجل 

  ودائع جارية

  

 ودائع للأجل القصير 

  محفظة توظيف

 ل قروض قصيرة وطويلة الأج

  ودائع ادخارية

 قروض سندية  

  استثمارات
 مساهمات دائمة  

  قروض
 أموال خاصة  

  إعادة التوازن وتسيير المخاطر
  :عن طريق 
  تحويل الأموال -
  آجال الاستحقاق/تجديد الأسعار -
  بيع الديون -
  توريق -
  منتجات مشتقة -
 الخ -

 رادـــــــــــــــالمص                الاستخدامات
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حيث يدفع ، والخاصة بالتغطية ضد مخاطر الائتمان عقود المبادلة على التعثر من أمثلتها :لتأميناابتكارات :رابعا

 ؛)1(عويض المشتري في حال حدوث خلل مافي المقابل البائع بتيتعهد و  ،من أقساط التأمين المشتري للبائع جزءً 

خلال تقديم مجال  من بالنسبة للمصارف، نطاق إدارة الأصول والخصوممن  توسع :ابتكارات إدارة الأصول والخصوم: خامسا

  ؛ميزانيا�افي  المخاطرةأو تغيير هيكل  لإدارة المخاطر وتوسيع فرص الإقراض

�موعة واسعة  مصادر التمويل المصرفي منمثلا التوريق  وسعت عمليات :الابتكارات التمويلية للمؤسسات المالية:سادسا

 ،الرهون العقاريةك المصرفيةوإلى أولئك الذين قد يكونون مستعدين للاستثمار في فئة معينة من الأصول  ،من المستثمرين

 ؛)2(نفسه المصرفولكن ليس في 

قوم تعلى سبيل المثال  ،سواق الائتمانالوصول إلى أمجال ذه الابتكارات القدرة على توسيع له :ابتكارات توليد الائتمان:سابعا

  .)3(على الإقراض احينها تزداد قدر� ،إلى الآخرين لمخاطرةن يتم تمرير اإلى أا�ا مانشتري ضتأو  القروض بعض بتوريق رفاصالم

  بيئة نشأة الهندسة المالية: لرابعالفرع ا

المالية، يمكن تلخيصها  الابتكاراتاضي ثورة في مجال من القرن المشهدت أسواق المال العالمية منذ بداية الستينيات     

   :)4(في الظواهر الأربع التالية

  ؛زيد من التمويلالموإتاحة  المتاحة في أسواق المال إلى ارتفاع سيولتها الاستثماروتعدد أدوات  تساعا أدى :أولا

  ؛المالية طبقا لتفضيلات المستثمريندارة المخاطر، والتي مكنت من إعادة توزيع المخاطر لإإيجاد أدوات  :ثانيا

  على الأسواق المالية؛ والانفتاحتطوير أدوات المراجحة بين الأسواق، مما مكن من تحسين التكاليف وزيادة العائد  :ثالثا

  ؛خاصة المشتقات المالية الاستثمارنتيجة لتعدد وتنوع وتجدد أدوات  الاستثمارتعدد وتنوع إستراتيجيات  :رابعا

  :)5(اتجاهات ةالكندية الإبداع المالي في ثلاث الاقتصاديةت الهيئة نفَ صَ  :خامسا

زيادة سيولة السوق وتوفير الأموال من خلال عرض الفرص الجديدة من لوهي أدوات تؤدي  :أدوات لتوسيع السوق -1

 ين إلى المستثمرين؛رِ صدِ  ــــُقبل الم

                                                 
(1)-David T. Llewellyn, Luisa Anderloni, Reinhard H. Schmidt,"Financial Innovation in Retail and Corporate banking ",  
Edward Elgar Publishing ,USA, 2009, p: 7. 
(2) -Idem. 
(3)- David L. Western, Booms, Bubbles and Busts in US Stock Markets, published by Rout ledge, New York, 2004, 
pp:133-134. 

اتجاھات عالمیة، الأزمة : العلوم الإداریة الدولي الرابع ، بحث مقدم في إطار مؤتمرالھندسة المالیة واضطراب النظام المالي العالميعبد الكریم قندوز،  -)4(
  .4- 3:، ص ص2010دیسمبر  16- 15الاقتصادیة العالمیة من منظور الاقتصاد الإسلامي، جامعة الكویت، 

  .24:، ص2010، دار الیازوري للنشر والتوزیع، عمان، إطار في التنظیم وتقییم الأدوات –الأسواق المالیة ارشد فؤاد التمیمي،  -)5(
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  وتعد عمليات التوريق أو التسنيد إحدى أهم هذه الية، تستخدم لتحويل المخاطر الموالتي  :أدوات لإدارة المخاطر - 2

 شتقات المالية؛المالأدوات بالإضافة إلى 

واختلاف العائد بين  فيلاكترق الامن ف الاستفادةوهي أدوات تمكن المستثمرين والمقترضين من  :أدوات المراجحة -3

 .الأسواق المالية، بالإضافة إلى المعلومات والتشريعات الضريبية

  .الإبداع المالي عبر الهندسة الماليةيوضح الشكل الموالي     

  الإبداع المالي عبر الهندسة المالية  ):1-2(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

Source: Perry H.Beaumont, Financial Engineering Principles –A Unified Theory for Financial Product Analysis 
and Valuation, John Wiley &Sons, Inc, New Jersey, USA, 2004, p:1. 

  أهمية الهندسة المالية: لخامسالفرع ا

لا يقتصر حيث  ،مختلف الهيئاتجية التي تخطط لها الهندسة المالية مساعدة فعالة لتحقيق الأهداف الإستراتيتقدم     

فهي تطور وتبتكر منتجات مالية جديدة  بل تمتد إلى أبعد من ذلك، ،الأنشطة المنفذة فتكاليدورها فقط على تخفيض 

، بل وأ�ا ظهرت لأول مرة لمواجهة المخاطر التي وتقدم خدمات وحلول مبدعة للمشكلات التي تواجه منشآت الأعمال

  .)1(تتعرض لها تلك المنشآت وبفضلها �يأت الظروف لخلق أسواق جديدة أبرزها أسواق المشتقات

                                                 
 ، الإسكندریة ،منشأة المعارف ،ق والمشتقاتــــــــر الحدیث في إدارة المخاطر، الھندسة المالیة باستخدام التوریـــــــــالفكمنیر إبراھیم ھندي،  - )1( 

  -بتصرف– .14- 13:ص ص، 2003

 المصدرين

 خيارات

 أسهم

 سندات 

عملات 

تدفقات 

 نقدية
منتجات 

 ائتمان 

سعر 

الصرف 

 

       مستقبليات

 والعقود الآجلة

 منتجات تدفقات نقدية

 مصدرون
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في تحسين ما يسمى بالإقتصاد الحقيقي، إلا أن النجاح في ذلك تساعد  ابتكاراتمية تساهم الهندسة المالية في تن    

على أدوات ينبغي أن ينطوي م والذي قدَ  ــــُالم الابتكار وفرهاالذي يرتبط بالمهمة الوظيفية التي ي لهامرهون بالمفهوم الحقيقي 

در الإشارة إلى أن الإبداع الذي تحققه الهندسة المالية لا ، وتجتسهم في تحسين الأداء وزيادة الربحيةتمويل وأنظمة وعمليات 

، فالأنواع المستحدثة اولات تطويع أدوات وأفكار قديمةبل يمتد كذلك إلى مح ،التي تقدمهايقتصر على المنتجات الجديدة 

التي تستخدم كأداة قوق الملكية بما فيها عقود مبادلة القروض بحلعقود المبادلة الأساسية  امتداداة التي تمثل لمن عقود المباد

 المصارفمن منتجات الهندسة المالية وإصدار  تحد من فرص تعرض الدولة لمخاطر التوقف عن السداد، هي الأخرى

من السندات تضيف المزيد من الحماية لأموال المودعين هي الأخرى هندسة مالية، أما القوة الدافعة لتلك  لأنواع

  .)( افة إلى التشريعات الميسرةفهي الحاجة إض الابتكارات

هذا الأخير ينبغي أن يسهم في تحسين  ،الابتكارنوعا من  لاعتبارهمساهمة المنتج الجديد في تحسين الأداء شرط  تعد    

ثلاثة مداخل أساسية، المدخل الأول تحقيق الكمال للسوق بتوسيع فرص المشاركة في وذلك من خلال  الاقتصاديالأداء 

موارد لم تكن متاحة وما شابه ذلك، أما المدخل الثاني فهو تخفيض تكلفة المعاملات أو قيق التغطية وجذب المخاطر وتح

  .)1( السيولة، ثم المدخل الثالث المتمثل في تخفيض تكلفة الوكالة تحسين

لاسيما وأ�ا تدعم وتعزز  ،ةذو فائدة كبير  المصرفيةمنتجات الهندسة المالية خاصة من قبل المنشآت المالية و  استخدام يعد    

 ابتكاروتزيد من عوائدها فضلا عن دورها في  الاستثماريةتسهم بشكل فعال في تنويع أكثر لمحافظها كما  ،المنتجات التي تقدمها

  )2(.اليةطرق جديدة لقياس وتحسين إدارة مخاطرها والتي يمكن أن تتعرض لها جراء التقلبات المستمرة في بورصات السلع والأوراق الم

ية التي تخطط لها الهندسة المالية الأداة الأنسب التي يمكنها تقديم مساعدة فعالة لتحقيق الأهداف الإستراتيج تعتبر    

منتجات  وابتكارمالية قوية  تسياسارسم عامة والمؤسسات المالية بشكل خاص، عن طريق بصفة منشآت الأعمال 

العالمية مالية مرنة تتفاعل وتستفيد من التغيرات المستمرة في أسواق المال ت وأدوات مالية جديدة وآليات واستراتيجيا

  .)3( )الخ...حجم التداولو  وأسعارهاأرباح الأسهم و  أسعار الصرف و أسعار الفائدة على السندات(والإقليمية والمحلية 

  مفهوم الهندسة المالية وتطور عوامل ظهور: السادس الفرع

  :لى بروز وتطور الهندسة المالية ومنهاعدة عوامل عساعدت     

 الاحتياجاتظهور إن  :)تزايد الطلب على منتجات مالية جديدة( مختلفة للمستثمرين وطالبي التمويل احتياجاتظهور  :أولا

جعل من الصعب تلبية رغبات  الاستحقاقن حيث التصميم وتواريخ ختلفة مالمتمويل الالجديدة والمتطورة لوسائل 

  ؛الاحتياجاتوسائل جديدة لمقابلة هذه  لابتكارولذلك ظهرت الحاجة  ،يةسواق المالالأن والمشاركين في المستثمري

                                                 
 )( -ات المضاربة وعملیات المراجحةعملیوعملیات التحوط : تسعى الھندسة المالیة لتحقیق ثلاثة أھداف أساسیة وھي.  
  .19- 18:، ص صمرجع سابق، منیر إبراھیم ھندي- )1( 
  .15:ص ،مرجع سابق ،الھندسة المالیة وأدواتھا بالتركیز على إستراتیجیات الخیارات المالیة ھاشم فوزي دباس العبادي، - )2( 
  - بتصرف – 4:ص ،مرجع سابقلك عبد العزیز للاقتصاد الإسلامي، ، مجلة جامعة المالھندسة المالیة الإسلامیةعبد الكریم قندوز،  - )3( 
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 البورصات

 أسواق المال

 المحلية

 أسواق المال

 المؤسسات المالية

شركات و  البنوكو 

صناديق و  التأمين

وغيرها الاستثمار  

 المنتجات

  المالية

  الجديدة

 

في القطاع المالي بصورة كبيرة سواء  تطور تكنولوجيا الإعلام والاتصالأثر  :تقنية المعلومات ومفهوم السوق العريض :ثانيا

 الاحتياجاتأصبح من السهل تصميم و  اجز الزمانية والمكانيةكل الحو   وزالت ، حدوده أو مفهومه أو طريقة عملهفي

  ؛ةالكبير  ةالسوق العالميه ركين في هذعلى قاعدة عريضة وواسعة من المشا بالاعتمادومقابلتها 

 احتياجاتة ـــــــــــــــــعلى مقابل ية، مدى مقدر�اسوق المالالوم الفعالية في ـــــــــــيعني مفه :ظهور مفهومي الكفاءة والفعالية :ثالثا

ة قليلة ــــــــبتكلف الاحتياجاتة هذه ــــــــــدى الذي تستطيع فيه هذه الأسواق مقابلــــــــاءة المـــــــــ، بينما تعني الكفاالمشاركين فيه

  ؛)1(أو بوفورات ملحوظة وبسرعة ودقة عاليتين

 المصرفيةوتحسين مستوى الخدمات المالية و  والاستثماريةود المالية أدت إلى إلغاء أو الحد من القي :العولمة المالية :رابعا

  المقدمة للعملاء؛

  والمؤسسات المالية الأخرى وخاصة المستثمرون المؤسساتيون؛ المصارفبين  :المنافسة الشديدة :خامسا

  والسلع الأخرى بصورة عامة؛زيادة سرعة التغير في البيئة المالية والتقلب الشديد في أسعار الفائدة والعملات  :سادسا

أدوات الهندسة المالية في بلدان عديدة والتي سمحت  باستخدامالتشريعات المالية الجديدة وإزالة القيود الخاصة  :سابعا

مما أدى إلى توسيع قاعدة الأسواق المالية، وهو ما يوضحه  بتوسيع التعامل �ذه الأدوات وبدأت تزداد المنتجات المالية

  :واليالشكل الم

  توسيع قاعدة الأسواق المالية) 1- 3:(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  
  

  .52:، ص2009الجامعية للنشر والتوزيع، الإسكندرية،  الدار، المشتقات والهندسة المالية، فريد النجار: المصدر
      

  :الشكل الموالي، يمكن توضيحها من خلال في ابتكار الهندسة الماليةالعديد من العوامل ساهمت 

  

  

  

  

  

                                                 
  .26- 25: ، ص ص مرجع سابق ،الھندسة المالیة وأدواتھا بالتركیز على إستراتیجیات الخیارات المالیة ھاشم فوزي دباس العبادي،- )1( 
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   الهندسة المالية وتداولها في الأسواق ابتكار): 1-4(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

للنشر والتوزيع،  مؤسسة الوراق، الهندسة المالية وأدواتها بالتركيز على إستراتيجيات الخيارات المالية، هاشم فوزي دباس العبادي: المصدر

 .25:، ص2008عمان، 

 

  

  

 التغير السريع في البيئة المالية والاقتصادية التشريعات المالية الجديدة المنافسة بين المؤسسات المالية

 اديات كثيفة المعرفةاقتص

 الجديدة الأسواق رأس المال أسواق الماليةللأوراق  الأسواق الحالية

 زيادة العوائد

 وتخفيض المخاطر

 الوفورات المالية

 ثورة العولمة

الاستثمار  شبكات

 اللامحدود

 عملية التحويل إلى

 الخيارات المعلومات المستقبليات

 )ماليةأدوات ال(الهندسة المالية 

 المبادلات العقود الآجلة

يتم تداولها 

 في 
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  وشروط نجاحها اد الهندسة الماليةأبع: المطلب الثاني

  .، بالإضافة إلى عوامل نجاحهاالأسس التي تقوم عليها وهي بعاد الهندسة الماليةلأ سيتم من خلال هذا المطلب التطرق    

  أسس الهندسة المالية: الفرع الأول

  .تقوم الهندسة المالية على مجموعة من الأسس، منها ما هو عام ومنها وما هو خاص    

على أنه  ،التي هي موضوع الهندسة الماليةو  المالية للابتكارات تقوم الفكرة الأساسية: ليةللهندسة الماالأساس العام  : أولا

عقائد الدينية فلا يوجد شيء مقدس، وهذا يعني أن الفكر الإنساني لا يجب أن يكون مقيدا بحدود معينة أو باستثناء ال

عدة متخذي القرارات وذلك من خلال الزيادة في عدد البدائل المتاحة أمامهم وما ثابتة، ولكنه يتجه إلى مساأفكار 

ليختاروا من بينها ما يناسبهم، ولذلك فإن مجال عمل الفكر الإنساني هو يوفره كل بديل من مزايا وتكاليف مختلفة 

 ؛)1(ئل جديدة منهماالإبداع فيما بين النقيضين وابتكار بدائل هجينة فيما بينها أو اشتقاق أدوات ووسا

بالإضافة إلى الأساس العام الذي تقوم عليه الهندسة المالية، هناك مجموعة من الأسس : الأسس الخاصة للهندسة المالية :ثانيا

  :الخاصة ومنها

 يجب أن يكون الربح حقيقيا وبعيدا عن الأنشطة الوهمية أو غير الفعلية من مضاربات وتضخم في الأسعار -1

 ؛عاديةالة غير وممارسات مالي

يعتبر التمويل في مشروعات الأعمال نشاطا وسيطا بغرض الإنتاج والتشغيل لتحقيق عائد مناسب يفوق تكلفة  -2

 التمويل ويغطي المخاطر وعناصر التكلفة؛

، أجهزة الاقتصاديفي النظام ) سواق الماليةوالأ الاستثماروشركات التأمين وصناديق  صارفالم( المؤسسات المالية -3

أو  ةفي السوق الحقيقيليقابل التوازن  ةفي السوق النقدي امن الضروري أن تحقق توازن لذا ،لخدمة عجلة الإنتاجطة وسي

 كامل لموارد الدولة؛، وكذلك أسواق العمل مما يؤدي في النهاية إلى تشغيل اقتصادي  ةالسلعي

 ستقراروالابما يحقق التوازن  ،كة والأبعاد البيئية المحيطةيجب أن تدار الوظيفة المالية بالتركيز على المتغيرات الداخلية بالشر  - 4

 ؛الاقتصاديةوالربحية والتحكم في المخاطر المالية وتخفيض تكلفة التمويل وتنمية مصادر بديلة للتمويل واستخداماته 

لنجاح المالي في ا وترشيد القرار المالي في كل مرحلة يعكس ،الوظيفة المالية هي المرآة الفعلية لدورة حياة المشروع -5

 ؛)الاستخدام( والاستثمار) رصدَ  ـــَالم(وترتبط كل مرحلة من مراحل النمو بقرار التمويل  المرحلة التالية،

 ؛كلفة في الأجلين القصير والطويليجب قياس النتائج المترتبة عن القرار المالي من حيث العائد والمخاطرة والت - 6

عن  يتم ذلكو  ،فتهدف إدارة الأعمال لتحقيق الأرباحارة المالية �ا، تتطابق أهداف المنظمات مع أهداف الإد -7

التي  الاستثماروقوة عاملة وموارد في تنظيم معين، كما أن سياسات طريق التخصيص الدقيق لعوامل الإنتاج من أموال 

 يختارها أصحاب رأس المال تسعى لتحقيق الأرباح في الأجل الطويل؛

                                                 
  .223- 222:، ص ص2002ر الجامعیة، الإسكندریة، ، الداالبنوكالتطورات العالمیة وانعكاساتھا على أعمال طارق عبد العال حماد،  -)1(
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قرارات تحديد هيكل رأس المال من حيث الحجم ومصادر التمويل كة المالية لعدد من ا�الات،  يمكن تقسيم قرارات الإدار  - 8

 .)1(حل المشكلات المالية وتحليل النشاط الماليو من الأصول لضمان الربحية،  الاستخداماتتخصيص الأموال المتاحة على و 

  اها ومناهجهنجاحشروط : الفرع الثاني    

  :بعض الشروط، ومنهاالهندسة المالية ناجحة إذا حققت  عموما تعتبر صناعة     

  :)2(شروط نجاحها:أولا

 را؛بتكَ إبداعيا حقا أي مُ  )أو العملية(أن يكون المنتج  -1

 ين أو المستثمرين من إنجاز عمليات لم يكن باستطاعتهم القيام �ا سابقا؛صدرِ  ـــُيجب أن تمكن هذه المنتجات أو العمليات الم  -2

 اق أكثر كفاءة؛أن تجعل الأسو  -3

 ؛يها أو حتى الوسطاءصدرِ هم أو مُ سأن تزيد ثروة حاملي الأ -4

  :)3(هناك العديد من المداخل المنهجية، ومنها: مناهجها: ثانيا    

 مناهج قائمة على أساليب بحوث العمليات؛ -1

 مناهج قائمة على أساليب الاقتصاد القياسي؛ -2

  .ي ومتعدد المتغيراتمناهج قائمة على أساليب التحليل الإحصائي أحاد -3

 إستراتيجية الهندسة المالية: لثالمطلب الثا

 ،الأموال خداماتوضع إستراتيجية للهندسة المالية التشغيل الفعال لمصادر واستعند يتوجب الأخذ بعين الاعتبار     

  .فيذ في المستقبلفضلا عن التشغيل الديناميكي للمنتجات المالية الجديدة عن طريق الصفقات التي تعقد لأوامر تن

   أهم ركائز إستراتيجية الهندسة المالية: الفرع الأول 

  :)4(إستراتيجية الهندسة المالية على ترتكز

أصول متغيرة وأصول  لمالية قصيرة الأجل وطويلة الأجل،الأصول المادية وا(تحديد عناصر القوة الداخلية للمشروع :أولا

 ؛)ل وطويلة الأجلثابتة، وحقوق ملكية والخصوم قصيرة الأج

 جذب وربط إمكانيات المشروع بتلك الفرص؛ تحقق والتي ية وخارجها،سواق المالالأوالتمويل في  الاستثمارتحديد فرص :ثانيا

تذبذب أسعار الفائدة على السندات والقروض وتغيرات ك ،في الأدوات الماليةتجنب التهديدات والمخاطر المالية :ثالثا

 الأخرى؛ أسعار الصرف والمخاطر

                                                 
  .44- 43:، ص ص2009للنشر والتوزیع، الإسكندریة،  ةالدار الجامعی ،المشتقات والھندسة المالیةفرید النجار،  -)1(
شھادة الماجستیر في العلوم ، مذكرة تدخل ضمن متطلبات الحصول على صناعة الھندسة المالیة بالمؤسسات المالیة الإسلامیة، عبد الكریم قندوز -)2(

  .10:، ص2007الاقتصادیة، تخصص نقود ومالیة، منشورة، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، 
  .10: ص ،مرجع سابقمحمد عبد الحمید عبد الحي، -)3(
  .34:ص ، مرجع سابق ، المشتقات والھندسة المالیةفرید النجار، -)4(
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 لزيادة العائد وخفض المخاطر؛ الاستثمارفي تعديل محفظة  يةسواق المالالأمن تغيرات الأسعار في  الاستفادة:رابعا

الطويل بصفة دورية في ضوء التغيرات الداخلية والخارجية ت المالية في الأجل القصير و بناء وإعادة بناء المنظوما :خامسا

 .ةوالبيئة المحيط يةسوق المالالب

خطة طويلة الأجل تأخذ بالحسبان كافة المقومات "وعليه، يمكن تحديد مفهوم إستراتيجية الهندسة المالية على أ�ا     

الداخلية من نقاط قوة وضعف في المراكز المالية التي تتعدد مداخل أنواعها، وكذلك تأخذ البيئة الخارجية بكل متغيرا�ا 

  ؛"رات الماليةشؤ وبالتركيز أساسا على الجوانب والم

السيطرة والرقابة  بل وكيفية إستراتيجية الهندسة المالية فقط على إدارة الأدوات المالية خارج المركز المالي،تركز لا  :سادسا

والتكنولوجيا المالية الجديدة التي تختارها الإدارة المالية على المخاطر المالية عن طريق السياسات المالية والمناهج المالية 

   .من أسواق المال المفتوحة على العالم لاستفادةل

 استخدامو  الاستثمارأساليب تحديد قيمة محفظة  وتسعير الخيارات المالية عن طريق الائتمانيحدد هذا التنسيق خط     

ئق وقاعدة على الحقا بالاعتمادقرارات مالية مرحلية  اتخاذو  )أي الأوراق المالية الجديدة(ضمن التوريق  الائتمانمخاطر 

الدفترية أو أساليب تحديد القيمة  خداماستو  )إضافة أو حذف(البيانات لتحديد المزيج المثالي من المنتجات المالية الجديدة 

، كالمتاجرة بمشتقات الأوراق المالية للمخاطر من خارج بنود الميزانية الإدارات المالية مقاييس خدمتست؛ كما السوقية

  . )1(المالية والأدوات المالية الجديدةوالمقايضات والخيارات 

  مجالات الهندسة المالية: الفرع الثاني

  :)2(تغطي الهندسة المالية ا�الات الآتية وفقا لإستراتيجيتها    

 والإقراض؛ الادخارومؤسسات  صارفالمالخدمات المالية ب:أولا

 انوني؛تخطيط الخدمات المالية للأفراد وإعداد المخطط المالي الق :ثانيا

 ، مدير محفظة الأوراق المالية والمحلل المالي القانوني؛الاستثماراتنشاط  :ثالثا

 والتأمين ومكاتب التثمين؛ الاستثمارتقديم الخدمات المالية للمكاتب والشركات العقارية وأمناء : رابعا

 .غير ذلكأو لغرض الربح  - المحلية والدولية - لعامة الخاصة وا- إدارة الأعمال المالية لأي نوع من الأعمال المالية والتجارية: خامسا

هناك العديد من المتغيرات المالية الجديدة التي تحتاج إلى إعادة الهندسة المالية وذلك بعد بناء المنظومات المالية  القصيرة     

ومن بين أهم ؤسسات المالية، سواق المالية والموالطويلة الأجل، نظرا للتغيرات السريعة في كل من الأدوات المالية والأ

  .ويل الملكية والخوصصة والإفلاس وإعادة التنظيمتحو بين الشركات  الاندماج ،سة الماليةالأسباب التي تدعو إلى إعادة الهند

 العالمية، كما أن يةسواق المالالأالمنتجات والأدوات المالية الجديدة نظرا لتطور سوف تزداد وتتنوع  ،من خلال ما سبق    

، كما أن التوسع في بناء قواعد الربط بينها سوف يشجع على شراء وبيع وتداول الأوراق المالية والمشتقات المالية الجديدة

  .)3(سوف يؤدي إلى دور جديد للهندسة المالية المالية ونظم المعلومات المالية وأمن المعلومات البيانات

                                                 
  .225:ص ،المرجع السابق -)1(
  .49:ص ،مرجع سابق الھندسة المالیة وأدواتھا بالتركیز على إستراتیجیات الخیارات المالیة،ي دباس العبادي، ھاشم فوز -)2(
  .54- 53:، ص صالمرجع السابق -)3(
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تنظيم وإعادة هيكلة المنظومة المالية (التحليل المالي والتخطيط المالي  هاتضطلع وظيفة الهندسة المالية بعدة مهام ومن    

قرارات تمويل الأصول عن طريق القروض قصيرة ( هيكل التمويلو هيكل الأصول كلا من إدارة  ، و )وفق التغيرات البيئية

أهم العوامل الشكل الموالي ضح يو   .)1(المنتجات المالية ومشتقا�او  )الأجل والطويلة الأجل ونسب رأس المال للإقراض

  :المساعدة على تطور الهندسة المالية

  العوامل المساعدة على تطور الهندسة المالية ):1-5(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  :من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر
Hoda Ahmed Ibraheem, Mechanisms of Financial Engineering as new alternatives, International Refereed Research 
Journal, Vol.-IV, issue-3, July 2013, p: 26. 

                                                 
  .14:ص ،مرجع سابق، صناعة الھندسة المالیة بالمؤسسات المالیة الإسلامیةعبد الكریم قندوز،  -)1(

 التعاملات النقدية

  ات السيولةاحتياج

 

التقدم الكمي 

 والتدريب الإداري

 تكلفة الوكالة الأدوات المالية

الإحجام عن المخاطرة 

 من طرف المسيرين

التكاليف المتعلقة 

 بالوكيل
 
 

 عوامل داخلية

 
 
 
 
 

 عوامل المحيط

مل العوا

المساعدة على 

تطور الهندسة 

 المالية

 العولمة

 التقدم التكنولوجي

التغيرات التنظيمية 

 )التشريعية(

 تقلبات السعر

 تكلفة التعامل

 عدم التماثل الضريبي

 المنافسة المتزايدة

 المنتجات المالية

 الجديدة
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  الهندسة المالية صناعة آثار: رابعالمطلب ال

لا أن للهندسة المالية آثارا ، إ)*( تعتبر الدراسات التطبيقية حول آثار الابتكار المالي على المتغيرات الاقتصادية قليلة نوعا ما   

  . مختلفة على عدة متغيرات أساسية

   الهندسة المالية والسياسة النقدية: الفرع الأول  

وإلى ظهور يرجع الفضل في الإبداع المالي إلى التقدم التقني الذي سهل الحصول على المعلومات والتجارة ووسائل الدفع، 

شكال الجديدة للمنظمات والأسواق المالية الأكثر تقدما وكفاءة، ولكي يكون الأدوات والخدمات المالية الجديدة والأ

  :)1(الإبداع المالي ناجحا يجب أن يؤدي إلى

  التكاليف والمخاطر؛تخفيض : أولا

اركين في النظام المالي، وربما يكون المشع ــــــــــــــات الخاصة لجميـــــــــــــــد الحاجـــــــنة تؤدي إلى سسَ خدمة محُ  ديمـــــــــــــــــــتق :ثانيا

 الاحتياطينسبة أن يرى حيث . المالي على فعالية السياسة النقدية الابتكارمن أوائل الذين درسوا أثر  )(منسكي هيمان

مالية أدوات  ابتكارالإلزامي أو معدل الفائدة سوف لا تجدي كثيرا على المدى المتوسط نظرا لقدرة المؤسسات المالية على 

  :، وعلى العموم يمكن إيجاز أهم آثار الإبداع المالي على السياسة النقدية فيما يليتمكنها من تجاوز قيود السياسة النقدية

صعب من ذلك توقع نتائجه من الناحية العملية لأنه عملية الأالمالي، و  بالابتكارمن الصعب جدا إدراك كل ما يحيط   -1

 المركزية؛ صارفالمالتي تعمل فيها  الاقتصاديةقين إلى البيئة مستمرة، فهو يضيف عنصر عدم الي

أن  كون ،المالية والابتكاراتالمركزية تتبع التطورات التي تحدث في الإبداعات  صارفالمالسبب الآخر الذي يحتم على  -2

يحتمل أن تؤدي إلى  نتيجة عمل السياسة النقدية، كما الاقتصادغير من الطريقة التي يتأثر �ا ييمكن أن  منهابعض ال

 .قراراته بخصوص سياسته لاتخاذالمركزي للرقابة أو  المصرفالتأثير على محتوى ومدلولات المؤشرات التي يستخدمها 

المالي على زيادة كفاءة النظام المالي، الأمر الذي يسهل عمل السياسة النقدية، لكنه في  الابتكاريمكن أن يساعد     

المركزية إلى مراقبة الوضع المالي بمتابعة  صارفالمللتعامل مع هذا التعقيد تحتاج و  ،التي تعمل فيها نفس الوقت يعقد البيئة

  .الابتكاراتالتطورات مباشرة وبمحاولة توقع نتائج 

  

                                                 
لمالیة یجد أن آثارھا على الرغم من كونھا إیجابیة للمؤسسة في بعض الأحیان، إلا أن آثارھا السلبیة ومخاطرھا یمكن أن المتتبع لاستخدامات الھندسة ا -)*(

لشركات تكون مدمرة، لیس للمؤسسة فقط بل لعناصر واسعة من محیطھا، قد یؤدي التطبیق الخاطئ لأدوات الھندسة المالیة إلى مخاطر جسیمة وإفلاس ل
ة ق المالیة، فالمقامرة وعدم حساب المخاطر وغیاب الرقابة على الأسواق المالیة وعدم تدخل البنوك المركزیة تؤدي جمیعھا إلى خسائر كبیروتدھور الأسوا

  . ومثال ذلك المضاربة على أسعار الفائدة دون تطبیق معاییر مخاطر الأسواق
  .5:، صمرجع سابق، الھندسة المالیة الإسلامیةعبد الكریم قندوز،  -)1(
)(-  ھو اقتصادي أمریكي)وضع نظریتھ التي تقوم أساسا على أن النظام الرأسمالي ھش، وھو من الذین اشتھروا بھذا التفسیر فیما یخص )1996- 1919 ،

 البنوك"وحمل عنوان  1957الأزمات المالیة، حیث كرس جل أعمالھ لدراستھا وفھمھا، وامتد ھذا العمل قرابة الأربعین عاما بظھور أول إصدار لھ في عام 
ومرورا بفرضیتھ الشھیرة حول  "الرأسمالیة تیاقتصادالتقلبات التجاریة في الا"بعنوان  1994، وانتھاءً بأطروحتھ عام "المركزیة وتغیرات سوق المال

ومن وجھة نظره فإن عدم استقرار  ،"مستقراقتصاد غیر في  استقرارإحداث "بعنوان  1986، ثم الكتاب الذي نشره عام 1993عدم الاستقرار المالي عام 
  .ات المالیةالابتكارالنظام المالي أمر طبیعي في النظام الرأسمالي ومما یزید من ذلك 
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  الاقتصادي ستقراروالاالمالي  الابتكار: الفرع الثاني

وبالتالي ضعف أثرها  ،عالية السياسة النقديةالمالية يمكن أن تؤدي إلى ضعف ف الابتكاراتمما سبق أن  اتضح    

أن الأنظمة  كون ،الاقتصادي الاستقرارمن أسباب عدم  –بالإضافة إلى عوامل أخرى  –، ولعل ذلك الاقتصادي

بحسب ) أساس الهندسة المالية( الابتكار، بينما الاستقرارالتعاملات وتحقيق �دف إلى ضبط  الاقتصاديةوالسياسات 

  . الاستقرارمن عدم  نوع، ومن ثم سبب لحدوث "خروج عن السائد المستقر"هو تعريفه أصلا 

المالي سلاح ذو حدين، فهو نافع ومفيد حينما يحقق مصلحة المصالح المشروعة، إذ يرفع من الكفاءة  الابتكار يعد    

، لكن الابتكاربسبب طبيعة  قرارالاستتعادل ما قد يحدث من عدم  التيوالإنتاجية ومن ثم يزيد من الرفاهية  الاقتصادية

تجاوز الأنظمة وتخطي السياسات لزيادة الربحية فسوف يؤدي إذا خلا من هذه الإيجابيات وكان المقصود منه هو مجرد 

  .الأسواق المالية استقراربطبيعة الحال إلى عدم 

  الاقتصاديالمالي والنمو  الابتكار: الفرع الثالث

 الاقتصادعلى عمل  اكبير   ايزيد من كفاءة النظام المالي، فهذا يعني بالضرورة أن يكون له تأثير المالي  الابتكارإذا كان     

الجدد، فمن المحتمل أن  الاقتصاديينالمالي على توفير الأموال للأعوان  الابتكارساعد عموما، على سبيل المثال طالما 

المالي إلى  الابتكاروهناك عدة قنوات لبلوغ أثر  طويل،على المدى ال الاقتصاديتأثير إيجابي على فرص النمو له يكون 

  :)1(منهاو  ،الاقتصاديالنمو 

والخدمات، المالي في وسائل الدفع إلى تخفيض تكاليف المعاملات وبالتالي تسهيل تجارة وتبادل السلع  الابتكاريؤدي تطور : أولا

  ؛الاقتصاديسيدعم النمو وهو ما على المدى الطويل، وهو الذي يجب أن يؤدي في النهاية إلى التخصيص الأمثل للموارد 

المنتجات المالية  انتشارهو  الاقتصاديز النمو يفتحالطريق الآخر الذي يمكن من خلاله أن يؤدي الإبداع المالي إلى  :ثانيا

  .الخ...المالية والتوريقالمشتقات كجعل الأسواق أكثر تكاملا وكفاءة، ومن أمثلة ذلك تطور التقنية المالية  والذي  ، الجديدة

  : ، وذلك من خلال ثلاثة مداخل رئيسة وهيالاقتصاديفي تحسين الأداء  الابتكارينبغي أن يسهم : ثالثا

 ؛الخ...تحقيق كمال للسوق بتوسيع فرص المشاركة في المخاطر وتحقيق التغطية وجذب موارد لم تكن متاحة - 1

 تخفيض تكلفة المعاملات أو تحسين السيولة؛ -2

  .ض تكلفة الوكالةتخفي -3

  

  

                                                 
  .35:، صمرجع سابق، الھندسة المالیة الإسلامیةعبد الكریم قندوز،  - )1( 
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 الهندسة المالية والمؤسسات المالية: الفرع الرابع

أدى إلى تلاشي الحدود الفاصلة بين المؤسسات المالية  كونه،  الاقتصاديةالمالي إلى تضاؤل فعالية السياسات  الابتكارأدى     

لتطور المستمر في الأدوات والآليات التمويلية ساهم ا كماأخرى،  الحاجة لبعضها في مقابل الحاجة لأنواع  زوالالمختلفة وإلى 

  .ق بين المؤسسات المالية المختلفةمع التقدم المذهل في تقنية المعلومات إلى تراجع الفوار 

وتطوير  ابتكارالهندسة المالية في  استخدامإن أساس طبيعة عمل المؤسسات المالية هو الوساطة المالية، وقد أدى     

خاصة مع التطور التقني إلى تناقص الحاجة إلى العمل المصرفي خاصة مع تصاعد نشاط الأسواق  أدوات تمويلية جديدة

  ."المالية الوساطة انكماش"وهو ما أدى إلى ما يسمى  صارفالمدور المؤسسات المالية وخاصة  بذلكوانحسر  ،المالية

  .الشكل الموالي أهم تصنيفات الابتكارات الماليةيوضح     

  المالية اتالابتكارتصنيف ): 1-6( الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  
  

  

  

   .97:، ص2004دار طيبة للنشر والتوزيع، الأردن، ، والمؤسسات المالية من منظور إداري ومحاسبي البنوكفي  الاستثمارات، محمد رزق عادل: المصدر

المالية اتالابتكار   

ابتكارات تحويل 

 المخاطر

ابتكارات تعزيز 

يولةالس  

ابتكارات خلق 

 وتوليد الائتمان

ابتكارات خلق 

 أدوات للملكية 

 العقود المبادلات

 المستقبلية

 الخيارات

السندات ذات 

 الكوبون الصفري

 تسهيلات

اليورو   

سندات منخفضة 

 الجودة

  التمويل بالمشاركة

 في الملكية

 مقايضة الديون 

 بالملكية

 مبادلات

 القروض
 تسنيد

 الأصول

 صناديق الاستثمار
 المشترك
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هناك ما يسمى بالمنتجات المالية التقليدية أن  كماعمليات التوريق،  و  أهم منتجات الهندسة المالية المشتقات الماليةمن    

وهناك المنتجات المالية  ،بطاقات الائتمانو اليورو دولار و  اتفاقيات إعادة الشراءو  ومنها شهادات الإيداع القابلة للتداول

  .خيار العقد الآجل والمبادلات الاختياريةو بة ومن أمثلتها مشتقات المشتقات كالخيار المستقبلي كَ المرُ 

عمليات رأس و السندات ذات الكوبون الصفري و منتجات أخرى كالسندات القابلة للتحويل إلى أسهم  بالإضافة إلى    

  .الخ...رـــِـــــــخاط ـــُالمال الم

  مخاطر التطبيق الخاطئ للهندسة المالية: امسالفرع الخ

 ومنوغيرها،  يةسواق المالالأفلاس للشركات وتدهور وإ كبيرةيؤدي التطبيق الخاطئ لأدوات الهندسة المالية إلى مخاطر      

في المشتقات المالية وعدم وضع  الاستثمارعمليات -في تطبيقات الهندسة المالية  ذات المخاطرة العاليةالعمليات  بين

  :)1(ما يلي - حدود للمضاربات في أسواق العقود الآجلة للشراء أو البيع

  ؛العديد منهافي أوروبا وترتب عليه إفلاس  صارفالممثل ما قامت به بعض  ،في السندات الوهمية الاستثمار :أولا

ب ركَ ـ ــــُقد يعتمد المنتج المالي الم( )(ةركبَ  ـــُالمقامرة على حجم الرافعة المالية في أسواق إعادة الشراء والمنتجات المالية الم :ثانيا

  ؛)المثقلة بالديونو  ذات مخاطرةعلى بعض الأدوات المالية 

 المصرفيةالعالمية للمدير المالي المحلي بخصوص المستحدثات المالية و  لأسواق الماليةعدم توافر معلومات كافية عن ا :ثالثا

وهي في حد ذا�ا تعتبر أساسا لتغطية بعض العملات أو المراكز المالية الأخرى، والتي  التي تعتمد على المشتقات المالية

تقلبات سعر ك ،اتالاستثمار ية ضد التقلبات الكبيرة والمتكررة في أسواق الاستثمار  والأصولالمحافظ  غطيةلت أوجدت

  ؛الفائدة أو سعر الصرف

  فقط، وعندما تتم المطالبة فهي تطلب بالكامل؛ ابالكامل مقدما، ولكن تدفع هوامش في المشتقات الماليةلا تدفع قيمة الاستثمار  :رابعا

لوبة على العقود وإصدار أنواع ، وتخفيض شروط الهوامش المطالمشتقات المالية العالمية شديدة في أسواقالمنافسة ال :خامسا

  ، ولكن خارجها؛أسواق الأوراق الماليةداخل مقصورات  منها لا تتداول

  تسرع الحكومات في استخدام المشتقات المالية كعنصر جذب للعملات الأجنبية بدون دراسات تحليلية مسبقة؛  :سادسا

التقليدية، وقد  المصرفيةعلى المشتقات المالية باعتبارها مصدرا للأرباح لتعوض خسائر العمليات  صارفالمزيادة طلب  :سابعا

، لذلك يجب استخدام مؤشرات أسواق الخيارات في عن الخطأ في التقديراتعن استخدام الخيارات المالية المخاطر تنتج 

  ؛الاستثماراتخاذ قرارات 

                                                 
  .15- 14:ص ، ص، مرجع سابقسلامیةصناعة الھندسة المالیة بالمؤسسات المالیة الإعبد الكریم قندوز،  - )1( 
 )(- المركبة المنتجات من النوع ھذا قیمة مالیتین مختلفتین، أداتین أو منتجین یجمع أو یضم مركب استثمار "عن عبارة ھي :ركبةالمُ  المالیة المنتجات 

المالیة  الأداة ضمن المنتجین من واحد ھدف یكون عام بشكل ا،مع اكلیھم على العائد أو المنتج المركب ضمن الأداتین من بواحدٍ  إما المرتبط العائد على تعتمد
 للمنتجات الھیكلیة الخصائص ."المال تنمیة رأس على العمل ھو الثانیة الأداة ھدف یكون بینما استثماره تم الذي المال رأس على المحافظة ھو المركبة
  .الوساطة إلى الحاجةو تسییلال قابلیةو المخاطرة و العائد بین التوفیق :المركبة المالیة
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ل المستمر في الهوامش التأمينية في الطلب على العرض من العقود الآجلة، ومن ثم يؤدي إلى التقلبات التعدي يشكك :اثامن

يؤدي استخدام الخيارات المالية بعقود قصيرة الأجل كما يؤدي في النهاية إلى مخاطر كبيرة،  وهو ما السريعة في الأسعار 

  ؛في الآجال المحددة اماتبالالتز لتمويل عقود طويلة الأجل إلى مخاطر عدم الوفاء 

الأسواق يؤدي عدم استخدام أوامر إيقاف الخسارة في الوقت المناسب إلى أزمة في المراكز المالية، ومن ثم تدهور  :تاسعا

   .)1(وتخفيض مستواها حسب التدريج المستخدم عالميا المالية

  مستقبل صناعة الهندسة المالية: دسالفرع السا

ة مفهوما حديثا نسبيا، ومع ذلك فهي تعرف انتشارا كبيرا وهذا راجع لعدة عوامل من بينها الرغبة الهندسة المالي تعد    

 ضوعليه، ومن أجل النهو . التقدم التكنولوجي وغيرهاو  في إدارة المخاطر كتجنب تقلبات أسعار الفائدة وأسعار الصرف

  :)2(تينطريقهناك  المالية وتطويرهاالصناعة ب

ضرورة استبدال الصناعة الحالية بعناصر وأفكار  الأولى ةالطريقتفرض : ندسة القائمة بأخرى مستحدثةاستبدال اله :أولا

قبل أربعين عاما،  الانحسارفي طريقها إلى جديدة من الخارج، وهو ما حدث للسوق المالية بمدينة لندن بعد أن كانت 

  وجعلها من أبرز المراكز العالمية؛إحيائها  ساهموا فيجاء المهاجرون من ألمانيا وسويسرا وفرنسا وأمريكا و 

بدعة ــ ــــُالحالية صياغة نفسها لتكون م أن تعيد المؤسسات يهة الثاني ةالطريق: تكيف المؤسسات مع الواقع الجديد :ثانيا

     .ةــ ــــَعطلـ ــــُالفرص الم لاستغلالأن يوجد اليوم من يخطط ويعمل حيث أنه من الممكن  جديدة بالفعل،بتكرة لمنتجات ومُ 

بناء المنظمات الشبكية والتي تساعد على السرعة في اتخاذ و فرق عمل مختصة  المصرفيةإعادة هندسة العمليات يتطلب     

  .)3(الخ...تحديد المدة الزمنية لتنفيذ إعادة الهندسةو تعزيز العمل التعاوني و التفويض ومنح السلطات و  ،القرارات

  

  

 

 

 

 

  

                                                 
  .45:ص ،مرجع سابقفرید النجار،  -)1(
  .19-18:،  ص ص، مرجع سابقصناعة الھندسة المالیة بالمؤسسات المالیة الإسلامیةعبد الكریم قندوز،  -)2(
ر عن المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالیة ، مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمیة، تصدالإبداع المصرفي في ظل الاقتصاد المعرفيكنجو عبود كنجو،  -)3(

  .11:، ص2012، دیسمبر 7الإسلامیة، العدد 
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  ندسة المالية الإسلاميةاله: المبحث الثاني

في ضرورة توقع احتياجات العملاء بشكل مستمر وتلبيتها  الإسلامية صارفالمإعادة الهندسة الناجحة في  جسدتت   

والإمكانات التنافسية والالتزام بالمعايير المالية التي تكفل تطور وتقدم المصرف والتحول نحو زيادة القدرات  ،بشكل متطور

  .وإبداعيت والخدمات على أساس ابتكاري وتطوير المنتجا

  العقبات التي تواجه العمل المصرفي الإسلامي: المطلب الأول

عمليات التداول وتحديد في ظل غياب التنظيم الملائم للأدوات المالية الإسلامية وإمكانية تنميطها بشكل يسهل     

يغ الإسلامية من قوالب تقليدية إلى وسائل حديثة تفي الأمر تحويل الصيتطلب ، الأسعار وضبط طرق المراقبة والإفصاح

  . بمتطلبات التعامل المعاصر وتحافظ على الضوابط الشرعية والأحكام الفقهية

تمكنها من إدارة بتشكيلة متنوعة من الأدوات والمنتجات المالية  الاحتفاظتحتاج المؤسسات المالية الإسلامية دوما إلى     

، وقد بينت الممارسة الاقتصاديةالبيئة  لمتغيرات للاستجابةللمرونة المناسبة بحة، بالإضافة إلى توفيرها ر  ـــُسيولتها بصورة م

، حيث ظلت زايدةالعملاء المت رغباتعلى منتج وحيد يعتبر غير كاف للتأقلم مع  الاعتمادأن  ،التقليدية المصرفية

  .المستجدات واكبةتلزم معها بالضرورة أن تتطور لمتتعامل بأدوات محدودة تسالمؤسسات المالية ولفترة طويلة 

، وقد أثبت الصناعة المالية الإسلامية لترسيخ وجودها كنظام مالي واقتصادي بديل عن النظام المالي التقليديتسعى     

دد حيث تشهد فيه الصناعة المالية الإسلامية نموا سريعا وضخما من حيث ع ،النظام المالي الإسلامي مقدرة وقوة

  .ات مختلف الأدوات المالية الإسلاميةالمؤسسات وحجم إصدار 

، إلا أن والتأمينية والاستثمارية المصرفيةفي المنتجات المالية الإسلامية  والابتكاراتعلى الرغم من هذا النمو والتنوع     

نتجات مالية تقليدية لماكاة وتقليد مح نتيجةعن المبادئ التي قامت عليها الصناعة المالية الإسلامية  انحرافهناك علامات 

تفعيل دورها في تعزيز متانة ومن ثم طوير الأدوات المالية الإسلامية، لهذا كان لزاما مراجعة إستراتيجيات وآليات ت ،حرمة ـُم

 .)1(النظام المالي الإسلامي

 الإسلامية  المصرفيةأهم إنجازات الصناعة : الفرع الأول

ضعف التوازن بين مواردها واستخداما�ا في كثير من ك،  العديد من الظواهر سلاميةالإ صارفالمنشأة  صاحبت    

في ظل نظام مصرفي غير ملائم  أيضا كما أ�ا تعمل ،دقيقة في إجراءا�اتتعامل بالعديد من العقود ال كو�االحالات  

ويتوقع لها  بكل تلك الظواهر صارفالم هذهمن الطبيعي أن تتأثر ؛ و اليةلطبيعتها وهو ما يجعلها أشد حاجة للهندسة الم

عمل جديدة تتناسب وتحديات المرحلة القادمة حتى  إستراتيجيةأن تواجه منافسة قوية، الأمر الذي يملي عليها ضرورة بناء 

   .مستقبلاتتمكن من الحفاظ على المكتسبات التي حققتها والبناء عليها 

                                                 
الواقع  "ام تحت عنوان ــــة الیمنیة المقـــل مقدمة إلى مؤتمر البنوك الإسلامیــة عمـورق، نحــــو منتجات إســـــــــلامیة مبتكرةمحمد عمر جاسر،  -)1(

  - بتصرف- ، 4-3:، ص صالجمھوریة العربیة الیمنیة –صنعاء  2010مارس  21- 20ي رجال الأعمال الیمنیین في الفترة ، تنظیم ناد"وتحدیات المستقبل
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  :)1(من بين أهم هذه الإنجازات ما يلي    

  ؛لمعتقدا�م الدينية وفقا المصرفيةالتي تمكن جمهور المتعاملين من تنفيذ معاملا�م و  ،الفائدةب لا تتعامل صرفيةمؤسسات مإيجاد  :أولا

  ؛املين من المسلمين وغير المسلمينلجمهور المتع توفير البديل للمصرفية التقليدية :ثانيا

وإعطاء  ،المركزية صارفالممن  العديدور والابتكار وقبول الفكرة لدى إيجاد ثقافة مصرفية جديدة على أساس من التط :ثالثا

  ؛ل السماح لها بفتح نوافذ إسلاميةمن خلاالتقليدية  صارفالمإلى جنب مع  الإسلامية جنبا المصرفيةالفرصة لتقديم الخدمات 

  ؛افقة مع أحكام الشريعة الإسلاميةية متو على تقديم خدمات ومنتجات مصرف التقليدية المحلية والأجنبية صارفالمتنافس  :رابعا

  ؛وداو جونز ينوصندوق النقد الدولي بنكالك  ،من قبل بعض المؤسسات الدولية الإسلامية المصرفيةالصناعة الإشادة ب :خامسا

ة هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الماليك ،الإسلامية المصرفيةداعمة للصناعة  إستراتيجيةإيجاد مؤسسات  :سادسا

مؤسسات وهيئات وهي  ،وغيرها الية للمصارف الإسلاميةمركز السيولة المو  مات المالية الإسلاميةالإسلامية ومجلس الخد

 ؛تحقيق التكامل المصرفي الإسلامي إنشاؤها �دف تمَ 

افقة مع أحكام تشكيلة من المنتجات المتو  تطوير، إلى الهندسة المالية الإسلاميةمجال الجهود المتزايدة في أدت  :سابعا

ويساهم في تنويع  الاستثمارويقلل من مخاطر  ساعد في الوصول إلى شرائح أكبر من العملاءوالذي ، الشريعة الإسلامية

  ؛افسي للمؤسسات المالية الإسلاميةيدعم المركز التنو  ،مصادر الربحية

وانتشار العمل  ،إصدار الصكوك الإسلاميةمن خلال الإسلامية لبعض البلدان الغربية  المصرفيةاختراق الصناعة  :ثامنا

  ؛المصرفي الإسلامي في بعض البلدان غير الإسلامية التي توجد فيها أقليات إسلامية كبيرة

سة والتحليل في محل الدرابذلك  أصبحت، و التجربة فقه الصيرفة الإسلامية من الناحيتين التطبيقية والنظريةنشرت  :تاسعا

  ؛ت العليا فيهاالجامعات وموضوعا للدراسا

لصيغ التمويل والاستثمار الملتزمة  وفقا المصرفيةمعاملا�م التجارية و  الراغبين في إجراءتنامي شريحة المتعاملين  :عاشرا

  .أحكام الشريعة الإسلاميةب

  الإسلامية المصرفيةالتحديات الذاتية التي تعايشها الصناعة : الفرع الثاني

تحرير الخدمات من خلال  المالي الدولي المعاصر الانفتاحكسلامية مجموعة من التحديات، تواجه الصناعة المصرفية الإ    

  :)2(والتي من بينهافة إلى التحديات الذاتية ضاهذا بالإ، المصرفيةرات لجنة بازل للرقابة المالية ومقر 

                                                 
آفاق الصیرفة : ، المؤتمر الأول للمصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة في سوریة، تحت شعارالإسلامیة الواقع والتطلعات البنوك، فؤاد محمد محیسن -)1(

    - بتصرف–. ]8-6[ :، ص2009كادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة، دمشق، الإسلامیة، الأ
ة دور الصیرفة الإسلامیة في تعبئ: مأخوذة من منشورات اتحاد البنوك العربیة ،الإسلامیة المصرفیةواقع وتحدیات الصناعة عبد المجید المخلافي،  -)2(

  - بتصرف–]. 41- 38:[، ص2005یروت، لبنان، ، بالموارد والأدوات المالیة الإسلامیة الحدیثة
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الهامة التي ة من التحديات الإسلامي صارفالمتعد مشكلة نقص فرص توظيف السيولة ونمو فوائضها لدى معظم : أولا 

طويلة الأجل،  لاستثماراتمن توجيهها ل لا تمكنها وهي غالبا قصيرة الأج يداعا�اتواجهها، كما أن الطبيعة الخاصة لإ

  الإسلامية على الصعيد الدولي بوجه عام؛ الاستثماراتبالإضافة إلى محدودية فرص 

بالرغم من  ،والعمل المشترك بينها على المستويات المحلية والعالميةالإسلامية وضعف التنسيق  صارفالمحجم  صغر :ثانيا

هو إنشاء عدد من المؤسسات والمنظمات الدولية الإسلامية  المصرفيةأن واحدا من أهم النجاحات التي حققتها الصناعة 

  الإسلامية؛ صارفالمالتي تعمل على توثيق سبل التعاون والترابط بين 

فجوة التكنولوجية وضعف التطوير في الصناعة المالية الإسلامية مقارنة بالصناعة المالية التقليدية مشكلة التعتبر : ثالثا

للأفراد والمؤسسات لابد أن يتبعه  المصرفيةو  المالية الاحتياجات، ذلك أن التسارع في التغيرات والتعقد في آخرا لهاتحديا 

  ؛المقدمة المصرفيةنتجات تسارعا في التطوير والتحديث في النظم والخدمات والم

إلى تقديم والتي عمدت التجارية التقليدية العالمية،  صارفالمالإسلامية تحديا آخر من قبل  صارفالمتواجه  :رابعا

أمام حالة من المنافسة غير المتكافئة نظرا الإسلامية المحلية  صارفالمعل الإسلامية، مما ج المصرفيةالمنتجات والخدمات 

  في تقديم تلك الخدمات؛التقليدية  صارفالمتكنولوجية الهائلة التي توفرها للإمكانات ال

الأمثل للأموال  الاستخدامعلى  ا يساعدهادولية منظمة بمافتقار المؤسسات المالية الإسلامية إلى سوق مالية  :خامسا

  ن الأدوات المالية ا�ازة شرعا؛سواق وعن طريق الإصدارات العامة للصكوك الإسلامية أو غيرها ممن خلال الأ وتعبئتها

  زيادة حدة التعثر المصرفي؛ :سادسا

ة أو على خضوع المؤسسات المالية الإسلامية لمعايير وضوابط لا تتفق مع طبيعة عملها سواء على المستويات المحلي :سابعا

  مستوى المؤسسات الدولية؛

  ؛ادر الفتوى والتخريج الشرعي لهامصعلى توحيد ود جهة تعمل المصادر وعدم وجو هيئات الرقابة الشرعية كل من تعدد   :ثامنا

 المصرفيةحدات الصناعة الدولي المعاصر لابد من تحقيق التكامل بين و  بالانفتاحلمواجهة التحديات الخاصة : تاسعا

ان ذلك على سواء كعلى أسس إسلامية  تقليديةال صارفالمالإسلامية و  صارفالموتدعيم التعاون بين  تعزيزالإسلامية و 

  ؛)1(لكلا النظامين المصرفيةمستوى المؤسسات المعنية بالرقابة وسن القوانين أو على مستوى الوحدات 

                                                 
  .54:ص ،المرجع السابق - )1( 
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برضا العملاء نتيجة عدم اقتناع البعض منهم بوجود فوارق جوهرية بين المنتجات بالإضافة إلى تحديات تتعلق  :عاشرا

تأهيل ؛ هذا بالإضافة إلى ضرورة سلامي في آلياته ووسائله ومنتجاتهالإسلامية وغيرها، وتبيان تميز العمل المصرفي الإ

      .)1()والحد الأدنى من المعرفة الشرعية المصرفيةالمعرفة الفنية ( الإسلامية وضرورة توافر خبرات مزدوجة المصرفيةالإطارات 
  

  

  خصائص المنتجات المالية الإسلامية: الثالثالفرع 

وأساليب  ادخاريةأوعية  ابتكارالإسلامية  صارفالمالعالمية على  المصرفيةلقة بالمنافسة في البيئة المتعالتحديات تفرض     

 الاقتصاديةالأساسية للعملاء مع مراعاة الجمع بين السلامة الشرعية والكفاءة  الاحتياجاتمتطورة تلبي  استثمارية

رحلة الحاجة إلى التجديد وا�يء بفكرة جديدة تجعل ولما كان هناك عمر زمني لكل منتج ينتهي بم. وإمكانية التطبيق

، قام فريق من الباحثين في المعهد الإسلامي للبحوث بعدا جديدا وحاجة جديدة يقبل عليها العملاء مرة أخرى تعطي له

 صيغة فقهية من الكتب الشرعية، بحيث يمكن 1300 أكثر من باستخراجوالتدريب التابع للبنك الإسلامي للتنمية 

  .)2(إلى منتجات مالية إسلامية وفقا للمفهوم الحديثتطويرها 

 بإتباعة لزمَ مشتقة من الفقه الإسلامي فهي مُ  - في الغالب –تمتاز عقود المعاملات والمنتجات المالية الإسلامية بأ�ا      

م العقود المالية الإسلامية أحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها في المعاملات، ويمكن حصر المبادئ الرئيسية التي تحك

   : )3(حسب الشريعة الإسلامية في رزمتين

تعاقدة ومراعاة القوانين التراضي بين الأطراف المو الأهلية القانونية للتعاقد  المبادئ العامة في التعاقد، وتتضمن :أولا

في هذا الخصوص   وجود بعض الفوارقبالرغم من  الإطارالشريعة الإسلامية مع القوانين الوضعية في هذا ، وتتفق السائدة

  ؛كاعتماد السن القانونية المؤهلة للتعاقد

  .التوازن والحاجة الحقيقيةو لإباحة الشرعية وا الأخلاقي والقيمي الالتزامالمعاملات المالية الإسلامية وتشمل الخاصة بالمبادئ  :ثانيا

الشريعة شجعت للقيم الحميدة، فكما  موافقاو  أن يكون يجبمن وجهة النظر الشرعية  حتى يكون المنتج مقبولا - 1

 الإضرارالتي من شا�ا  أخلاقيافإ�ا منعت المنتجات والخدمات المحرمة  ،على العمل والتجارة والكسب الحلالالإسلامية 

 ؛"خلاقيبالاستثمار الأ" يعرفوهو ما  خدمة أو نشاط  غير مقبول أخلاقياأي سلعة أو  وإنتاجتوزيع  اوكذ ،بالفرد وا�تمع

في قواعدها وضوابطها الفقهية القاعدة الشرعية التي نصت  الإسلاميةالشريعة أقرت الإباحة الأصلية للمعاملات،  -2

حتى يثبت النهي، وهذا أصل " الأصل في الأشياء الإباحة"المنبثقة من الأصل العام " الأصل في البيوع الإباحة" على أن 

 ؛ائل المستجدة في الحياة المعاصرةوالمسفي تخريج العقود  يمكن الاعتماد عليه

ب  يجكما وجود العدالة في تحمل كل من طرفي العقد لالتزاماته مقابل الحصول على حقوقه،   مبدأ التوازنيتطلب  -3

 ؛كذلك مراعاة الالتزام بالشروط

                                                 
، 2007ام للبنوك والمؤسسات المالیة الإسلامیة والھیئة الإسلامیة العالمیة للاقتصاد والتمویل، ــــــــ، المجلس العالمصرفیة الإسلامیةعز الدین خوجة،  - )1( 

  - بتصرف – .64:ص
  .222- 221:، ص ص09/2009، مجلة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، العدد الإسلامیة البنوكالمالي في  كارالابتعبد الحلیم غربي،  -)2(
  .6-5:ص ص ،مرجع سابقمحمد عمر جاسر،  -)3(
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تم فيها تبادل والتعاملات الاقتصادية هي الباعث على التعاقد وي اتتلبية الحاجأي أن  ،الصلاحيةأو  الواقعية -4

احتمالية أو وهمية  كالمتاجرة في مؤشرات الأسهم  اأصول أو حقوق ملموسة لها قيمة من وجهة نظر الشريعة وليست أمور 

  .أو المشتقات المالية التي يغلب عليها صفة المبادلات الصفرية

المقصد  ائل إيجابية لتحقيقتشريع وس عن طريق التداول ،أهم مقاصد الشريعة الإسلامية في حفظ المال بين من   

المقاصد الأخرى في من بين أما  ،وحسن تداول النقود والتعامل �ا ةعيا الشر �ضرورة استثمار المال بالطرق التي حددو 

  .)الخ...والإشهادالتوثيق ( حفظ المال فتتضمن الوضوح

  ستراتيجيـات تطويرهـالامية وإواقع المنتجـات الماليـة الإس :رابعالالفرع 

شهدت الصناعة المالية الإسلامية في السنوات الأخيرة العديد من المنتجات الإسلامية الجديدة على صعيد الصكوك     

مجاز  هاولا شك أن جميع، وغيرها ةركبَ  ـــُوالمشتقات المالية وهياكل التمويل الم الاستثماريةوالصناديق  الائتمانيةوالبطاقات 

  . تلك المنتجاتالإسلامية التي قدمت والمؤسسات المالية  صارفالم من هيئات شرعية مشرفة على أعمال

ية التي الابتكار المنتج الإسلامي بدرجة عالية من المصداقية الشرعية إذا حظي بالقبول الشرعي العام، وبالميزة يتمتع     

تطوير المنتجات في الصناعة إشارة سريعة إلى أهمية  لابد من، و اسية للصيغ التي بني عليهاتحافظ على الخصائص الأس

المالية الإسلامية والمفارقة التي يلحظها كثير من الباحثين والمراقبين لهذه الصناعة أنه وعلى الرغم من إجماع الكل على أهمية 

  . التطوير المستمر للمنتجات المالية إلا أن هذا الاهتمام لم يترجم حتى الآن إلى منهج علمي وعملي يتناسب وأهميتها

في الخطط الإستراتيجية والرؤية التي همية المنتجات المالية الإسلامية، إلا أن هناك غياب واضح لتطويرها بالرغم من أ    

   .الإسلامية المالية تحكم مسيرة المؤسسات

  مفهوم المنتجات المالية الإسلامية: أولا

ف لعملائها، وهي في الحقيقة عقود معاوضة �د الخدمات التي تقدمها المؤسسات المالية"عبارة عن  المنتجات المالية  -1

للربح بالنسبة للمؤسسة المالية وتقدم في المقابل خدمة على شكل عين أو منفعة للعملاء، لكن لكي تحقق المنتجات 

اءمة اته ومحاولة المو احتياجأهدافها فهي تتجاوز الجانب القانوني في التعاقد لتشمل التسويق ومتابعة العميل والتعرف على 

جانبا آخر هو المنتجات يجب أن تستوفي  ،وبالنسبة للمؤسسات المالية الإسلامية ينها وبين حقوق المؤسسة ومصالحها،ب

  .)1("الضوابط الشرعية

وتركيبة المنتج واحتساب الربحية، فالثاني  المعاملة اختلافيختلف المنتج المالي الإسلامي عن نظيره التقليدي من حيث     

يتميز ى إقراض مبالغ مادية أما الأول فيرتكز على شراء أصل وبيعه للعميل، كما أن المنتج المالي الإسلامي يعتمد عل

 ؛)2(بالإبداع ويحل الكثير من المشكلات وله طريقة عمل محددة ويتم إخضاعه للتقنية من خلال الأجهزة والبرمجيات

لحل مشكلة محددة أو الوصول لهدف معين بوسيلة مالية، وقد  ياختيار تصرف "الي أو الأداة المالية يراد به المنتج الم -2

عدة عقود، فالمنتج المالي من حيث المبدأ يشمل العقود المسماة كالسلم والإجارة يقتصر على عقد واحد وقد يتضمن 

                                                 
العالمیة للبحوث الشرعیة، ، المؤتمر العالمي الرابع لعلماء الشریعة، الأكادیمیة المنتجات المالیة الإسلامیة بین الإبداع والتقلیدسامي السویلم،  -)1(

  10:، ص20/12/2009- 18، ركوالالمبو
  .223-222:ص ص ،مرجع سابق ،الإسلامیة البنوكالمالي في  الابتكارعبد الحلیم غربي،  -)2(



  مدخل للهندسة المالية من المنظور المصرفي التقليدي والإسلامي......................................... : .......لأولالفصل ا

 

29 

عقود ويترجم ذلك عادة في شكل عقد أو منظومة من ال، التطبيقات المختلفة التي تتفرع عنهاوالشركة، كما يشمل 

   .)1( "التي تكفل تحقيق هذا الغرضوالشروط والترتيبات 

 ةالإسلامي يةصناعة المالاليمثل التراث الفقهي الإسلامي مجالا خصبا للمنتجات والأدوات المالية، وهو ما تحتاج إليه     

الشريعة الإسلامية نت وتضمالإسلامية،  صارفالمومن المتوقع أن تفتح تلك المصادر الفقهية فرصا وآفاقا أوسع أمام 

  ؛)2(الأسس الضرورية لقيام الهندسة المالية

  .د حل لمشكلة معينةوجِ يُ و له طريقة عمل و فكرة إبداعية جديدة، تدخل فيه التقنية : المنتج المالي -3

  :خصائص المنتج المالي الإسلاميأهم الشكل الموالي يوضح     

  خصائص المنتج المالي الإسلامي): 1-7(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  .64:، ص2007ا�لس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية والهيئة الإسلامية العالمية للاقتصاد والتمويل، ، الإسلامية المصرفية، عز الدين خوجة: المصدر   

المرابحة كلموجودات  الأدوات المالية الإسلامية إما أن تكون أدوات قائمة على ا:خصائص الأدوات المالية الإسلامية -4

والسلم والاستصناع التي تعتمد على بيع أو شراء الموجودات، أو الإجارة التي تعتمد على بيع مزايا الانتفاع �ذه 

                                                 
  .12:، ص2008ایر ، المصرف الإسلامي للتنمیة، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، ینالمنتجات والأدوات المالیة في الفقھ الإسلامي مشروع -)1(
  .13:ص ،المرجع السابق -)2(

  ناتجة عن الدراسات

 والبحوث والتطوير

  المنتج

 المالي

يالإسلام  

 علامة 

 تجارية

  فتوى 

 شرعية

 

  طريقة

 عمل

 

  فكرة

 إبداعية

 

  

  تقنية 

 

سمة أساسية لسلامة 

 المنتج ومشروعيته 

توضيح الاسم 

 التجاري للمنتج
  آليات العمل توثيق

 نتجمخرجات المو  مدخلاتو 

تشتمل بشكل أساسي على 

 البرمجيات ومن ثم الأجهزة
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أو المحافظ والصناديق ) مثل الأوراق المالية(المشاركة والمضاربة أو الصكوك كالموجودات، أو عمليات المشاركة في الأرباح  

  ؛)1(قد تعتمد على الموجودات المذكورة أعلاه الاستثمارية والتي

 :)2(يمكن تلخيص حاجة مؤسسات الصناعة المالية لتطوير منتجا�ا في النقاط التالية :ثانيا

  تنويع مصادر الربحية للمؤسسة المالية؛  -1

 ؛تجات الحالية للمحافظة على النموتجنب تقادم المن -2

 تقليل مخاطر الاستثمار بتنويع صيغه وقطاعاته؛ -3

 دعم المركز التنافسي للمؤسسة المالية في السوق؛ -4

 ؛مستمر نشاطالتطوير المستمر للمنتجات من خبرة المؤسسة ويبقيها في يزيد   -5

 )الخ...الضوابطو  آليات التنفيذو  الإجراءاتو  النماذجو  العقود(الاختلاف بين المصارف الإسلامية في استخدام المنتج الواحد يؤدي   - 6

  ؛مما يؤدي بالمتعاملين أفرادا ومؤسسات إلى عدم فهمهم للصناعة وتقديرها ،والنمطية والتوثيق الكامل لهذه المنتجاتإلى غياب الشفافية 

أو ابتكــــــار ها كرة، والاقتصار على عدد محدود منة أو مبتاث منتجات جديدة مشتقـــعدم توافر بيئة مناسبة لاستحد -7

لكلية المعتمدة، مما يؤدي إلى التسرع في طرح المنتجات دون وجود مرجعية منتجات تخالف الإجماع والقواعد المالية ا

 ؛الملائمللصناعة تقوم بضبط عملية التطوير وحمايتها وتوجيهها وإدار�ا بالشكل 

، قليديةالتتلك لنظير�ا الصناعة المالية الإسلامية عن عمل مبادئ وأسس وآليات تختلف : واقع المنتجات المالية الإسلامية: لثاثا

سها وهي عادة النتيجة نف المالي الإسلامي،نتج المالنتيجة المطلوبة من �ا أن يتم سلفا تحديد  المقصودلذلك تبقى مشكلة المحاكاة و 

  .التقليدي التي يحققها المنتج

هذا إلى  ،هالتي تواجهأهم المشكلات االإسلامية لنظير�ا التقليدية في هندسة التمويل المالي من  المصرفية "محاكاة"تعد     

هذا لا يعني بالضرورة أن و  ،)3(والذي يعتمد على منتجات مالية شرعية للوصول إلى منتجات جديدة "التحوير"منهج جانب 

آثارا سلبية يمكن أن تكون لها ولكن جميع المنتجات التي تقدمها الصناعة المالية التقليدية غير مناسبة للتمويل الإسلامي، 

  : منهاو  ،المالية الإسلاميةالصناعة  على

 ؛الإسلامية المالية اعة العملاء بالمنتجاتضعف قن - 1

لعميل لومن الطبيعي في هذه الحالة أن تحمِّل المؤسسات المالية هذه التكلفة  ،تحول الضوابط الشرعية إلى تكلفة إضافية - 2

 ؛ا تحقق النتيجة نفسهايدية مع أ�لتكون المنتجات الإسلامية المقلدة في النهاية أكثر كلفة من المنتجات التقل

جات تستلزم التعرض محاكاة هذه المنتف لذا، لتقليدية وتحاول معالجة مشكلا�اا المالية المنتجات التقليدية الصناعةتناسب  - 3

  ؛تقليديةالصناعة المالية ال صابتالتي أالأزمات المالية نفس في الصناعة المالية الإسلامية ما قد يوقع وهذا  ،لنفس المشكلات

                                                 
عدا مؤسسات التأمین (المعیار المعدل لكفایة رأس المال للمؤسسات التي تقدم خدمات مالیة إسلامیة ، IFSB-15مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة  -)1(

  .6:، ص2013، دیسمبر )وبرامج الاستثمار الجماعي الإسلامي) التكافل(الإسلامي 
  ]. 11- 8:[، صسابق مرجعمحمد عمر جاسر،  -)2(
  .11: ، صمرجع سابق، المنتجات المالیة الإسلامیة بین الإبداع والتقلیدسامي السویلم، -)3(
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أي منتج لصناعة الهندسة المالية التقليدية هو جزء من منظومة متكاملة من الأدوات والمنتجات القائمة على فلسفة  -4

الإسلامية لمحاكاة سائر أدوات  المالية الصناعةب يؤديجوهر هذه المنظومة وأساسها  فمحاولة تقليد ،ورؤية محددة

 اليوم لمالاقتصادية التي يعاني منها العاتمويل الإسلامي هو الحل للمشكلات من أن يكون ال بدلافالمنظومة وعناصرها، 

 :)1(والنتيجة يصبح مجرد صدى وانعكاس لهذه المشكلات

 لا يوجد فيها أي تميز أو أصالة؛لإسلامية والتقليدية و غياب أي فروق جوهرية بين المنتجات المالية ا .أ 

 ؛ الحقوق والواجبات مع إثقال كاهل العميل بأكثر الواجبات المتعلقة بالمعاملةالعدل والتوازن بين طرفي المعاملة فياختلال  .ب 

تنامي حالات عدم الرضا لدى المتعاملين مع المؤسسات المالية الإسلامية، وتراجع مستوى المصداقية والثقة القائمة  .ج 

 .اجبا�اللمنتجات دون الالتزام بمضمو�ا والقيام بو  الهوية الإسلاميةوالشعور باستغلال 
 

أهمية تقويم المنتجات المالية الإسلامية القائمة من قبل مؤسسات مالية متخصصة في عملية التصنيف  ا سبقتتضح مم -5

  :)2(التالية للاعتباراتفي إطار المعايير الشرعية والموضوعية، وذلك  الائتماني

ؤسسات المالية الإسلامية المنضبطة من تصنيف المنتجات المالية الإسلامية من أجل حماية المستثمرين وحماية الم -1

 لصيرفة الإسلامية؛لمنافستها بمنتجات تسيء 

 المتعاملين؛ لاحتياجاتمعرفة مدى تحقيق تلك المنتجات للأولويات التنموية ومدى تلبيتها  -2

  .ومدى تميزها عن المنتجات المالية التقليدية المصرفيةتطبيق تلك المنتجات بالسوق معرفة مدى سلامة  -3

الصناعة المالية الإسلامية مطالبة الآن أكثر من أي وقت مضى بوضع : بناء إستراتيجية علمية وعملية للتطوير: بعارا

إستراتيجية فعالة وواضحة تقوم على منهج علمي وعملي يتلاءم مع طبيعتها الاستثمارية القائمة على تحمل المخاطر، 

ب التقنية والفنية اللازمة لها ر الأساليـــــــالسوق والعمل على تطوي هذه الإستراتيجية دراسة مستمرة لاحتياجاتوتتطلب 

ذلك لضمان الكفاءة الاقتصادية للمنتجات المالية، كما تتطلب وضع أسس واضحة لصناعة مالية إسلامية مستقلة و 

  . عن الصناعة المالية التقليدية

ومن  هذا من جهة ،اة، لكنه في المقابل أكثر جدوى وأكثر إنتاجيةعلى الرغم من أن ذلك سيكون أكثر كلفة من التقليد والمحاك   

، كما يسمح لها بالاستفادة من منتجات الصناعة صالة المؤسسات المالية الإسلاميةعلى أفإن هذا من شأنه أن يحافظ  ،جهة ثانية

  .المعرفية للصناعة المالية الإسلامية المنظومةالمالية التقليدية ما دامت تفي بمتطلبات المصداقية الشرعية، كما يساعد على استكمال 

وضع معالم تعد بمثابة مقدمة لبناء هذه الإستراتيجية في محاولة لاستكمال المنظومة المعرفية للصناعة المالية  لذا لابد من    

  :)3(يلييمكن تلخيصها فيما و  ،الإسلامية

  ؛تابعة المستمرة لعمليات التنفيذتفعيل دور الرقابة الشرعية في عملية تطوير المنتجات والم .1

                                                 
الخرطوم، ، مداخلة مقدمة في إطار ملتقى الخرطوم للمنتجات المالیة الإسلامیة، المنھجیة والآلیة-تطویر المنتجات المالیة الإسلامیةعز الدین خوجة،  -)1(

  .7:، ص2011أفریل  7- 6السودان، مركز بیان للھندسة المالیة الإسلامیة، 
، بحوث وأوراق عمل الملتقى الدولي كفاءة صیغ وأسالیب التمویل الإسلامي في احتواء الأزمات والتقلبات الدوریةصالح صالحي، عبد الحلیم غربي،  -)2(

، 2009أكتوبر  21- 20السیاسات والإستراتیجیات البدیلة لعلاج الأزمة المالیة والاقتصادیة،  –وكمة العالمیة حول الأزمة المالیة والاقتصادیة الدولیة والح
  .793:مغاربي، ص- جامعة سطیف، منشورات مخبر الشراكة والاستثمار في المؤسسات الصغیرة والمتوسطة في الفضاء الأورو

  .796: ، صالمرجع السابق -)3(
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شأنه أن يقدم ا من لصناعة المالية الإسلامية وهذالعمل على تجميع الجهود وتضافرها لوضع معايير شرعية موحدة ل .2

 ؛رؤية واضحة للضوابط الشرعية للمنتجات المالية الإسلامية ويعزز ثقة الجمهور والمساهمين �ا

البحوث العلمية التي مالية من أرباح المنتجات المالية لأغراض الدراسات و تشجيع البحث العلمي وتخصيص عوائد  .3

  ؛ها�دف لتطوير 

وتأمين السيولة  نتجا�المالعمل على إنشاء سوق مالية إسلامية تضمن تسويق مؤسسات الصناعة المالية الإسلامية  .4

يق منتجا�ا وإيجاد التمويل المناسب لها هذه المؤسسات تحديات كبيرة وعوائق عديدة في تسو تواجه حيث  ،اللازمة لها

 ؛من خلال الأسواق التقليدية

 ؛الابتكارالبنية التحتية في الصناعة المالية الإسلامية في مجال التطوير و  تدور مؤسساتأسيس وتفعيل  .5

 ؛تكلفة الإنتاج إلى أدنى مستويا�ا لتحقيق ميزة تنافسية على مثيلا�ا التقليديةبالوصول  .6

الاحتراز من الوقوع في ، و لمتطلبات التطويرو الدقيق لطبيعة المنتج  فهمإلى اليؤدي والذي يل العاملين تدريب وتأه .7

   .المخالفات الشرعية

التي  الاستثماريةمن خلال الأدوات  المصرفيةوتجديد الخدمات  ابتكاربحث في كيفية للالإسلامية  صارفالمتسعى     

والتعرف على السوق  إلى نموها وبشكل مستمر، فهي تقوم بالبحثآلية المشاركة  اعتمادها علىوأدى ها لعملائها، تقدم

وتدعيم سوق الأوراق المالية والقيام بوظيفة أمناء  ،وتقويمها ية والترويج للمشروعاتالاستثمار  والاستشاراتودراسة الجدوى 

  ؛خدمة يمكن تكييفها وقبولها شرعا وأيالممكنة  لدعم إصدار الأسهم والمساعدة في ترويجها بشتى الوسائل الاكتتاب

تستند المنتجات المالية الإسلامية إلى المعايير والضوابط والقواعد الشرعية  :معايير تقويم المنتجات المالية الإسلامية المعاصرة: خامسا

  :)1(وأبرز هذه المعايير ما يلي والأدوات المالية الإسلامية، أي أحكام المعاملات المالية الإسلامية بصفة عامة،التي تحكم الصيغ 

 خلو المنتج من الربا صراحة أو ضمنا؛ -1

 ؛مِ رْ بالغُ  مُ ناستناد المنتج إلى قاعدة الخراج بالضمان والغُ  -2

 القول وفي التنفيذ؛في الوثائق وفي ) الصدق والأمانة والعدل(الإفصاح بشفافية كاملة  -3

 .مل بسلعة أو منفعة أو خدمة محرمةخلو المنتج من التعا -4

واسعا على  اهتمامارغم أهمية جميع معايير التقويم السابقة الذكر، إلا أن المعيار الأول وهو خلو المنتج من الربا يلقى     

ضوء الحيل الربوية القديمة والمعاصرة، ولغرض تقويم المنتجات المالية الإسلامية من منظور المصداقية الشرعية، سيتم التطرق 

  :)2(بوية المستترة وذلك على النحو التاليإلى عدد من الذرائع الر 

  ِوهو  "يبيع شيئا مؤجلا ثم يشتريه من مشتريه منه بأقل من ثمنه حالا"ة هو أن ينَ بيع العِ : ةينَ ة وعكس العِ ينَ بيع الع

ه ذريعة نوهو محرم أيضا لأ، "مؤجليبيع شيئا نقدا ثم يشتريه من مشتريه منه بثمن أكبر "ة هو أن ينَ وعكس العِ  ،محرم شرعا

 إلى الربا ووسيلة إليه؛

                                                 
، ورقة مقدمة في إطار المؤتمر الدولي السابع للمؤسسات المالیة تقویم المنتجات المالیة الإسلامیة من منظور المصداقیة الشرعیة عبد الباري مشعل، -)1(

  .4:، ص2007جانفي  14- 13، الكویت، - تطویر المنتجات المالیة الإسلامیة، مصداقیة شرعیة وكفاءة اقتصادیة - الإسلامیة
  ]7- 4[:ص ،المرجع السابق -)2(
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 النهي عن : تخذ البيع وسيلة لتحصيل ربا على السلف، أي القرض ويمكن القوليُ  كي لا�ي عنه ل: بيع وسلف

 الجمع بين المعاوضة والتبرع؛

  رد الثمن رد أن يبيع المحتاج إلى النقد بيتا ويقبض الثمن، بشرط أنه إن  ومثاله بيع الوفاء: الاستغلالبيع الوفاء وبيع

بيع الوفاء بيع المال بشرط أن البائع فحقيقته  .موثق برهن وهو قرض ربوي لأن المقرض ينتفع بالمرهونالبيت، فهذا قرض 

كأن يبيع شخص لآخر عقاره، على أن يستأجره منه بأجرة   ،الاستغلالبيع أما   .)(متى رد الثمن يرد المشتري إليه المبيع

ويغل فائدة تتمثل في أجرة المبيع، د إليه عقاره، فهذا أيضا كسابقه قرض موثق برهن إليه الثمن رَ د معينة بشرط أنه متى رَ 

 من البائع؛ بواسطة تأجيره لأن المشتري يستغل العقار المبيع استغلالاوسمي 

  ع بي هاومن "قلب الدين"، وعبر عنها شيخ الإسلام ابن تيمية بمسألة لهذه المسألة صورا كثيرة: بالدين الدينفسخ

شرعا، وهو ما يطلق عليه جدولة رم لأنه صورة من صور الربا وهو مح ،ل أكثر من مقدار الدينؤجَ الدين للمدين بثمن مُ 

 .)1(شرعا كل ما يفضي إلى زيادة الدين على المدين مقابل الزيادة في الأجل لمحرمويعد من فسخ الدين في الدين ا ،الدين

  :ت والتحديات التي تواجه تطوير الأدوات المالية الإسلامية، يمكن توضيحها من خلال الشكل المواليوعليه هناك جملة من العقبا   

  أهم العقبات التي تواجه تطوير الأدوات المالية الإسلامية): 1-8(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

   من إعداد الطالبة: المصدر

  

                                                 
)(-  66 قرار المجمع الفقھي الدولي رقمجاء في )فھو تحایل على الربا وبعدم ) قرض جر نفعا(إن حقیقة ھذا البیع  :أولا :بشأن بیع الوفاء ما یأتي )4/7

  .إن ھذا العقد غیر جائز شرعا :ثانیاصحتھ قال جمھور العلماء، 
- 10في الفــترة من  بمكة المكرمةالمنعقدة  الثامنة عشرةفي دورتـــھ  ة العالم الإسلاميـــس المجمع الفقھي الإسلامي برابطـــمجلقـرار  :راجع -)1(

  . فسخ الدین في الدین، والذي نظر في موضوع 12/4/2006-8ھـ، الذي یوافق 14/3/1427

 غياب التنظيم الملائم للأدوات المالية الإسلامية

 إمكانية تنميطها بشكل يسهل عمليات التداول وتحديد الأسعار

 ضبط طرق المراقبة والإفصاح

  يتطلب       هذا

 تحويل الصيغ الإسلامية من قوالب تقليدية إلى وسائل حديثة

 تحافظ على الضوابط الشرعية والأحكام الفقهية تفي بمتطلبات التعامل المعاصر
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 متطلباتعقود المعاملات الشرعية  معظم ستوفيتلا : الشرعية تطبيق خصائص المنتج المصرفي على العقودإمكانية : سادسا

لهذه  التي تجعل العقد الشرعي مستوفيا إدخال بعض الشروط الشرعيةة، لذا كان لزاما من المصرفي اتخصائص المنتج

  :وهو ما يوضحه الجدول الموالي، )(المتطلبات

   نتج المصرفيالمستوفية لمتطلبات المالشروط الشرعية  ):1-1(الجدول رقم 

  التعديل في الشروط الشرعية  المتطلب المصرفي  العقد

  المرابحة
للسلعة  المصرفالمخاطر الائتمانية عالية عند شراء 

  .وعدم التزام العميل بالشراء

 إدخال مفهوم الأمر بالشراء - 

  إدراج مفهوم الوعد الملزم - 

  السلم

المخاطر الائتمانية عالية بسبب احتمال تغير سعر  - 

 .عة عند التسليمالسل

  إدارة المصرفارتفاع التكلفة التشغيلية عند تولي  - 

  العقد مباشرة تنفيذ

لضمان إيجاد  الموازيإدخال مفهوم السلم  - 

 .الأجل ولضمان العائد مشتر عند

لتخفيض تكلفة  إدخال مفهوم توكيل العميل - 

  .التشغيل

  الاستصناع
 .المخاطر الائتمانية عالية - 

  .يةالمخاطر التشغيلية عال - 

 .الموازي إدخال مفهوم الاستصناع  - 

التكلفة  لتخفيضالاستشاري  توكيل العميل أو - 

  .التشغيلية

ورقة بحث مقدمة في إطار الندوة الثالثة لبنك أبو ظبي الإسلامي، يناير ، ير المضاربة لتكون منتجاً مصرفياتطو ، موسى آدم عيسى :المصدر

  .7:، ص2011

  الإسلامية لمصارفاد في والتجدي الابتكار: امسالفرع الخ

أوضحت من الخدمات والأدوات، وقد  عدد ابتكارالإسلامية وتقدمها أساسا من مدى قدر�ا على  صارفالمتفوق  تجين    

معه العميل، وتزداد هذه الذي يتعامل  المصرفتوجد خارج  عملائهامن الموجودات المادية ل %90- 80دراسات عديدة على أن 

   . وحسب الائتمانوتقديم القروض وبطاقات  على الحسابات الجارية المصرفنشاط  اقتصرالنسبة كلما 

ــاهتمفي جذب  هإلى زيادة نجاح حسنللأفضل والأ المصرفتقديم يؤدي  :أولا    ــ ــ ــ ــ يدعو إدارة المتعاملين فيه، وهذا الأمر  امـ

ــالهندسة الم ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــبالتع صارفالمالية في ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــــ ــاون مع إدارة التسويق المصـ ــ ــ ــ ، المصرفيةرفي على إدخال المبتكرات في نظم تقديم الخدمات ـ

                                                 
)(- ر الناشئة ـالمخاط" بھا  یقصد ھا والتيقیة فیر الأخلاـرتفاع المخاطلا نظرا مصرفیة منتجاتبأن تكون عقود المشاركات في صیغتھا الأولیة  لا تصلح

  طالنشا على العائد المرجو من لتي قد تؤثر سلباالذي یتیح لھ القیام بعدد من التصرفات ا الأمر ،"المضارب والشریك بإدارة المضاربة من انفراد 
اختیار الصفقات الناجحة لنفسھ و ادعاء ھلاك المالو اء الخسارةادع ثمومن  التلاعب في النفقات وإظھارھا بغیر حقیقتھا ذلكأمثلة من و ،لاستثماريا

تطویر موسى آدم عیسى، : للمزید راجع. لاعتبارات شرعیة وعملیة تنشأ المخاطرة الأخلاقیة في المشاركات. ة أو المشاركةـــوالخاسرة لحساب المضارب
 .9.، ص2011ثالثة لبنك أبو ظبي الإسلامي، ینایر ورقة بحث مقدمة في إطار الندوة ال، المضاربة لتكون منتجاً مصرفیا
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 ابتكارية وبشكل كبير على قدرة إدارة الهندسة المالية في الاستثمار الإسلامية على زيادة ودائعها  صارفالممقدرة عتمد تو 

   .ةيعة الإسلاميية المتفقة وأحكام الشر الاستثمار الأدوات 

البحث المتواصل عن ب مطالبةالمصارف ف وعليهالعملاء المتجددة والمتنامية،  احتياجاتكبيرا أمام تلبية   تعد النمطية عائقا    

  ؛)1(أساليب وقواعد جديدة وأنواع مبتكرة من الخدمات

آلية  أنمن  ناتجوهذا  ،مةعلى الأنظ الالتفافالمالي هو  الابتكارأن الهدف الأساسي من  الاقتصاديينيرى بعض  :ثانيا 

عليها أو ما يسمى  الالتفافلة بتحقيق الكفاءة ورفاهية ا�تمع، لذا فإن إبطال هذه الأنظمة من خلال يالسوق كف

دورا مهما في من حيث المبدأ القيود التنظيمية تؤدي لكن  ؛)2(كفاءة السوق  لاستعادةمهم في نظرهم  "المراجحة النظاميةب"

أن يعزز  الإيجابي الذي يمكن للابتكارفالفرص متاحة أمام التمويل الإسلامي بأن يكون مصدرا خصبا ، الأسواق استقرار

  . أداء المؤسسات المالية

غير إسلامية  استثماريةاليزية قانونا يجرم تسرب الأموال المستثمرة في أدوات إسلامية إلى أوعية ـــة المـــأصدرت الحكوم    

الأدوات والآليات بد أن تكون الأداة أو الآلية التمويلية المبتكرة تحقق ما لا تستطيع لالذا  ،)3()قبل القانون 60%(

  السائدة تحقيقه؛

فهي تجمع بين الكفاءة  ،المالية التقليدية الابتكاراتعن المالية الإسلامية بمجموعة من الخصائص  الابتكاراتتتميز : ثالثا

جميع الأطراف من جهة أخرى، هذا  استفادةاصيتان مترابطتان من جهة وتضمنان وهما خ والمصداقية الشرعية الاقتصادية

 ا�يارالمالية التقليدية التي لا تتقيد بأي قيد في حدوث الأزمات المالية من خلال  الابتكاراتفي الوقت الذي تتسبب فيه 

  .)4(الأسواق المالية

 "إعادة هيكلة"نتجات المالية الإسلامية ما هي إلا نتاج لعملية عليه، يرى عديد من الباحثين والخبراء أن الم بناءً     

في طبيعة المنتجات المالية الإسلامية التي  وهو ما كان له أثر للمنتجات المالية التقليدية حتى تصبح متوافقة مع الشريعة

  ؛)5(تتداول في الأسواق حاليا

عملية إعادة "الصناعة المالية الإسلامية للدلالة على  على نطاق واسع في "الهيكلة الشرعية"يستخدم مصطلح  :رابعا

مع والإجراءات المتعلقة بالخدمات والمنتجات المالية التقليدية حتى تصبح متوافقة هيكلة القوانين والتشريعات والسياسات 

  .)6("الإسلامية الشريعة

                                                 
  .111-110:، ص ص2008، دار النفائس، الأردن، الإسلامیة البنوكمؤشرات الأداء في إبراھیم عبد الحلیم عباده،  - )1( 
، 2010، ینایر 9الإسلامیة، العدد  المصرفیة، مجلة الإسلامیة عن جوھرھا الحقیقي المصرفیةالمراجحة الشرعیة تبعد صناعة ناصر الزیادات،  - )2( 

  .28:الریاض، ص
، مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، حوار الأربعاء، تأثیر مستجدات الأزمة المالیة العالمیة على مؤسسات التمویل الإسلامیةأحمد سعید بامخرمة،  - )3( 

  .364:، ص2009لعلمي،  جامعة الملك عبد العزیز، إعداد خالد سعد محمد الحربي، عبید الله محمد حمزة عبد الغني، مركز النشر ا
  .223:، ص، مرجع سابقالإسلامیة البنوكالابتكار المالي في عبد الحلیم غربي،  -)4(
  .26:ص ،مرجع سابقناصر الزیادات،  -)5(
  .المرجع نفسھ - )6(
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المالية الإسلامية عن جوهرها على مر الزمن إلى ابتعاد الصناعة  "الهيكلة الشرعية"في  الابتكاراتأدى الغلو في     

والتورق ومن قبلهما المرابحة بعيدة جدا عن  بالاستثمارفالوكالة  لمبادئ الأساسية التي تقوم عليها، وانحرافها عن كثير من ا

  .في تحمل المخاطر وتوزيع الأرباح مبدأ المشاركة في الربح والخسارة وعن مبدأ العدالة

الأساسي منها جعل المنتج المالي  دفاله ،"مراجحة شرعية"من الهيكلة الشرعية ما هو إلا عمليات  كبيرا  إن جزءً     

لا تسمح تشريعا�ا ببيع ذلك المنتج أصلا أو تداوله، هذا إضافة إلى إسلامية  مالية التقليدي قابل للبيع والتداول في سوق

  ؛على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة فافوالالتتقليل التكلفة المالية والتهرب من تحمل المخاطر 

  .الصناعة المالية الإسلامية عن جوهرها انحرافالشكل الموالي يوضح     

  انحراف الصناعة المالية الإسلامية عن جوهرها): 1-9(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

    

  

  

  

  

  
  

  
  

، يناير 9الإسلامية، العدد  صرفيةالممجلة ، الإسلامية عن جوهرها الحقيقي ةمصرفيالالمراجحة الشرعية تبعد صناعة  ناصر الزيادات،: المصدر

  .28:، الرياض، ص2010

وهو ، والابتكارواجهة المنافسة المتزايدة لابد من عنصرين وهما الهندسة المالية لمو الأسواق المالية تطورا ومنافسة، تزداد  :خامسا

  .هية لإنشاء عقود معاملات إسلاميةتوجي امنها لتكون خطوط الاستفادةيمكن لتي واالأدوات المالية الإسلامية  ما تحتاج إليه

ــالتطورات المتسارعة إلى �ج الحاجة في الهندسة الم في ظلاللجوء يستحسن      ــــ ــ لامي، ـفي إطار المبادئ المعروفة للتمويل الإس اليةـ

فلابد من تكييفها لتخدم  ،إن كانت حقيقية من منظور إسلاميف الاحتياجات التي تلبيها هذه الأدوات، ةسان در مإذ لابد 

 إذا ما بقي الحال على ما هو عليه من عمليات الهيكلة الشرعية لمنتجاتو  ،)1(أغراضها أو إيجاد البدائل الإسلامية لها

                                                 
  .274- 273:، ص ص2005، إتحاد البنوك العربیة، لبنان، مركزیة والتقلیدیةالبنوك الإسلامیة، العملیات، إدارة المخاطر، والعلاقة مع البنوك الأحمد سفر،  -)1(

 التطور

 

  الإرتباط بالإقتصاد

  قـالحقيقي وتحقي

 ةـمقاصد الشريع

الإرتباط بالرأسمالية 

 واقتصاد الدين

  المغالاة في الهيكلة الشرعيـة

  اعة عن جوهرها لتقتربحرفت الصن

 من نظيرتها التقليدية

 الزمن

 

 

 ...مرابحة عكسية، تورق،وكالة بالاستثمار
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دمات التقليدية، تقليدية، فإن مستوى المنتجات المالية الإسلامية سينحدر ليصل إلى نقطة يتقارب فيها مع مستوى الخ

  :)1(الصناعة المالية الإسلامية أمام ثلاثة مشاهد محتملة في المستقبل المنظوروستكون 

يتمثل في الإستراتيجية التي يجب أن تتبناها الصناعة المالية الإسلامية لتحقيق استدامتها، ): المأمول(المشهد الأول  -1

الشرعية للمنتجات تغلال المخزون الاستراتيجي من الصيغ الفقهية فالمطلوب منها أن تتحول في المستقبل العاجل إلى اس

 ؛لة في عمليات التطوير والابتكارالإسلامية الأصي

ا كبيرا مع المنتجات المالية التقليدية، �يتمثل في أن تتشابه المنتجات المالية الإسلامية تشا): المحتمل(المشهد الثاني  -2

ورفع مستويا�ا واستدامة صناعتها تماما كما يعمل على  ت المالية التقليديةوهو أمر سيعمل حتما على دعم المنتجا

 إضعاف خصوصية ومزايا الصناعة المالية الإسلامية ومنتجا�ا؛

 .يتمثل في اندثار المنتجات المالية الإسلامية نتيجة عدم تطوير منتجات أصيلة تدعم استدامة الصناعة): احتمالاالأقل (المشهد الثالث  - 3

المالية التقليدية في حين أ�ا غير متوافقة  الأدواتبالموازاة مع  الإسلاميةالمالية  الأدواتفي معظم الحالات، يعاد تجميع     

  .دةقلَ والذي يعني خلق منتجات مُ  "shariah synthetics "مع الشريعة، وهو ما يعرف بـ 

  :يمكن توضيح ما سبق من خلال الشكل الموالي    

  سيناريوهات التقارب بين المنتجات المالية الإسلامية ومثيلاتها التقليدية): 1- 10(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

   .46:، ص20/01/2008، جريدة القبس، الكويت، حذار المبالغة في تقليد المنتج التقليدي، ناصر الزيادات: المصدر

  

                                                 
، ورقة مقدمة في إطار الملتقى الدولي الثاني حول دور المنتجات المالیة الإسلامیة في تحقیق الاستقرار الاقتصاديصالح صالحي، عبد الحلیم غربي،  -)1(

، النظام المصرفي الإسلامي نموذجا، المركز الجامعي بخمیس ملیانة، معھد العلوم الاقتصادیة وعلوم الأزمة المالیة الراھنة والبدائل المالیة والمصرفیة
  .19:، ص2009ماي  5/6التسییر، یومي 

الصناعة المالية الإسلامية لم تستغل 
مخزونها الاستراتيجي الشرعي الذي يشتمل 

على آلاف الصيغ الشرعية للمنتجات 
 الأصلية

نقطة التحول التي ستؤدي 
إلى رفع مستوى المنتجات 
المالية الإسلامية وتحقيق 

 السناريو المنشود

سيناريو المنشود يتم ال
الوصول إليه بتطوير 

 المنتجات الإسلامية الأصلية

استمرار الهيكلة الشرعية 
للمنتجات التقليدية يؤدي حتما 

 للتقارب

الصناعة المالية التقليدية 
الراسخة وتطور منتجاتها 

 وفقا لمعاييرها

نقطة التقارب ومن 
بعدها سيناريوهات 

 غير منشودة

حتمالية سيناريو ضئيل الا
تأخذ فيه المنتجات 

 المالية الإسلامية بالاندثار

السيناريو غير المنشود 
التشابه شبه الكلي (

بين المنتجات 
) الإسلامية والتقليدية

سيتم الوصول إليه إذا 
ما استمر الوضع الراهن 

من هيكلة شرعية 
 للمنتجات التقليدية

1

2

3

ت
جا

منت
 ال

وير
تط

 

 الزمن
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  أنماط المنتجات المالية الجديدة وعمليات تطويرها: لسادسالفرع ا

   .هاتطوير  لعمليةمبررات  عدة هذه الأخيرة والتي لهامختلفة للمنتجات المالية الجديدة،  أو أشكالا اأنماط توجد    

  :)1(أنماط المنتجات المالية الجديدة :أولا    

في الغالب بحدود  وتمثلفيها،  أساس الابتكاروهي تلك المنتجات التي يكون عنصر : بتكرةمنتجات جديدة مُ  -1

  إجمالي المنتجات الجديدة؛من  10%

وذلك عندما تبحث عن تقديم صارف الموهي الخدمات التي تقدم في الغالب من قبل : خطوط المنتج الجديد -2

  ؛خدمات إلى أطراف محددة ودون تقديمها إلى مجمل السوق

ليها تطوير لتقديم خدمة وهو الشائع من المنتجات المالية التي تكون موجودة أصلا، ولكن يجري ع: ةرَ وَ طَ  ـُالمنتجات الم -3

وقد يكون ذلك مثلا من حيث السعر والتوقيت الزمني  ر يميزها عما كانت عليه في السوق،مضافة أو أي شيء آخ

  ؛الخ...مع خدمة سائدة ارتباطهاو منها  للانتفاع

لم تدخل إليها  يتم ذلك من خلال إدخال المنتجات إلى أسواق جديدة: موضع أو المكانة للمنتج في السوقإعادة التَ   - 4

  السوق تحديدا؛ هفي مكان ما من الأسواق الأخرى، ولكنه غير معروف في هذ اوبالتالي قد يكون المنتج معروف ،سابقا

 المصرفيةالبطاقات  استخدامفي تخفيض تكاليف كما هو حاصل مثلا : المترتبة على المنتج تكاليفالتخفيض في ال  -5

  ؛هااستخدامن الحصول عليها من جراء وتنويعها والمزايا المختلفة التي يمك

عملية تطوير أي منتج من خلال التعامل مع العملاء وعبر الأقسام المختلفة للشركة تأتي  :عمليات تطوير المنتج الجديد: ثانيا

لتي منطلقة في ذلك من مبررات موضوعية تقودها إلى إجراء عملية التطوير للمنتج ا المنتجة أو المقدمة للخدمات المالية

  :)2(تتمثل في الغالب في

وتقديم خدمات جديدة من شأ�ا أن تزيد من حصتها السوقية عبر كسب  ةمواجهة المنافسة القائمة في السوق المالي  -1

 المزيد من المتعاملين معها؛

 الحفاظ على عملائها الحاليين من خلال تنويع محفظة ومزيج الخدمات المالية المقدمة لهم؛ -2

من أرباح المنظمات تأتي من  %30 لمالية، إذ تشير الدراسات إلى أنا مؤسسةيد قوة ومكانة للالمنتج الجديضيف  - 3

 وهذا بحد ذاته مبرر منطقي وقوي لتوجهها نحو إيجاد منتجات جديدة لها؛ ،الجديدة التي تتعامل �االمنتجات 

 ات مالية جديدة ومطورة؛الدخول إلى أسواق مالية جديدة لم تكن متاحة لها سابقا عبر ما تقدمه من خدم - 4

بمنتجات جديدة هو تعبير عن الإبداع والمعاصرة مع حالة التقدم المتسارع في مجال الخدمات المالية التي  التعامل - 5

 .تشهدها أسواق العالم المختلفة وهذا بحد ذاته يكسب المؤسسة المالية مكانة ذهنية لدى العملاء المتعاملين معها

                                                 
  .229- 228:، ص ص2008، إثراء للنشر والتوزیع،الأردن، تسویق الخدمات المالیةثامر البكري، أحمد الرحومي،  -)1(
  .230:ص ،المرجع السابق-)2(
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ومبررات كثيرة من أبرزها نتج عبر عدد من المراحل قد تطول فترة كل مرحلة أو تقصر تبعا لعوامل عملية تطوير المتمر     

    ؛)1(خصائص المنتج المالي وحجم المنافسة السائدة في السوق وعدد وحجم العوامل البيئية المؤثرة على تطوير المنتج المالي

ية الاستثمار الإسلامية في مختلف ا�الات التمويلية و صارف الم تتعامل :الإسلامية لمصارفاوأهميته في التسويق المصرفي : ثالثا

بجانب تنمية ا�الات التكافلية في ا�تمع وتلتزم في كافة معاملا�ا بمقتضيات الشريعة الإسلامية، ولهذا يجب عليها تسويق تلك 

على تسويقها مراعية في ذلك خصائصها ب أن تعمل يجبل  ،المعاملات والخدمات والأفكار التي تقدمها ليس هذا فقط

  . والمستفيدين منها وا�تمع الذي توزع فيه وتعمل على تحقيق تنميته

بتصريف وانسياب  والمتعلقةكافة الجهود الإنسانية المبذولة ": بأنهعريفه يمكن ت: تعريف التسويق المصرفي الإسلامي -1

ومتطلبا�م لإشباع حاجا�م  ،سلامي إلى العملاء والمستفيدينالإ المصرفوالتكافلية من  المصرفيةالخدمات والأفكار 

وتحقيق المنافع المادية والمعنوية للمساهمين والعاملين  والاجتماعية الاقتصاديةوالمساهمة في تحقيق التنمية  والاجتماعيةالمالية 

  .)2("بأحكام الشريعة الإسلامية الالتزاموا�تمع في ضوء 

مجموعة من الأنشطة التخطيطية والتنفيذية المبنية على قواعد وأسس وضوابط شرعية سليمة، ": أنهكما يمكن تعريفه ب    

  .)3("�دف إلى التعرف على حاجات العملاء ومحاولة تلبيتها وصولا لتحقيق أهداف المصرف الإسلامي

بحفظ المال من جانبي الوجود ما يختص به المفهوم المصرفي الإسلامي للتسويق المصرفي هو اهتمامه وبشكل خاص      

 المصرفيةفي الأرض، ويتطلب ذلك أن تكون المنتجات  الاستخلافوالعدم كمقصد من مقاصد الشريعة وتحقيقا لمبدأ 

  .)(متفقة مع حاجات الفرد وا�تمع تحقيقا لمقصد حفظ المال

 :)4(تتمثل في :خصائص التسويق المصرفي الإسلامي -2

 ؛بالقيم الأخلاقية الالتزام .أ 

 ؛الإسلامية وفقا لأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية المصرفيةفي تقديم الخدمات والمنتجات بالأصالة الإسلامية  الالتزام .ب 

 ؛ومبادئ الشريعة الإسلاميةوسائل التسويق المعاصرة متى كانت تتفق مع أحكام  استخدامالمقدامية في  .ج 

 الدين وحفظ المال؛أن يحقق التسويق مقاصد الشريعة الإسلامية ومنها حفظ  .د 

 ؛الإسلامية المصرفيةالمحافظة على الهوية الإسلامية للخدمات والمنتجات  .ه 

 ؛الأسوة الحسنة في التسويق .و 

                                                 
  .233-232: ص ص ،المرجع السابق -)1(
، المصرف الإسلامي للتنمیة، المعھد الإسلامي للبحوث 66، بحث رقم الإسلامیة البنوكالإدارة الإستراتیجیة في عبد الحمید عبد الفتاح المغربي،  -)2(

  .376:، ص2004والتدریب، 
، مداخلة مقدمة في إطار الملتقى الدولي الاقتصاد الإسلامي المصرفي الإسلامي الضوابط الشرعیة للمزیج التسویقيأحمد بوشنافة، حاجي كریمة،  -)3(

  .7:، ص2011فیفري  24- 23الواقع ورھانات المستقبل، جامعة غردایة، 
)(- مشكلات التسویقیة، إلا رغم الاتفاق بین التسویق في المصارف الإسلامیة والمصارف التقلیدیة في استخدام الدراسات التسویقیة وعلم الإحصاء لتحدید ال

، مشكلة عدم قدرة إدارة التسویق الإسلامي على فھم جوھر وضوابط العقود الإسلامیة: أن مشكلة التسویق الإسلامي تنفرد عن التقلیدي باعتبارین وھما
التي تؤثر في صیاغة السیاسات التسویقیة وعلى ، لذا فإن أسس المقارنة تقوم على الضوابط التسویقیة ومشكلة توافق القانون مع أحكام الشریعة الإسلامیةو

، دار المسیرة للنشر والتوزیع، تسویق الخدمات المصرفیة الإسلامیةمحمود حسین الوادي، عبد الله إبراھیم نزال، :  للمزید راجع. أداء تسویق المنشآت الإسلامیة
  .]37- 34 [:، ص2012الأردن، 

  .8:ص ،قمرجع سابأحمد بوشنافة، حاجي كریمة،  -)4(



  مدخل للهندسة المالية من المنظور المصرفي التقليدي والإسلامي......................................... : .......لأولالفصل ا

 

40 

 ؛ة أو إسرافـــــــــــــــــي بدون مبالغـــــــة في التسويق والإعلام عن خدمات ومنتجات المصرف الإسلامــــــــــــــالوسطي .ز 

 :)1(الإسلامية، وهي لمصارفاات هناك خمس طرق لتطوير خدم -3

على اتفاق الفقهاء على أن الأصل في الأشياء  بناءً  ،ابتكار خدمات مستجدة لم ينص عليها سابقا في كتب الفقه .أ 

 الإباحة، وترتب على ذلك تأصيل أنواع العقود المستحدثة والمعاملات الجديدة؛

العقود بحيث يظهر لكل عقد شروطه وقيمته  حيث يتم جمع عدد من: تجميع عدد من العقود في خدمة واحدة .ب 

 ؛)(أحدها أو إضافة آخرالمالية ويمكن للعميل إلغاء 

 قلب العقد الذي تتكون منه الخدمة إلى عقد آخر، ويشترط قبول العقد للقلب؛ .ج 

الشريعة م احكأية لإيجاد مواصفات معينة في المنتج، ويراعى أن كل شرط خالف علِ على الشروط الجُ  تعديل العقد بناءً  .د 

 . فهو باطل الإسلامية

  :المنهجية المناسبة لتطوير المنتجات المالية الإسلامية على مجموعة من الجوانب كما يوضحها الشكل المواليترتكز     

  منهجية تطوير المنتجات المالية الإسلامية): 1- 11: (الشكل رقم

  

  

  

  

  
  

  

  

مداخلة مقدمة في إطار ملتقى الخرطوم للمنتجات المالية ، المنهجية والآلية-لإسلاميةتطوير المنتجات المالية ا، الدين خوجة عز: المصدر

  .8:، ص2011أفريل  7-6الإسلامية، الخرطوم، السودان، مركز بيان للهندسة المالية الإسلامية، 

طوير المنتجات المالية المعيارية الشرعية هي الفارق الأساسي بين منهج تطوير المنتجات المالية الإسلامية وتتعتبر     

وتطوير المنتجات المالية الإسلامية بما يضمن  الابتكار، حيث لا بد من إيجاد معيارية قادرة على توجيه حركة التقليدية

، ويخفف من الآثار )مِ رْ بالغُ  مُ نْ الغُ و بالإقتصاد الحقيقي  والارتباط الأخلاقي الالتزام( الشريعةهويتها والتزامها بأحكام 

  .المنتج من قبل جمهور المتعاملين قبولة في السلبي

في ضوء الممارسات ، فقد تم تقسيم مراحل تطوير المنتجات المالية إلى ست مراحل أساسية المهنية الاحترافيةأما      

  :والتطبيقات المتبعة، وهذا ما يوضحه الشكل الموالي

  

  

                                                 
  .]88 -  85[ :، ص2012، دار المسیرة للنشر والتوزیع، الأردن، الإسلامیة المصرفیةتسویق الخدمات محمود حسین الوادي، عبد الله إبراھیم نزال،  -)1(
)(-  منع من المعاوضة، وكذلك ، لأن التبرع إنما كان لأجل المعاوضة لا تبرعا مطلقا فیصیر جزءً عدم جواز الجمع بین معاوضة وتبرعیراعى في ذلك

لاَ یحَِلُ سَلفٌَ وبیَعٌ ولاَ شَرْطَانِ في بیَْعٍ ولاَ رِبْحُ مَا لمَْ : "أنھ قال) ص(واستدل بحدیث عَبْدِ الله بْنِ عَمْرُ رضي الله عنھ عن رسول الله  التعاقد بشرطین في بیع
  .رواه الترمذي." یضَْمَنْ ولاَ بیَْعُ مَا لیَْسَ عِنْدَكَ 

زات المؤثرة في المرتك

منهجية تطوير المنتجات 

 المالية

منهجية التطوير على مستوى 

 الجوانب الشرعية

منهجية التطوير على مستوى 

 الجوانب الفنية

 المعيارية الشرعية

 الاحترافية المهنية
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  مراحل تطوير المنتجات المالية ):1- 12(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

ة مقدمة في إطار ملتقى الخرطوم للمنتجات المالية الإسلامية، الخرطوم، السودان، مركز بيان للهندسة المالية الإسلامية، ـــمداخل ،المنهجية والآلية-تطوير المنتجات المالية الإسلامية، عز الدين خوجة: المصدر

.5:ص، 2011أفريل  6-7

  ثقافة
  المؤسسة 

  تحديد احتياجات   
  العملاء

  إستراتيجية 
  المنتج

  توليد الأفكار   
  تيار أفضلهاواخ     

  تصميم
  المنتج

  إطلاق
  المنتج

  ثقافة المؤسسة

الكيفية التي تنظر 

فيها المؤسسة ككل 

إلى عملية تطوير 

فة االمنتجات، والثق

والبيئة الإبتكارية 

التي تغرسها في 

نفوس موظفيها 

وتسعى إلى تعميمها 

 بينهم

تحديد احتياجات 

الكيفية : العملاء

التي يتم فيها 

عملاء التواصل مع ال

الحاليين 

والمستهدفين من 

أجل تلمس 

احتياجاتهم تمهيدا 

لتلبيتها من خلال 

منتجات مالية 

 إسلامية جديدة

  المنتج إستراتيجية

وضع رؤية واضحة 

لما تقتضيه عملية 

التطوير واحتياجات 

السوق، وذلك من 

خلال إحداث 

تفاعل بين معطيات 

البيئة الخارجية 

التنظيمية (للمؤسسة 

ية والتشريع

مع ) والسوقية

معطيات البيئة 

 الداخلية للمؤسسة

  توليد الأفكار   

  واختيار أفضلها   

الأساليب والطرائق 

والوسائل التي يتم 

استخدامها في 

توليد الأفكار حول 

المنتجات المالية 

الجديدة، ومن ثم 

اختيار أفضلها 

لتطويرها إلى 

 منتجات حقيقية

 تصميم المنتج

 القدرة الكافية على

تحديد تفاصيل 

المنتج والمواد 

المستخدمة في 

تصميمه وإجراءات 

وسياسات تنفيذه 

وسماته القانونية 

والشرعية 

 والتكنولوجية

  إطلاق المنتج

دراسة الكيفية التي 

يتم فيها إطلاق 

المنتج في السوق 

والتحضيرات 

اللازمة قبيل هذه 

العملية من 

إجراءات تسويقية 

وترويجية واختبارات 

 على المنتجأولية 
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  لأدوات المالية الإسلاميةالعقود النمطية ل: الفرع السابع

ــيكتسي موضوع تنميط العق     ــ ــ ــوات المالية الإسلامية أهمية بالغود الخاصة بالأدــ ــ ـــ على اختيار التنميط لا يقتصر  حيث، ةــ

اف أو الأصنوالمهم تحديد هذه الأنواع بل يشمل أيضا اختيار أكثر من نمط للعمل  ،تكوين نمط واحد للعمل أو الأداءأو 

واقع الأدوات المالية الإسلامية في المؤسسات  لأن عدت لهعليها، بحيث تستخدم فيما أُ أو الطرق أو الأساليب والدلالة 

  .المالية الإسلامية من حيث مدى وجود العقود النمطية لا يعكس هذه الأهمية

صيغ ثابتة لهذه العقود من حيث الأركان إعداد واعتماد " به يقصد :مفهوم تنميط عقود الأدوات المالية الإسلامية: أولا

وهذا لا يعني  .)1("والشروط، بحيث تمثل هذه الصيغ أنماطا محددة ومعلومة تنفذ على أساسها الأدوات المالية الإسلامية

كثر بحة مثلا، بل يمكن أن يوجد لأداة المرابحة أد للأداة الإسلامية الواحدة كالمراأو نوع واحد من العقو وجود نمط واحد 

ة للأدوات المالية الإسلامية وهي وحدَ  ــــُمن عقد نمطي، لكن كل أنماط عقود المرابحة يجب أن تكون مقبولة في المرجعية الم

  .الشريعة الإسلامية

بعض ملامح التنميط في العقود المستخدمة في المؤسسات المالية الإسلامية وخاصة على مستوى تمويل رغم وجود     

هذا لا يعني أن هذه العقود تتمتع بالمتطلبات الضرورية لإطلاق صفة العقود النمطية عليها، لأن هذه  الأفراد، إلا أن

  الخطوات والمتطلبات التي تشكل في مجملها معالم تنميط العقود المالية الإسلامية؛الأخيرة محصلة �موعة من 

   :)2(ومنها:متطلبات تنميط العقود المالية الإسلامية: ثانيا

 د المرجعية الشرعية للأداة المالية الإسلامية؛وجو  -1

 وجود المرجعية الشرعية للعقد؛  -2

 ثبات بنود ومواد العقد النمطي؛ -3

 التوافق مع القانون القائم؛ -4

 .بالعقود النمطية المعتمدة من الجهات الإشرافية المعنية داخل الدولة زامتالال -5

المرجعية  ثلالتي تشكل بنية العقد وهيكله ومكوناته الأساسية، وهي تمتشمل العقود النمطية الشرعية جملة من المبادئ      

  .على جودة عمل المؤسسات المالية الإسلامية، وأيضا على وظيفة التدقيق الشرعي اولعملية التنميط آثار  ،الشرعية للعقد

  الإسلامية  في المصارفوالتجديد  الابتكارآثار : ثامنالالفرع 

  :)3(من خلال إدارة الهندسة المالية عدة مزايا منها والابتكارالتجديد  ينتج عن تبني سياسة    

 التكاليف نتيجة لما يتحقق من وفورات في الحجم الكبير، فالمصاربف الإدارية العامة وتكلفة الخدمات فيضتخ :أولا

  تتوزع على حجم أكبر؛ المصرفية

                                                 
، ورقة مقدمة في إطار المؤتمر السادس للھیئات الشرعیة للمؤسسات العقود النمطیة للأدوات المالیة الإسلامیة، أما آن الأوان؟بد الباري مشعل، ع -)1(

  .4:، ص2007جانفي  15- 14المالیة الإسلامیة، ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة بمملكة البحرین، 
  .]10- 8[:ص ،سابقالمرجع ال -)2(
  .113- 112:ص ص ،مرجع سابقعبد الحمید عبد الفتاح المغربي،  -)3(
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  ؛التالي يزيد من القدرة التمويليةوب ،الودائع استقطابمنتجات مصرفية إسلامية جديدة  ابتكاريدعم  :ثانيا

تكوين صناديق ومن يك صكِ من التَ  الاستفادةات وآجالها، ويمكن الاستثمار توزيع المخاطر نظرا لتنوع أشكال  :ثالثا

الذي الأجل  باختياروقيام المستثمر  ،الاستثمارمن خلال توزيع المخاطر بتعدد منافذ  المصرفيةلدرء المخاطر  استثمارية

هذه الصناديق تؤدي إلى التخلص من تركز التمويل قصير الأجل المسيطر على أعمال ، كما أن هوفقا لرغباتيناسبه 

  ؛الإسلامية صارفالم

ونشر المبتكرات  والاستشارية المصرفيةات والخدمات الاستثمار من شبكة الفروع المنتشرة في تنويع  الاستفادة :رابعا

  لتطبيق؛وإدخالها حيز ا المصرفية

السوقية والإفصاح الدوري لدعم شفافية السوق ومعرفة حاجات المستثمرين وإمداد القيام بالأبحاث والتنبؤات  :خامسا

  ؛يالاستثمار المناخ  تنشيطالجهات المعنية بالبيانات المطلوبة وبالتالي 

  على حد سواء؛ والاجتماعية الاقتصاديةالمساهمة في التنمية  :سادسا

الإسلامية توافر إستراتيجيات تضبط هذه العملية في ظل سوق تنافسية أصبحت  صارفالمالمالي في  الابتكارب يتطل :سابعا

تشتمل على متعاملين لديهم القدرة على التمييز بين المنتجات الأصلية والمنتجات البديلة، وسوف يعمل مركز المنتجات المالية 

  :)1(نوك والمؤسسات المالية الإسلامية على تحقيق ما يليالذي أسس من فبل ا�لس العام للبالإسلامية 

تحسين جودة المنتجات المالية الإسلامية وتنميطها وتسجيلها وإيجاد البيئة المناسبة لتحفيز البحوث والإبداع والتطوير  -4

 للمؤسسات المالية الإسلامية والأفراد العاملين فيها؛

وتطوير المنتجات المالية  بالابتكارل وتوجيههم نحو البحوث التي �تم إيجاد جو تنافسي بين الباحثين في هذا ا�ا -5

 وتبتعد عن التقليد والإفراط في البحوث النظرية، وذلك من خلال نظام تسجيل وحماية يحفظ لهم حقوقهم؛

الفردية  نشر ثقافة التطوير داخل قطاع هذه الصناعة وتحسين القدرات الإبتكارية وتسهيل تبادل الخبرات ودعم جهود -6

 فرص التطوير وتصميم منتجات جديدة؛ باكتشاففي هذا ا�ال، بالإضافة إلى المبادرة 

والكلي ووضع معايير وآليات  زئيعلى المستوى الجها استخدامدراسة المنتجات القائمة وتقويم نتائج وآثار تطبيقها و  -7

 محددة لتصنيف هذه المنتجات وتسجيلها؛

 ؛وتقنينها بما يحقق المعيارية والشفافية والقبول العام لها إقليميا ودوليا عقود المنتجات المالية تنميط -8

 التيهذه المرحلة الهامة  فيأهمية خاصة  الإسلاميةيكتسب موضوع التحديات التشغيلية المرتبطة بالمنتجات المالية  -9

 ؛)2(العالمية محل اهتمام متزايد من كافة الأوساط المالية الإسلامية يةصناعة المالالأضحت فيها 

يتم تطويرها على أساس الحاجات الفعلية للسوق لا يمكن  التيبدون وجود حزم متكاملة من المنتجات والخدمات  -10

 ؛تواصل تقديم خدما�ا بفعالية أن المصرفية الإسلامية لمؤسساتل

                                                 
  .222:ص ،، مرجع سابقالإسلامیة البنوكالابتكار المالي في عبد الحلیم غربي،  -)1(
رف والمؤسسات المالیة الإسلامیة في ، المؤتمر الثالث للمصا-الواقع وتحدیات التشغیل –الأدوات المالیة الإسلامیة الحدیثة عدنان أحمد یوسف،  -)2(

  .3:، ص2008مارس  10سوریا، 
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 نعم نعم نعم

المتغيرات كالخارجية  لعملية تطوير المنتجات وارتباطها بشكل مباشر بالعديد من العوامل  ركيةبسبب الطبيعة الح - 11

بجانب بحوث التطوير بشقيها الفقهي من  الاهتماملابد من  كان ،السلوك الاستهلاكي فيالاقتصادية والعوامل السوقية والتغير 

 ؛والبيئة السوقية من خلال وحدة تطوير المنتجات الاقتصاديخلال الهيئة الشرعية الموحدة وكذلك الجانب 

تلبى الحاجات الفعلية وعدم الاعتماد على ما يعرف  التيحلة المقبلة على المنتجات لابد من التركيز خلال المر  -12

والعمل على بناء القدرات الذاتية بأي شكل من الأشكال باعتباره واحدا من أسباب الأزمات المالية  "بالصيرفة المالية"

الموحدة والأدلة  الإجراءاتتوى وحزمة من الإطار التنظيمي المناسب والمدعوم بقدرات بحثية عالية المس فيوالمتمثلة 

مفهوم الهندسة  استخداموالتسويق وكذلك  الإدارة فيأفضل المعايير الدولية  استخدامذلك  فيبما  ،التنفيذية النموذجية

 ؛ذه القدراتالمالية وغيرها من الوسائل المرتبطة �

الفهم الصحيح لاحتياجات العملاء كعامل  وجود فيتطوير منتجات مالية ناجحة  فيأهم خطوات النجاح تمثل ت -13

تستند  أسيس أرضية مشتركة لبحوث التطويرسبيل ت في ىالأخر  الإسلاميةرئيسي وكذلك التعاون مع المؤسسات المالية 

.)1(الإسلاميةفقه المعاملات المالية  فيعلى المصادر البحثية 
  .لصيغ والمنتجات المالية الإسلامية والتقليديةالشكل الموالي المعايير الموضوعية للتمييز بين ايوضح     

  المعايير الموضوعية للتمييز بين الصيغ والمنتجات المالية الإسلامية والتقليدية):1- 13(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

بحوث وأوراق عمل ، الأزمات والتقلبات الدورية واءاحتكفاءة صيغ وأساليب التمويل الإسلامي في ،  عبد الحليم غربي، يصالح صالح: المصدر

 21- 20ية، قتصادالسياسات والإستراتيجيات البديلة لعلاج الأزمة المالية والا –ية الدولية والحوكمة العالمية قتصادالملتقى الدولي حول الأزمة المالية والا

  .802:مغاربي، ص-في الفضاء الأورو والمتوسطةؤسسات الصغيرة في الم الاستثمار، جامعة سطيف، منشورات مخبر الشراكة و 2009أكتوبر 

  أثر العولمة على العمل المصرفي الإسلامي: تاسعالالفرع 

الأسواق المالية  حيث أصبحت ،تغيرات كبيرة لم تشهدها من قبلالدولية خلال السنوات الأخيرة  المصرفيةالبيئة شهدت     

الإسلامية إعادة النظر في أعمالها التقليدية  صارفالم لذلك كان لزاما علىمليا�ا المالية، ية في إدارة عمن الحر كبير تتمتع بقدر  
                                                 

  .6:ص ،المرجع السابق - )1(

 هل

 تتوافر

 الشفافية

 والوضوح

 هل

 القيمة المضافة

 للتبادل

 موجبة؟

 هل

 المصلحة

 معتبرة في

دائرة 

  الأولويات؟

 

 هل

 التمويل

 تابع للحركية

 التجارية

 الحقيقية؟

 

 هل

 نمو الديون

 مرتبط بنمو

 الثروة؟

 منتج

إسلامي منتج   تقليدي منتج 

 لا لا لا لا

 نعم نعم

 لا
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دمات المالية وسيكون لتحرير الخ ؛ة على الساحتين المحلية والدوليةالمستجد والاجتماعية يةقتصادوالاتعامل مع المتغيرات المالية وال

ذات الكفاءة الإسلامية  المصارفعلى المدى القريب أن تتأثر سلبا يتوقع ، غير أنه في المدى المتوسط والبعيد تأثيرا إيجابيا عليها

  .التقليدية المصارف التشغيلية المرتفعة والتي تقدم خدمات غير تنافسية بالمقارنة مع ما تقدمهالمتدنية والتكاليف 

ر يتحر  استمرارية المتزايدة، ولا شك أن جهة المنافسة الخارجالإسلامية تطوير قدرا�ا لموا صارفالميجب على  :أولا  

وذلك من خلال تعزيز المنافسة في الأسواق المحلية والتي  صرفي الإسلاميالملقطاع لالأسواق المالية سيؤدي إلى فوائد هامة 

 اليةمتنوعة من الخدمات المإلى تحسين الأداء وتخفيض التكاليف وتقديم خدمة الصيرفة بجودة أعلى وتوفير مجموعة ستؤدي 

  ؛)1( والمهارات المتوفرة للمصارف التقليدية بشكل أكبر من نقل التكنولوجيا والاستفادة

إلى تحديات كبيرة في ظل الانفتاح إلا أ�ا تتعرض  ؛الإسلاميةالمصارف  مسعلى الرغم من التطور الكبير الذي : ثانيا

في سبعينيات القرن الماضي تدور حول لها  تتعرض ر المالي، فقد كانت أهم المشكلات التييالاقتصادي وعمليات التحر 

أما في بداية  ؛ميةالمؤسسات المالية الإسلامية لتتماشى مع مبادئ الشريعة الإسلاالآراء الفقهية المتعلقة بضبط معاملات 

  ؛)2(يعة الإسلاميةهو كيفية توافق الأدوات المالية الغربية مع مبادئ الشر  القرن الحادي والعشرين فقد أصبح السؤال المحوري

  .ر المالييالإسلامية في ظل التحر  صارفالمالشكل الموالي أهم الصعوبات والتحديات التي تواجه يوضح     

  ر المالييالإسلامية في ظل التحر لمصارفاالتحديات التي تواجه ): 1- 14(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

دار ، الإسلامية أداءها المالي وآثارها في سوق الأوراق المالية البنوك، يونس الموسويحيدر : على بالاعتمادمن إعداد الطالبة : المصدر

   .]114- 112[:، ص2011 الأردن،والتوزيع، اليازوري للنشر

بشكل عام فعليا لا شكليا بالخبرات  "إعادة هندسة الصيرفة"في تفعيل  اكبير   اسيكون للصيرفة الإسلامية دور : ثالثا   

الإسلامية القدرة على تطوير الأدوات والآليات  المصرفية، كما أثبتت الصناعة تعلقة �امارسات والأنشطة الموالمهارات والم

                                                 
  .11:، البحرین ، ص2002، ندوة البركة الثانیة والعشرون للاقتصاد الإسلامي، یونیو العولمة وتأثیرھا على العمل المصرفي الإسلاميالله كامل،  دعمر عب -)1(
  .112:، ص2011، دار الیازوري للنشر والتوزیع، عمان، الإسلامیة، أداءھا المالي وآثارھا في سوق الأوراق المالیة بنوكالحیدر یونس الموسوي،  -)2(

 تحديات

 الوعي المالي الإسلامي

غياب مؤسسات البحث والتطوير داخل (

)الإسلامية المصارف  

 مؤسسية وتنظيمية
   بناء إطار مؤسسي سليم؛ - 

وضع الإطار القانوني المناسب للعمل المصرفي  - 

 الإسلامي
  

 تشغيلية
ضرورة إيجاد محفظة متنوعة من الأدوات 

)الحاجة لهندسة مالية إسلامية(المالية   

 

التقليدية العالمية لمصارفالمنافسة غير المتكافئة مع ا  
تطوير الأدوات المالية الحالية وابتكار ضرورة 

 الجديدة منها 
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وذلك  المصرفيةبسرعة، بالإضافة إلى المقدرة والمرونة في إدارة المخاطر  انتشارهاالإسلامية مما أدى إلى  المصرفيةوالمنتجات 

  .)1(على دراسة المشاريع المستهدفة للتمويللكون المصرف الإسلامي يعتمد على قدرته 

بالنسبة للعمل المصرفي الإسلامي التغيرات المستحدثة والجذرية في أساليب التمويل الدولي دافعا للتركيز أكثر قد تكون     

  .)2(الدولية في الأسواق صارفالموالقيود الرسمية المتزايدة الصادرة عن سلطات الرقابة على بالإجراءات  يجب الالتزامإذ 

، حيث التصنيف العالمية أحد عناصر عملية العولمةمن قبل وكالات  ائتمانيةالإسلامية على تصنيفات  صارفالمحصول  يعد:رابعا   

، الأمر الذي يشجع إدارات المصرفيةالضعف والقوة في أنشطتها  نقاطيمكنها من التعرف على من قبل هذه الجهات أن تقييم أداءها 

    .)3(إن هي أرادت أن تكون فاعلة في السوق العالمية الشاملةالتوسعية  وخططها والتطوير لأنشطتها ينعلى التحس رفصاالمهذه 

لتطبيق ثقافة إدارية جديدة تأخذ في  الاستعدادالإسلامية  صارفالمينبغي على  ،ضوء التغيرات المستجدةعلى  :خامسا   

بين مراكز العمل بدلا من هرم وظيفي  الاتصالتقوم على شبكة من خطوط التغير المستمر في أوضاع السوق و  الاعتبار

في التكنولوجيا  الاستثمارو  الابتكارالإسلامية التركيز على  صارفالمالثقافة الإدارية الجديدة من تتطلب جامد، حيث 

  .ولكي تحافظ على وضع تنافسي العملاءات جات التي تتوافق مع حاج�دف توفير المنت

ر وفي تطوير الإسلامية سيمكنها من العمل معا في تمويل مشاريع معينة والمشاركة في المخاط صارفالمإقامة تحالفات بين أن  كما    

العالمية وافتتاح نوافذ إسلامية لها تمثل ظاهرة تحمل الكثير  صارفالمبين كبريات  الاندماجأن عمليات و منتجات مصرفية جديدة خاصة 

  .)*(الانترنيتعبر  المصرفيةوانتشار الخدمات  الإسلامية على المنافسة في ظل الأسواق المفتوحة صارفالمقدرات بمن المحاذير الخاصة 

انتقال "الإسلامية، والمقصود هنا بالتحول هو التقليدية للتحول للعمل وفق أحكام الشريعة  صارفالمسعي ت :سادسا  

، حتى تصبح جميع أعمال أحكام الشريعة الإسلامية المتوافق معلتعامل التقليدية من التعامل المحظور شرعا إلى ا صارفالم

من مصرف إلى آخر تبعا  يختلفولكن هذا التحول  ،"المصرف وأنشطته خاضعة لقواعد وأسس الشريعة الإسلامية

لتحول الدوافع الكامنة وراء التحول واختلاف مصدره، وهذا يستدعي التعرف على الدوافع الكامنة وراء ا لاختلاف

  .)4(ومصادره، ومن ثم بيان أنواع التحول من حيث الشكل والأسلوب

المرحلة الأولى بأسس تحويل النظام نفسه والتي تتعلق عن كيفية تحول المصرف التقليدي إلى مصرف إسلامي، أما     

اللازمة للتحويل من فقات الأخرى والموا مصرفوالمتمثلة في قرارات الهيئة العمومية لل في الأمور القانونية والمؤسسيةتتمثل 

 من حيث النظرة المصرفوتغيير سياسات لمزاولة العمل المصرفي الإسلامي ذات العلاقة، وإيجاد الإطارات المؤهلة الجهات 

 المصرفلف عنها في جديدة تخت استثماريةها، إضافة إلى البحث عن أساليب استخدامإلى مصادر أمواله وطرق 

                                                 
  .226:، ص2008دار الیازوري للنشر والتوزیع ، عمان،  الإسلامیة، أنشطتھا، التطلعات المستقبلیة،المصرفیة أساسیات صادق راشد الشمري،  -)1(
من ك الإسلامیة إلى إستراتیجیات كاملــة لمواجھة التحدیات التي فرضت علیھا من خلال التطورات الاقتصادیة والمالیة في الساحة الدولیة وتحتاج البنو -)2(

 ،مرجع سابقـوي، حیدر یونس الموســـ: للمزید راجـع. ة الكلفةــــإستراتیجیو إستراتیجیة التثبیتو م الأداءــإستراتیجیة تقیی: أھم ھذه الإستراتیجیـــات
   .]122- 119 [ :ص

  .14:ص ،مرجع سابقالله كامل،  دعمر عب -)3(
الإسلامي في ظل العولمة تطورات كثیرة، حیث أصبحت الكثیر من البنوك الإسلامیة تبحث عن التوظیفات الآجلة وھي التي تجدھا لقد عرفت اتجاھات التمویل  - )*(

  .التمویل بالملكیة والتمویل المعبري والتمویل بالدین طویل الأجل: ومنھا لتمویل المشاریع بصورة إسلامیةق في مجال تمویل المشاریع، حیث ھناك عدة طر
  .70- 69:، ص ص2009، دار النفائس، الأردن، التقلیدیة للعمل وفق أحكام الشریعة الإسلامیة البنوكتحول یزن خلف سالم العطیات،  -)4(
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ية فنال أما الإجراءات .)1(قاليةه الإجراءات أن يكون التحول بشكل تدريجي يتم في مرحلة انتهذتستدعي  التقليدي،

  .)(الخ...المرابحةو القروض و نظام محاسبي جديد يتعلق بالودائع وطرق معاملتها  إيجادفتتمثل على سبيل المثال في  اللازمة

  الإسلامية لمصارفاطويل الأجل في  الاستثمار: المطلب الثاني

جاء والممارسة العملية الإسلامية، ولكن واقع التجربة  صارفالمالنصف الأخير من القرن العشرين ميلاد تجربة شهد     

  مدخرين،المتنوعة للو الحاجات المتعددة  لهذه المصارف من تلبية الادخارية ستطع الأوعيةمغايرا، حيث ومنذ نشأ�ا لم ت

تحقيق أهدافها التنموية، باعتباره مؤشرا لقياس مدى نجاحها في أهمية تذكر طويل الأجل بأي  الاستثمارلم يحظ كما 

  .لاستثمارا�اقصير الأجل السمة الغالبة  الاستثماربينما يمثل 

  لإسلاميةالمصارف طويل الأجل في  الاستثمارمفهوم : الفرع الأول

 على و على تنظيمها الداخلي مباشرة  بصورة ذلك نعكسيتنموية، و  االإسلامية بطبيعتها مصارف المصارفتعد     

  .معاييرها لتقويم واختيار المشروعات علىوكذلك  الاستثماريةاستراتيجيا�ا 

   :تعريفه: أولا

فمنها ما هو قصير  ،الاستثمارالإضافة إلى الطاقة الإنتاجية أو رأس المال وتتراوح آجال "يعني بمفهومه العام  الاستثمار -1

 ؛"أو متوسط أو طويل الأجل

 صارفالمب الاستثماريتكثير المال وتنميته بكافة الطرق المشروعة، كما أن النشاط "في الإسلام يعني  الاستثمار -2

 والاقتصاديةد الشرعية توظيف مواردها المتاحة في ضوء الضوابط والأسس والقواعيتم  من خلالهالإسلامية يمثل نشاطا 

 ؛)2("وا�تمع ككل صارفالم اتهنميته بما يحقق النفع لهالإسلامية، وذلك من أجل المحافظة على المال وت

ماله الزائد عن حاجاته  - الجماعة المسلمة- هو توظيف الفرد المسلم": بأنه من منظوره الإسلامي الاستثماررف عكما  - 3

ية الحصول الضرورية بشكل مباشر أو غير مباشر في نشاط اقتصادي لا يتعارض مع مبادئ الشرع ومقاصده العامة، وكذلك بغ

 ؛)3("على عائد منه يستعين به ذلك الفرد المستثمر أو الجماعة المستثمرة على القيام بمهمة الخلافة الله وعمارة الأرض

تخصيص موارد اقتصادية �دف الحصول على منافع متوقعة ": الفكر المحاسبي الإسلامي على أنهويقصد به في  - 4

ة في ضوء الضوابط باحَ  ـــُتوظيف الأموال في مجالات النشاط الم"يعرف على أنه كما   ،الحدوث خلال فترة زمنية في المستقبل

  .)4("الشرعية للاستثمار وذلك بغية تنميتها والحصول على عائد عليها وتحقيق مقاصد الشريعة الإسلامية

                                                 
  .97- 96:، ص ص2008، دار زھران للنشر والتوزیع، عمان، المالیة المتخصصة إدارة المؤسساتجمیل السعودي،  -)1(
)(- والذي ھو عبارة عن وسیط مالي متخصص في تمویل المشاریع عالیة المخاطر عن  "رطِ اخمصرف المشاركة المُ "مفھوم  انتشر خلال السنوات الأخیرة

وقد یكون ھذا المصرف مستقلا كما یمكن أن یكون فرعا من  ،حكام الشریعة الإسلامیةمعارضا لأطریق المشاركة المحدودة، على أن لا یكون نشاطھا 
  .مصرف كبیر

  .18:، ص2006دار السلام، القاھرة، ، دور الأسواق المالیة في تدعیم الاستثمار طویل الأجل في البنوك الإسلامیةأشرف محمد دوابھ،  -)2(
  .24:، ص2000، دار النفائس، الأردن، طھ في الفقھ الإسلاميالاستثمار أحكامھ وضوابقطب مصطفى سانو،  -)3(
بحث مقدم في إطار الملتقى الدولي حول أزمة ،  مخاطر صیغ الاستثمار في البنوك التقلیدیة والإسلامیة دراسة تحلیلیة مقارنة علي، الصافي فرحات -)4(

-6، یومي الأمیر عبد القادر للعلوم الإسلامیة، كلیة الآداب والعلوم الإنسانیة، قسنطینةالنظام المالي والمصرفي الدولي وبدیـــل البنوك الإسلامیة، جامعة 
   .11:، ص7/4/2009
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ء من الموارد المتاحة توظيف جز ": الإسلامية بأنه صارفالمطويل الأجل في  الاستثماريمكن تعريف  ،من هذا المنطلق    

الإسلامية، �دف  والاقتصاديةللمصرف الإسلامي لفترات زمنية تزيد عن سبع سنوات وفقا للضوابط والأسس الشرعية 

  ؛)1("يرف الإسلامــــــــفي ا�تمع، وتعظيم ثروة المساهمين والمودعين بالمص والاجتماعية الاقتصاديةفي تحقيق التنمية  ةالمساهم

لاته الإسلامية باختلاف النظرة إليه من حيث طبيعته ومجا صارفالمطويل الأجل في  الاستثمارأنواع  تتعدد :واعهأن: ثانيا

  :)2(وصيغه ومكانه وغرضه كما يلي

 :طويل الأجل إلى نوعين الاستثمارينقسم : الاستثمارطبيعة  -1

 لية؛ف الإسلامي في الأصول الرأسمايمثل ما يستثمره المصر : المادي الاستثمار .أ 

 ؛يمثل ما يستثمره المصرف الإسلامي في الأوراق المالية: المالي الاستثمار .ب 

 :المختلفة إلى الاقتصاديطويل الأجل وفقا لقطاعات النشاط  الاستثمارينقسم : الاستثمارمجالات  -2

 يكون مجاله نشاطا زراعيا؛: الزراعي الاستثمار .أ 

 نشاطا صناعيا؛يكون مجاله : الصناعي الاستثمار .ب 

 يكون مجاله نشاطا تجاريا؛: التجاري تثمارالاس .ج 

 يكون مجاله نشاطا خدميا؛: الخدمي الاستثمار .د 

 يكون مجاله نشاطا عقاريا؛: العقاري الاستثمار .ه 

 :الإسلامية، ومنها المصارففي  الاستثمارطويل الأجل وفقا لأساليب  الاستثمارينقسم : الاستثمارصيغ  -3

 بالمضاربة؛ الاستثمار .أ 

 اركة؛بالمش الاستثمار .ب 

 بالتأجير التمويلي؛ الاستثمار .ج 

 :طويل الأجل إلى الاستثمارينقسم : الاستثمارمكان  -4

 يكون داخل دولة المصرف الإسلامي؛: الداخلي الاستثمار .أ 

 ؛يكون خارج حدود دولة المصرف الإسلامي: الخارجي الاستثمار .ب 

 :إلى ثمارللاستطويل الأجل وفقا للهدف الرئيسي  الاستثمارينقسم : الاستثمارغرض  -5

 تكون الأولوية فيه لتحقيق ربح للمصرف الإسلامي؛: الخاص الاستثمار .أ 

  في ا�تمع؛ والاجتماعية الاقتصاديةتكون الأولوية فيه للمساهمة في تحقيق التنمية : العام الاستثمار .ب 

  

  

  

                                                 
  .18:ص، مرجع سایقأشرف محمد دوابھ،  -)1(
  .23- 22:ص ص ،المرجع السابق -)2(
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  الإسلامية لمصارفاطويل الأجل ب الاستثمارمعوقات  أهداف و :الفرع الثاني

التي يسعى لتحقيقها المصرف الإسلامي من خلال الاستثمار طويل الأجل، ولكن هذا لا  من الأهداف هناك العديد    

   .يمنع من وجود بعض المعوقات التي تحول دون تحقيقه لهذه الأهداف

  :الإسلامية صارفالمطويل الأجل ب الاستثمارمن بين أهداف : أهدافه: أولا

 ؛والاجتماعية الاقتصاديةالمساهمة في تحقيق التنمية  -1

، والثاني تعظيم الربح، وترجع أهمية هذا الهدف لسببين، الأول هو أن الربح أساس وجود واستمرارية المصرف الإسلامي -2

 أن الإسلام يحث على الربح من خلال إيجابه استثمار المال وعدم تركه عاطلا بالمحافظة على المال وتنميته؛

  :معوقاته: ثانيا

المركزي بوظيفة أساسية هي الرقابة والتحكم في عرض  المصرفيقوم : المركزية مصارفلل الرقابيبالدور معوقات مرتبطة  - 1

 دهما رقابي والآخر تمويلي؛حيين أرئيسلذا فهو يقوم بدورين بصفة خاصة،  الائتمانيةالنقود والإشراف على السياسة 

ثل الموارد المالية للمصارف الإسلامية أحد المتغيرات تم: معوقات مرتبطة بتطبيق الصيغ الطويلة والموارد المالية والبشرية - 2

 ؛ية طويلة الأجل بصفة خاصةالاستثمار بصفة عامة، وفي تحقيق أهدافها  �اومسير  هاالأساسية المؤثرة في نشاط

 .)( مشكلة فائض السيولة وغياب سوق مالية إسلامية -3

  دعيم الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلاميةلت يةسوق المالالمن خلال  امقترح انموذج يوضح الشكل الموالي

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
)(- الاستثمار قصیر الأجل وإیداع الفائض من أموالھا لدى  من بین الطرق التي اعتمدتھا المصارف الإسلامیة لحل مشكلة فائض السیولة، الاعتماد على

روعات المصارف الأجنبیة لغرض الاستثمار بشرط التعامل بالمثل واستثمار الفوائض النقدیة في الأسواق العالمیة، إضافة لذلك ضرورة توافر المش
المتبادل بین المصارف الإسلامیة والتعاون فیما بینھا لإنشاء  المدروسة ووجود علاقة خاصة بین المصارف المركزیة والمصارف الإسلامیة والتمویل

  .المحافظ الاستثماریة وغیرھا
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  الإسلامية لمصارفالتدعيم الاستثمار طويل الأجل في  ليةالما السوق نموذج مقترح من خلال): 1- 15(الشكل رقم 

  

  
 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 المستثمرون ضابط الاتصال من خلال سوق الإصدار الأدوات المالية الإسلاميالمصرف 

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوالــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوارد الأمــــــــــــــــــــــــــــــــمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 حاسب الآليإدارة ال -                        إدارة شهادات الاستثمار القابلة للتداول -

...            هيئة الرقابة الشرعية -                                          إدارة صناديق الاستثمار -

 إدارة الشركات -

 إدارة محفظة الأوراق المالية -

 إدارة أمناء الحفظ -

ـــــات الأمـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــوالإستخدامـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ  

 شهادات الاستثمار

 القابلة للتداول

 أسهم شركات مساهمة وثائق صناديق الاستثمار

B.O.T تأجير تمويلي 

 رأس مال مخاطر 

 شهادات الاستثمار

تداولالقابلة لل  

 الإدارة التنفيذية للنموذج المقترح

التسويق وخدمة  صرف العائد

 العملاء

الاكتتاب وتسليم 

 الأوراق المالية 

 قيد وتداول الأوراق المالية في

 سوق التداول 

حفظ الأوراق 

 المالية

 الاستثمار المالي من خلال سوق رأس المال الاستثمار المادي

تأجير (شركات مساهمة 

، رأس المال  B. O. Tويليتم

 )المخاطر

صناديق الاستثمار من غير 

 القيم المنقولة

مشروعات -  

سلم، إجارة، (صيغ استثمارية  -

) استصناع  

 صناديق استثمار القيم المنقولة محفظة الأوراق المالية

 وثائق صناديق 

 استثمار

شهادات استثمار  صكوك استثمار سندات مقارضة أسهم

للتداولقابلة   

...عقارات  خدمات تجارة صناعة زراعة 

  .313:، ص2006دار السلام، القاهرة، ، دور الأسواق المالية في تدعيم الاستثمار طويل الأجل في البنوك الإسلامية، أشرف محمد دوابه: المصدر
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  اومبادئهوخصائصها  مفهوم الهندسة المالية الإسلامية: لثالمطلب الثا

هات يوجتوأدوات مالية جديدة تجمع بين لإيجاد حلول مبتكرة  ندسة مالية إسلامية كأداة مناسبةتبرز أهمية وجود ه    

في مجال ها لإسلامية على تحقيق الاستفادة منا صارفالمن مقدرة أكما ،  الاقتصاديةواعتبارات الكفاءة  الشريعة الإسلامية

، حيث تواجه المؤسسات المالية الإسلامية دى اهتمامها بالإبداع والبحث والتطويربمها و أعمالها يرتبط بالبيئة التي تعمل في

  .لمنتجات إسلامية أصلية ابتكارهامشكلة حقيقية تتمثل في المفاضلة بين تقليد المنتجات المالية أو 

هو الحث على الابتكار عن التقليدية من حيث الجوهر و  لا يختلف مفهوم الهندسة المالية الإسلامية فإن ،لذا    

بينما يختلف عنها من  ،والاعتماد عليه لخلق قنوات وأدوات جديدة تناسب التغيرات السريعة في الأسواق المالية العالمية

تكون موجهة لتحقيق أهداف لحيث الوسيلة والغاية والأهداف فلابد من شرعية الوسائل المستخدمة في عملية الابتكار 

  .)*(وليس فقط الشخصية تحقق المصالح العامة

لم تأت ا ـلامية بأحكامها، لكن الملاحظ أ�الصنـاعة المـالية الإسـلامية منذ أن جاءت الشـريعة الإسوُجِدت  ،الواقع في    

الأصل في المعاملات "و هذا يتفق مع القول بأن  ،ذه الحلول و إنما جاءت بتفصيل ما لا يحل من المعاملات الماليةلهبتفصيل 

ــثابت إلا ما عارض نصا أو حكما شرعيـا" لالحِ  ــ ــ ــ   .اــ

  الهندسة المالية الإسلاميةتعريف :الفرع الأول

الهندسة المالية الإسلامية بظهور المعاملات المالية الإسلامية، وبالرغم من قدم هذه الأخيرة إلا أنه لا نشأة  ارتبطت    

ي إلا في بداية الثمانينيات من القرن الماضي أي بعد اقتصادوتخصص  يمكن التأريخ للهندسة المالية الإسلامية كمصطلح

  .)1(ظهور الهندسة المالية بشكل عام

أدى  ما وهو، بصورة عامة تسمت مجمل التعريفات المقدمة للهندسة المالية الإسلامية في مضمو�ا بتعريفات الهندسة الماليةا    

دون تحديد مفهوم خاص بالهندسة المالية التقليدية والمقارنة فيما ة الإسلامية إلى صعوبة تقديم تعريف محدد للهندسة المالي

  .)2(والتأسيس أو من حيث الخصائص والمبادئكل منهما بالآخر سواء من حيث النشأة   ارتباط اتضحخاصة بعدما  ،بينهما

ات التصميم والتطوير والتنفيذ لكل من الأدوات هي عبارة عن مجموعة الأنشطة التي تتضمن عملي"الهندسة المالية الإسلامية   :أولا

  ؛)3("بتكرة، إضافة إلى صياغة حلول إبداعية لمشاكل التمويل وكل ذلك في إطار توجيهات الشريعة الإسلامية ــُوالعمليات المالية الم

                                                 
عدد الصیغ  مؤشرو یة إلى إجمالي الودائعالاستثمارالودائع  مؤشر نسبة: من خلال المؤشرات التالیة كفاءة الھندسة المالیةیمكن قیاس معیار  -)*(

  .192- 191.ص ص ،مرجع سابقإبراھیم عبد الحلیم عباده، : ضیح راجع، لمزید من التوالمستخدمة في التمویل
إذ أنھا لا تتطلب الكثیر من الجھد والوقت  ،تتسم عملیة التقلید والمتمثلة في إكساب المنتجات التقلیدیة الصبغة الإسلامیة بالسھولة والسرعة في التطویر - )1( 

ئجة في السوق وتقلیدھا، غیر أن منتجات الھندسة المالیة التقلیدیة جاءت لتعالج مشكلات خاصة بالنظام في البحث بل تعتمد على مجرد متابعة المنتجات الرا
من منظومة متكاملة ذات فلسفة ورؤیة محددة ومختلفة تماما عن الفلسفة والرؤیة الإسلامیة الأمر الذي یجعل من الھندسة المالیة  الذي تتداول فیھ، لتمثل جزءً 

إلا أنھا غیر قادرة على استقطاب  ؛كلفةتابعا للھندسة المالیة التقلیدیة ومكملة لمنظومتھا، ورغم أن محاكاة وتقلید المنتجات ھو عملیة غیر مُ الإسلامیة جزءً 
نھا أكثر جدوى وأكثر أكثر كلفة من التقلید إلا أ ذلك لذا یجب العمل على ابتكار أدوات مالیة جدیدة إسلامیة وذات كفاءة اقتصادیة وإن كان ،أكبر للعملاء

، المنتجات المالیة الإسلامیة بین التقلید والابتكارعماري صلیحة، سعدان آسیا، : للمزید راجع. إنتاجیة وأكثر قدرة على تدعیم المنظومة المالیة الإسلامیة
ماي  6- 5یومي  - النظام المصرفي الإسلامي نموذجا –صرفیة مداخلة مقدمة في إطار الملتقى الدولي الثاني حول الأزمة المالیة الراھنة والبدائل المالیة والم

  .3:، المركز الجامعي بخمیس ملیانة، معھد العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، الجزائر، ص2009
العلمي  مقدمة في إطار المؤتمر مداخلة، استخدام الھندسة المالیة الإسلامیة في إدارة المخاطر بالبنوك الإسلامیة، بن علي بلعزوز، عبد الكریم قـنـدوز -)2(

             .4- 3:الاقتصاد والعلوم الإداریة، ص ص المعرفة، جامعة الزیتونة الأردنیة كلیة الدولي السنوي السابع إدارة المخاطر واقتصاد
، بنك السودان، 26مصرفي، المجلد رقم ، مجلة ال- مدخل للھندسة المالیة الإسلامیة -أدوات سوق النقد الإسلامیةفتح الرحمن علي محمد صالح،  -)3(

  . 6:الخرطوم، ص
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تمويلية وصياغة حلول  وتطوير أدوات وآليات ابتكارمجموعة الأنشطة التي تتضمن "الهندسة المالية الإسلامية، هي  :ثانيا

  .)1( "إبداعية لحل مشكلة التمويل في إطار الضوابط الشرعية كتحريم الربا والغرر

القائم على المستوى النظري بين الهندسة المالية التقليدية ومثيلتها الإسلامية هو أن الأولى �دف إلى إيجاد  الاختلاف:ثالثا

أن تعاملين بأقل قدر ممكن من التكاليف الإجرائية والتعاقدية، في حين وتطوير منتجات وأدوات مالية تحقق مقاصد الم

 الاقتصاديةفي إيجاد منتجات وأدوات مالية تجمع بين المصداقية الشرعية والكفاءة  النوع الثاني ينحصر هدفه الأساسي

  .)2(لهندسة الماليةالنوع الأول من ا بمعنى التماشي مع أحكام الشريعة أولا ثم بعدها التوصل إلى تحقيق هدف

 المصرفيةبالشكل الأول أن يكون من ذوي الخبرة بالعمليات  مهندس عملية التطوير وابتكار المنتجات الماليةيكفي     

التقليدية فقط، في حين أن القائم �ذه العملية في الشكل الإسلامي يجب أن يكون ملما بمقاصد الشريعة الإسلامية 

لتنبؤ ولو كان كذلك لما كان لبطبيعته غير قابل  الابتكارلكن  ؛التقليدية المصرفيةعمليات إضافة إلى خبرته وفهمه لل

  .مهد له ـُوت الابتكارعلى  ساعدالمطلوب هو الأساليب والطرق التي تف، ولذا ابتكارا

أقر�ا الشريعة وهي التي  يجب أن تخضع لها الهندسة المالية وتنضبط �اوبالنسبة للتمويل الإسلامي هناك مبادئ     

فعلية  ات حقيقية أو مصالحهو التوصل إلى ما يلبي حاج لهدفلأن انتيجة للهندسة المالية هو  فالابتكار، الإسلامية

   .للابتكارللمتعاملين وليس مجرد ترتيب أو عقد من العقود، وهو ما يؤكد القيمة المضافة 

 :)3(ط الآتيةالحاجة إلى هندسة مالية إسلامية في النقاتظهر : رابعا 

 ؛يعة الإسلاميةالبحث عن الحلول التي تلبي الاحتياجات الاقتصادية مع استيفاء قواعد الشر  -1 

وتغير الأنظمة الحاكمة يجعل الاحتياجات الاقتصادية معقدة  تطور المعاملات المالية وتزايد عوامل المخاطرة - 2

 ؛ومتشعبة، ومن ثم تزيد الحاجة للبحث عن حلول ملائمة لها

التحدي الذي يواجهه الاقتصاد الإسلامي من قبل المؤسسات الرأسمالية أن تتجاوز الحلول الإسلامية كو�ا عملية يحتم  -  3

  .فحسب إلى تحقيق مزايا مكافئة لتلك التي تحققها الحلول الرأسمالية، والسبيل إلى ذلك هو الهندسة المالية الإسلامية

  ة الإسلاميةخصائص الهندسة المالي: نيالفرع الثا

وتحتل  ه وقواعد العمل فيه وأسلوب تطوره،بنظام مالي ونقدي متكامل في نطاقه وأهدافه ومؤسساتالإسلام جاء     

أن يكون  ، لذلك كان لا بدهاالأسواق في الإسلام مكانة لا تقف عند حدودها كمؤسسة بل وضع قواعد السلوك في

ية الإسلامية بنظير�ا التقليدية، إلا أنه يمكن التفريق الهندسة المال رتباطابالرغم من خاصة �ا، و  اضوابط لهذه الهندسة

  :)*(من خلالبينهما 

                                                 
الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة : ، المؤتمر العلمي الدولي حولدور الھندسة المالیة الإسلامیة في علاج الأزمة المالیةشوقي جباري، فرید خمیلي،  -)1(

  .13:، ص2010دیسمبر  2- 1المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، عمان، 
  .7:ص مرجع سابق،، تقویم المنتجات المالیة الإسلامیة من منظور المصداقیة الشرعیةسامي بن إبراھیم السویلم،   -)2(
  .14:، صمرجع سابقشوقي جباري، فرید خمیلي، -)3(
، ولعل من أبرز خصائص الھندسة یةدقتصاالمصداقیة الشرعیة والكفاءة الا: یمكن أن تظھر خصائص الھندسة المالیة في خاصیتین أساسیتین وھما -)*(

والتحذیر من بیعتین ) المصالح المرسَلة(تحریم الربا والغرر وحریة التعاقد والتیسیر ورفع الحرج والاستحسان والاستصلاح : المالیة الإسلامیة بصفة عامة
  .في بیعة واحدة
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تتوافق مع أحكام لالهندسة المالية الإسلامية بالأساس على إيجاد بدائل للمنتجات المالية التقليدية المتداولة تعتمد  :أولا

  الفقهية؛ عن الخلافاتقدر الإمكان عد تالشريعة الإسلامية وتب

عددها ركبة وذلك راجع لمحدودية عقدة أو مُ عبارة عن منتجات مالية بسيطة غير مُ "أدوات الهندسة المالية الإسلامية  :ثانيا

  ؛من جهة أخرى تقيدها بمعايير الشريعة الإسلاميةمن جهة، و 

 وليس صوريا كما في أدوات الهندسة الماليةيعتبر التنوع المتوفر في منتجات الهندسة المالية الإسلامية تنوعا حقيقيا  :ثالثا

، في حين أن كل أداة من الأدوات الإسلامية لها طبيعة تعاقدية الائتمانالتي تقوم على عقد واحد هو عقد  التقليدية

  التسعير؛ك من حيث المخاطر أو الضمانات أو وخصائص تميزها عن غيرها من الأدوات الأخرى سواء كان ذل

أي تقاسم الأعباء بين مختلف الأطراف وليس مبدأ  ،دسة المالية الإسلامية هو مبدأ المشاركة في المخاطرأساس الهن :رابعا

  ؛التقليدية درء المخاطر وتحويلها لأطراف أخرى وهو ما يعتبر أساس الهندسة المالية

من الأفراد الذين يرفضون التعامل الهندسة المالية الإسلامية إلى جذب رؤوس الأموال المتوفرة لدى فئة معينة �دف  :خامسا

أن هدفها الرئيسي  أيلأ�ا أقل مخاطرة،  الاستثمارليات التمويل بدلا من بالهندسة المالية التقليدية واستخدامها في عم

هو إدارة السيولة على عكس النوع التقليدي الذي يهدف لإيجاد أدوات مالية جديدة لغرض التحوط والمضاربة 

  .أ�ا تتمحور جميعها حول إدارة المخاطر ، أيالاستثمارو 

اءة ـالكفرعية و ـداقية الشـمع بين المصـالية تجـأدوات مإلى إيجاد منتجات و  الية الإسلاميةـاعة المـالصن دفـ�: سادسا 

بية فالمصداقية الشرعية هي الأساس في كو�ا إسلامية و الكفاءة الاقتصادية هي الأساس في قدر�ا على تل ،الاقتصادية

   .حتياجات الاقتصادية و منافسة الأدوات التقليديةالا

 تتميزحيث  ،التكلفةالربح البديل و و  الربح القياسي ،البحث في المفاهيم التالية الكفاءة الاقتصاديةفهم  يستدعي  -1

الهندسة المالية  الهندسة المالية الإسلامية بالإضافة إلى المصداقية الشرعية بخاصية أخرى مناظرة لتلك التي تتميز �ا

ق توسيع ـــــــــو يمكن لمنتجات الهندسة المالية زيادة الكفاءة الاقتصادية عن طري ؛هي الكفاءة الاقتصاديةألا و ة ــــــــــالتقليدي

علومات الم تكاليف الحصول علىلات و ــــــــــتكاليف المعامكل من تخفيض  ة المخاطر و ـــــــــية في مشاركالاستثمار رص ـــــــــالف

 ؛عمولات الوساطة و السمسرةو 

الحالات البحث عن الكفاءة الاقتصادية إلى  أغلبفي يؤدي : المصداقية الشرعيةلعلاقة بين الكفاءة الاقتصادية و ا -2

  .)1(العكس صحيحأكثر مصداقية و  حلول

  يوضح الشكل الموالي خصائص الهندسة المالية الإسلامية   

  

  

                                                 
  .5- 4:ص ص ،مرجع سابق، بن علي بلعزوز، عبد الكریم قـنـدوز -)1(
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  لهندسة المالية الإسلاميةخصائص ا):1-16(الشكل رقم 

  

  

  

  

    

  

  
  

،مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية -مدخل الهندسة المالية –إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية عبد الكريم أحمد قندوز،  :المصدر

  .18: ، ص2012-9والإنسانية، العدد 

  مراحل تطور الهندسة المالية الإسلامية: ثالثلالفرع ا

الهندسة المالية الإسلامية من خلال تتبع مسار تطور المؤسسات المالية الإسلامية  كن إبراز المراحل التي مر �ا تطوريم    

  :)1(والتي مرت منذ نشأ�ا وحتى يومنا هذا بثلاث مراحل أساسية وهي

تنظير للهندسة المالية الإسلامية وبداية تطبيقها أن ال ،المتتبع للتاريخ الإسلامييجد  :مرحلة التنظير للهندسة المالية الإسلامية: أولا

وإبداع أدوات مالية  ابتكاروما نتج عنها من ضرورة يرجع إلى قيام الدولة الإسلامية واتساع تجار�ا الداخلية والخارجية معا، 

إلى سنوات  تصادياقكتخصص ترجع بداية التنظير لها  لتسهيل عملية المبادلات، في حين  ةالإسلامي ةعيلشر ا توافقة معم

التجارية القائمة على أساس الفائدة ونشر  المصرفيةمن خلال الإجماع الكامل بحرمة المعاملات  ،الستينيات من القرن الماضي

  التقليدية؛ مصارفإسلامية تعمل على أساس غير ربوي وتكون بديلة لل مصارفمقالات ونظريات تنادي بضرورة تأسيس 

سادت هذه المرحلة منذ بداية سنوات السبعينيات حتى  :اية تطبيق الهندسة المالية الإسلاميةمرحلة التجربة وبد: ثانيا

الإسلامية وما انجر عنها من تطبيق  صارفالممسيرة  بانطلاقهذه المرحلة  اقترنتالتسعينيات من القرن الماضي، حيث 

قوم عليها الأساليب الإسلامية كالمرابحة والمشاركة وضع الأسس التطبيقية التي ت من خلالللهندسة المالية الإسلامية  أولي

  :اهنتيجة عدة عوامل أهموالمضاربة التطبيقية، ثم سرعان ما أخذت عمليات الهندسة المالية الإسلامية تنمو وتتطور 

 الإسلامية؛ الاستثمارالإسلامية وظهور مؤسسات مالية إسلامية أخرى كصناديق  صارفالمتزايد عدد  -1

 الإسلامية، المصرفيةالتجارية نحو إنشاء فروع خاصة بتقديم الخدمات  صارفالمتوجه  -2

 الإسلامية من قبل مختلف شرائح ا�تمع؛ المصرفيةنتجات معلى  تنامي الطلب -3

                                                 
  .16:ص ،مرجع سابقي جباري، فرید خمیلي، شوق-)1(
  

 هندسة مالية إسلامية

 ابتكار أدوات جديدة

 تطوير أدوات قديمة

 استخدام المنتجات

 تحقيق الكفاءة الاقتصادية

 ضمان المصداقية الشرعية

 

منتجات الهندسة المالية 

 الإسلامية

 عمليات تمويلية مبتكرة

)صكوك إسلامية(أدوات جديدة   

إعمال العقل في 

 استخدام الدليل

 معارف

 أسس
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، فظهرت صيغ تمويلية إسلامية حديثة  ةالبدء بتطوير منتجات وأدوات مالية جديدة خارج نطاق المرابحة التقليدي -4

 .الخ...والسلم والمشاركة المتناقصة الإستصناعو لتمليك كالإجارة المنتهية با

خلال هذه المرحلة من جراء تطبيق الهندسة المالية الإسلامية، فإن هذه  المتوصل إليهاكانت النتائج الإيجابية   مهما    

وابط الشرعية الأمر إعادة صياغة للمنتجات المالية التقليدية لتصبح متناسبة مع الض اعتبارهاالأخيرة لم تخرج من نطاق 

  هور المتعاملين من المسلمين؛جم احتياجاتالذي جعلها تتسم بالمحدودية والقصور في تلبية 

امتدت هذه المرحلة من سنوات التسعينيات من القرن الماضي  :الهندسة المالية الإسلامية استخداممرحلة التوسع في  :ثالثا

مالية  آليات التمويل الإسلامي وابتكار أدوات ندسة المالية من خلال تجديديومنا هذا واتسمت بالتوسع في تطبيق الهوحتى 

  :)1(عنه العديد من النتائج أهمها انجر وهو ماالإسلامي، المصرفي ، محدثة بذلك نقلة نوعية في مفهوم ومهام العمل ةإسلامي

العقار (الاستثمار صناديق ك: امنه القديمة استخدامآليات وأدوات مصرفية وإسلامية جديدة والتوسع في  ابتكار -1

 الإسلامية؛ الائتمانوبطاقة  الاستثماريةالشهادات و  الإسلاميةصكوك وال) الأسهمو الإجارة و 

 عبر كافة أنحاء العالم؛ انتشارهاوالمؤسسات المالية الإسلامية وتزايد  صارفالمعدد  ارتفاع -2

الطلب على المنتجات الإسلامية  باتساعسمح هو ما والإسلامية و الوعي المالي الإسلامي بالدول العربية  ازدياد -3

 ؛كبيرةلاسيما بعدما حققته هذه الأخيرة من أرباح  

 ة؛ ظهور عدة منظمات إسلامية تعمل على تدعيم الصناعة المالية الإسلامية -4

رفته المنافسة في مجال تقديم الخدمات المالية الإسلامية ودخول محركين جدد إلى السوق خاصة بعدما ع اشتداد -5

 :هذه الأخيرة من تطورات أهمها

 الإسلامية فيما بينها؛ صارفالمعدد من  اندماج -  أ

إسلامية تابعة لها، أو   مصرفيةروع التقليدية إلى تطبيق الصيرفة الإسلامية إما من خلال فتح ف صارفالمتحول  -  ب

 لإسلامية؛لشريعة امع اة توافقمختلف عمليا�ا التقليدية إلى عمليات م استبدالكليا من خلال 

الأجنبية الكبرى لآليات التمويل الإسلامية ضمن نطاق أعمالها وقيامها بفتح  صارفالمإدماج مجموعة من   -  ج

 .فروع خاصة بالمعاملات الإسلامية

ا العمل على إيجاد صيغ هتحديات كبيرة أهمعلى نشاط الهندسة المالية الإسلامية المتغيرات العالمية الجديدة فرضت : رابعا

الأسواق المالية العالمية وتدعيمها لزيادة تنافسيتها  طروحة على مستوىالمو مقلدة تلك بتكرة وأصلية غير إسلامية مُ  تمويل

وأيضا في  ،من السيولة الضخمة التي وفر�ا الطفرة البترولية الثالثة لدول الخليج الاستفادةمن خلال  وخارجهاداخل بيئتها 

عادة النظر بمنتجا�ا المالية ة ومطالبتها بإـالتقليدي صارفالمفقدان للثقة ب من 2008 الميةظل ما انجر عن الأزمة المالية الع

  ؛طرح بدائل جديدة أو

  

                                                 
  .7:ص ،مرجع سابقعماري صلیحة، سعدان آسیا،  -)1(
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  :)1(من تطبيق الهندسة المالية، وهما الإسلامية هناك منهجين تستطيع من خلالهما المؤسسات المالية :خامسا

، حيث يتم ليا في الأسواق المالية العالميةمنهجية المنتجات التقليدية الموجودة فع إتباعوهي : الهندسة المالية العكسية: المنهج الأول - 1

مزايا عدة ولهذا المنهج ها، بادئلم اثم يتم إعادة هيكلتها وتكييفها وفق الإسلاميةاختيار أفضل المنتجات وأقر�ا تطبيقا للشريعة 

نتجات موجودة فعليا في الأسواق فلا تحتاج للتجربة أو استخدام مو  تطوير المنتجات وبأقل تكلفةأبرزها سهولة وسرعة 

 ؛س الفكرة وإعادة هيكلتها إسلامياثم اقتبا المالية التقليدية، منتجات الهندسةالاعتماد على  اسلبيا�ومن التسويق، 

تكار والتنفيذ وهو موضوع الهندسة المالية من حيث البحث والدراسة والاب :الهندسة المالية الإبداعية :المنهج الثاني - 2

أو إعادة تطوير ما هو مطبق  ،آليات وصيغ مالية وتمويلية جديدةو مالية جديدة أو أدوات  والمتابعة سواء لإيجاد منتجات

 :المنهج إلى شروط أبرزها يحتاج هذا، الأسواق الماليةفي  ستمرةفي السوق لكي يتناسب والتغيرات الم

 ؛كفاءة العنصر البشري .أ 

 ؛تخدم مجال البحث والتطوير إيجاد بيئة متطورة  .ب 

 ؛اجة لمنتجات وأدوات مالية جديدةالحفي  لالمستقبدراسة الأسواق العالمية واستقراء   .ج 

  .دراسة مستمرة لاحتياجات العملاء والعمل على تطوير الأساليب التقنية والفنية اللازمة لها  .د 

ل وفق منهج عام قد وجهت دعوة للمسلمين على وهنا لابد من ذكر أمرا مهما بأن الشريعة الإسلامية والتي تعم    

  .الإسلاميةالابتكار وحثهم بأن تصب في مصلحة ا�تمع وتحقق مقاصد الشريعة 

  مبادئ الهندسة المالية الإسلامية: لرابعالفرع ا

ع بينها وبين نظير�ا لابد من التفرقة ما بين المبادئ العامة التي تجمالتطرق لمبادئ الهندسة المالية الإسلامية في إطار     

  .هاالتقليدية، والمبادئ الخاصة التي تميزها عن

  :)2(على مجموعة من المبادئ وهي الارتكازتشترك كل من الهندسة المالية التقليدية والإسلامية في  :المبادئ العامة للهندسة المالية الإسلامية: أولا

قصد �ا الوعي والإدراك والإلمام بمعطيات البيئة المالية من ، ويالاقتصاديينالعملاء والمتعاملين  احتياجاتمحاكاة  -1

 لتطلعا�م من والاستجابةالفعلية لمتلقي المنتجات المالية  الاحتياجاتعلى  بشكل مستمرخلال المعرفة والإطلاع 

 خلال تصميم وتوفير أدوات مناسبة؛

 ؛لمنع عمليات التلاعب والتحايل الإفصاح والشفافية في المعاملات -2

تعمل كل من الهندسة المالية الإسلامية والتقليدية ضمن قيود تفرضها عليها السياسات والتشريعات : جود قيود تنظيميةو  - 3

 ؛ية منهاقتصادالات لاسيما الاا�الحكومية وتلزمها بالتوافق معها �دف تحقيق مصلحة الفرد وا�تمع في شتى 

                                                 
(1)   - www.albaitalkuwaiti.files.wordpress.com/2009/08/drawing1.jpg 

یة للدراسات الاجتماعیة والإنسانیة، العدد ،مجلة الأكادیم-مدخل الھندسة المالیة –إدارة المخاطر بالصناعة المالیة الإسلامیة عبد الكریم أحمد قندوز، -)2(
 .17: ، ص9-2012
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، إلا الإسلامية والتقليدية في المبادئ العامة لماليةا الهندسة اشتراكبالرغم من  :ميةالمبادئ الخاصة بالهندسة المالية الإسلا: ثانيا

  :)1(التالية بادئأنه يمكن تمييز الهندسة المالية الإسلامية من خلال الم

ة الإسلامي وبين الممارسة اليومي الاقتصادالضوابط الشرعية همزة الوصل بين مبادئ  تعد: بالنظم الشرعية الالتزام  -1

 ؛من خلال المنتجات المالية الاقتصاديةللحياة 

بين جميع المتعاملين، فهي لا المنفعة العدل في تحقيق تراعي الهندسة المالية الإسلامية : تحقيق مصلحة جميع المتعاملين -2

ف لأن العقود الإسلامية �دو بل تعمل على تقاسمها بين الأطراف  ،تقوم على نقل المخاطر من طرف إلى طرف آخر

 ؛يقيالحق الاستثمارإلى 

مثلة على ذلك قضية إدارة المخاطر، ومن أوضح الأالتوازن بين مختلف الحوافز الإنسانية،  ويقصد به :مبدأ التوازن -3

، لكن الأساليب غير حافز الربح ا�ازفة وهو ما يمكن أن يحول إدارة المخاطر إلى عمليات مقامرة بحتةيولد حيث 

لمعالجة المخاطر  الأدوات الربحية، وهذا لا يعني التقليل من عنصر الربح فيها لانتفاءالبداية  ذمن الربحية تتلافى المشكلة

أهميتها تظل محدودة التأثير مقارنة بالأساليب غير الربحية ومن الناحية ها ورغم إذا كانت وفق الضوابط الشرعية، لكن

  ؛)2(قهاء المعاصرينغير الربحية محل قبول من جميع الففإن الأدوات  ،الشرعية

، إلا إذا خالفت نصا أو قاعدة شرعية ،ل والجوازهذا المبدأ على أن الأصل في المعاملات الحِ ينص : مبدأ الحل -4

 ؛في فهم وتطوير المنتجات المالية الإسلامية، وتعد هذه القاعدة أساسية ل والمشروعيةكان الأصل فيها الحِ   ولذلك

التكامل بين التفضيلات الشخصية مع ذي يحكم تطوير المنتجات المالية هو لالمبدأ الأساسي ا :مبدأ التكامل  -5

  ؛اطرة وبين توليد الثروة الحقيقيةبين تفضيلات الزمن والمخو الموضوعية  الاعتبارات

بحيث يكون العقد مناسبا وملائما  ،المراد بالمناسبة هو تناسب العقد مع الهدف المقصود منه: مبدأ المناسبة -6

على ذلك  وبناءً  ،وتوافق الوسائل مع المقاصد الشكل مع المضمون  مةءلابد من ملاأي طلوبة من المعاملة، للنتيجة الم

 :تقويم المنتج المالي بمرحلتينيجب أن يمر 

 ؛ولغير مقب ابتداءً النظر في الهدف والغاية من المنتج، فإن كانت مقبولة فينظر حينئذ في الإجراءات، وإن لم تكن مقبولة فالمنتج  -  أ

 .النظر في الإجراءات التعاقدية، فإن كانت صحيحة كان المنتج مقبولا وإلا لزم مراجعة الإجراءات -  ب

  :الشكل الموالي الأسس العامة والخاصة للهندسة المالية الإسلاميةيوضح    

  

 

  

                                                 
   :، على الرابط الالكتروني2009أوت  7، الفكر الھندسي المالي الإسلاميالبیت الكویتي، -)1(

www.albaitalkuwaiti.files.wordpress.com/2009/08/drawing1.jpg  
  .]113-110 [:،  ص2007،جدة، مكتبة الملك فھد الوطنیة للنشر، سلاميالتحوط في التمویل الإسامي بن إبراھیم السویلم،   -)2(
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 أسس الهندسة المالية الإسلامية العامة والخاصة): 1-17(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  : ، على الرابط الالكتروني2009أوت  7، الإسلاميالفكر الهندسي المالي  ،البيت الكويتي :رالمصد
www.albaitalkuwaiti.files.wordpress.com/2009/08/drawing1.jp  

  ومزايا تطبيقها ةإسلامية أسباب وجود هندسة مالي :رابعالمطلب ال

لاستغلال التغيرات المتسارعة التي تحدث في بيئة  وذلكة حاجة ماسة لوجود هندسة مالية إسلاميك اهنأصبحت      

على وجهة نظر الممارس، فعلى سبيل  قد يختلف مفهوم الهندسة المالية بناءً و  لية ولمواجهة المنافسة المتصاعدة،الأسواق الما

لتحسين العمليات المالية  ممةص ـــُالمثال يستخدم مفهوم الهندسة المالية لخزينة الشركة لوصف العملية الكمية التحليلية الم

بينما يستخدم مفهوم  ؛إدارة المحافظ المالية وتنظيم صفقات البيع والشراءو وقد تتضمن تعظيم قيمة الشركة  ،للشركة

  .الهندسة المالية في الأسواق المالية ليعبر عن تحليل البيانات بطريقة علمية

  أسباب وجود هندسة مالية إسلامية: الفرع الأول

 :)1(أكثر حاجة لوجود هندسة مالية إسلامية، وتبرز أهميتها من خلالصبحت المؤسسات المالية الإسلامية أ    

زيد المة ـــ، وقد أدى ذلك إلى زيادة سيولة السوق وإتاحيةسواق المالالأدد أدوات الاستثمار المتاحة في ـــــــــاتساع وتع: أولا

 ؛ه فرص جديدة للباحثين عنديممن التمويل عن طريق جذب مستثمرين جدد وتق

                                                 
  - بتصرف–. 39:، ص2009، یونیو 52، مجلة المصرفي الصادرة عن بنك السودان، العددالھندسة المالیة الإسلامیةمصطفى إبراھیم عبد النبي،  -)1(

  :الأسس العامة للهندسة المالية الإسلامية

 الجهالة والربا والبيعتين في بيعة واحدة؛عن كل ما يفضي إلى خلق الغرر و  الابتعاد -

 ؛يعة الإسلاميةنه عنه الشر تحرية العاقد دون وجود أية شرط أو قيد ما لم  -

 يحقق المصالح العامة ومقاصد الشريعة الإسلامية الابتكارأن يكون الهدف العام لموضوع  -

  :الأسس الخاصة للهندسة المالية الإسلامية

 السوق من أدوات وآليات وصيغ جديدة؛ المعرفة التامة بما يحتاجه -

 سد ثغرات الأدوات المبتكرة حتى لا توظف في غير محلها مما يفقدها شرعيتها؛  -

 وجود الحاجة لهذه المنتجات وليس فقط للتجربة والعبث -

  محددات الهندسة المالية الإسلامية

 اركة؛تطبيق مبدأ المشاركة في الربح والخسارة من خلال عقود المضاربة والمش -

 .أن يكون مصدر التمويل شرعي  -

 



  مدخل للهندسة المالية من المنظور المصرفي التقليدي والإسلامي......................................... : .......لأولالفصل ا

 

59 

 ؛لتفضيلات المستثمرين للمخاطر عادة توزيع المخاطر المالية طبقالإإيجاد أدوات : ثانيا

 ؛المالية دة العائد والانفتاح على الأسواقمكن من تحسين التكاليف وزياوهو ما ، تطوير أدوات المراجحة بين الأسواق: ثالثا

 ؛وات المالية الإسلامية والتوجه العالمي في الأسواق الماليةالمنتجات والأد وافقعدم ت: رابعا

 ؛في الأسواق العالمية من خلال ربط التوجه العالمي بالمنتجات الإسلامية الإسلاميةالمالية  اتالمؤسس يةضمان استمرار : خامسا

 ؛اليةالتطورات التي تشهدها الأسواق الم الاستفادة من: سادسا

ة عن جمهور المتعاملين من المسلمين الذين يتعاملون بالعقود المالية بمستجدا�ا الحديثة، ولكي رفع الحرج والمشق: سابعا

  .على الساحة الاقتصادية ايقو  ايكون للفقه الإسلامي حضور 

  الهندسة المالية الإسلاميةوأهداف مزايا : الفرع الثاني

شهد يهذه الفترة التي  خلالد حلول مبتكرة وأدوات مالية جديدة كأداة مناسبة لإيجاالإسلامية  تبرز أهمية الهندسة المالية     

أسلوب إدارة الموارد الاقتصادية إلى النمط الاقتصادي الحر، إلى جانب ترابط أسواق  مستفيها العالم تغيرات جذرية هائلة 

ير متكافئة بالنسبة فرض ضغوطا تنافسية غ وهو ماالتمويل الدولية بفعل ثورة الاتصالات وتكنولوجيا المعلومات، 

ستدعي بالضرورة تطوير هو ما او  ،والمالية المصرفيةللمؤسسات المالية الإسلامية وبالذات في أسواق التمويل والخدمات 

  .)1(يساعدها على الاستمرار بفعالية مية مستحدثة تضمن للمؤسسات قدرا من المرونة ونصيبا سوقيامنتجات مالية إسلا

ساسة بالعديد من العقود الح تتعاملخاصة وأ�ا الإسلامية بالنسبة للمصارف أهمية كبيرة لإسلامية الهندسة المالية ل     

ل نظام في ظ من جهة أخرىو  ،الضوابط والقيود الشرعية التي تنظم آلية أعمالها التمويلية والاستثماريةوضمن  في إجراءا�ا

  .مصرفي غير ملائم لطبيعتها

  :)2(عى الهندسة المالية الإسلامية إلى تحقيقها ما يليمن بين الأهداف التي تس    

  تمتاز بالمصداقية الشرعية؛و ذات جودة عالية تعتبر كبديل شرعي للمنتجات المالية التقليدية توفير منتجات مالية إسلامية : أولا

في مشاركة المخاطر  ستثماريةالاتوسيع الفرص منتجات الهندسة المالية، وذلك بعن طريق  الاقتصاديةزيادة الكفاءة  :ثانيا

  وعمولات الوساطة والسمسرة؛علومات الموتخفيض تكاليف المعاملات وتكاليف الحصول على 

  تحقيق عوائد مجزية للمستثمرين وتنويع مصادر الربحية؛ :ثالثا

  المشاريع التي تمول ربويا؛ المشاركة فيفي  غير الراغبةمن رؤوس الأموال  بالاستفادةوذلك  الاقتصادالمساهمة في إنعاش  :رابعا

  والمخاطرة والسيولة لدى الشركات والمؤسسات المالية؛ المساعدة في إدارة وتحقيق المواءمة بين العوائد : خامسا

                                                 
  .5:ص ،مرجع سابق ،مدخل إسلامي/ت نحو سوق ماليالمالیة بالتركیز على الخیارا الھندسة، العبادي دباس ھاشم فوزي-)1(
الأزمـــة المالیة والاقتصادیة : ، المؤتمر العلمي الدولي حولدور الھندسة المالیة الإسلامیة في معالجة الأزمات المالیةھناء محمد ھلال الحنیطي،  - )2(   

، جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة، المعھد العالمي للفكر الإسلامي، 2010دیسمبر  2- 1العالمیــة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، عمـــان، الأردن، 
  . 9-8:ص ص
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  المحلية والعالمية من خلال إيجاد أوراق مالية إسلامية؛ يةسواق المالالأالمساعدة في تطوير  :سادسا

  التضخمية؛مما يقلل من الآثار  الاقتصاديةومن موارد موجودة أصلا في الدورة  توفير تمويل مستقر وحقيقي :سابعا

  ؛بتنويع صيغه الاستثمارتقليل مخاطر و  بتكرة لإشكاليات التمويلتوفير حلول شرعية مُ  :ثامنا

ـــــــــواضح بين الموجهات الأساسية في الاقتصاديات الربويفرق هناك  :تاسعا ـــ ات ــــــــــفأهم ما تنطوي عليه موجه ،سلاميةالإ اتة والاقتصاديـــ

ــالمعامالاقتصاديات الربوية تقليل تكلفة  ــ ــــويلات وتحــ ــ ــ ــ ــ ــــلجهات أو أطراف أخرى في المعاملالمخاطر ل ـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ أما الموجه الأساسي في  ، ةــ

ــاد الإسلامالاقتص ــ ــ ــ ــاركة في المخاطر وليس بالضرورة إبعادهن فهو مبدأ المشي لأوراق وأدوات الدَيــ ــ ــ ــ   ؛)(ا لجهة أو طرف آخرـ

مبادئ التمويل الإسلامية المبنية على المشاركة في الأرباح والمخاطر قابلة للتطبيق باستنباط وسائل علمية وعملية تعد  : عاشرا

ــاد  أصبح معروفا حيث تجعل من الممكن استعمال أدوات الهندسة المالية في البلدان الإسلامية، ــ ــ ــ ــ ــ لدى الكثير من كتاب الاقتصـ

أن شهادات الملكية أو القائمة على المشاركة في العوائد  تشير إلى وهي ظاهرة (Equity Premium Puzzle)الغربي ما يعرف بـ 

  .)1(لها علاوة غير مبررة أو غير ظاهرة مقارنة بالأوراق الربوية

  المالية الإسلامية نماذج الهندسة: لثالثالفرع ا

في الاقتصاد الإسلامي بتطويرها المعاصرون المتخصصون  بعضيمكن الإشارة هنا إلى بعض النماذج التمويلية التي قام     

  :)2(باستخدام أسلوب الهندسة المالية ومنها

  :لال عقد المشاركة كما يلييقوم هذا النموذج على إعادة هندسة بيع المرابحة للآمر بالشراء من خ :نموذج المرابحة :أولا

الإسلامي كحصته في  المصرفمن مبيعاته لتكون بالتقسيط بفتح حساب لدى  يقوم التاجر الذي ينوي تخصيص جزءٍ   - 1

  ؛في حساب المشاركة تهع مبلغ مماثل أو يزيد كحصويقوم المصرف كذلك بإيدا  ،حساب المشاركة

ويتولى المصرف متابعة  ،كل ما يتعلق بالأمور الفنية لبضاعتهيقوم التاجر بعملية البيع بالتقسيط ونقل الملكية و  -2

  ؛الأقساط والتسديد وكافه الأمور المالية

  .بالاتفاقالأرباح التي يجنيها هذا الحساب المشترك توزع بين التاجر والمصرف  -3

التكاليف الإجرائية التي تتسم �ا عمليات المرابحة بالمقارنة  ، ومنها التقليل منو�ذه الطريقة يحقق المصرف عدة أهداف  

  ؛علقة بالقبض والحيازةالتقليدية، ومن ثم يبتعد عن الشبهات الشرعية المت صارفالممع 

 تركةيقوم هذا النموذج على إعادة هندسة علاقة المودعين مع المصرف الإسلامي من علاقة المضاربة المش: نموذج الوكالة بأجر :ثانيا

اختلاف مواعيد السحب والإيداع بين المودعين ومواعيد بدء وتصفيه  أي ،التداخل الزمنيب تتعلقالتي تثير مشكلة تطبيقية 

  .يحول دون تحديد الربح أو الخسارة الفعلية العائدة لأي وديعة بعينهاما وهو  ،مالتي استخدمت فيها أموالهالاستثمارات 

                                                 
)(- رائب المشاركة  استعملت ھذه الأدوات والأوراق المالیة في كثیر من البلدان الإسلامیة،  مثلا استخدمت الحكومة المالیزیة أذونات خزینة مبنیة على الض

ل، وكذلك استخدمت وزارة الأوقاف الأردنیة سندات الدخل لتمویل المشاریع طویلة الأجل، أما قطاع المؤسسات في باكستان فقد لتمویل مشاریع طویلة الأج
  .استخدم شھادات مشاركة تؤھل حاملیھا للمشاركة في عوائد المشاریع، ولم یقتصر اللجوء لمثل ھذه الأدوات على الأقطار الإسلامیة

  .6:ص ،مرجع سابقیطي، ھناء محمد ھلال الحن-)1(
  .30:ص ،مرجع سابق، الھندسة المالیة نظرات في المنھج الإسلاميسامي السویلم،  -)2(
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 من المضاربة، حيث يعتبر  ائمة على أساس الوكالة بأجر بدلابالمودعين ق المصرفن علاقة أن تكو هذا النموذج يقترح     

 المصرفوهذا المقترح يجعل دخل  ،عن المودعين في استثمار أموالهم لقاء أجر ثابت أو نسبة من مبلغ الوديعة ذا�ا وكيلا

   ؛عن مواعيد ونتائج عمليات الاستثمار الفعلية مستقلا

مع بين تج حيث، الإسلامية صكوكمن ال امبتكر  االإجارة نوع تعد صكوك :سندات الإجارة الموصوفة في الذمة نموذج :ثالثا

، لا يدع مجالا للخلاف دقيقا اوآليتها أن تكون الخدمة موصوفة في الذمة وصف ،كأداة مالية وعقد الإجارة وعقد السلم  صكال

  .الذي يمثل ملكيته للمنفعة صكصوفة مقابل ما يدفعه الآن من ثمن للالحق في الحصول على الخدمة المو  صكلحامل هذا الو 

ميزة الكفاءة في تعبئة المدخرات وميزة التخصيص الكفء للموارد وتحقيق السيولة والربحية والضمان  هذا النموذجيحقق     

  ؛لكافة أطراف العلاقة وهو ما �دف إليه الهندسة المالية

  ؛)1(والإجارةلمغارسة المقرونة بالبيع المغارسة المشتركة وا :رابعا

  ؛)من خلال هذا الفصل سيتم التطرق إليها لاحقا( المشتقات المالية :خامسا

  شهادات الإيداع القابلة للتداولو كالتورق المصرفي : منتجات تمويلية أخرى :سادسا

  الهندسة المالية الإسلامية وصناعة التحوط: امسالمطلب الخ

المخاطر و السعر المرجعي  مخاطرو مخاطر السيولة و  الائتمانمخاطر المؤسسات المالية مخاطر عديدة، كصارف و المتواجه     

  .حقيقية أمام المستثمرين والمقرضين تمثل عراقيلا وهيقتصاد ككل والمخاطر المتعلقة بالا والمخاطر الشرعيةالقانونية 

الآثار السلبية التي تصاحب التطورات غير المواتية في أسعار  إجراء يكون الهدف منه إزالة أو تقليل "قصد بالتحوط ي     

  .)2( "المستثمر فيهاأو التقلبات السلبية في قيم الأصول  الأجنبيةالفائدة أو أسعار صرف العملات 

فق مع ات تتواتعتمد على أدو  أ�ا على اعتبارتتميز الهندسة المالية الإسلامية بصفة القدرة على التحوط من المخاطر     

  .الشريعة الإسلامية، وبالتالي البعد عن جميع المخاطر المحتملة

  :)3(طرق التحوط من المخاطر إلى قسمين كالتاليقسم باحثوا الاقتصاد الإسلامي     

  عقود مسماة في الفقه الإسلامي باستخدامالتحوط من المخاطر : الفرع الأول

 :وافقة للشريعة الإسلامية وتشمليقصد بالعقود المسماة العقود التقليدية الم    

ا في الحال المستقبلية حالا ويدفع قيمتها نقدا ويستلمها ويخز� احتياجاتهيقوم المشتري أو المستثمر بشراء : البيع الحال: أولا

تقلبات الأسعار ومن و  النفاد مخاطرالمستقبلية وتجنب  الاحتياجاتحيث ضمن  ،قد تحوط من المخاطر وبذلك يكون

ديه السيولة المستقبلية متوفرة في السوق، أو قد لا تكون ل الاحتياجاتلا يجد جميع ات هذه الطريقة أن المشتري قد سلبي

 ؛الكافية لتسديد قيمتها

                                                 
  .201-200:، ص ص2007، دار ھومة، الجزائر، من الفقھ إلى التطبیق المعاصر لدى البنوك الإسلامیة: التمویل الإسلاميفارس مسدور، : راجع -)1(
  .276:، ص2012، إثراء للنشر والتوزیع، الأردن، إدارة المشتقات المالیة، سعید جمعة عقل، مؤید عبد الرحمن الدوري -)2(
  .]19 - 17[: ، صمرجع سابقشوقي جباري، فرید خمیلي،  -)3(
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ل، ويكون بذلك قد تحوط من المخاطر حاالمستقبلية ويدفع قيمتها بثمن  احتياجاتهيقوم المشتري بشراء : بيع السلم: ثانيا

  ؛مخاطر تقلبا�اتجنب وضمن  ستقبليبتثبيت السعر الم

 .وهي من أبسط أدوات الحماية من المخاطرة المتعلقة بالأعيان، سواء مخاطرة تلفها أو تغير قيمتها: البيع مع استثناء المنفعة :ثالثا

   لهندسة المالية الإسلاميةل المنتجات المستحدثة  باستخدامالتحوط من المخاطر : الفرع الثاني

 :)1(وذلك باللجوء للعديد من الطرق، ومنهان الهندسة المالية الإسلامية من التحوط من المخاطر مكِ  ــُت    

بد من لالذلك ف فيها الفقهاء بين مجيز ومانع، ــــــــل التي اختلـــــبيع دين السلم من المسائ :)التوريق الإسلامي( بيع دين السلم: أولا

الفقهي، والطريقة المثلى لذلك هي أن يقوم الدائن حامل  الاختلاف مخاطروتضمن تجنب ميع بين الجتوافق الإيجاد صيغة تحقق 

 أ�مايصبح بذلك السلم الأول رهنا للسلم الثاني أي ، أي له نفس المواصفات والشروط و للأول ببيع سلم موازٍ السلم دين  صك

 وتحوط من المخاطر المرتقبة؛الشريعة الإسلامية مع  اوافقمتويكون بذلك  ،متقاربان في درجة المخاطرة ولهما نفس الخصائص الأخرى

وصيغة هذا الأخير أن يشتري شخص ما السلعة إلى ، رق المستحدثة للحصول على السيولةمن الطيعد : التورق :ثانيا

 ؛إلى السيولة لاحتياجهأجل ويبيعها ويأخذ قيمتها 

الصيغ يمكن استخدام :  الدفع في عقود المرابحة للآمر بالشراءمن مخاطر عدم السداد أو المماطلة في صارفالمتحوط : ثالثا

 :لشريعة الإسلاميةالتوافق مع اضمان و   خاطرالتالية للتحوط من الم

 أن يدخل في عقد مشاركة مع المشتري بقيمة الدين؛ مصرفعند عجز المشتري عن التسديد يمكن لل -1

 .تبعا للزمن الذي يتأجل إليه الدفع رفالمصعلى نسبة الربح بحيث تزيد لصالح  الاتفاقإعادة  -2

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
  .19- 18: ص ص ،مرجع سابق ،-مدخل الھندسة المالیة –إدارة المخاطر بالصناعة المالیة الإسلامیة عبد الكریم أحمد قندوز،  -)1(
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  الإسلامية التقليدية و ق الماليةالسو في الاستثمارأدوات : المبحث الثالث

قتصادية والمالية وأساسية في أولويات الدراسات الا من الموضوعات التي تحتل مكانة هامة الاستثمارأصبح موضوع     

وهذا ما يؤدي إلى البحث في ت الحاصلة في ا�تمعات المتقدمة، �تم بالتطورا وغيرها من التخصصات التي المصرفيةو 

الإسلامي ومحاولة البحث  الاقتصاد تلك الموجودة فيومدى تقار�ا مع الوضعي  الاقتصادالموجودة في  الاستثمارأدوات 

نظرا  ت مالية إسلامية مستمراأدوا لاستحداثيزال السعي لا  عدم توافقها مع الضوابط الشرعية؛ عن بدائل في حال

  .مختلف أدوا�افي  الاستثمارلا بد من التعرف على وجهة النظر الشرعية الإسلامية ب لذا ،المالية قسواالألأهمية 

  ية الإسلاميةسوق النقدال الأدوات المالية المتداولة في: المطلب الأول

ومنها شهادات الإيداع  ية،سواق النقدالأتداولها في يمكن هناك العديد من الأدوات الإسلامية قصيرة الأجل والتي     

الإسلامية  الاستثمارشهادات و الإسلامية بمشروع معين  الاستثمارشهادات و الإسلامية قصيرة ومتوسطة وطويلة الأجل 

  .)()الدينار الإسلامي مثلا(بوحدة نقد إسلامية  استثماريةالمخصصة لتمويل نشاط معين وشهادات 

وفقا للعقد بواسطة بنك نيغارا الماليزي نيابة عن حكومة ماليزيا  انة على أسس شرعيةخز  اتأذون إصداربماليزيا  قامت    

 في السوق الإسلاميةتداول أوراق الدين إلى  بالإضافة قصيرة وطويلة، هذاالقرض الحسن وبتواريخ استحقاق مختلفة  الإسلامي

 يمكن إصدارها على أساس مفهوم المرابحة أو البيع بثمن آجل أو المضاربة أو ية والتيسوق النقدالفيما بين المصارف وفي 

   .، أما أوراق الدين التي تصنف ضمن فئة أسهم الدين فيمكن تداولها في بورصة كوالالمبور)شهادات التأجير(صكوك الإجارة 

 الأداةومفهوم هذه ، "لقبول الإسلاميإذن ا"تعرف باسم جديدة إسلامية نيغارا بتقديم أداة مالية  مصرفكما قام     

وهناك نوعان  - المرابحة على وجه الخصوص وبيع الدين-  الإسلاميةم على المبادئ مَ صَ لكنها تُ شبيه بالقبولات المصرفية 

  .)1(المحليةوالمبيعات  الصادراتو الواردات والمشتريات المحلية  ،الإسلاميةتحت طريقة القبولات التمويل من أنواع 

  الإسلامية الاستثمارشهادات الإيداع أو : الأول الفرع

  :من بين أهم الأدوات المتداولة في السوق النقدية الإسلامية    

وبفئات محددة  اسميةوتكون هذه الشهادات هي عبارة عن سند لإثبات وديعة معينة لفترة زمنية محددة " :تعريفها :أولا   

يكون صاحب الوديعة هو رب المال، ولإيجاد التمويل المستمر يجوز  بواسطة مؤسسة واحدة تعتبر المضارب، بينما

  ؛"عمل إصدار لشهادات ودائع إسلامية بين وقت وآخر وذلك لتمويل عمليات محددة مصرفلل

اح ر لها، أما بالنسبة لكيفية توزيع الأربصدِ  ــُالم مصرفبقابلية تسييلها عن طريق بيعها أو إعاد�ا للتمتاز : خصائصها: ثانيا

عليها مع بداية الإيداع، أما في حالة الإيداعات العامة  الاتفاقالمحققة بين المضارب ورب المال فيكون بنسب يتم 

حصيلة إصدارات مختلفة لتمويل ، بينما يتم تخصيص مصرفالعامة لل الاستثماراتفتخصص أموال الودائع ضمن محفظة 

  العامة؛ المصرفوتكون مستقلة عن استثمارات  ستثمارالامتنوعة لتوزيع مخاطر  استثماريةمجموعة عمليات 

                                                 
)(- أذونات الخزینة والقبولات المصرفیة والأوراق التجاریة وشھادات الإیداع المصرفیة القابلة للتداول، بالإضافة إلى : من أھم أدوات السوق النقدیة التقلیدیة

  .اتفاقیات إعادة الشراء وقرض فائض الاحتیاطي الإلزامي
، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، التحول الاقتصادي والتحریر المالي ومتطلبات تطویرھا أسواق الأوراق المالیة بین ضروراتعاطف ولیم اندراوس، - )1( 

  .90 :، ص2008
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   أنواعها: ثالثا

يتعين أن تضم نشرة الإصدار ملخص لدراسة جدوى  :شهادات الإيداع الإسلامية المخصصة لتمويل مشروع معين -1

، وعليه بنهايته المطلوب للمشروع وتنتهي، وتكون حصيلة الشهادات جملة التمويل هالمشروع وتخصيص الأموال لأغراض

 بموجب تقييم الأصول من وقت لآخر؛ يمكن تداولها

تخصيص الأموال يتم  ،الخ...شهادات الإيداع المخصصة لتمويل نشاط معين كنشاط تجاري أو عقاري أو زراعي -2

 ؛الخ...كالمرابحة والمشاركة والمضاربة  أساليب التمويل الإسلاميةباستخدام  وذلكالمحدد للنشاط 

يمكن إصدارها من واقع محفظة : )الدينار الإسلامي مثلا(سلامية المقومة بوحدة النقد الإسلامية الإ الإيداع شهادات -3

استثمارية في عدد من الدول الإسلامية، حيث يتم دمجها في سلة واحدة وبأوراق مختلفة ويمكن لمثل هذه الشهادات أن 

  .أو آسيوية أو إفريقية تكون بالدينار الإسلامي أو الدينار العربي أو وحدة نقدية خليجية

  ية الإسلاميةالاستثمار الصناديقصكوك :الفرع الثاني

، ويمثل تنظيم الاستثمار الجماعي في القيم المنقولة تنظيما ت الاستثمار الجديدة والمستحدثةالاستثمار من مجالاصناديق     

بتطبيق مبادئ تقسيم مقدمي الأموال  لحساب الشركاء أوماليا غرضه الأساسي هو تكوين وإدارة حافظة قيم منقولة 

  .)1(عن جميع العمليات التي تتسم بطابع المضاربة أو بطابع الغررالمخاطرة وتحديدها والابتعاد إلى أقصى حد 

  :يمكن تعريفها بأ�ا: تعريف صناديق الاستثمار: أولا

دخرات من عدد كبير من المستثمرين، واستثمارها مؤسسات مالية تقوم بالاستثمار الجماعي للأوراق المالية عن طريق تجميع الم" -1

 ؛)2("القومي ككل وللاقتصادفي شراء وبيع الأوراق المالية بواسطة إدارة محترفة �دف تحقيق منفعة لمؤسسيها وللمستثمرين 

لتقوم باستثمارها في تشكيلات  شركات تتلقى الأموال من مستثمرين من مختلف الفئات"الاستثمار هي  صناديق - 2

لتشكيلة التي يستثمر فيها ويتحدد نصيب المستثمر بعدد من الحصص في ا وراق المالية التي تناسب كل فئة،الأ من

 ؛)3(نةاوالسندات وأذونات الخز الأسهم كأمواله، أما الأوراق المكونة للتشكيلة فهي من النوع ذات التداول العام  

مستقلة تنظيميا ومحاسبيا عن المؤسسة التي تنشئها، هي مؤسسة مالية في شكل شركة مساهمة أو وحدة تنظيمية " -3

عهد �ا إلى جهة أخرى ة القيمة ثم تَ وحدَ تتولى تجميع المدخرات من الجماهير بموجب صكوك أو وثائق استثمارية مُ 

تسمى مدير الاستثمار لاستثمار هذه المدخرات مع رأس مال الصندوق في الأوراق المالية أساسا ومجالات الاستثمار 

  ؛)4(صالح المدخرين والمستثمرين معاتبعا لم ،الأخرى

  : تعريف صناديق الاستثمار الإسلامية: ثانيا

واتفقوا على أ�ا لا تخرج عن عقد  ،العلماء المعاصرون طبيعة عقد الصناديق الاستثمارية والتكييف الشرعي لهابحث   -1

فقه الإسلامي إلى أن الغالب على صناديق الاستثمار ويذهب أغلب الباحثين في ال ،)(رالمضاربة أو عقد الوكالة بأج

 ؛في الفقه الإسلاميهو كو�ا من قبيل المضاربة 

ذلك الصندوق  حصة من موجودات واحدة منهاوحدات استثمارية تمثل كل "عبارة عن  الاستثماريالصندوق   -2

العلاقة و ات الصندوق أيا كان نوعها، والتكييف الشرعي للوحدة الاستثمارية أ�ا حصة شائعة من موجود، "الاستثماري

                                                 
  .49:، ص2004، دار السلام للنشر والتوزیع والترجمة، الإسكندریة، صنادیق الاستثمار في البنوك الإسلامیة بین النظریة والتطبیقأشرف محمد دوابة،  - )1(
  .المرجع نفسھ -)2(
  .12:، ص2000، منشأة المعارف، الإسكندریة، صنادیق الاستثمار في خدمة صغار وكبار المدخرینمنیر ابراھیم ھندي،  -)3(
  .89:، ص2006، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، الوضعي قتصادالإسلامي والا قتصادصنادیق الاستثمار بین الانزیھ عبد المقصود محمد مبروك،  -)4(
)(- أجر معلوم جائزة في الفقھ الإسلاميالوكالة ب.  
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وبالتحديد المضاربة المقيدة، لأن  "عقد المضاربة الشرعية"لامية قائمة على أساس الإس التعاقدية في صناديق الاستثمار

 ؛الصناديق يتخصص نشاطها الاستثماري في قطاع معين بحسب الغرض الذي أنشئت من أجله هذه

    ؛)1(ديق بدور المضارب والمكتتبون في رأس مال الصندوق يمثلون في مجموعهم رب المالالجهة المصدرة لهذه الصناتقوم   - 3

يتم من خلال هذه الصناديق شراء تشكيلة واسعة من الأوراق المالية الإسلامية بفئات  :صناديق الاستثمار الإسلامية صكوك: ثالثا

ا حق على كل أصول الصندوق ويمكن تداولها في سوق مختلفة وتحصل على مواردها بإصدار شهادات تسمى حصصا، والتي له

  ؛)2(ل من المخاطر لأ�ا تقوم على تنويع أوراق المحفظةيتقلبالإضافة إلى ال ، الأوراق المالية، كما يمكن استرداد قيمتها وتسييلها

والإدارة ونوعية  ديالاقتصاتختلف الصناديق الاستثمارية عن المحافظ الاستثمارية من حيث العلاقة والكيان : رابعا

  ؛لعقدين ويولد الاختلاف بينهماالمستثمر، مما يؤثر على بنود ا

بة من الأصول الحقيقية والمالية التي يستثمر �ا المستثمر ركَ  ــــُأداة استثمارية م": تعرف المحافظ الاستثمارية على أ�ا -1

طر الاستثمار عن طريق تنويع الأصول المستثمر أمواله مأخوذة كوحدة واحدة شريطة أن يكون هدف المستثمر تقليل مخا

 ؛)3("�ا وتنمية قيمتها السوقية

وهذا من الناحية  "عقد وكالة"المحافظ المالية الاستثمارية في القانون من عقود الإدارة، وفي الفقه الإسلامي تعتبر تعتبر  -2

فقهاء على أن الوكالة تصح بأجر وبغير أجر، وقد نص ال ؛مدير المحفظة يتقاضاهاوذلك مقابل عمولة  العملية والواقعية

  .)4("عقد تبرع"مع أن الأصل فيها 

  الأسهم وتداولها في ميزان الفقه الإسلامي: المطلب الثاني

  .سيتم من خلال هذا المطلب التطرق لمفهوم الأسهم وخصائصها وأنواعها والتكييف الفقهي لها    

  مفهوم الأسهم: الفرع الأول

 :)5(على أمرين هما)*(مصطلح السهم قتصادالا يطلق علماء    

من رأس مال الشركة ويتم  لحصة جزءً هذه اوتمثل  للمساهم في شركة من شركات الأموال، "النصيب"أو  "الحصة" :أولا

  ؛)6(ويكون وسيلة لإثبات حقوقه في الشركة إصدار السهم على صورة صك يعطي للمساهم

  ؛نحوها التزامات تعطي للمساهم إثباتا لحقه، لأن السهم يعطي للمساهم حقوقا تجاه الشركة كما يترتب عليه الصك أو الوثيقة المثبتة التي :ثانيا

                                                 
، 2010، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، ام النظامیةــــار، الضوابط الشرعیة والأحكــصنادیق الاستثمعبد الرحمـــــن بن عبد العزیز النفیسة،  -)1(

  .88- 87:ص ص
  .93: ، ص2003، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، -السنداتالأسھم و –البورصات، أسواق المال وأدواتھا ضیاء مجید الموسوي،  -)2(
، 2007، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، ھا في الفقھ الإسلاميـــــــــــة، أحكامھا وضوابطــــــالمحافظ المالیة الاستثماریأحمد معجب العتیبي،  -)3(

  .27- 26:ص ص
  .63:، صالمرجع السابق )4(
أسَھم بینھم أي أقرع وساھمھ أي قاسمھ، وأخذ سھما : ، ویقالھابالتي یقارع  "القدح"و "النبل"و "النصیب"على عدة معان منھا  السھم في اللغة یطلق -)*(

  .309- 308:، ص ص1999، 12، دار صادر، بیروت، ججمال الدین أبو الفضل ابن منظور: راجع: أي نصیبا
، دار النفائس للطباعة والنشر السندات ضوابط الانتفاع والتصرف بھا في الفقھ الإسلاميأحكام السوق المالیة، الأسھم ومحمد صبري ھارون،  -)5(

  .30:، ص1999والتوزیع، عمان، 
  .28:، الریاض، ص17/8/2008، بحث منشور بتاریخ الأسھم المختلطة في میزان الشریعةصالح بن مقبل بن عبد الله العصیمي التمیمي،  -)6(
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تجارية، وتمثل حقوق القيمة غير قابلة للتجزئة وقابلة للتداول بالطرق ال عن صكوك متساويةالأسهم عبارة " :ثالثا

  .)1(بصفته هذه ممارسة حقوقه فيهاله  المساهمين في الشركات التي أسهموا في رأس مالها وتخول

  ضوابط التعامل بالأسهم: الفرع الثاني

  :)2(تصنف الشركات في السوق من وجهة النظر الإسلامية إلى ثلاثة أنواع

الأسس الشرعية في عملها وعادة ما يكون لها هيئة شرعية أ�ا تعتمد بينص نظامها الأساسي : شركات إسلامية :أولا

  ؛"بالشركات النقية"تدعى ترعى أعمالها، 

  طبيعة عملها مباحة، لكن شا�ا بعض المعاملات المحرمة؛: "شركات مختلطة" :ثانيا

  ."شركات محرمة" :ثالثا

  خصائص الأسهم وحقوق مالكيها: لثالفرع الثا

  .، كما أن لحامليها حقوقا أساسيةللأسهم عدة خصائص    

  :)3(ص منهاالأسهم بعدة خصائتتميز  :خصائص الأسهم: أولا

وهو ما يعني تساوي  القيمة، حيث ينقسم رأس مال الشركة إلى أسهم متساوية القيمةالأسهم أنصبة متساوية  -1

 حقوق والتزامات المساهمين في الشركة؛

 السهم غير قابل للتجزئة، فلا يجوز أن يتعدد مالك السهم الواحد أمام الشركة؛ -2

نقل ة، فيمكن نقل ملكيتها من شخص لآخر بأي طريق من طرق الأسهم صكوك قابلة للتداول بالطرق التجاري -3

 ؛الخ...والوصية والإرثالملكية، كالبيع والهبة 

  ؛الشركة محدودة بقيمة الأسهم التي يمتلكو�ا التزاماتمسؤولية الشركاء المساهمين تجاه  -4

  :)4(فيتتمثل  ،يمنح السهم مالكه حقوقا أساسية :الحقوق الأساسية لمالكي الأسهم: ثانيا

 حق الحصول على نصيبه من الربح المتحقق عن نشاط الشركة؛ -1

ميزانية الشركة وحساب الأرباح والخسائر وتقارير مجلس إدارة الشركة حق الرقابة على أعمال الشركة، كمراجعة  -2

 ؛الخ....ووثائقها ترهاعلى دفاوالإطلاع 

 تها؛حق المساهم في الحصول على نصيبه من موجودات الشركة عند تصفي -3

ما يستوجب ذلك نظاما ولا يجوز نزع  ارتكابهحق البقاء في الشركة، فلا يجوز فصل أي مساهم من الشركة دون  -4

 إلا برضاه؛ملكيته لأسهمه 
                                                 

  .362:، ص2002، دار الفكر، سوریا، ملات المالیة المعاصرةالمعاالزحیلي وھبة،  -)1(
، بحث لنیل درجة الماجستیر في الدراسات الإسلامیة، معھد الدعوة الجامعي قتصادصكوك الاستثمار ودورھا التنموي في الاأسامة عبد الحلیم الجوریة،  -)2(

  .15- 14:، ص ص2009للدراسات الإسلامیة، لبنان، غیر منشورة، 
  .89:، ص2002، دار الفكر، دمشق، دراسة تحلیلیة نقدیة - بورصة الأوراق المالیة من منظور إسلامي،شعبان محمد إسلام البرواري،  -)3(
مي، ، سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعیة في الاقتصاد الإسلاأسواق الأوراق المالیة وآثارھا الإنمائیة في الاقتصاد الإسلاميأحمد محي الدین أحمد،   -)4(

  .]118- 114[:، ص1995مجموعة دالة البركة، جدة، الكتاب الثاني، 
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 في الأسهم الجديدة، إذا ما قررت الشركة إصدارها لزيادة رأس مالها؛ الاكتتابحق الأولوية في  -5

تلكه من أسهم، وهو حق أساسي ملازم للسهم ولا يمكن نزعه منه ما يمحق التصويت في الجمعية العمومية بنسب  -6

 بإصدار أسهم مجردة من هذا الحق؛

 .حق التنازل عن أسهمه، وذلك بالتصرف فيها بالبيع أو الهبة أو غير ذلك -7

  أنواع الأسهم والتكييف الفقهي لها: رابعالفرع ال

خلاف حول مشروعية شركات المساهمة،  بالرغم من وجود، يرمعاييمكن تصنيف الأسهم إلى أنواع متعددة وفقا لعدة     

وقد أخذ مجمع الفقه الإسلامي  ،إلا أن الرأي الراجح في هذا ا�ال هو جواز شركات المساهمة بشرط مشروعية أنشطتها

ا النوع هذه الإباحة لهذلا تشمل ولكن  ؛)1(جواز هذا النوع من الشركات على أساس أن الأصل في المعاملات الإباحة

  .)1(الملحق رقم تفصيلية مثلما هي مبينة في  اام، فهناك أحكالأدوات التي تصدرها من الشركات جميع

  حصص التأسيس: المطلب الثالث

من بين أنواع الأوراق المالية التي تصدرها شركات المساهمة ما يعرف بحصص التأسيس، وهي حصص تمنحها الشركات لبعض     

  .وقد اختلف في المركز القانوني لأصحاب هذه الحصصأو مساعدات قدموها عند تأسيس الشركة، الأشخاص نظير خدمات 

  مفهوم حصص التأسيس: الفرع الأول 

التي بذلوها في سبيل سميت بحصص التأسيس لأن الشركة تقوم بإنشاء هذه الحصص لمكافأة مؤسسي الشركة على الخدمات     

عند  1858تسمى عندئذ حصص أرباح، ولقد ظهرت حصص التأسيس لأول مرة سنة ، وقد تمنح لغير المؤسسين و إنشائها

   .  )2(تأسيس شركة قناة السويس لمكافأة مؤسسي الشركة على خدما�م وجهودهم المبذولة لإنجاح المشروع

ودون أن تمثل  اسميةن قيمة المساهمة بدو  صكوك قابلة للتداول بالطرق التجارية، تصدرها شركات": تعرف حصص التأسيس بأ�ا :أولا   

  ؛)3("سهامن أرباح الشركة مقابل ما قدموه من خدمات أثناء تأسي الحق في الحصول على جزءٍ حصة في رأس المال، وتمنح أصحا�ا 

تمنح الحق في حصة من أرباح و قابلة للتداول، تصدرها شركات المساهمة  اسميةبأ�ا أسهم من دون قيمة ": كما تعرف :ثانيا

  ."عام اعتباريحصل عليه شخص  التزامأو  اختراعمقابل ما قدموه من براءة لبعض الأشخاص أو الهيئات  كةالشر 

  

 

 

 

  

                                                 
  .)56/1/7(قرار رقم م، 1992/ھـ1412مجمع الفقھ الإسلامي، الدورة السابعة،  -)1(
  .119:ص ،مرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري،  -)2(
  .123:، صمرجع سابق، أحمد محي الدین أحمد -)3(
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  والتكييف الفقهي لها خصائص حصص التأسيس: الفرع الثاني

  :)1(تتمثل أهم خصائص حصص التأسيس فيما يلي    

وبذلك فلا ينطبق عليه عقد  الا نقديا أو عينيامأصحاب هذه الحصص ليسوا دائنين للشركة لأ�م لم يقدموا  :أولا

  ؛القرض أيضا، ولا يحق له أن يحصل على القيمة الإستردادية عند تصفية الشركة

فلا ينطبق أصحاب حصص التأسيس ليسوا شركاء لأ�م لم يقدموا حصة للشركة أو ما يصلح لأن يكون حصة،  :ثانيا

تصدر الشركة صكوكا على أ�ا حصص تأسيس يعطى أربا�ا حقا في أن وعلى هذا فإنه لا يصح عليه عقد الشركة، 

  أرباح الشركة لمخالفة ذلك لأحكام المعاملات المالية الإسلامية؛

  خدمات للشركة؛حصص التأسيس في تكوين رأس مال الشركة، لأن صاحب الحصة لم يقدم حصة في رأس المال بل أدى لا تدخل  :ثالثا

، وبما أن الأجرة التي يحصلون عليها أسيس على نصيب من الأرباح الصافية للشركةيحصل أصحاب حصص الت :رابعا

الة عَ عليها عقد الجُ فلا ينطبق على حصة التأسيس عقد الإجارة لأ�ا عقد على منفعة معلومة، ولا ينطبق  ،غير معلومة

فلا ينطبق  ،لتي تدفع له ليست معلومة، كما أن الخدمة التي قدمها المؤسس ليست محدودة والحصة الوجود الجهالة بالأجر

  .نثمَ  ـــُعليها عقد البيع لجهالة الثمن والم

، امتيازأو حق  اختراعومن جهة أخرى وبما أن حصص التأسيس تصدر مقابل ما يقدمه صاحب الحصة من براءة      

  .ط فيها ما يشترط فيهيع ويشتر ض وكذلك الهبة بعوض، لأن الهبة بعوض بوَ فلا ينطبق عليها عقد الهبة بدون عِ 

  ؛للعلم وقت القبض آيلحصص التأسيس هبة، وإن كان هذا المبلغ مجهولا فإنه  اعتباروذهب بعض العلماء إلى     

  ؛اسميةالصكوك التي تمثل حصص التأسيس ليس لها قيمة  :خامسا

  ات العمومية؛لا يكون لأصحاب حصص التأسيس حق التدخل في إدارة الشركة والتصويت في الجمعي :سادسا

  ؛حصص التأسيس قابلة للتداول بالطرق التجارية بعد مضي مدة معقولة من نشر ميزانية الشركة وحساب الأرباح والخسائر :سابعا

يجوز للشركة إلغاء حصص التأسيس وذلك لعدم مشاركة حامليها في رأس مال الشركة، ويكون مقابل تعويض  :ثامنا

  ؛)2(لشركة بعد مضي ثلث مدة الشركةقرره لجنة التقدير في ا ـُعادل ت

على ما سبق، فلا يجوز أن تصدر الشركات حصص تأسيس ولا أن تعطي أصحا�ا  حقا في أرباح الشركة ولا  بناءً : تاسعا

حرم المؤسسون وكل من قدم خدمات من  ــُنبغي ألا ييفي الفائض من موجودا�ا لمخالفتها للقواعد الشرعية، وفي المقابل 

بعد تحديدها بأسهم  أسيس أو بتحويل قيمتها، وذلك بمنحهم مكافأة نقدية تحسب ضمن نفقات التالشركة أجل إنجاح

   .)3(والالتزاماتعادية تتساوى معها في جميع الحقوق 

                                                 
  .120: ص ،مرجع سابقلبرواري، شعبان محمد إسلام ا -)1(
  .124:ص ،مرجع سابقأحمد محي الدین أحمد،  -)2(
  .247.ص ،المرجع السابق -)3(
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  السندات: المطلب الرابع

هو في  ها، كما أن إصدار عن غيرها من الأدوات بخصائص مختلفةهي من أدوات السوق المالية و السندات  تتميز   

  ."أداة دين وليس ملكية"رف السند بأنه حقيقته طلب قرض بإسناد، لهذا عُ 

  تعريف السندات: الفرع الأول

، وهو ما ارتفع من الأرض من قبل "عليه والاتكاءوالركون إليه  الاعتماد"د وهو بمعنى نَ السندات جمع سَ : السندات لغة :أولا

  ؛)1(معين من الأوراق المالية جاز جمعه على السنداتما لنوع لَ ينما أصبح السند عَ ، ولكن ح"أسناد"والجمع  الوادي أو الجبل

صدرها وثيقة بقيمة محددة يتعهد مُ "هي عبارة عن  الحديث الاقتصادالسندات في عرف  :الاقتصادالسندات في  :ثانيا

  ."بدفع فائدة دورية في تاريخ محدد لحاملها

 ؛)2( "أموال طويلة الأجل لاقتراضت التجارية والحكومة كوسيلة ورقة مالية تصدرها المنشآ"السند هو  -1

، استحقاقهوثيقة تتضمن وعدا من شركة أو هيئة رسمية بتسديد مبلغ قرض عند حلول أجل "السند هو أيضا  -2

 .)3("تمثل الفائدةبالإضافة إلى دفع مبالغ محددة على فترات متتالية 

ه فيما قدمه من مال على سبيل القرض للشركة، وحقه في الحصول صك قابل للتداول ويثبت حق حامل"السند هو  -3

  .)4("على الفوائد المستحقة واقتضاء دينه في الموعد المحدد لانتهاء مدة القرض

  وأنواعها خصائص السندات: الفرع الثاني

  :تتميز السندات بخصائص عامة وخصائص منفردة يمكن ذكرها كما يلي

  :الخصائص العامة: أولا

لصاحبه  )رأس المال في �اية المدة+ المستحقات الدورية ( هر السند دفع مستحقاتصدِ يترتب على مُ : أداة دينالسند  - 1

 ؛)5(من أرباح الشركة أو من أصولها في حالة الإفلاس أو التصفية حقوقه سواءً  استيفاءوللسند الأولوية عن حامل السهم في 

مال أع امل السند الحق في الحصول على فائدة محددة أيا كانت نتيجةحيث أن لح: ثابتة الأصل استثماريةالسند أداة  -2

 ؛)6( الإجراءات القانونية اتخاذعن سداد هذه الفوائد له الحق في  الشركة، وفي حالة توقفها

ق سو يعتبر السند أداة مالية قابلة للتداول بالطرق التجارية كالتظهير والمناولة في حالة عدم وجود : قابلية التداول  - 3

 ؛سوق الأوراق الماليةفي التسجيل في  الامتيازاتلية، وفي حال وجودها يجب قيد السند مثله مثل الأسهم حتى يستفيد من ما

 ؛)7(ر ذلك في شهادة السند وهذا على خلاف الأسهمكَ ذ سبقا، ويُ حدد مُ  ـُق السندات بحلول أجل مستحَ تُ : الاستحقاق - 4

                                                 
  .220:، ص3،ج2005، مؤسسة الرسالة، بیروت، القاموس المحیطمحمد بن یعقوب الفیروزي آبادي،  -)1(
  .201:، ص2005، الجزء الأول، كنوز اشبیلیا للنشر والتوزیع، الریاض، الیة المعاصرةأحكام التعامل في الأسواق الممبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -)2(
  .152:، ص2002، بدون ذكر دار النشر، عمان، الأسواق المالیة، طبیعتھا، تنظیمھا، أدواتھا المشتقةحسین بني ھاني،  -)3(
  .128:ص ،مرجع سابق شعبان محمد إسلام البرواري، -)4(
  .221:، ص2004، دار وائل للنشر، الأردن، الطبعة الثالثة، -الإطار النظري والتطبیقات العملیة –ات الاستثمارارة إدمحمد مطر،  -)5(
  .181:، ص2000، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنیة، الإسكندریة، – علمیا وعملیا –بورصة الأوراق المالیة صلاح السید جودة،  -)6(
  .87:، ص2004، دار المسیرة، عمان، - تحلیل وإدارة –بالأوراق المالیة  الاستثمارسلامة،  أرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي -)7(
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  : الخصائص المنفردة: ثانيا

وذلك  ،استحقاقهالسند قبل تاريخ  استدعاءبموجب هذه الخاصية يمكن للجهة المصدرة للسند : دعاءالاستقابلية  -1

وإما بتحديده مستقبلا،  )مثل على أنه لا يسترد هذا السند إلا بعد مدة معينة(بندا ينص على ذلك  الاتفاقيةإما بتضمن 

 ارتفاعأي عوائد مستقبلية كان سيجنيها من ) السند(له ، وفي كل الحالات سيفقد حامع تنبيهه إلى ذلك قبل فترة معينةم

 قيمة السند أو أي تغيير إيجابي قد يحدث؛

التي  والامتيازاتمن فروقات العوائد  بالاستفادةلحامل السندات  هذه الخاصيةتسمح : قابلية التحويل إلى أسهم عادية -2

صدرة أيضا، حيث أن قابلية تحويل  ــُائد على الجهات الم، وهذا يعود ببعض الفو صلوا عليها من عملية التحويليمكن أن يح

مما يزيد من حجم الطلب عليها، ومن جهة أخرى ستقلل من إلى أسهم تحفز المستثمرين على شرائها السندات 

 ؛)1(مدفوعات الفوائد المستحقة لحاملي السندات

دورية لإطفاء  اتخصص لها مبالغ ،"ق الإطفاءصنادي"تلجأ بعض الشركات إلى تخصيص صناديق خاصة تسمى : خاصية الإطفاء - 3

 ؛)2(لتسديد جزء من قيم السندات المعينة سنويا وقبل الموعد النهائي لإطفاء القيمة الكلية باستعدادهاالسندات وذلك من أجل تحفيز المشترين 

  .بحيث ينصب تحت كل معيار أنواع مختلفة ،تختلف أنواع السندات وتتنوع حسب معايير مختلفة  -4

  موقف الفقه من إصدار وتداول السندات: لثالثالفرع ا

قيمته ويتصرف فيها خلال مدة السند ويكون ضامنا لها بحيث يردها في المدة المتفق عليها وهذه صدر للسند  ــُالميستخدم    

فقهاء المعاصرون في لقد اختلف الهذا الأخير ربويا، و  الفائدة الزائدة على قيمة القرض تجعل اشتراطحقيقة القرض، إلا أن 

القول الأول بتحريم جميع أنواع السندات وهذا ما ذهب إليه غالبية الفقهاء، قضى  لتعامل بالسندات على ثلاثة أقوال،حكم ا

  .قيدة بأسباب تبررها ــُالسندات، وأما الأخير فقضى بالإباحة الم قضى بإباحة تداول بعض أنواعفأما القول الثاني 

ما أسلفه من إحسان "روض وهو ، وجمعه قُ "ما يتجازى به الناس بينهم ويتقاضونه" :والقَرْضُ والقِرْضُ  :تعريف القرض :أولا

  . )3(عة من المالطَ وسمي بالقطع لأنه قَ  "القطع"في اللغة  ، والقَرْضِ "اهضَ قْ ما يعطيه من المال لي ـُ" ضُ رْ والقَ  "...ومن إساءة

دفع المال لمن ينتفع "، إلا أ�م أجمعوا على أن القرض هو )4(ةهم له متقاربتعاريف تأما القرض عند الفقهاء فقد جاء    

  .وهو من باب التعاون بين المسلمين)5("به ويرد بدله حين الميسرة

  :)6(لقد اجتمعت المذاهب حول القرض في النقاط التالية: ثانيا

 ؛)منقولة أو غير منقولة(نقدا أو سلعا  ض مالا، أي كل ما له قيمة مالية أيا كانتقرَ  ــُالشيء الميجب أن يكون  - 1

ض من القرض بأي صور قرِ  ــُالقرض في الشريعة الإسلامية يكون قرضا حسنا لا يتضمن عنصر الفائدة أو نفع الم -2

 ، وهو ما يعني أن تكون منفعة القرض عائدة على المقترض فقط؛النفع أو الفائدة المشروطة

                                                 
  . 111:، ص2003دار صفاء للنشر والتوزیع، الأردن،  ،ات والأسواق المالیةالاستثمارھوشیار معروف،  -)1(
  .89:ص ،مرجع سابقأرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلامة،  -)2(
  .3589:، باب القاف، مادة قرض، ص24الخامس، الجزء  ، المجلدرجع سابقمابن منظور،  -)3(
  .216:، صمرجع سابقشعبان محمد إسلام البرواري،  -)4(
  .224:، ص2002، المكتب الإسلامي، بیروت، المعاملات المالیة المعاصرة في ضوء الإسلامسعد الدین محمد المكي،  -)5(
  .30:، ص1996، المعھد العالمي للفكر الإسلامي، القاھرة، ة للتمویل في الشریعة الإسلامیةالقرض كأدامحمد الشحات الجندي،  -)6(
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ويستهلك  ،تفاوتا تختلف به القيمة آحادهاثلية وهي ما لا تتفاوت  ــِال الممحل عقد القرض مال معين معلوم من الأمو  -3

 به مثل النقود والمكاييل والموازين؛ بالانتفاع

 يجب عليه رد مثلها أو قيمتها؛ة من ملكية المقرض إلى ملكية المقترض، وتجب دينا في ذمته قرضَ مُ ــتنتقل ملكية العين ال  - 4

لأن القرض يقوم على  ،ض مثل المال الذي أخذه أو قيمته إن تعذر عليه رد المثليجب على المقترض أن يرد للمقر  -5

  .ضقرَ  ــُالمعاوضة المثلية أو المساوية للمال الم

 اشتراطالتي تتضمن م إصدار جميع أنواع السندات حرَ  ـُفإنه ي ،عليه فهو قرض يجر نفعا وبناءً أما القرض المقصود هنا     

على أي وجه كانت سواء دفعت هذه الزيادة عند سداد أصل القرض أو دفعت على أقساط  رد المبلغ المقترض وزيادة

هذه الزيادة تمثل نسبة من قيمة السند كما في أغلب السندات أم خصما كانت أسواء ، و شهرية أو سنوية أو غير ذلك

  ؛)1(منها كما في السندات ذات الكوبونات الصفرية

كثرة الغالبة من الفقهاء والباحثين المعاصرين، وفي هذا الصدد جاء قرار مجلس الفقه ع على تحريمه الجمِ لقد أُ  :ثالثا

1990في دورته السادسة المنعقدة بجدة في مارس  الإسلامي
)2(:  

أو محرمة شرعا من حيث الإصدار  بدفع مبلغها مع فائدة منسوبة إليه أو نفع مشروط التزاماالسندات التي تمثل  -1

ولا أثر لتسميتها ربوية سواء كانت الجهة المصدرة لها خاصة أو عامة تربط بالدولة  ا�ا قروضالشراء أو التداول لأ

 ؛أو تسمية الفائدة الربوية الملتزم �ا ربحا أو ريعا أو عمولة أو عائدا ادخاريةأو  استثمارية شهادات أو صكوكا

 ويستفيد أصحا�ا الاسميةها بأقل من قيمتها قروضا يجري بيع باعتبارهاتحريم أيضا السندات ذات الكوبون الصفري  -2

 خصما لهذه السندات؛ باعتبارهامن الفروق 

لا  ط فيها نفع أو زيادة بالنسبة �موع المقرضين أو لبعضهمترُِ قروضا اشْ  ا تحرم السندات ذات الجوائز باعتبارهاكم -3

  ).انتهى القرار(على التعيين، فضلا عن شبهة القمار 

هنا للفتوى التاريخية التي أصدرها بالإجماع المؤتمر الثاني �مع البحوث الإسلامية والتي جاء نصها  تجدر الإشارة     

وما يسمى  الاستهلاكيالفائدة على أنواع القروض كلها ربا محرم لا فرق في ذلك بين ما يسمى بالقرض ": كالتالي

  .)3("حريم النوعين وكبر الربا في ذلك وقليله حرامعها قاطعة بتلأن نصوص الكتاب والسنة في مجمو  ،بالقرض الإنتاجي

   الإسلاميةا لشريعة ضوءالحديثة في  المالية الأدوات: المطلب الخامس

 هاوهذا من أجل التنويع في المالية، قاسو الكثير من الأدوات المالية القائمة في الأ استحداثعملت الهندسة المالية على    

وما تحويه من عقود  المالية بذلك المشتقات ظهرتف ،امل قائما على الأدوات التقليديةاء التعوالتخفيف من المخاطر وعدم إبق

   . لذا سيتم التطرق إليها ومعرفة حقيقتها الإسلامية ،مختلفة

  مفهوم العقود وأركانها ومفسداتها: الفرع الأول

                                                 
  .1/223-1/222 :ص ص ،مرجع سابقمبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان،  -)1(
    .110:، ص)11/6( 60المنبثق من منظمة المؤتمر الإسلامي، قرار رقم  مجمع الفقھ الإسلاميقررات وتوصیات  -)2(
  .153:ص،2002مكتبة دار القرآن، مصر، ، یة المعاصرة والاقتصاد الإسلاميموسوعة القضایا الفقھعلي أحمد السالوس،  -)3(
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وهل تتوفر إلى العقود من منظور إسلامي تطرق المشتقات المالية بين طرفين أو أكثر، ومن أجل ذلك سيتم التتم عقود    

  .؟وهل تندرج ضمن العقود المباحة أم لا ؟فيها شروط العقود الصحيحة في الإسلام

  :تعريف العقود: أولا

 والعقد ؛)1(اهدواعَ اقد القوم ت ـَعَ ده وت ـَاهَ ده عَ اقَ دة وعَ اهَ المعَ : دةاقَ عَ هد، قال صاحب لسان العرب، الموالعَ بط هي الرَ  :لغة - 1

، مأخوذ من الحل، وأصل العقد هو الجمع بين أطراف الشيء وهو نقيض وأعقاداً  دا، وجمعه عقوداً قْ د عَ قِ عْ د ي ـَقَ مشتق من عَ 

 ؛)2("اطابَ رِ "، ومنه سمي المقام في الثغر "على الأمر وملازمة ثغر العدو المواظبة"ة والربط طَ بْ ة ورَ دَ بل أي شَ د الحَ قَ عَ 

العقد عند لا يبتعد ، و )3(والقبول شرعابالإيجاب هو ربط أجزاء التصرف  - سكونبفتح ف –العَقْد : اصطلاحا -2

  :)4(عن معناه اللغوي، وقد استعملوه في أحد المعنيين الفقهاء

من اتفاق بين طرفين   الالتزامسواء نشأ هذا  الالتزامويكاد يفيد "الذي يقترب من المعنى اللغوي،  المعنى العام للعقد -  أ

 ؛"بإرادة منفردة كالوقف، أو مثلاكالبيع 

، وهو الذي ينصرف إليه معنى "الناشئ عن اتفاق بين طرفين الالتزام"وهو الذي اقتصر فيه على : معنى خاص -  ب

ارتباط إيجاب بقبول "فهو  إلا بقرينه تدل على التعميم، العقد عند إطلاقه لدى الفقهاء ولا ينصرف إلى المعنى العام

 ؛"لهعلى وجه مشروع يثبت أثره في مح

  :)5(إن أركان العقد ثلاثة :أركان العقد: ثانيا

 هما طرفا العقد تصدر عنهما الصيغة المنشئة ويشترط أن يكونا أهلا للتصرف، بأن يكونا بالغين عاقلين راشدين، : العاقدان - 1

 ؛والقبولوهي الإيجاب : الصيغة -2

 عملا؛ ن مالا وإما منفعة وإماوهو محل العقد وهو إما أن يكو : المعقود عليه -3

  :)6(مفسدات ومبطلات العقد: ثالثا

وينقسم العقد الصحيح  ونة بشرط من الشروط المفسدة له،العقد الصحيح عقد مشروع أوصافه صحيحة غير مقر  -1

ن فهو الذي صدر م "الصحيح النافذ"أما العقد ، على إجازة معتبرة "الصحيح الموقوف"إلى نافذ وموقوف، يتوقف 

حد لأفي النوع الأول  نكيملا وقد يكون العقد النافذ لازما أو غير لازم، حيث  لشرعية؛أهله مستوفيا كل شروطه ا

ستبد أحد العاقدين غير اللازم بعد نفاذه هو ما يَ  بد من رضا العاقد الآخر، أما العقد إذ لاالعاقدين فسخه بإنفراد 

  .   )7(لازم بالنسبة للآخر ومن العقود ما يكون لازما بالنسبة لأحد الطرفين وغير. بفسخه كالوكالة

                                                 
  .3031.، باب العین، مادة عقد، ص34المجلد الرابع، الجزء  ،مرجع سابقابن منظور،  -)1(
  .16:، ص2010، دار الفكر، الأردن، - المصرفیةلخدمات ا-القروض-البیوع–الإسلامیة  الاستثمارأدوات أحمد صبحي العیادي،  -)2(
  .298:، حرف العین، ص1981، دار الجیل، لبنان، ي الإسلاميقتصادالمعجم الاأحمد الشرباصي،  -)3(
  .17- 16:، ص صمرجع سابقأحمد صبحي العیادي،  -)4(
، رسالة ضمن متطلبات الحصول على درجة الماجستیر، جامعة - تقدیر اقتصادي وشرعي –سوق المشتقات المالیزیة مت سعید جعفر،  انور لی -)5(

  .100:، غیر منشورة، ص2007- 2006الیرموك، كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة، قسم الاقتصاد والبنوك الإسلامیة، 
  .29:، ص2005، مؤسسة الرسالة، سوریا، ما لا یسع التاجر جھلھعبد الله المصلح، صلاح الصاوي،  -)6(
دار التوفیق النموذجیة ، -دراسة فقھیة وقانونیة ومصرفیة –والمؤسسات المالیة  البنوكوالرقابة الشرعیة في  الاستثمار بد الحمید محمود البعلي،ع -)7(

  .          161-160:، ص ص1991للطباعة، القاھرة، 
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الباطل من العقود وهو ما ليس مشروعا بأصله ولا بوصفه، ومعنى كونه غير مشروع بأصله أنه فقد  :العقود الباطلة -2

 ؛صحيحا إلا به شيئا مما لا يصبح فقد انعقادهعد بوصفه أنه بَ ومعنى كونه غير مشروع ، شيئا مما يتحقق به

شروعا بأصله دون وصفه، بعبارة أخرى هو ما لم يحصل خلل في ركنه ولا في محله وهو ما كان م: العقود الفاسدة -3

إلى جهالة المبيع أو الثمن أو مدة خيار الشرط جهالة فاحشة تؤدي ال على ذلك مثكو  ،ولكن حصل خلل في أوصافه

 ؛الخ...بشرط فاسدالعقد  أو اقترانالنزاع، 

هذه التسمية تنطبق بعض الشيء على ماهية الاشتقاق في الاصطلاح : صرمفهوم العقد المشتق في الاقتصاد المعا: رابعا

ق منه، وليس له قيمة في ذاته إذا ما شتَ عقد متولد من آخر ومُ "ق هو شتَ  ــــُقط، فالعقد المواللغة وذلك من ناحية اللفظ ف

تعاقد في العقد سواء كانت محل ال الأصولانفك عن العقد المشتق منه، وهذه العقود اشتقت قيمتها وتولدت من قيمة 

 .)1("أسهما أو سندات أو سلعا أو نقودا

  التقدير الشرعي للمشتقات المالية: الفرع الثاني

وزيادة  في الحقيقة أدت إلى تصاعدهالكنها  ،المشتقات المالية هو التغطية ضد المخاطر ظهورالغرض الأساسي من يعد    

بالإضافة إلى ما  ستقرارالعديد من الفقهاء يرفضو�ا لأ�ا تؤدي إلى عدم الا لمالية، الأمر الذي جعلا الاضطراباتموجة 

  .المخالفة لقواعد الشريعة الإسلامية ربا وغيرها من الأمورغرر و من تحمله هذه المشتقات 

ت إدارة المشتقات هي بناء متكامل من الأدوات أو الوسائل المالية ذات قيمة أساسية تستخدم في تنفيذ استراتيجيا    

  . المخاطر المالية وتعبر نتائجها عن مدى تكامل قدرات مستخدميها

  تعريف المشتقات المالية: أولا

لأن  "المشتقات المالية"، وسميت نشأت المشتقات من علم الرياضيات وهي تشير إلى متغير يشتق من متغير آخر    

عقود أكثر من كو�ا إصدار جديد أ�ا مالية أخرى، أي على أوراق  وتعتمدمالية أساسية  اقور أتشتق من قيمة  قيمتها

 .)2(لأوراق مالية أساسية، وهو ما يبرز جانب الالتزام والتعاقد بين طرفي العقد

) أوراق ماليةو عملات أجنبية ( استثماريةلأدوات عقود فرعية تشتق من عقود أساسية "المشتق أو الورقة المالية المشتقة  -1

 ؛)3("مشتقة في إطار ما يسمى بالهندسة المالية استثماريةلفرعية أدوات لينشأ عن تلك العقود ا

ة ملكية لمنشأة اأية عقود تؤدي في آن واحد إلى نشوء أصل مالي لمنشأة ما ومطلوب مالي أو أد"المشتقات المالية هي  -2

أن تمتد عملية التبادل للأداة للغير دون ذلك إلى تحويل المخاطر المرتبطة بالأدوات المالية الأساسية أخرى، حيث يؤدي 

 ؛)4("المخاطر المالية الأساسية التي نتجت عنها هذه

                                                 
   .53:، ص2011، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة،  -ارنةیة مقاقتصادعقود المشتقات المالیة دراسة فقھیة ھشام السعدني خلیفة بدوي،  -)1(
، 2011، دار الیازوري للنشر والتوزیع، الأردن، المشتقات المالیة، عقود المستقبلیات، الخیارات والمبادلاتحاكم الربیعي، میثاق الفتلاوي وآخرون،  -)2(

  .334- 333:ص ص
  .397:، ص2009، دار الیازوري، الأردن، ماريالاستثمار والتحلیل الاستثدرید كامل آل شبیب،  -)3(
  95:ص، مرجع سابقعادل محمد رزق،  -)4(
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محدد أو أداة مالية تتغير قيمتها تبعا للتغير في سعر فائدة "الأداة المشتقة أ�ا  )IAS39()(عرف المعيار المحاسبي الدولي  -3

أو أي متغير مماثل، كما حد مؤشرات الأسعار سعر ورقة مالية أو سعر سلعة معينة أو سعر صرف إحدى العملات أو أ

 الاستجابةقليل إذا ما قورنت بالعقود الأخرى التي لها نفس مبدئي  استثمارمبدئي أو قد تتطلب  استثمارأ�ا لا تتطلب 

 ؛)1( "سدد في تاريخ مستقبليسوى أو تُ تُ للتغيرات في ظروف السوق، كما أ�ا 

في الأوراق المالية ضد المخاطر لأن السمة ة للتحوط �دف حماية المستثمر كأدا"تستخدم عقود المشتقات المالية  -4

التي الأساسية لأسعار الأوراق المالية هي التغير نتيجة لتعرضها لمخاطر السوق مما يؤثر بالضرورة على معدلات العائد 

أي أن المشتقات المالية تستخدم كأداة تجعل الأداة المالية من خلال تحركات الأسعار المستقبلية أقل من القيمة الحالية، 

  ؛)2("الاستثمارللمضاربة وفي الوقت نفسه أداة للتحوط أو التغطية من مخاطر 

ويوجد  ،)sous-jacent(أصل مالي أين تتبع القيمة سعر أصل آخر والــــــــذي يسمى تابعا "يعرف المنتج المشتــــــــــق على أنه  -5

يتم ، و )3(أما الثانية فهي الأسـواق بالتراضي سواق المنظمـة وهي التي تملك غرفة مقاصةالأ: نوعين من أسواق المشتقات

  :)5(يمكن أن تكون الأدوات المشتقة على نوعين، و )4("حساب القيمة بالنظر لمعدل أو مؤشر أو أصل يستند إليه

عملات أو أسعار فائدة  بمبادلة تدفقات وهي عقد عن طريقه يلتزم طرفان): instrument ferme( أداة مغلقة .أ 

  صعبة أو أي أصل آخر محدد في العقد؛

شراء ) ولكن ليس الالتزام(طرف لصالح طرف آخر عن طريق علاوة حق  بموجبهنح يمهو عقد : )option( خيار .ب 

 محددة في العقد؛ خلال مدة مابسعر أو بيع أصل 

 .)6(و تساوي العلاوة في حالة الخياراتالقيمة السوقية لهذه العقود هي صفرية في حالة الأدوات المغلقة أ .ج 
  

  :)7(هي أدوات مالية تتصف بالخصائص التالية :خصائص المشتقات المالية :ثانيا

 وتسوية عقود المشتقات المالية في تاريخ مستقبلي؛يتم تنفيذ  -1

 ؛ائتمانيةار أو مؤشرات ترتبط العقود المالية للمشتقات بسعر فائدة محدد أو سعر صرف أجنبي أو سعر سلعة ما أو مؤشر أسع - 2

 ؛المالية أو العينية محل التعاقد قيمة العقود من الأسعار الحالية للأصولتشتق  - 3

                                                 

)(-  39المعیار المحاسبي الدولي رقم )IAS39(:  1999تم نشره في مارس  - التقییم والمعالجة المحاسبیة –أدوات مالیة.  

  .96- 95:ص ص ،مرجع سابق، عادل محمد رزق -)1(
 للمقایضات والمشتقات، بطرح معیار منتوج مبادلة الأرباح للاتحاد الدولي سلامیة الدولیة والاتحاد الدولي للمقایضاتقامت السوق المالیة الإ -)2(

وتعتبر اتفاقیة مبادلة معدل الأرباح آلیة تمت ھیكلتھا للسماح ، الإسلامیة التحوط السوق المالیة الإسلامیة الدولیة والذي سیتم استخدامھ لأغراض/والمشتقات
الأرباح  وتتیح المستندات جداول منتوج تعتمد على ھیكلین مختلفین للتعامل بمعدل ؛لتدفقات الأرباح من معدل ثابت إلى معدل متغیر وبالعكس الثنائي التبادلب

یة الشرعیة للسوق المالیة إشراف وموافقة الھیئة الاستشار الأرباح تحت وقد تم تطویر مستندات معیار مبادلة ،جل تخفیف مخاطر التدفقات النقدیةأ من
  .بالتنسیق مع المستشار القانوني الخارجي وذلك الإسلامیة الدولیة

 السوق المالیة الإسلامیة الدولیة التي أتاحت للصناعة/للمقایضات والمشتقات الدولي یأتي معیار منتوج مبادلة الأرباح بعد اتفاقیة التحوط الرئیسیة للاتحاد  
وذلك  معیار مبادلة الأرباح كمنتوج لتخفیف المخاطر رسمیة عن طرح وقد تم الإعلان بصفة، تخفیف المخاطر الإسلامیةمن أجل اراً الإسلامیة إط المصرفیة

  .البحرین المركزي خلال مؤتمر صحفي استضافھ مصرف
(3)- Mondher Bellalah, Gestion des risques et produits dérivés classiques et exotiques, Edition Dunod, Paris, 2003, p : 371. 
(4)- Nadia Antonin, op. cit., p: 68.  
(5)- Amélie Ober, IFRS, Instruments financiers, Editea, Paris, 2005, p:23.  
(6)- Idem.     

  .398:ص ،مرجع سابق،  درید كامل آل شبیب -)7(
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 لا تتطلب عقود المشتقات المالية استثمارات مبدئية؛عادة  -4

 وضد المخاطرة نتيجة التغير في أسعار تلك الأصول؛ ،تستخدم عقود المشتقات المالية للتحوط -5

  أو الورقة المالية محل التعاقد؛ الفائدةأو  الصرفأو  لمالية تحديد سعر السلعةتتيح عقود المشتقات ا -6

  التكييفات الفقهية للمشتقات المالية التقليدية: الفرع الثالث

بعض المشتقات المالية عقودا شرعية وذلك بعد القيام بتعديلات عليها، لذا فقد قام الفقهاء وكذا ا�امع الفقهية تشبه     

  .)(على تكييف هذه العقود وفق عقود مشروعةبالعمل 

بأوصاف تحديد لحقيقة الواقعة المستجدة لإلحاقها بأصل فقهي خصه الفقه الإسلامي "التكييف الفقهي بأنه يعرف  :أولا

تلك الأوصاف للواقعة المستجدة عند التحقق من ا�انسة والمشا�ة بين الأصل والواقعة المستجدة فقهية، بقصد إعطاء 

 .)1( "؛ إذن التكييف هو التصور الكامل للواقعة وتحرير الأصل الذي تنتمي إليهفي الحقيقة

  :)2(تحديدهالابد من علمية وعملية،  أهميةتكييف العقود المالية المستجدة له إن  -1

ها أمرا يكن محلالتي لم و العقود التي تنظم أنواعا من العلاقات المستجدة بين الناس ": يقصد بالعقود المستحدثة -  أ

في أركا�ا والغرض أو لأ�ا جاءت وليدة التطورات التقنية والاتصالات والمعلومات، بحيث لا تشبه  معهودا في القديم،

ر الفاحش أو فا�ا الغر عقدا من العقود المعروفة في الفقه، ويتم الحكم عليها بمدى تحقيقها المصلحة ومنامن التعاقد 

 ؛)3(الفقهية الأصل في العقود الإباحة ةالشرعية، وفق القاعدورات المحظ

 وجب الحكم فيها نتيجة لما طرأفي عصر التشريع، أو التي تغير مُ حدثت مما لم يكن عقود التمويل التي أُ "أو هي     

  ؛)4("شرعية عدة عليها من تغير أو عقود التمويل الحديثة التي تكونت وتركبت من عقود

  :ازها فيما يليفيمكن إيج العلمية للأهميةبالنسبة   -2

الأصل في المعاملات الإباحة، فلا يجوز المسارعة إلى تحريم صورة من صور المعاملات المستحدثة حتى يتبين أن  .أ 

  ؛الشريعة قد حرمتها

                                                 
)(- ومن أمثلة ذلك السندات المستقبلیة "بمشتقات السندات"أدوات مالیة تعرف  التمویل التقلیدي لتولید یتم في الغالب مزج السندات والمشتقات المالیة في ،

ویمكن التداول بمثل ھذا السند في  ،وبسعر مقرر مسبقاً  بتاریخ محدد السند المستقبلي عبارة عن التزام تعاقدي لحامل العقد لشراء أو بیع سند ،السندات وخیارات
  . مستقبلیة، ویتم تحدید الأسعار والتواریخ في الوقت الذي یشترى فیھ السند ةأوراق مالیسوق 

أما على صعید التمویل الإسلامي، فإن من أوائل الجھود  ،ء سندات مقدمة صادرة عن الحكوماتالمستقبلیة الحكومیة ھي عبارة عن عقود لشرا السندات    
، وذلك في إطار 2008الربع الأول من عام  في صورة صكوك المشاركة مع حقوق مرتبطة بھا وضمانات فيبالمشتقات المالیة ما جاء  المعروفة لربط الصكوك

 .للھندسة  WCT نشاطات
ویحمل الصك ، مالیة في شركة بأسعار مقررة سلفاً ضمن إطار زمني محدد الضمانة ھي أداة مشتق مالي تمنح حاملھا الحق دون الالتزام بشراء أوراق   

یة للمستثمرین من الاستثماربتنویع المحفظة  میزة تمكین جھة الإصدار من دخول أسواق رأس المال بتمویلات أدنى، كما أنھ یسمح لضمانةالمصحوب با
، 1/03/2011، مجلة المصرفیة الإسلامیة، الجدل لا یزال مستمرا...المشتقات في التمویل الإسلامي، شیرین كونھبافا: للمزید راجع .خلال خاصیة الضمانة

  .10:، ص23العدد
، المصرف الإسلامي التكییف الفقھي للعقود المالیة المستجدة وتطبیقاتھا على نماذج التمویل الإسلامیة المعاصرةأحمد محمد محمود نصار،  -)1(

  .1:، ص2004/2005الأردني، 
  .4- 3:، ص صالمرجع السابق -)2(
، دار صفاء للطباعة والنشر والتوزیع، المصرفیةإدارة الجودة الشاملة في الخدمات محمد سمحان،  محمود حسین الوادي، عبد الله إبراھیم نزال، حسین -)3(

  .287- 286:، ص ص2010عمان، 
، دار المیمان للنشر والتوزیع بالاشتراك  -دراسة تأصیلیة تطبیقیة –الإسلامیة  البنوكعقود التمویل المستجدة في حامد بن حسن بن محمد علي میرة،  -)4(
  .15:، ص2011ع شركة جدوى للاستثمار، الریاض، م
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مرتبطة بالحكم الشرعي وعللها ة لَ علَ أحكام فقه المعاملات مُ  أنحيث قاصد، ل والملَ العبرة في المعاملات المالية للعِ  .ب 

بعكس فقه العبادات التي يجب التوقف فيها عند حدود النص، لذلك فعملية إلحاق العقود المالية  ا،وجودا وعدم

 ؛التكييف الفقهي مسترشدين بالعلة، هو ما يقدمهالمستجدة بأصول لها في الفقه الإسلامي 

ات وتشريع الأحكام من المحرم تنقيتهاالإسلام العقود المالية، وإنما وجهها الوجهة الصحيحة عن طريق لم ينشئ  .ج 

  ؛العامة وتقرير القواعد الكلية المنظمة لها

  : فهي العملية للأهميةأما بالنسبة   -3

 ؛قود المالية بمستجدا�ا الحديثةرفع الحرج والمشقة عن جمهور المتعاملين من المسلمين الذين يتعاملون بالع .أ 

المودعين في  مثلا تكيف الأموال التي يودعها ة، كثير من العقود المالياللتطوير  التكييف الفقهي قد يكون أساسا  .ب 

كوحدة واحدة في عمليات المضاربة، مع العلم أنه لا يجوز   يتم التعامل معهاالإسلامية،  صارفالمفي  استثماريةحسابات 

لمضاربة ا"وتطوير عقد  "بالمضاربة المشتركة"ما يسمى  استحداثإلى  وهذا ما أدى، المضاربة بعد بدء عمليا�اخلط مال 

 ؛يجوز في عقد المضاربة المعروف في الفقه، وذلك للابتعاد عن ما لا "الثنائية التقليدي

وخاصة العمل المصرفي الذي يعمل وفق نموذج الوساطة : طبيعة عمل المؤسسات التي تقوم بإجراء العقود المالية  .ج 

مستجدات  باستحداثكن للمصارف التعامل معها إلا المالية بآليا�ا المختلفة، فكثير من العقود المالية التقليدية لا يم

 جديدة تمكنها من أن تكون عملية قابلة للتطبيق، وهذا بالطبع يتيح للتكييف الفقهي مجالا أفكار أوملحقة �ا 

)( حث هذه المستجدات وتكييفها فقهيالب خصبا
  ؛

المضاربة و م التقليدية لأغراض التحوط ، حيث تستخدهناك فرق بين المشتقات المالية التقليدية والإسلامية -د

باستخدام ض التحوط، كما تتم هيكلتها الإسلامية فقط لأغرا المشتقاتتستخدم  وعمليات التحكيم، في حين

 يفضل تسمية المشتقات المالية الإسلامية تحت مسمى .العقود الشرعية، إضافة إلى أ�ا لا تتداول كنظير�ا التقليدية

 "ة الإسلامية الدوليةـــــــــــــالسوق المالي/ دولي للمقايضات والمشتقاتـــــــــــــــاد الـــــــــوط الرئيسية للاتحــــــاتفاقية التح"

)tahawwut master agreement()1(. 

                                                 
)(- لس العقد، الأصل في عقد المرابحة أن یكون رأس المال والربح فیھا محددا بمبلغ ثابت مقطوع في مجلس العقد، إلا أن رأس المال یمكن أن یحدد في مج

بھ في آجال مستقبلیة محددة وفق آلیة محددة وھو ما یسمى بالمرابحة بربح وأما مقدار الربح فیتفق العاقدان في المجلس على ربطھ بمؤشر منضبط عام العلم 
وتم تكییفھا على أنھا إحدى صور فسخ الدین بالدین والتي نص  " Revolving Murabaha"متغیر، ومن بین صوره التطبیقیة ما تسمیھ بعض المصارف بـ

  . جمع من أھل العلم على تحریمھا
 "Margin Trading "تاجرة في الأسھم بالھامش عبر عقد المرابحة للآمر بالشراء كأبرز بدیل للمتاجرة في الأسھم بالھامشكما یوجد ھناك تمویل الم   

عملاء وھو جائز شریطة استجماعھ لضوابط شرعیة عدة، كما سعت المصارف الإسلامیة لاستحداث بدائل منضبطة بالضوابط الشرعیة لتسدید مدیونیات ال
وإن أبرز ما اقترح في ذلك منتجان ھما شراء المدیونیات المؤجلة بسلع  حاضرة وھو صعب   - أو ما یسمى بشراء المدیونیات المؤجلة –للمصارف الأخرى 

  . التطبیق عملیا، وإنشاء دین جدید للعمیل مع اشتراط سداده الدین الأول  وھو جائز وفق ضوابط وشروط
ة ، جواز التأجیر المقترن بوعد التملیك بأجرة متغیرة  وجواز ربط الأجرة المؤجلة بمؤشر منضبط  معلوم، ضمن أما العقود المستجدة في التمویل بالإجار    

والتوریق  " factoring"شروط وضوابط أیضا، كذلك شراء محافظ الأعیان المؤجرة تأجیرا مقترنا بوعد التملیك كأھم بدائل عقد شراء الحقوق التجاریة 
المستجدة في التمویل ببطاقات الائتمان ھي بطاقات التقسیط ذات الدین المتجدد القائمة على التورق وقلب الدین وھي محرمة شرعا إلى  المحرمان، أما العقود

لعقود فة إلى اجانب بطاقات التقسیط ذات الرسوم الثابتة، كما أن التعامل ببطاقات التقسیط ذات المدیونیة المقدمة جائز ولكن وفق ضوابط معینة بالإضا
  .المستجدة في السلم والاستصناع والقروض المتبادلة

(1)- Syed Alwi Mohamed Sultan, Aznan Hasan, A Mini GuideTo Islamic Derivatives : A Primer To Islamic FX 
Forwards, Profit RateSwaps and Options, Published by CERT, Kuala Lumpur, 2012, pp :13-14. 
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ت ثبما يُ " وهو اصطلاحاأما  ،)1("طلب خير الأمرين"، وهو "الاختيارمن  الاسم"لغة هو  الخيار :عقود الخيار: ثانيا

 .)2("على اشتراط ذلك لأحد العاقدين من الحق في إمضاء العقد أو فسخه بناءً 

لشراء أو بيع أصل مالي بسعر متفق  الالتزامحامل العقد الحق دون  الاختيارر صدِ عقود يمنح بموجبها مُ "والخيارات     

ذا الحق في مقابل مبلغ من المال تمثل العقد وفي خلال مدة زمنية أو في تاريخ محدد، ويمنح المشتري هعليه وقت تحرير 

  .)3("الاختيارتدفع لمصدر  الاختيارعلاوة 

الأمة مجمعة على "رحمه االله  "النووي" هقالما مشروعية خيار الشرط فقد نقله غير واحد من العلماء،  الإجماع على -1

   ؛)4("أيام ةجواز شرط الخيار ثلاث

بن ومنع دفع الغُ لع رِ شُ الخيار في الشريعة الإسلامية إنما : فيه الخيار الفرق بين عقد الخيار وبين البيع الذي اشترط - 2

  ؛)5(إنما يتم على محض المراهنة على اتجاهات الأسعار سواق المالية، بينما الخيار الواقع بالأالانخداعالتغرير والأمن من 

أما ، آخر ثمن وللسلعة ثمنفيه للخيار  يكون "السلعة"والآخر على  "الخيار"عقود الخيار على عقدين أحدهما على تحتوي 

  ؛)6(البيع الذي اشترط فيه الخيار فهو عقد واحد يكون الخيار مشروطا فيه دون أن يستقل بعقد ودون أن يكون له ثمن

 )(:عدم جواز التعامل بعقود الخيار وعدم تداولها من قبل جمهور من العلماء معتمدين على الأدلة التاليةجاء   - 3

 ؛)7(هذا المعنى موجود في عقود الخيارو  ،"مجهول أو مستور العاقبة"والغرر هو : هذه العقود قائم على الغرر التعامل في .أ 

وهذا  "رمغَ نم أو أن ي ـُغَ ما يكون فاعله مترددا بين أن ي ـُ"والقمار هو: التعامل في هذه العقود قائم على القمار  .ب 

يها الصفقة بالتسوية النقدية التي يكتفي فيها المتعاقدان بقبض المعنى موجود في عقود الخيار في الحالة التي تنتهي ف

سواء أكان غرض المتعاقدين المضاربة على فروق ) الفرق بين سعر التنفيذ وسعر السوق(فرق السعرين أو دفعه 

  ؛)8(رمِ والغُ  نمِ كل واحد منهم بين الغُ   ، وذلك لترددضد تقلبا�ا الاحتياطر أو الأسعا

 ،ما ليس عنده الإنسانالخيارات أو البيوع الآجلة الشرطية على بيع  تنطوي: الإنسان ما لا يملك من قبيل بيع يعد .ج 

 ؛)9(فلا المشتري ولا البائع يمتلكان الأصل

بما أن و عقود الخيار صورية ولا يجري تنفيذها ولا يترتب عليها بالتالي تمليك ولا تملك، : صورية أغلبية البيوع .د 

 ؛)10(لهذا الغرض أصبحت غير محققة لهذا المقتضى وما خالف مقتضى العقد فهو باطل عقود الخيار غير مؤدية

                                                 
  .1300:المجلد الثاني، جزء الخامس عشر، باب خاء، مادة خیر، ص، مرجع سابقمنظور،  ابن -)1(
  .521:ص ،مرجع سابقسمیر عبد الحمید رضوان،  -)2(
  .79:ص ،مرجع سابقعاطف ولیم اندراوس،  -)3(
سلامي برابطة العالم الإسلامي، مكة المكرمة، العدد ، مجلة المجمع الفقھي الإالمدة في خیار الشرط في البیععبد العزیز بن محمد بن عثمان الربیش،  -)4(

  .232:، ص2002الخامس عشر، 
  .526:، صمرجع سابقسمیر عبد الحمید رضوان، أي مرجع،  -)5(
  .2/1044:ص ،مرجع سابق مبارك بن سلیمان،  -)6(
)(-مرجع سابق، وسمیر عبد الحمید رضوان، 335:، ص2006ة، ، كنوز اشبیلیا، السعودیالعقود المالیة المركبةعبد الله بن محمد العمراني،  :راجع ،

، وعلي محي الدین القره داغي، الأسواق 443:، صمرجع سابق، وأحمد محي الدین أحمد، 2/1052:، صمرجع سابق، ومبارك بن سلیمان، 531:ص
   .67:ص ،65/6/7وقرارات مجمع الفقھ الإسلامي، قرار  1/180:، صمرجع سابقالمالیة في میزان الفقھ، 

، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، المصرف الإسلامي للتنمیة، الغرر في العقود وآثاره في التطبیقات المعاصرةالصدیق محمد الأمین الضریر،  -)7(
  .11:، ص1993

  .338:، ص2006، كنوز اشبیلیا، السعودیة، العقود المالیة المركبةعبد الله بن محمد العمراني،  -)8(
، مداخلة في ملتقى الخرطوم للمنتجات المالیة الإسلامیة، الخرطوم، عقود الخیارات وإدارة المخاطر في أسواق رأس المالراھیم أحمد أونور، إب -)9(

  .5:، ص2011أفریل  7- 6السودان، مركز بیان للھندسة المالیة الإسلامیة، 
مي الثالث للاقتصاد الإسلامي الذي نظمتھ كلیة الشریعة، جامعة أم القرى، مكة ، بحث مقدم للمؤتمر العالنحو سوق مالیة إسلامیةكمال حطاب،  -)10(

  .16:، ص2003المكرمة، مارس 
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 ؛دة العدل المطلوبة في المعاملاتتعارض عقود الخيار مع قاع .ه 

  :)(في هذا ا�ال يمكن ذكر لعقود الخيارات، وكنتاج لما قدموهمن الباحثين التكييفات الفقهية  ناقش العديد - 4

يعتبر عقد خيار الشراء شبيها ببيع العربون، وهذا الأخير فيه خلاف فهناك من : عربونعقد خيار الشراء وبيع ال .أ 

يجيزه وهناك من يحرمه، ولكن تحريم هذا النوع من البيوع يسبب حرجا ومشقة على الناس، لذا فإن إجازة بيع 

المشقة، وقد عرف مجمع العربون أنفع للناس وأقرب لتحقيق المقاصد الشرعية التي تنص على دفع الضرر والحرج و 

بيع السلعة مع دفع المشتري مبلغا من المال إلى البائع على أنه إن أخذ "الفقه الإسلامي بيع العربون على أنه 

 ؛)1("السلعة احتسب المبلغ من الثمن وإن تركها فالمبلغ للبائع

جواز أخذ الأجرة على الالتزام أو  الأرجح من أراء الفقهاء: عقد خيار البيع هو التزام أو ضمان أو كفالــــــــة .ب 

الضمان أو الكفالة، لقوة الأدلة خاصة مع وجود معاملات مالية تبتعد بالكفالة عن عقود التبرعات، ويتحقق من 

 ؛خلالها مصالح ومكاسب لطرفي المعاملة أو بما لا يخالف المقاصد الشرعية

 ؛)2(من المخالفات الشرعية الأخرى قياسا على هذا الحكم يمكن القول بجواز خيار البيع إذ خلا .ج 

البائع بتسليم المشتري مستقبلا أصلا التي تتم بين البائع والمشتري ويتعهد فيها "وهي :المستقبليةو العقود الآجلة: ثالثا

ماليا معينا بكميات معينة بسعر معين في تاريخ معين، وتنظم في بورصة العقود لضمان جدية التنفيذ وبالتالي 

  .)3("خاطر المترتبة عليها بالمقارنة مع العقود الآجلة للأصول المادية التي لا تنظم في أسواق مماثلةتخفيض الم

لذلك سيتم توضيح الفروق بين عقد السلم والعقود  ،"عقد السلم"العقد المؤجل في الشريعة الإسلامية هو   -1

 :)4(المؤجلة في النقاط التالية

بل يقتصر على دفع نسبة منه فكأن البدلين مؤجلين  ،لاعجَ ة والمستقبليات مُ رأس المال في العقود الآجللا يدفع  .أ 

 ؛السلم فوجوب دفع الثمن في ا�لسأما في عقد 

 ؛ليس امتلاك السلعة وإنما غرضهما تحقيق الأرباح وهذا في العقود الآجلة والمستقبلية ف البائع والمشتريده .ب 

 تنتهي بالتسوية؛ غالبيتهاالمستقبلية فإن يتم تسليم السلعة في عقد السلم، أما العقود  -  ج

وللوقوف على موقف الفقه الإسلامي من البيوع الآجلة  من قبيل عقود السلم، العقود الآجلة والمستقبلية لا تعد -2

  :سيتم التطرق إلى النقاط التالية

                                                 
)(- الدكتور أحمد یوسف : المجیزون للتعامل في عقود الخیارات ومن بینھم: اختلف الفقھاء في تحدید جواز أو عدم جواز عقود الخیارات، الرأي الأول

، حیث یقول بأن الشرط الذي اتفق علیھ العاقدان في البورصة شرط صحیح، وأن المال الذي یأخذه رأي التشریع في البورصة: ن بـسلیمان في بحثھ المعنو
الدكتور محمد علي . البائع من المشتري ھو حق لا یرد إلى دافعھ، كما یجیز ھذا الدكتور أیضا الخیارات المزدوجة بشرط أن تكون الكمیة المضافة معلومة

، حیث یقول أنھ یمكن جعل عقود الخیارات جائزة إذا تم التخلص من بعض الإشكالات الفقھیة التي تتعلق بھا نحو سوق مالیة إسلامیة: قري في بحثھال
الأسواق في كتابھ  الدكتور الجارحي: من بینھم: المانعون للتعامل في عقود الخیارات: أما الرأي الثاني. كالمقامرة والبیع القصیر أو البیع على المكشوف

، الدكتور سمیر عبد الحمید رضوان أسواق الأوراق المالیة في میزان الفقھ الإسلامي، الدكتور عصام أبو النصر في كتابھ المالیة في ضوء مبادئ الإسلام
  .المشتقات المالیة ودورھا في إدارة المخاطر ودور الھندسة المالیة في صناعة أدواتھا: حسن في كتابھ

  .المنعالمتعلق بالأسواق المالیة إلى حرمة التعامل بالاختیارات، ویبقى الرأي الراجح ھو  65/1/7ما أقر مجمع الفقھ الإسلامي في قراره رقم ك    
لثامن للھیئات ، مداخلة في إطار المؤتمر اتداول الدیون -السلم - العربون: ضوابط تطویر المشتقات المالیة في العمل الماليعبد الستار أبو غدة،  -)1(

  .5:،  ص2009ماي  19- 18الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، البحرین، ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، 
   .13.ص ،مرجع سابقكمال توفیق حطاب،  -)2(
  .88:، ص2008، دار وائل للنشر، عمان، - الأسس النظریة والعملیة-في بورصة الأوراق المالیة الاستثمارفیصل محمود الشواوره،  -)3(
  .27- 26:ص ص ،مرجع سابقكمال حطاب،  -)4(



  مدخل للهندسة المالية من المنظور المصرفي التقليدي والإسلامي......................................... : .......لأولالفصل ا

 

79 

فهذا أثرها  ،ك في الحاللُ مَ يك والتَ ملِ عقود البيع شرعا لإفادة التَ وضعت : العقود بأحكامها وآثارها اتصالمدى  .أ 

 .، فإذا كانت الصيغة غير مؤدية لذلك كانت غير محققة لهذا المقتضىوالحكمة منها

لا تترتب عليها آثارها فور إنشائها رغم أن  يتبين من أنه وبالنظر إلى العقود التي يتم إنشاؤها في أسواق البيوع الآجلة 

وإنما  ال، حيث لا يتم عند إنشاء هذه العقود تسليم الثمن ولا المثمنعقود التي تفيد التمليك في الحعقد البيع من ال

  ؛)1(ا إلى يوم التصفيةوأحكامه تتأجل آثارها

ــــــلا يملك البائع في الغ .ب  ــ ــ ــ ــ ــــــبالب الأدوات التي أُ ـ ــ ــ ــ ــ ــــلما هو ممم عليها العقد فيكون بائعا رِ ـ  ؛)ما لا يملك( لوك لغيرهــ

ة المتعاقد عليها وهي في ذمة البائع الأول قبل أن يحوزها المشتري الأول عدة بيعات وليس الغرض من تباع السلع .ج 

 ؛)2(وهي من قبيل بيع الإنسان ما لم يقبض،أو دفع فروق الأسعار بين البائع والمشتري ذلك إلا قبض

تسليم الثمن كانت من قبيل جل فيها التي تجرى في هذه الأسواق يتأجل فيها تسليم المبيع كما يتألما كانت البيوع  .د 

 ؛)3(بيع الكالئ بالكالئ المنهى عنه شرعا بإجماع الفقهاء

وهي في أصلها جائزة والتصرف فيها بإنفاقها إذا خسر جائز  "هن بالدين"للهوامش فإ�ا عبارة عن ر بالنسبة .ه 

 ؛)4(ل الدين باطلولكن بالنظر إلى العقد الذي نشأ عنه الدين المرهون فإ�ا غير جائزة لأن أص

الإستصناع، وذلك لأن هذه الأخيرة من أقرب العقود الجائزة هي عقود  :من أوجه التكييف الفقهي للعقود المستقبلية -3

وهذا العقد يسد حاجة من . في الفقه الإسلامي للعقود المستقبلية والتي تسمح بتأخير تسلم الثمن والمثمن في مجلس العقد

موحا �ا من خلال عقد السلم، وهي السماح بتأخر تسلم الثمن نقدا خاصة عندما تكون حاجات ا�تمع لم يكن مس

 ؛)5(العين المطلوب صنعها باهضة القيمة

من أوجه التكييف الفقهي للعقود الآجلة هي عقود السلم، فإذا ما كانت السلعة طيبة ومباحة وكانت العقود التي  -4

روعة، فإن العقود الآجلة والمستقبليات في هذه الحالة هي أشبه ما تكون تمثلها أو الأسهم المتداولة تمثل شركات مش

  .)6(بعقود السلم الجائزة شرعا

هناك شبه كبير بين عقد السلم والعقود الآجلة، حيث بوجد عقد بيع يتفق فيه الطرفان على التعاقد على بيع بثمن معلوم يتأجل     

  :)7(وطا إلى أجل معلوم، ومع ذلك فإ�ا تختلف عن عقد السلم في عدة أمورفيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة وصفا مضب

  يباع قبل قبضه؛) السلعة(أن المسلم فيه  -1

 رأس المال في العقود الآجلة والمستقبليات لا يدفع معجلا بل يقتصر على دفع نسبة منه فكأن البدلين فيه مؤجلان؛ - 2

 ها تحقيق الربح؛أنه لا غرض للبائع والمشتري بالسلعة، وإنما غرض -3

لذلك سيتم توضيح مدى تطابق هذه العقود مع  ،جاءت عقود المبادلات على ثلاثة أنواع: عقود المبادلات: رابعا

 :مبادئ الشريعة الإسلامية لكل نوع على حدة
                                                 

  .493:ص ،مرجع سابقسمیر عبد الحمید رضوان،  -)1(
  .135:قرارات مجمع الفقھ الإسلامي برابطة العالم الإسلامي بمكة المكرمة، الدورة السابعة، القرار الأول، ص -)2(
  .519:ص ،رجع سابقم سمیر عبد الحمید رضوان، -)3(
  .2/991:، صمرجع سابقمبارك بن سلیمان، -)4(
  .19:، ص1995، جدة، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، عقد الاستصناع في الفقھ الإسلاميمصطفى الرزرقا،  -)5(
  .10:ص ،مرجع سابقكمال توفیق حطاب،  -)6(
  .11:ص ،المرجع السابق -)7(
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 :تقوم على عدة عقود منها الصحيحة ومنها الفاسدة: عقود مبادلات العملة  - 1

 ؛)1(ة مشروطة ومحددة سلفا وزمانا ومقداراوهو عقد قرض بزياد: العنصر الأول -  أ

بيع عملة بعملة أخرى بيعا حلالا وهذا لا إشكال فيه بحد ذاته إذا حصل التقابض في مجلس العقد : العنصر الثاني -  ب

ن فإ ومن جهة أخرى  ذلك فإنه يخرج من نطاق الجواز،، أما إذا كان غير)2(لأنه صرف توفرت فيه شروط الحلول والتقابض

آخر قرضا وشرط شخصا إذا أقرض إنسان "وهي  "القروض المتبادلة بالشرط"أو قد تمت بتبادل مشروط للقروض  ليةالآ

  ؛)3(جر نفعا وهو محرم بإجماع أهل العلم قرضلأن ذلك  غير جائز،وهو  "عليه أن يقرضه في مقابل ذلك

بفائدة متغيرة على على مبلغ محدد  ةابتعقد مبادلة فائدة ث"عقد مبادلة أسعار الفائدة هو : عقود أسعار الفائدة  -2

يقدر وإنما هي بين مقدار معلوم من النقود  يبدو،، والحقيقة أن المبادلة ليست بين فوائد القروض كما "ذات المبلغ

ة السائدة إلى أسعار الفائديتم تحديده بالنظر بمعدل الفائدة على مبلغ محدد بمقدار آخر غير معلوم وقت التعاقد، وإنما 

 .)4(جراء المبادلة السوق المحددة لإفي

دخل بذلك عنصر الربا بنوعيه ربا الفضل أُ فَ  ،الأمر في حقيقته الشرعية بيع نقود بنقود مع التفاضل والتأجيل -  أ

، وهو مختلفتين نسيئة فقط إذا كانت النقود من عملتين، وتكون ربا عملة واحدة إذا كانت النقود منوربا النسيئة 

التماثل والحلول والتقابض ) الصرف(الواجب في بيع النقود بالنقود و ذا النوع من عقود المبادلات، ريم هظاهر في تح

 ض فقط إذا كانت من جنسين مختلفين؛في ا�لس إذا كانت النقود من جنس واحد والحلول والتقاب

لآخر الفرق بين وذلك لدخول الطرفين في العقد على أن يدفع أحدهما ل ،على القمار هذه العقود اشتمال  -  ب

ن كل واحد من المتعاقدين إما عليه أسعار الفائدة في ذلك الأجل، فكاالمبلغين في الأجل المحدد بحسب ما تكون 

  ارما وهذه هي حقيقة القمار؛انما وإما غَ غَ 

 :)5(هذا النوع من أنواع المبادلات غير جائز لقيامه على المخالفات الشرعية التالية: مبادلة السلع -3

وأن المراد فيه أخذ النقود بنقود أكثر منها بدليل أن السلعة  ،عقد مبادلة السلع قصد التحايل على الربا فييظهر  .أ 

 ليست مقصودة بالعقد ولهذا لا يجري لها قبض فعلي؛

 تبادل المبيع ولكن بدفع الفارق بين السلعتين؛ لانعداموكذا ما فيه من قمار  .ب 

 شراء الذي يترك يوميا لسعر السوق؛أو سعر الوما فيه من غرر لعدم تبيان سعر البيع  .ج 

من القرن  لأول مرة بالولايات المتحدة الأمريكية في بداية سنوات التسعينيات ظهر هذا النوع :المشتقات الائتمانية:خامسا

يدية مر بفئة جديدة من المنتجات المشتقة والتي ظهرت لمعالجة عدم كفاية الأدوات والطرق التقلالأيتعلق ي، والماض

  .إدارة مخاطر القروضفي إطار  صرفيةالمستعملة من قبل المؤسسات الم

                                                 
  .553:، صجع سابقمرسمیر عبد الحمید رضوان،  -)1(
  .2/1110:، صمرجع سابق، مبارك بن سلیمان -)2(
  .2/112:ص ،المرجع السابق -)3(
  .1105- 2/1104:ص ص ،المرجع السابق -)4(
  .2/1131:ص ،المرجع السابق-)5(
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عقود مبادلات مالية أو خيارات تسمح بالحماية أو با�ازفة ضد "على أ�ا  ئتمانيةشتقات الاالمتعرف : تعريفها - 1

 ؛)1("صناعي أو ضد تغير كبير في نوعية الإمضاء أو بنكيأو خطر إعسار مقترض سيادي 

 :من أهمها :أنواعها - 2

 تعد بمثابة عقود تأمين ضد مخاطرة تعثر الطرف المقابل، حيث تعرف على أ�ا: )*()CDS( عقود المبادلة على التعثر .أ 

عجز (خيرة كيانا مرجعيا وظهور التعثرعقد يوفر تأمين ضد التعثر المحتمل عن التسديد لمؤسسة معطاة وتسمى هذه الأ"

 ؛)2(" الخ...تسوية قضائيةأو س إفلا أو تغير التصنيف أو عن التسديد

لسند أو لأي ورقة مالية مرجعية  )TR() 3(وهو عقد مبادلة للمردودية الإجمالية : العقود الآجلة للمردودية الإجمالية .ب 

مقابل معدل فائدة مضافا إليه هامشا معينا، وتتضمن المردودية الإجمالية القسيمات والأرباح أو الخسائر من رأس المال على 

 ؛)4(صل طيلة مدة حياة عقد المبادلةالأ

على شكل قيم منقولة عقود المبادلة على التعثر إلا معالجة  يما ه :)CLN()5( ضو القر  طراخالأوراق المالية المرتبطة بم .ج 

في  صرفمن رغبة الم وانطلاقاأين يقوم المستثمرون بشرائها، بحيث يكون العائد مرتبطا بأداء المنتجات المشتقة، 

  .على طرف مقابل يقوم بإصدار سندات بمبلغ مماثل للدين وبعرض مكافأة ةطر امخضد التغطية 

عند أجل الاستحقاق بتسديد إجمالي الأصل للمستثمرين في حالة عدم تحقق التعثر عن التسديد  صرفيقوم الم    

 ؛في حين يتم تسديد جزء فقط في الحالة العكسية ،للطرف المقابل

 .لبعض البدائل المقترحة من الناحية الشرعية لهذا النوع من المشتقات الرابع من هذه الأطروحة فصلالسيتم التطرق من خلال  .د 
     

            البدائل الشرعية للمشتقات المالية التقليدية: الفرع الرابع

كما ،  الإدارة المخاطر والتحوط منه تطوير منتجات ومشتقات ماليةشهدت السنوات الأخيرة جهودا كبيرة من أجل     

العقود الآجلة والمستقبليات كالمشتقات المالية التقليدية   أنواع منالإسلامية إلى استخدام  المالية بعض المؤسساتلجأت 

تطوير مشتقات  عنلبحث ا تطلب وهو ما ؛في محاذير شرعيةوهو ما أوقعها  التقلب في أسعار العملات ضدتحوط لل

 صارفالممنه في  الإسلامية أقل صارفالمل عدد أدوات التحوط في أن انقسام الفقهاء جع ويلاحظ ،)(شرعية

 عقود التأمين المتقابل على أسعار صرف العملات أو أسعاركأدوات التحوط الشائعة   أن منهمبعض الويرى  ،التقليدية

 .)6(الفائدة هي أدوات للمضاربة والقمار
    

هذا لا يمنع من إمكانية تطوير عقود في ضوء الشريعة  ولكن واضحة كما سبق،المشتقات المالية التقليدية بالتعامل تحريم  أسباب   

  .وتجنب أسباب تحريمهاالمزايا التي تتمتع �ا من  الاستفادةوهذا �دف  ،لتقليديةالإسلامية حتى تكون بديلا للمشتقات ا
          

                                                 
(1)- Mondher Bellalah, Gestion des risques et produits dérivés classiques et exotiques, Edition Dunod, Paris, 2003, p : 371. 

(*) - Credit Default Swaps 
(2)- John Hull et autres, Options, Futures et autres actifs dérivés, 5ème édition, Edition Pearson, Paris, 2005, p : 721. 
(3)- Total Return Swap 
(4)- John Hull et autres, op. cit., p: 730. 
(5)- Credit Linked Note 

 )(-حاضر وإنما مع تعد مخاطر الاستثمار في المشتقات كبیرة جدا، وینشأ ارتفاع ھذه المخاطر من حالة عدم التأكد المحیطة بأسعارھا كونھا لا تتعامل مع ال
مرجع وري، سعید جمعة عقل، ، مؤید عبد الرحمن الد.340- 339:، ص صمرجع سابقحاكم الربیعي، میثاق الفتلاوي وآخرون، : المستقبل، للمزید راجع

  .]40- 37[ :، صسابق
  .9:، ص8، العدد 1/12/2009، مجلة المصرفیة الإسلامیة، غیاب المشتقات الشرعیة یعطل نمو المؤسسات المالیة الإسلامیةسامي السویلم، -)6(
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ئل الشرعية للمشتقات المالية أحد أبرز المواضيع التي تحتاج يعد موضوع البدا: البدائل الشرعية للعقود الآجلة والعقود المستقبلية:أولا

  .إيجاد بديل شرعي عن هذه العقود بالمالية وجالعقود الآجلة وعقود المستقبليات في الأسواق لأهمية إلى تطوير واجتهاد، ونظرا 

هي و : "لعقود الآجلة الإسلاميةاب"ما يعرف  من بين البدائل المقترحة للعقود الآجلة : البدائل الشرعية للعقود الآجلة - 1

، وعند لسلعة مثلية بكمية محددة في تاريخ محدد في المستقبل بثمن متفق عليهتعهد من المشتري بالشراء ومن البائع بالبيع "

في المكان ) السلعة(على البائع أن يسلم الأصل  يجب على المشتري أن يدفع الثمن المتفق عليه مسبقا، ويجب الاستحقاق

 .)1("بثمن متفق عليه وفي الزمان والمكان المتفق عليهما للتسليمد، وهو في جوهره شراء مؤجل لسلع موصوفة المحد

ولكن بالرغم من هذا إلا أن هذا العقد ، العقود الآجلة الإسلامية لتحل محل العقود الآجلة المحرمة شرعاظهرت     

  :)2(تكتنفه مشكلات عديدة من بينها

 ؛تغير الأسعار في تاريخ التسوية في مشكلة تتمثل في تراجع أحد الطرفين عن إتمام العقدد يتسبب ق: مخاطر النكول - أ

إن إيجاد الطرف المقابل المناسب الذي تناسبه نفس الشروط واحتياجات الطرف الأول أمر : مشكلة التوافق - ب

 صعب يجعل من التوافق عيبا من عيوب هذه العقود؛

عقد آخر يراعي النقائص  استحداث، تم نظرا للعيوب التي تضمنها العقد السابق :المستقبليةالبدائل الشرعية للعقود  -2

  ؛السابقة واعتبر بديلا شرعيا للعقود المستقبلية

يقوم هذا العقد على نفس الآلية التي يعمل �ا العقد : "عقد التحوط الموافق للشريعة"المستقبليات الموافقة للشريعة  - أ   

طة وطبيعتها هذه سببت نمَ عنه، فالعقود الآجلة الإسلامية عقود شخصية غير مُ  الاختلافاتأنه يتضمن بعض السابق، إلا 

ة أي موحدة يتم فيها تحديد كمية ونوعية طَ نمَ مُ مشكلة التوافق بين الأطراف، أما المستقبليات الموافقة للشريعة فهي عقود 

، أما في تاريخ التسليم يوم لسعر وكذا تحديد حد للسعر اليومينى لتقلب ا، إضافة إلى أنه يتم وضع حد أدالسلعة التي ستسلم

 .)3(التسوية فلا يسري هذا الحد لأن العرض والطلب سيحكمانه

  :)4(يمكن إضافة بعض البدائل للعقود المستقبلية وهيبالإضافة إلى ما سبق، 

قق غرض المشتري بالحصول على السلعة والتزامه ويتم من خلال تعجيل المبيع وتأجيل الثمن، ويح: البيع بالأجل -ب   

مستفيدا من ذلك التأجيل مع حق البائع في زيادة الثمن عن البيع الحال، يسمح هذا البيع بإعطاء فرصة بثمنها في ذمته، 

 ؤجل؛الثمن مُ أن اعتبار على لاستخدام الأموال في المتاجرة أو شراء سلع أخرى 

تأجيل المبيع وتعجيل الثمن، وهو يحقق تملك البائع للثمن وانتفاعه به وحصول المشتري وهو بيع يتم فيه : السلم - ج   

 ؛لاحقا على السلعة بثمن أرخص من السوق

جزء من أو  كليشبه عقد السلم ولكنه يخص السلع المصنعة صنعا، وفي هذه الحالة يجوز تأجيل  : الإستصناع -د   

يجوز و ة مرتبطة بالزمن المستقبل ؤجلَ أخذ شبها من الإجارة، وهي منفعة مُ الثمن، لأنه بوجود عنصر العمل للتصنيع ت

                                                 
، 15الاقتصاد الإسلامي، م: جامعة الملك عبد العزیز ، بحث في مجلةمستقبلیات مقترحة متوافقة مع الشریعةعبد الرحیم عبد الحمید الساعاتي،  -)1(

  .63:، ص2003
  .65:ص ،المرجع السابق -)2(
  .]43- 40[: ص ،المرجع السابق -)3(
  .]6- 4[ :ص ،مرجع سابق، تداول الدیون -السلم -العربون: ضوابط تطویر المشتقات المالیة في العمل الماليعبد الستار أبو غدة،  -)4(
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–تأجيل أجر�ا وهذا التأجيل للمبيع يقتضيه عنصر التصنيع وهو غرض مقصود للمشتري، فليس تأجيل تسلمه للمبيع 

 بل بسبب أنه موصوف في الذمة؛ - عينوهو م

 .يةالاستثمار صكوك المضاربة وشهادات الودائع بينها من بين : تقبلياتمقترحة لكل من العقود الآجلة وعقود المسأخرى بدائل  - 3

مالك هذا النوع من الصكوك ليس له الحق في أية فوائد، ولكن له الحق في الحصول على نسبة  :صكوك المضاربة .أ 

 محددة من الأرباح الصافية للمشروع في �اية كل سنة مالية؛

 صارفالميقوم المصرف المركزي بإيداع ودائع لدى : الودائع المركزيةأو شهادات  ستثماريةالاودائع الشهادات  .ب 

 الإسلامية تعمل على استثمارها في القطاع الإنتاجي بصيغة المضاربة؛

  .صكوك الإجارة .ج 

   :البدائل الشرعية لعقود الخيارات: ثانيا

ويمكن  )1(الإمضاء والفسخ،بين  الاختيار حقخيار الشرط للمتعاقدين أو لأحدهما  طييع: البيع مع خيار الشرط - 1

القائم بينها، فخيار  الاختلافاستخدام خيار الشرط في عمليات البيع كبديل عن عقود خيار الشراء وخيار البيع رغم 

خيار الشرط على أساس يقوم الشرط لا مقابل له، في حين أن خيار الشراء أو خيار البيع فبمقابل علاوة، إضافة إلى ذلك 

 .وهذا ما لا يتوافر إلا نادرا في عقود الخياراتأصل حقيقي مملوك 

  :)2(إضافة إلى ما سبق، هناك بدائل أخرى لعقود الخيارات من بينها

ولا مانع من تحديد مدة ) مع تحقق الشروط المطلوبة من وجود المعقود عليه ونحوه(إجراء العقود بخيار الشرط  - أ       

 خيار الشرط حسب العرف؛

 الة؛عَ عقد الجُ  - ب       

 وشهادات خاصة عقودعقد الإستصناع يحل مشكلة وجود المعقود عليه وجهالة العمل فيمكن أن ترتب - ج       

 بالإستصناع في المستقبل؛

م فيه في العقد الأول وتأجيله مسلَ  ــُعقد السلم وبيع الأجل بالتقسيط مشكلة عدم وجود اليحل كل من  - د        

 وتأجيله في العقد الثاني؛  د الثمنالمشروط وعدم وجو 

بيع العربون من التكييفات المقدمة لخيار الشراء، وحتى يكون بديلا شرعيا عن عقود الخيارات يجب : بيع العربون  -2

 :)3(توفر بعض الشروط فيه والمتمثلة فيما يلي

لى الحق في شراء أي أن يقع العقد بين الطرفين على شراء الأصل ذاته لا ع: أن يكون محل العقد الأصل ذاته .أ 

عربونا من الثمن المسمى في العقد، ويكون للمشتري ) الاختيارمحرر (للبائع ) الاختيارحامل (المشتري الأصل، ويدفع 

                                                 
، الأردن، دار بحوث فقھیة في قضایا اقتصادیة معاصرةسلیمان الأشقر، محمد عثمان شبیر، ماجد محمد أبو رخیة، عمر سلیمان الأشقر،  محمد: راجع -)1(

  .547:، ص1998، 2النفائس للنشر والتوزیع، م
  .42:، ص1999، المصرفیةمیة العربیة للعلوم المالیة و، الأكادیالمشتقات المالیة في الممارسة العملیة وفي الرؤیة الشرعیةعبد الحمید محمود البعلي،  -)2(
المؤتمر الثامن للھیئات الشرعیة للمؤسسات : ، مداخلة فينحو تطویر عقود اختیارات في ضوء مقررات الشریعة الإسلامیةمحمد یونس البیرقدار،  -)3(

  .]25- 18[: ،  ص2009ماي  19- 18سلامیة، المالیة الإسلامیة، البحرین، ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإ
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، فإن أمضى البيع فالعربون جزء من الاستحقاقالخيار في إمضاء البيع أو فسخه خلال مدة محددة تنتهي في تاريخ 

 ائع؛، وإن فسخه فالعربون حق للبالثمن

في الذهب أو الفضة أو العملات، لأن  الاختياراتوعليه لا تجوز عقود : أن يكون الأصل مما يقبل في بيعه الخيار .ب 

 عقد البيع فيها لا يكون إلا باتا وبشرط التقابض، فلا يدخله الخيار ولا يجري فيه العربون باتفاق أهل العلم؛

لا تصح عقود ولهذا ن يكون الأصل متقوما شرعا وجائز التداول، أي أ: أن يكون محل العقد قابلا لحكم العقد شرعا .ج 

فقة او تكالسندات أو الأسهم غير الم على الأوراق المالية المحرمة الاختياراتعقود ولا  الاختيارات على السلع المحرمة

 الشريعة الإسلامية؛ مع أحكام

ق أن يكون الح أيالخيار يجب أن تكون متصلة بالعقد، عليه أن مدة  عارفمن المت :تكون مدة الخيار متصلة بالعقدأن . د

وهذا يعني أن نوع الخيارات الممكن العمل به هو  ام العقد ويستمر طوال مدة الخيار،د إبر في الفسخ أو الإمضاء حالا بمجر 

  هاء مدة الخيار؛عقد فيها إلا بانتالخيارات الأمريكية دون الخيارات الأوروبية، ذلك أن هذه الأخيرة لا يمكن تنفيذ ال

للمخالفات الشرعية كالربا  لم يتم وضع تكييفات فقهية لعقود المبادلات وذلك لاحتوائها: البدائل الشرعية لعقود المبادلات: ثالثا

التي يمكن أن  إلا أن هناك بعض الأساليب ي عقد من عقود الشريعة الإسلامية،والغرر الفاحش، لذا لم يتم تصنيفها تحت أ

  .المؤقتة، ومن بين هذه البدائل ما يعرف بالمقايضة ت الشرعية التي تكتنفهاض المبادلات دون أن تتضمن نفس المخالفاتحقق أغرا

اتفاق بين متعاقدين أو أكثر على مبادلة مجموعة من الأصول أو التدفقات النقدية لفترة زمنية "المقايضة المؤقتة على أ�ا  عرفت - 1

بمهمة البحث ومطابقة ، ويقوم السماسرة سواق المنظمةواق غير المنظمة ولا يتم تداولها في الأ، تتم هذه العقود في الأسقادمة

 ؛"طلبات المقايضة، وفي حال عدم تطابق طلبات المشترين والبائعين يقوم السمسار بدور البائع للمشتري وبدور المشتري للبائع

 :)1( هناك نوعان من المقايضات المؤقتة وهي: أنواعها - 2

مغايرة، فتتم جهة أجنبية تتعامل بعملة العقد  أطرافهذه العقود في حالة ما إذا كان أحد  برمت: ضة العملات الأجنبيةمقاي -  أ

تقلب  مخاطرةبعملات أجنبية وتحمي من مقايضة العملات لفترة محددة، فهذه العقود تحقق حاجة الطرفين الحقيقية إلى مبالغ 

جواز تبادل العملات "، والنتيجة المتوصل إليها كانت الموضوعفقد تم مناقشة هذا  هاأسعار العملات؛ أما فيما يخص مشروعيت

  ؛"الأجنبية في وقت محدد في المستقبل وبسعر صرف ثابت متفق عليه، لكن مع الأخذ بعدم إلزامية الوعد

ذات عوائد لديه أصول بين طرف لديه أصول ذات عوائد ثابتة وبين طرف  الاتفاقيتم هذا : مقايضة العوائد -  ب

         .)2(بمبادلة العوائد لفترة محددة الاتفاقضي متغيرة، ويق

وأدوات  صيغمختلف أن يتم تقييم وقياس وتسعير المخاطر في  يجب :دارة المخاطروإ الإسلامية المالية المشتقات: رابعا

ض وشهادات المضاربة، وصيغة القر سندات اكالصيغة  هذه  المضاربة والأدوات المبنية علىك ،رتفعةالمخاطر المتمويل ذات ال

والأدوات المبنية عليها   الإجارةو ، تناقصةالمشاركة والمشاركة المنتهية بالتمليك والمشاركة المك المشاركة والأدوات المبنية عليها

  .وصيغة السلم وصيغة الاستصناع شهادات الإجارة التشغيلية والإجارة المنتهية بالتمليك،ك

                                                 
، 11الاقتصاد الإسلامي، م: ، بحث في مجلة جامعة الملك عبد العزیزمشتقات إسلامیة لإدارة المخاطر التجاریةعبد الرحیم عبد الحمید الساعاتي،  - )1( 

  .86- 84:، ص1999
  .86:ص ،المرجع السابق - )2( 
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 ،تطوير مشتقات ومنتجات مالية متفقة مع الضوابط الشرعية يمكن استخدامها للتحوط يضرور لقد أصبح من ال -1

لمستقبليات والخيارات الآجلة وا العقودكخطوات تبدأ بدراسة العقود التقليدية المستخدمة في التحوط   عبروذلك 

أو استحداث عقود  الرضات عقد السلم وخياراكعلى العقود المسماة   مبنية لهاثم وضع بدائل إسلامية  ،والمقايضات

 ؛التحوط وإدارة المخاطر جديدة لتحقيق غرض

ــاللازمة لتحقيق الضواب تأتي بعد ذلك خطوة مهمة وهي وضع التنظيمات والترتيبات  - 2 ــ ــ ــ ــــط الإسلامية في المعامــ ــ ــ ــ لات، ـ

ــــة إلى ــ ــ ــ ــنم بالإضافـ ــ ــ المالية تخصصين في المشتقات بم الاستعانة وأخيرا ،ك المنتجاتيم وتسعير تللتقي رياضية ديناميكيةاذج ــ

 ؛)1(المنتجات هذه وتسعير وكالات التصنيف الائتماني في وضع أسس تقييمكوبمؤسسات مالية متخصصة  

غالبية أصول  من 90% على�يمن المرابحة والتأجير التمويلي كالتمويل المضمون منخفض المخاطر   صيغلا تزال  - 3

أو شهادات التأجير أو الأدوات  في حين بقي استخدام سندات القراض أو صكوك المشاركة ،لإسلاميةالمؤسسات ا

 ؛وهامشيا على المشاركة في المخاطر محدودا الأخرى المبنية

خاطر الية ذات المالم انسحاب المؤسسات المالية الإسلامية من المعاملاتأدى عدم وجود مشتقات مالية إسلامية إلى  - 4

الإسلامية  المالية ونتيجة لهذا قررت بعض المؤسسات ،التقليدية المالية وغيا�ا عن منافسة المؤسساتها مما قلل من دور  ،العالية

 ؛اللجوء لاستخدام بعض المشتقات التقليدية للتحوط

 دلات الإسلامية لمعدل الربحكعقود المبالامية  ــسللإشارة فقد أدخلت السوق المالية الماليزية العديد من أدوات التحوط المالية الإ  - 5

)Islamic profit rate swap(،لاتـعبر العمالإسلامية دلات اعقود المب)Islamic cross-currency swap( ،

، بالإضافة إلى برنامج مرابحة السلع )Islamic forward rate agreement( للمعدلات الآجلةات الإسلامية يالاتفاق

)CMP()(  الإسلاميةسوف يؤدي إلى اتساع وعمق السوق النقدية  لهومع الاستخدام الواسع)؛)2 

لما لا يجوز التحوط منه، بينما أرادها  فاسدة في استخداما�ا إذا أراد البعض التحوط �ا اعقودعقود التحوط تعد  -6

ين تدفقات حقوقه أن المستثمر له أن يتحوط بتنويع أصوله والمواءمة بكما   ؛للمضاربة والمقامرة ليس غير أدوات الأكثرية

للمشاركة وتوسع قاعدة المخاطرة وهو ما  ن الاستثمار الإسلامي يتميز ببعده عن المداينات باللجوءلأ ،والتزاماته المالية

 ؛المالية اتيقلل من حدة المخاطر التي تصيب المؤسس

الإسلامي يتميز بتوسيع قاعدة  النظاملأن  ،أن تخرج الهندسة المالية الإسلامية من مدار الهندسة المالية التقليديةلابد   - 7

المالية  الهندسةنجحت . المخاطر قائم  على المشاركة فيوالمغارم، كما أنه نظام  المخاطرة بإشراك الممول مع المستثمر في المغانم

 قبولكخاطر  للتحوط ومواجهة الم ومن بين أدوات تصلح ،من الأدوات والحلول المشروعة كم كبيرالإسلامية الصحيحة في إنتاج  

لأن الدَين علاقة مالية وليست  ،وتحويل جهة الالتزام ومكان إبرائه بواسطة حوالات أو كمبيالات مبدأ تسهيم رأس المال

                                                 
  8:ص ،مرجع سابقیة یعطل نمو المؤسسات المالیة الإسلامیة، غیاب المشتقات الشرعسامي السویلم،  - )1( 

()- Commodity Murabaha Programme. 
(2)-Mohd. Akbar Ali Khan, Gulam Muntaqua and Mohad. Abdul Samad, Shariah’s Drive Against Derivatives, 
Islamic Capital Markets Products Regulation & Development, Islamic Research Training Institute, IDB, Saudi Arabia, 
2008, p:210. 
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قدية التي تحكم العَ  د بالأبعادومشروعيتها تقي وعرفت الهندسة المالية المعاصرة صناديق الاستثمار والصكوك الاستثمارية، شخصية،

 ؛)1(أصوله محفظةن وجودها المستثمر من خفض المخاطر بتنويع مك ــُوي ،بمآلات التعامل �ا ثالثاو  بطبيعة نشاطها ثانياأطرافها أولا و 

 انتقدها كثير من المراقبين في وقد ،في تطور صناعة الخدمات المالية الإسلامية هياكل الوعد دورا مهما تؤدي: خامسا 

الإسلامية والتمويل  المصرفيةإلى صناعة ) غير المرغوبة(الغربية  ول الماليةمن الحل الصناعة لأ�ا أدخلت معها عددا

 .فقد أثبتت أ�ا أداة فاعلة في هيكلة المنتجات المالية الإسلامية المبتكرة مع ذلك. الإسلامي

  :تعريف الوعد -1

فإذا اسقطوا في الخير ...اه شر دتُ عَ ه خيرا ووَ دتُ عَ يستعمل الوعد في لفظي الخير والشر، قال الفراء وَ : الوعد لغة -  أ

ب، عدة ضرِ ب يَ رَ د من باب ضَ عِ د يَ عَ جاء في لسان العرب الوعد من وَ  ."الإبعاد والوعيد"، وفي الشر "الوعد والعدة"

  ؛)2(ووعدا وموعود يقال واعدت فلان إذا وعدك ووعدت زيدا إذا كان الوعد منك خاصة

إخبار الشخص عن إنشاء ": اذ ما يطلب، ويعرف الوعد أيضايطلبه الطالب فيعده صاحبه بإنفما : اصطلاحاالوعد  -  ب

 ؛"بالمال الالتزامما يفرضه الشخص على نفسه لغيره بالإضافة إلى المستقبل لا على سبيل "، أو هو "المخبر معروفا في المستقبل

تعهد "سلامية هو هيكل الوعد كما هو معروف في الشريعة الإ:الوعد في هيكلة بعض المشتقات المالية الإسلاميةدور  - 2

رسم  مقابل) الموعود(لصالح شخص آخر ) مثل شراء أو بيع أحد الموجودات(للقيام بأمر ما  )الواعد(من طرف واحد 

  ."فترة معينة من الزمن) أو عند(معلوم خلال 

لتعاقدي، شبيهة بالعقود، وتكون ملزمِة لطرف واحد فقط في الترتيب ا هياكل تعتبر الوعود في الشريعة الإسلامية -  أ

هيكلة الخيارات الإسلامية  هذه السمة المثيرة للاهتمام في الوعود تجعلها اتفاقية ممتازة يمكن أن تقوم عليها، وهو الواعد

 . والأنواع الأخرى من عقود المشتقات

نطاقا  تي طرحتالغربية الالاستثمارية  صارفالمها عدد من تبالذات في الوعود هي التي استخدم والواقع أن هذه السمة    

  .)3(ك لهيكلة العقود الآجلة الإسلاميكذل هذا الجانب من الوعود يمكن استخدامه. لة الإسلاميةكَ يْ هَ ـــــــ ـــُمن المنتجات الم جديدا

الوعود  ، أماالمنتجات المذكورة آنفا في هيكلة لها أهمية كبيرة) من جانب واحد(ن الوعود الأحادية فإ للإشارة،  -  ب

 ،ي خيارات سواء للموعود أو الواعدلهما، وبالتالي فإ�ا بمثابة عقد لا يعط تي يتبادلها طرفان اثنان تعد ملزمِةالثنائية ال

أحادية يمكن استخدامها  فإن ذلك يساعد على إنشاء وعود ،حين يتم إدخال تغييرات طفيفة في عوامل الاتفاقية لكن

 . الآجلة والمشتقات ات والعقودفي الهياكل المنسجمة مع الحوافز في منتجات الخيار 

في معظم التعاملات المشتملة إما على تأخير  ، إلا أ�ا لا تعد ملزمِةجائزة شرعا الوعود الثنائيةعلى الرغم من أن     

  ؛)4(عهو موضوع البي دفع السعر وإما تأجيل تسليم البند الذي

                                                 
  8:، صغیاب المشتقات الشرعیة یعطل نمو المؤسسات المالیة الإسلامیة، مرجع سابقسامي السویلم، -)1(
یر للنشر والتوزیع، الأردن، الجزء الأول، ، دار جروالتمویل في الاقتصاد الإسلامي الاستثمارحمد بن عبد الرحمان الجنیدل، إیھاب حسین أبو دیة،  -)2(

  .110:، ص2009
  .56: ، ص11، العدد 1/03/2010مجلة المصرفیة الإسلامیة،  ،الوعود أداة فاعلة في ھیكلة المنتجات المالیة الإسلامیةھمایون دار،  -)3(
  .المرجع نفسھ -)4(
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 المنتجات المالية الإسلامية ه واحد في هيكلة بعضيمكن الاستفادة من وعدين أحاديين والوعود الملزمِة باتجا - ج

عقود التأمين المتبادل والخيارات كالأحكام الشرعية   من الهياكل المتفقة مع عددا صارفالمبعض  ، حيث طورتالمتطورة

   .الوعود الأحادية ومنتجات مشا�ة على أساس

قيمة  ، كما أن لهاالمشتقات المرتبطة بالصناديقكلمالية  عدد من المنتجات ا من ذلك في تطوير أكبر دورا تؤدييمكن أن     

بأن يدفع غرامة  ف المتراجِع عن الوعد سيكون مطالبافإن الطر  وهنااقتصادية في حالة واحدة فقط وهي حين تكون ملزمِة، 

  ؛ودوعُ  ــــَالم حملهاالخسارة النقدية الفعلية التي يت تعادل

 كما هي الحال في الخيارات التقليدية، التي بموجبها يدفع مشتري بل مبلغ من المالمقا "العائمة"لا يمكن بيع الوعود  - د

المعاصرين يرون أن  من أن بعض الفقهاء  وعلى الرغم ،حق الشراء أو البيع في المستقبل مقابل معينا مبلغا) الموعود(الخيار 

  ؛معين الوعود العائمة يمكن بيعها مقابل سعر

وعد مزدوج و وعد أحادي مع تبادل فوري  ،في حالة هيكلة عقود آجلة إسلاميةيارات العديد من الخهناك  - هـ

 بالإضافة إلى، قروض متوازية ثنائية مع آلية لتسوية الدينو  ،وعد ثنائي ولكن مع تغير الوعدو مع تبادل فوري ) وعدان(

عقود مبادلة معدلات ب"الية التقليدية لمعدل الربح والتي تعرف في الم "عقود مبادلة إسلامية"استخدام الوعد في هيكلة 

عقود فهو  الخيار الثانيأما كالة ووعد، و ، الخيار الأول هو عقود مبادلة إسلامية لمعدل الربح تضم سلعة مرابحة "الفائدة

ة م مع سلعة مرابحضَ مبادلة إسلامية لمعدل الربح مع سلعة مرابحة واحدة، أما في هيكلة خيارات إسلامية، فهناك وعد يُ 

  ؛)1(والخيار الثاني هو بيع العربون

وعليه فلا يكون هناك خيار لأي واحد من الطرفين وبذلك  ،المواعدة من الطرفينتكون : دةواعَ  ــُالفرق بين الوعد والم -و

إلى كو�ا  - الذي يكون فيه خيار لأحد الطرفين – تكون هذه المواعدة عقدا لا وعدا، حيث تجاوزت مرحلة الوعد

قبليا ملزما للطرفين بلا خيار على الإطلاق؛ بخلاف الوعد الذي يكون مقدما من طرف واحد ويبقى الطرف عقدا مست

  .)2(الثاني بالخيار

  .يوضح الجدول الموالي، مقارنة بين خيارات البيع التقليدية والإسلامية    

 

 

 

 

 

 

 

  

                                                 
  .6:ص ،مرجع سابق، تداول الدیون -السلم -العربون: ل الماليضوابط تطویر المشتقات المالیة في العمعبد الستار أبو غدة، -)1(
الخدمات المالیة وإدارة بشر محمد موفق لطفي، الوعد الملزم كآلیة لإدارة المخاطر في المصارف الإسلامیة، بحوث وأوراق عمل الندوة الدولیة حول  -)2(

كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم  - سطیف –، جامعة فرحات عباس 2010یل أفر 20 - 18، المنعقدة خلال الفترة المخاطر في المصارف الإسلامیة
  .418:التسییر، ص
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  مقارنة بين خيارات البيع التقليدية والإسلامية): 1-2(الجدول رقم 

  الخاسر/الفائز  ملكية الأسهم  الرسم الإضافي  

  
  

  إذا تمت ممارسة الخيار
لم تتم إذا 

  رممارسة الخيا

إذا تمت 

  ممارسة الخيار

  إذا لم تتم

  ممارسة الخيار

  خيار البيع

  الإسلامي

  لا يوجد رسم إضافي مستقل،

وإنما يكون جزءً من سعر المرابحة 

  يدفع في النهاية

ابحة يعود السهم إلى بائع المر 

  )بائع خيار البيع الإسلامي(

ينتهي المطاف 

بالسهم لدى 

حامل خيار 

  البيع

يكسب حامل 

خيار البيع 

الفرق بين 

سعر الممارسة 

) الموعود(

وبين سعر 

المرابحة، بائع 

خيار البيع 

يخسر مبلغا 

  مكافئا

يكسب حامل خيار 

البيع الفرق بين سعر 

السوق وبين سعر 

المرابحة، بائع خيار 

تلقى فقط البيع ي

  سعر المرابحة

  خيار البيع

  التقليدي

  .رسم إضافي مستقل، يدفع مقدما

ينتهي المطاف بالسهم لدى 

  حامل خيار البيع

يظل السهم 

مع بائع خيار 

البيع، الذي 

يتلقى رسما 

  إضافيا مقدما

يكسب حامل 

خيار البيع 

الفرق بين 

سعر السوق 

وبين سعر 

الممارسة 

ناقصا الرسم 

، بائع الإضافي

خيار البيع 

يخسر مبلغا 

  مكافئا

حامل خيار البيع 

يخسر المبلغ 

الإضافي، يكسب 

البائع المبلغ 

  المكافئ

  .58: ، ص11، العدد 1/03/2010الإسلامية،  المصرفيةمجلة ، الوعود أداة فاعلة في هيكلة المنتجات المالية الإسلامية، همايون دار: المصدر

  سلامية في تطوير المشتقات المالية الإسلاميةدور السوق المالية الإ: الفرع الخامس

 حرصا على سلامة عقود المشتقات من المخالفات الشرعية، لابد من قيام مؤسسة مالية إسلامية خاصة �ذه العقود    

  :)1(وتقوم بالأدوار التالية

تري خيار البيع ويدفع العمولة الذي يشالنسبة لمالك الأسهم بتقوم هذه المؤسسة بدور تأمين وضمان للمتعاملين،  :أولا

ن أسهمه من انخفاض أسعارها، أما طالب خيار شراء للأسهم فإنه أشبه ببيع العربون وهذه أغراض مشروعة ؤمِ فإنه يُ 

  ؤمن للطرفين، ولكن ضمن ضوابط محددة؛يمكن لهذه السوق أن تقوم �ا وتُ 

                                                 
اـر مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دبي، یونیو الصكوك الإسلامیةصفیة أحمد أبو بكر،  - )1( ــ   - بتصرف –. 35- 34:، ص ص2009، ورقة مقدمة في إطـ
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بدور الوسيط بين البائعين والمشترين لعقود السلم ضمان سلامة تنفيذ العقود المستقبلية من خلال قيامها  :ثانيا

والإستصناع التي هي أقرب ما تكون للعقود المستقبلية، وهي بذلك تخدم فئة التجار والمستثمرين الذين يطلبون شراء 

، كما تخدم فئة الإستصناعالسلع المؤجلة بالاسترخاص من خلال عقد السلم أو يطلبون سلعا مصنعة من خلال عقد 

  زارعين والتجار أو الصناع وذلك بضمان تأمين محاصيلهم أو مصنوعا�م أو بضائعهم بأسعار معقولة؛الم

  طة؛نمَ تقوم هذه السوق بإصدار عقود الخيارات وتنظيمها على شكل عقود مُ  :ثالثا

  لعقود المعاصرة؛ل أسواق الأوراق الماليةتقوم بدور غرفة المقاصة في  :رابعا

  قود مستقبلية منمطة تمثل عددا من السلع الهامة والأساسية؛تقوم بإصدار ع :خامسا

المستقبلية، كما تقوم بمقابلة هذه الطلبات مع بعضها أو تتلقى طلبات الشراء وتقوم ببيع عقود الخيارات والعقود  :سادسا

  تقوم بنفسها بتنفيذ الشراء أو البيع؛

  تقوم بتقديم استشارات فنية للمستثمرين؛ :سابعا

، بحيث يسهل الاتصال والتفاوض بما يؤدي إلى تحديد تمثل ملتقى للبائعين والمشترين للخيارات والعقود المستقبلية :ثامنا

  عادل للأسعار؛

تعتبر هذه السوق بمثابة شركة تأمين إسلامية للأوراق المالية  والخيارات والعقود المستقبلية، وذلك في إطار الضوابط  :تاسعا

  .الإستصناعو ود السلم الشرعية التي تحكم عق
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 خلاصة�الفصـل 

 �،عد�ال�ندسة�المالية�عملية�تطو�ر�ة�انطلاقا�من�الدور�الذي�تؤديھ����ت�شيط��سواق�المالية�العالمية�

�المالية� ��سواق �وظ�ور �والمصرفية �المالية �للمؤسسات �التفك����س��اتي�� ��� �أحدثتھ ��ثر�الذي فضلا�عن

 الناشئة�والمراكز�المالية�العالمية؛

 � �العديد �المالية�ناك �ال�ندسة �مف�وم �وتطور �ظ�ور �ع�� �ساعدت �ال�� �العوامل �حدة�من ��ازدياد ،

 المنافسة�ب�ن�مختلف�المؤسسات�المالية�والتغ��ات�التنظيمية�والتقدم�التكنولو���وغ���ا؛

 ضعف�التوازن�ب�ن�موارد�ا�ل للمصارف��سلامية�بالنظر بال�سبة�ل�ندسة�المالية�أ�مية�كب��ةتك�����ا

أيضا��كما��عملتتعامل�بالعديد�من�العقود�الدقيقة����إجراءا��ا،��ث���من�ا��الات�ولأ��ا��ا����كواستخداما

���ظل�نظام�مصر���غ���ملائم�لطبيع��ا�و�و�مل�يجعل�ا�أشد�حاجة�لل�ندسة�المالية�ال���تمك��ا�من�إدارة�

ة؛ر�حسيول��ا�بصورة�مُ 
َ
 ـــــ

 الصناعة�المالية��سلامية��و�تنامي�الطلب�ع���ا��دمات�الدافع��سا����وراء�التوسع�السر�ع���� �عد

 و�عقيدا�تطورا�أك�� مالية�إسلامية��أدواتحيث�أفرز�،�الشر�عة��سلامية�والمنتجات�المالية�المل��مة�بمبادئ

 ؛من�شأ��ا�طرح�المز�د�من�التحدياتالوقت�ذاتھ�ع���مخاطر�وتنطوي����

 الع� �بدءً إن �جديدة، �منتجات �استحداث �المستمر�ع�� �الشر�عة��مل �مع �المتوافقة �التحوط �صناديق من

� �وان��اءً �والمعتمدة�سلامية �السلم �و�يع �العر�ون ��ي�ل�� �وصناديق� ع�� �المتداولة ��س�ثمار�ة بالصناديق

�الع ��س�ثماري ��؛قاري الوقف �ذلك �إ�� �المايضاف �ا��دمات �بتقديم �م��ايد �ا�تمام �مع�وجود �المتوافقة لية

 جديدة؛أح�ام�الشر�عة�ع���مستوى�التمو�ل�المصغر�عن�طر�ق�استحداث�عقود�إسلامية�

 قا�ي�والمعاي���المصرفية�الدولية؛�ل��ام�بالإطار�الر وذلك�عن�طر�ق�ضرورة�تطو�ر�المنتجات�وا��دمات� 

 ومن�ثم�يمكن�لمعاوضةتلك�القائمة�ع���االعمل�ع���استخدام�أدوات�إسلامية�مناسبة�للتحوط�خاصة��،

  .الموجودة����المشتقات�التقليدية�وتفادي�السلبياتتبادل�المخاطر� أن�تحقق�مص��ة�ل�ذه��دوات
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كان النمط  منهفحتى أواخر الستينيات  عقد السبعينيات من القرن الماضي، شهد نمط التمويل الدولي عدة تحولات منذ بداية    

بين بداية السبعينيات وتفجر أزمة ما ، وخلال الفترة الممتدة المباشرة الاستثماراتالرسمية و السائد للتمويل هو المساعدات الإنمائية 

  .عة للمصارف التجاريةجمَ  ــُالقروض المنمط التمويل ليرتكز بصفة رئيسية على تحول  ؛1982سنة بارجية العالمية المديونية الخ

، حيث حصل من القرن الماضي فيها أزمة المديونية والتي استمرت حتى أواخر الثمانينيات تفجرتثم جاءت الفترة التي      

  . المباشرة الاستثماراتساحة أهمية ت الخارجية، فيما برزت إلى الالمساعدافي في الإقراض وحتى  املحوظ اانكماش

عاظم دور توفي النمط التمويلي، حيث  الدوليةمن تطورات في أسواق رأس المال  تهمع ما حملو التسعينيات أما خلال فترة     

تحول قروضها  صارفالمللموجودات، وبدأت  ةستندَ ـ ــــــُشاع استخدام الأوراق المالية كمصدر رئيسي للتمويل الدولي و الأوراق الم

حتى باتت اليوم إحدى الركائز الأساسية التي تقوم عليها تسارع بشكل مُ  بالتطور صناعة التوريقوبدأت بذلك إلى أوراق مالية 

   .الحديثة المصرفيةالصناعة 

تقييم المخاطر التي تتضمنها و راد توريقها  ـــُالم ضتحديد وتجميع القرو  اتهتتطلب عمليو  ،الهندسة المالية أدواتيعد التوريق أحد     

أحد مكونات التحول المالي منذ أكثر من ثلاثين  لناتجة عنها والموجهة للمستثمرين، كما يعد أيضا وتوظيف الأوراق المالية ا

ــــسنة بالدول المتق ــ ــ ــ ــ ــــدمة وحديثا بباقــ ــ ــ ــ ــــي الدول وهذا على غرار بقية المكونــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  ).الخ...اللاوساطة الماليةو اللانظامية (ات ـ

   : سيتم التطرق من خلال هذا الفصل للمباحث التالية  

  

  التوريق التقليدي عمليات مفاهيم عامة حول: المبحث الأول

  المتدخلون في عمليات التوريق التقليدي وهياكل الإصدارات: المبحث الثاني

 عوامل المؤثرة في عمليات التوريق التقليديال: المبحث الثالث
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  التقليدي التوريق مفاهيم عامة حول عمليات: المبحث الأول  

      أصبح من الصعب و ، في الصناعة الماليةموجة من الإبداعات المالية تعتبر ثورة حقيقية الأسواق المالية شهدت     

 اوكأ�ا قروض المصرفيةوبدت القروض  الماليةداة جديدة في مجال الهندسة تظهر أ مرةوصف أي أداة بأ�ا الأحدث، فكل 

  .من صيغة القرض المصرفي إلى صيغة الأوراق الماليةمعبرية مؤقتة، لكي تتحول 

  تعريف التوريق وتطوره التاريخي: المطلب الأول    

بالولايات المتحدة الأمريكية منذ  ن العقاريقروض الرهبوارتبط ظهورها وتطورها لتوريق، العمليات عدة تعاريف  وردت   

تعد كمرجعية في هذا ا�ال، وقد عرف هذا النوع من العمليات نجاحا كبيرا حيث تطبق هذه الآلية التي و  1970سنة 

  .)*(اليوم في العديد من دول العالم

  تعريف التوريق وأركانه : الفرع الأول    

تزايد أعداد وأنواع نظرا ل شكل الظاهرة، المصرفيةيات المالية وبالذات القروض اتخذ التوجه المصرفي لتوريق العمل    

وبالموازاة مع ذلك فقد تطورت سوق ملة؛ والصيرفة الشا رالناشطة في مجال صيرفة الاستثما المصرفيةالمؤسسات المالية و 

مما أدى إلى ظهور ما يسمى اضي من القرن الم منذ حقبة التسعينياتعالمية جديدة لإصدارات الأسهم بسرعة كبيرة 

  .الناشئة يةسواق المالالأ

  : تعريف التوريق: أولا    

 :لغويا -1

والمشتقة بدورها من الكلمة  )titrisation(مشتق من الكلمة الفرنسية  الأجنبية التوريق من الناحية اللغوية  -  أ

 ؛)**()titres(منقولةً  والتي تعني قيماً  )Securities(المتأتية من  )Securitization(الإنجليزية 

 فهوالحصول على الوَرَق إما بظهوره وإما بأخذه من محله، وبالتالي  معناه العربية التوريق في أصل اللغةأما  -  ب

وهو  قرْ ، ومنه الوِ ة كثيرة الأوراقيقَ رِ ة ووَ قَ رِ وشجرة وَ  يقاً رِ وْ ق ت ـَرَ مصدر وَ  ، فالتوريقمشتق من الوَرَق الذي يكتب عليه

ق وذلك كناية عن كثرة رَ الرجل إذا صار ذا وَ  قَ رَ يكتب عليه ومنه أيضا المستندات الورقية، وأوْ  رقيقشيء من جلد 

 ؛)1(ذا نقود سائلةالنقود في يده، ومن المعلوم أن الدائن يصير بالتوريق 

  :يعرف بأنه: اصطلاحا -2

                                                 
أزمة المدیونیة العالمیة  تفجر دبع 1982ة مع نھایة عام صوبصفة خا من القرن الماضي اتیمانینثال سنوات زاید مع بدایةتشاط في البروز والنبدأ ھذا ال -)*(

بالمكسیك التي قامت بسداد الجزء الأكبر من  ول إلى سندات بدءً دال ةفیھا تحویل مدیونی قترحافي ذلك الحین والتي " يبراد"لخطة  اطبقوامیة نول الدفي ال
  .دیونھا عبر سندات ضمنتھا الخزانة الأمریكیة

  .والتسھیم التصكیككالتسنید وھناك عدة تسمیات للتوریق  -)**(
، ورقة بحثیة مقدمة في إطار المؤتمر العلمي - رؤیة فقھیة معالجة–التوریق وعلاقتھ بالأزمة المالیة العالمیة الراھنة شعل، فتحیة إسماعیل محمد م -)1(

  .4:، ص2009أفریل  2-1الجوانب القانونیة والاقتصادیة للأزمة المالیة العالمیة،  - جامعة المنصورة - السنوي الثالث عشر لكلیة الحقوق
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إقراض من خلال بيع مجموعة  إجراء يسمح بتحويل كتلة قروض لأوراق مالية قابلة للتداول، حيث تتدخل مؤسسة" .أ 

 ؛)1("ديون متجانسة لهيئة خاصة التي تتكفل بتمويل المبادلة عن طريق إصدار أوراق مالية موجهة للمستثمرين

، وهو ببساطة عبارة عن خلق وإصدار أوراق مالية مضمونة عن طريق )(هيكلــ ـــــُمجموعة جزئية من التمويل الم " .ب 

 ؛)2("ات مستقبليةسندات أو تدفقأو محفظة قروض 

، وهي أوراق يةسواق المالالأتحويل القروض وأدوات الديون غير السائلة إلى أوراق مالية سائلة قابلة للتداول في " .ج 

تستند إلى ضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدين على 

 ؛)3("الوفاء بالدينالتسديد من خلال التزامه العام ب

أداة مالية مستحدثة تفيد قيام مؤسسة مالية بتعبئة مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول، ووضعها في " .د 

صورة دين واحد معزز ائتمانيا ثم عرضه على الجمهور من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق مالية 

  ؛)4("للسيولة النقدية للمصرفتقليلا للمخاطر وضمانا للتدفق المستمر 

إلى أوراق مالية قابلة للتداول على  المصرفيةتحويل الديون "التوريق عبارة عن أن  من خلال التعاريف السابقة،يستنتج     

عملية مالية موجهة إما لأغراض كبيرة، فهو مستوى السوق المالية، وهي إحدى تقنيات الهندسة المالية التي تكتسي أهمية  

كما أنه تقنية مالية والتي عن طريقها تتنازل مؤسسة إقراض والتي تدعى متنازل أو منشئ عن ويل أو لتحويل المخاطر،  التم

ديون أو حقوق في الغالب غير سائلة والناتجة عن القروض الممنوحة لهيئة توظيف جماعي في الديون والتي تم إنشاؤها لهذا 

  ؛)5("بلة للتداولمالية قا اأوراقالغرض وتصدر في المقابل 

التوريق أداة مالية لها صفة قانونية ،)6("حوالة الحق"بين مفهوم التوريق مع ما يسمى في القانون  اهناك تشا� -3

والضمان كأصول وتحويلها إلى  الاستحقاقوتمويلية تقوم على أساس تجميع مجموعة متجانسة من الديون من حيث 

 ؛)7(المصرفيةتمانيا بغرض تقليل المخاطر وضمان التدفق المستمر للسيولة ة ائزَ عزَ دين جديد بصيغة أوراق مالية مُ 

هذا التحويل للأصول غير السائلة إلى أوراق مالية قابلة للتداول مع إعادة هيكلة تمنح للأوراق يمكن أن يتزامن  - 4

المدة و القسيمات و دات مخالفة لتلك للأصول المستندة إليها فيما يتعلق بالتسدي خصائصالسوق في المالية المعروضة 

                                                 
(1) -Robert Ferrandier, Vincent Kôen, Marchés de capitaux et Techniques financières, 4ème édition, Economica,  
Paris, 1997, p : 169. 

)(- التمویل المُھیْكل )ة أو ھو نوع من التمویل الذي یفترض أن تعتمد جودة ائتمان الدین فیھ على ضمان مباشر من جھة ذات أھلیة ائتمانی): التمویل المنظم
التمویل المنظم، مسرد : راجع. على جودة ائتمان الأصول الخاصة بالمدین، سواء بتعزیز ائتماني أو بدونھ، ولیس بالاعتماد على المقدرة المالیة للمدین نفسھ

  .33:مصطلحات عملیات التوریق، منشورات وكالة ستاندر أند بورز لخدمات التصنیف، بدون سنة نشر، ص
(2)- Janet Tavakoli,Collateralized Debt Obligations & Structured Finance, New developments in cash & synthetic 
securitization, Wiley Finance ,New York, 2003, p:15. 

  .3:، ص2001ة العربیة، ، الطبعة الثانیة، القاھرة، دار النھضالتوریق ومدى أھمیتھ في ظل قانون الرھن العقاري، عبید علي أحمد الحجازي -)3(
، مجلة إسرا للمالیة دراسة مقارنة بین الفقھ الإسلامي وقانون التوریق المالیزي–النظام القانوني لإصدار الأوراق المالیة محمد أكرم لال الدین،  -)4(

 . 9:، ص2011الإسلامیة، العدد الثاني، یونیو 
(5)- Joseph Antoine, Marie-Claire CAPIAU-HUART, dictionnaire des marchés financiers, 2ème édition, de Boeck, 
Bruxelles, 2008, p : 552. 

نقل الدین من شخص إلى آخر ": والتي تعرف بأنھا "حوالة الحق" بما یسمى القانون الأردنيثمة تشابھ بین مفھوم التوریق مع ما ھو موجود في ھیكل  -)6(
  ."في ظل توفر الضمانات

، المصرف العقاري وجمعیة في إطار السعي لتطبیق تجربة التوریق إلى الأردن التوریق: عبابنة، مداخلة مقدمة في إطار ندوة متخصصة حولمحمود  -)7(
  .4:، ص2008البنوك، الأردن، 
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 مكتب
CDS 

بالتوجه نحو الأسواق المالية رف ـــــالتوريق في إطار النزعة نحو ما يعيدخل كما   الحساسية لتقلبات معدلات الفائدة؛و 

)la marchéisation(  وهي نزعة تتضمن عرض منتجات لا تتوفر على أسواق أولية أو ثانوية ولكنها قابلة للتداول

 ؛)1(إلى أخرىمالية ، وبالتالي يتم تحقيق تحويل كلي أو جزئي للمخاطر من مؤسسات على مستوى السوق المالية

على  ةكبير  آثار الأهمية المتنامية لمتابعة المخاطر وتقييم الأداء على أساس المردودية المعدلة للمخاطر لهاإن   -5

 صارفانات ظهرت في إطار الم، ولمواجهة هذه الرهيالإقراض استهلاكا للأموال الخاصة كالنشاطالأنشطة الأكثر 

، وهذا في ظل ظرف أخذت صارفمهمتها تحليل وضبط المخاطر على مستوى إجمالي ميزانية الم "فرق إدارة المحفظة"

 .المصرفيةفيه إدارة رأس المال والمخاطر بعدا إستراتيجيا من أجل ربحية المؤسسات 

نحو إعادة تنظيم الإدارة  صارفاتجهت أغلب الم الائتمانيةشتقات المعمليات التوريق و  لذلك ووعيا منها بمزايا     

ق وضع تنظيم جديد على مستوى اسو هذه الأقدرة التدخل على مستوى ا، حيث تتطلب الشاملة لمخاطر قروضه

  :المواليالشكل  هوضحوهو ما ي ،) 2(صارفالم

  المصرفيةنموذج أعمال جديد للمتاجرة بالقروض ): 2-1(الشكل رقم 

  والمقاربة مع مكتب المتاجرة بالسندات)CDS( مركزية

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Source : Naji Freiha, Rami Feghali, Le développement des dérivés de crédit se confirme, Banque Magazine, N°648, 
Juin 2003, p : 59. 

 

من خلال كييف هيكلتها المالية مع أهدافها، لأنه يتم بتميزانيا�ا و  بإدارةأدوات تسمح لها  للمصارف التوريق نحيم -6

عن طريق بيعهم  ،إلى أصول مالية سائلة لمبالغ الكبيرة بتحويلهاالقروض المشتركة ذات ا قيام المقرضين الأصليين في

التوريق أساسا ، وفي هذا كله تحقيق عملي لمعنى )3(دون الرجوع إلى المقترضلحصصهم في القرض المعني في السوق الثانوية 

                                                 
  - بتصرف–. 42:، ص1995، منشورات اتحاد المصارف العربیة، توریق الدیون علمیا وعملیاصلاح جودة،  -)1(

(2)-Naji Freiha, Rami Feghali, Le développement des dérivés de crédit se confirme, Banque Magazine, N°648, Juin 
2003, p : 59. 

، مؤتمر أسواق الأوراق المالیة والبورصات، كلیة الشریعة والقانون، الممارسة والإطار القانوني–التوریق المصرفي للدیون حسین فتحي عثمان،  -)3(
  .6:، ص2006مارس، 8- 6ت العربیة المتحدة، الإمارا

صول ستندة لأمنتجات مُ 
 أخرى

 إتحاد
ةلسوق الأوليا  

الاستثمارات محفظة  توريق 

المحفظة إدارة  
  متاجرة
  سندية

  عقود مبادلة الأصول

الائتمانيةمشتقات العمليات   أطراف مقابلة خارجية بالمخاطر الائتمانيةالمتاجرة  
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رض أساسا وهو تحويل الديون من المقرض الأساسي إلى مقرضين آخرين والذي يتم عادة عن طريق شركات ذات غ

 ؛خاص

المعني بطرح أوراق مالية مقابل مجموعة من الديون والمدرة للدخل كالديون المصرف توريق الديون قيام يستوجب   -7

 بسدادهاوعند قيام المقترضين ). الخ...مصانعو آلات و ت سياراو  اتعقار (بضمان رهونات على اختلاف أنواعها 

القروض مع فوائدها، فإن حاملي هذه الأوراق يتمتعون بالتدفقات النقدية الناتجة عن السداد؛ وهكذا يتم تحويل 

ه الأوراق إلى أوراق مالية قابلة للتداول، ويقوم المصرف المعني من جانبه باسترداد الأموال الناتجة عن بيع هذ المصرفية

بحيث يتم عادة استخدامها بمنح قروض جديدة وتوظيفات أخرى مشا�ة، وهكذا يعمل التوريق  سواق المالية،بالأ

 ؛)1(إلى أصول سائلةعلى تحويل القروض من أصول غير سائلة 

ومن ثم  في صورة ورقة مالية يسهل تسويقها، يةسوق المالالفكرة نشاط التوريق على خلق أداة من أدوات تعتمد   -8

 اقتراضأداة  واع المشتقات المالية في آن واحد،أنوإحدى ) سندات( اقتراضتعتبر الأوراق المالية المضمونة بأصول أداة 

من المشتقات المالية لأ�ا مشتقة من أداة مالية  انوعبصفة دورية، و  - قد يكون ثابتا أو متغيرا -توزع عائدا لأ�ا

 ؛)2(التي تضمن الإصدار "مجموعة الأصول"مباشرة ألا وهي 

ملية إلى تم تحويلها من قبل بادئ العة ورقَ  ـــُالم الأصولفي عمليات التوريق، كون أن  امحوري "التحويل"مفهوم عد يُ  -9

الية عن الأصول الدرجة العيتم عزل أصول حيث  قانونية، ايتوقع أن ينتج عنه آثار  الهيئة ذات الغرض الخاص والذي

  .)3(يةالقانون الناحيةذلك من خلال عمليات التحويل والمعترف �ا من و ذات الدرجة المتدنية 

  :)4(للتوريق خمسة أركان أساسية وهي: أركان عملية التوريق: ثانيا

  أكان شخصا معنويا أو طبيعيا؛ ض سواءقترِ قرض ومدين مُ مُ  مصرفيتمثل في وجود علاقة مديونية قائمة بين : الركن الأول - 1

الدائن في التخلص من عبء سندات الدين الموجودة في جانب الأصول في المصرف ويخص رغبة  :الركن الثاني - 2

  .ميزانيته وتحويلها إلى جهات أخرى خارجية

صعوبة في تحصيل دينه لسبب أو لآخر مما يضطره لتكوين مخصص للقروض المشكوك في تحصيلها المصرف وقد يجد     

في نفس الوقت  المصرفته ويقلل من سيولته ويخفض من أرباحه، وقد يكون وهو ما يزيد من عبء تمويلها في ميزاني

بحاجة إلى سيولة تمكنه من التوسع في نشاطه التمويلي أو ببساطة تسديد بعض التزاماته المالية لذا يلجأ لتحويل بعض 

  قروضه إلى أوراق مالية أي توريقها؛

ليه الدين سندات جديدة قابلة للتداول في أسواق الأوراق المالية، حال إ ــُيتمثل في إصدار الطرف الم :الركن الثالث - 3

من  المصرفيةفي شراء القروض  ) *()SPV( حال إليها الدين عبارة عن مؤسسة متخصصة أو ذات غرض خاص ــُوالجهة الم

                                                 
  .39:، ص1995، اتحاد المصارف العربیة، التوریق كأداة مالیة حدیثةعدنان الھندي وآخرون،  - ) 1(
  .153: ، ص2010، دار الفكر ناشرون وموزعون، الأردن، الأسواق المالیة والنقدیة في عالم متغیرالسید متولي عبد القادر،  - ) 2(

(3)- Steven L. Schwarcz, Sruce A. Markell and Lissa Lamkin Broome, Securitization, Structured Finance and 
Capital Markets, Lexis Nexis, San Francisco, 2004, p:19. 

  .240 - 239:، ص ص2001، القاھرة، دار غریب للطباعة والنشر والتوزیع، أدوات وتقنیات مصرفیةمدحت صادق،  - ) 4(
(*)-Special Purpose Vehicles / Special Purpose Entities (SPEs). 
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المصرف المتخصصة متاحة فإن المنشئة لها لتحل محلها في الدائنية تجاه المدين الأصلي، وإذا لم تكن مثل هذه المؤسسة  صارفالم

  خصيصا لتوريق قروضه وتكون تابعة له ولكن ذات ميزانية مستقلة؛ هاؤ ينش

تستند الأوراق المالية الجديدة لضمانات عينية أو مالية ذات تدفقات نقدية متوقعة، فمن غير : الركن الرابع - 4

ت وطرحها في السوق المالية دون تواجد غطاء يدعم المقبول قيام المؤسسة المتخصصة بإعادة إصدار الدين في صورة سندا

  ؛)1(هذه السندات والمتمثل في ضمانات كافية

ضرورة توفر الرغبة لدى المستثمر في شراء السندات التي تصدرها المؤسسة المتخصصة، بحيث يقوم : الركن الخامس -5

 .بتحصيل العائد الذي تدره هذه السندات في مواعيد استحقاق هذه العوائد

طريق بيع ديونه المتعثرة أو ذات المخاطر العالية فإنه يقبل بيع قروضه بأسعار أقل المصرف متى اختار من البديهي،     

تاركا الفرصة أمام المؤسسة المتخصصة في الحلول محله مقابل هامش ربح معقول، والذي يتمثل في الفرق بين قيمة الدين 

  .)2(الأصلي وقيمة شرائه من الدائن

  :ترتكز عملية التوريق على ثلاثة عناصر رئيسية، وهي :لثاثا

 لا تقبل القسمة تمثل الحد الأدنى للمشاركة؛تجزئة رأس المال إلى حصص وأجزاء متماثلة   -1

 تثبت ملكية حائزها لما تمثله من حصص؛) أسهم أو صكوك أو سندات(نمطية توثيق عائدية هذه القيم عن طريق إصدار وثائق  - 2

  .لتداول هذه الوثائق من خلال أسواق الأوراق الماليةتوفير آلية  -3

  التطور التاريخي للتوريق : الفرع الثاني

وخصمها لدى القطاع المصرفي، كما  خلال تسنيد الذمم المدينة والقروضمفهوم التوريق ليس جديدا، إذ مارسه البعض من     

وجودات على أساس اتفاقيات الإيجار والشراء اللاحق بخصم هذه أنه من المعروف في الماضي قيام البائع الذي سبق أن باع الم

الاتفاقيات بالجملة لدى مؤسسة مالية، و�ذا يتم تجميع الذمم المدينة وتحويلها للشركات المالية ذات الأغراض الخاصة مع ما 

  . يصاحب ذلك من حقوق على موجودات غير قابلة للتداول، وإنما مضمونة بالذمم المدينة

تتمتع الجهة التي قامت بالتحويل بالقدرة على تحقيق الفارق الموجب والمتمثل بزيادة سعر الفائدة المدفوع على أوراق القروض     

  .)3(عن مثيله المكتسب من المقترضين الأساسيين

عندما قامت  الماضي من القرن أولى عمليات التوريق بالولايات المتحدة الأمريكية في بداية سنوات السبعينياتكانت :أولا    

بتوريق محافظ ديون رهن عقاري مضمونة ) Ginnie.Mae& Fannie.Mae & Freddie.Mac(الوكالات الفدرالية الأمريكية 

  .من قبل الحكومة الأمريكية والتي تم شراؤها من قبل هيئات الادخار الأمريكية

                                                 
 .244: ، صسابق مرجعمدحت صادق،  -(1)

  .12:، صمرجع سابقعبید علي أحمد الحجازي،  -(2) 
  .40:، ص1995، منشورات اتحاد المصارف العربیة، لبنان، الخلفیة العلمیة والعملیة للتوریقخالد أمین عبد الله،  - ) 3(



 عمليات التوريق من المنظور المصرفي التقليدي...............................................:نيالفصل الثا

 

98 

سهلا عن ى توريق ديون الرهن العقاري والذي كان مُ عل راقتصر الأم من القرن الماضيمنذ منتصف سنوات السبعينيات     

طريق منح ضمانات الدولة على هذه المحافظ والتي سمحت بتوظيف هذه الأوراق المالية بالقرب من المستثمرين، حيث مثلت 

وريق ظاهرة وأصبحت عمليات الت )1(من القرن الماضي مليار دولار في منتصف سنوات الثمانينيات 600الديون العقارية حوالي 

  ؛)2("جنون الثمانينيات"لدرجة أ�ا وصفت بـ 

أو من خلال  شهد�امن خلال الأزمات التي  لايات المتحدة تغيرات كبيرة سواءسوق الرهن العقاري في الو  تعرف : ثانيا

الرهن السوق، لذا فهناك حلقة ربطت بين قروض  ن أجل تحقيق الاستقرار وتنظيم هذهالمؤسسات التي تم إنشاؤها م

  ؛ةالثانوي هاسوقودور المؤسسات الحكومية في دعم ها وريقِ العقاري ضعيفة السيولة وبين تَ 

ا من قبل هيئات الادخار مضمون بالولايات المتحدة الأمريكية الكساد العظيم كان تمويل السكن قبل أزمة: ثالثا

ازدادت وتيرة التعثر عن التسديد على  ، وظهرت هذه الأزمة بسبب السحب المكثف من قبل المودعين، كماالمختلفة

الودائع القصيرة الأجل في تمويل قروض طويلة  ت الفائدة المطبقة عليها واستخدامارتفاع معدلا بفعلالقروض العقارية 

الأجل، وقد دفعت هذه الوضعية بالاحتياطي الفدرالي الأمريكي إلى الحد من أنشطة الإقراض التي لم تعد قادرة على 

  :، كما تم إنشاء الهيئات التالية)3(دائع بسبب وضع سقف لمعدلات الفائدة أقل من المعدل السوقيجلب الو 

وهو  الادخارمهمته تحديد التنظيم المطبق على صناديق : FHLB()4( 1932( قرض السكن الفدرالي مصرف -1

  للرهن العقاري؛ ةيهدف إلى خلق سوق ثانوي

)FHA()5(إدارة الإسكان الفدرالي  - 2
أنيط �ا مسؤولية حماية المستثمرين في قروض الرهن العقاري وذلك بتقديم : 1934

أما المملوكة لمودعيها،  صارف، أما القروض ذا�ا فتقدمها الشركات العقارية والم)6(خدمة تأمينية ضد توقف المقترض عن السداد

لقروض الرهن  ةجيد ة�ذا تم خلق سوق ثانويو ؛  شركات التأمين التي تقوم بشرائها فكانتفي تلك القروض  نو المستثمر 

والتأمين ضد توقف المقترض عن التسديد مما شجع المستثمرين المحتملين في تلك  الدور الحكومي في ضما�ا العقاري بفضل

  ؛)7(ةنشط ةثانوي اما جعلها مشا�ة للسندات وأصبح لها بذلك سوق هوالقروض، و 

وهي وكالة حكومية بإمكا�ا ) Fannie.Mae(ويطلق عليها : 1938 )FNMA()8(مؤسسة الرهن القومية الفدرالية  -3

  بإمكا�ا شراء قروض الرهن العقاري والاحتفاظ �ا؛

                                                 
(1)- Sylvie Matherat, Philippe Troussard, "La titrisation et le système financier", Revue d’économie financière, N° 59, 
Septembre, 2000, p : 4. 

  .192:، ص2013بة الوفاء القانونیة، الإسكندریة، ، مكت- دراسة فقھیة اقتصادیة مقارنة- الاستثمار العقاري ودوره في حدوث الأزمة المالیة العالمیةمحمد ندا ندا لبدة،  - )2( 
(3)- Thierry Grannier, Corynne Jaffeux, La Titrisation, Aspects juridique et financière, Economica, Paris, 1997, p : 12. 
(4)- Federal Home Loan Bank 
(5)- Federal Housing Administration 

  .410: ، ص2003، الجزء الأول، الإسكندریة، منشأة المعارف، لفكر الحدیث في إدارة المخاطرامنیر إبراھیم ھندي،  -)6(
  .411: ص ،المرجع السابق -)7(

(8)- Federal National Mortgage Association. 
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لغاية بداية سنوات السبعينيات كان  هناك احتكار قلة لقروض الرهن : 1970 - 1968مرحلة الإصلاحات وميلاد التوريق  - 4

فت بشراء هاته القروض من لِ التي كُ  )FNMA(الرهن العقاري لوكالة سوق  استقرارلذا أوكلت مهمة الحفاظ على  ،العقاري

  . مؤسسات الإقراض، وكانت تتم عملية تمويل هذا الشراء من خلال إصدار سندات

التي سمحت بمنح قروض للسكن بمعدل أقل من ذلك المطبق التمويل و كان هذا النظام قائما على التكلفة المنخفضة لمصادر      

ارتفاع معدلات الفائدة والمنافسة و ، ولكن فيما بعد ظهرت بعض القيود كارتفاع حجم قروض الرهن العقاري ةنقديفي السوق ال

  ؛)1(القوية على مستوى سوق السكن

وتم إنشاء مؤسسة  1968حيث قامت بإصلاح  ،حاولت السلطات العمومية تسهيل إعادة تمويل قروض الرهن العقاري - 5

التي التزمت بضمان تسديد الفوائد والأصل في تاريخ ) Ginnie.Mae(والمسماة أيضا  )GNMA()2(الرهن القومية الحكومية 

الاستحقاق حتى لو تعرض المقترض لمخاطر التعثر عن التسديد، كما أ�ا تمنح ضمان الدولة للشهادات الممثلة لديون الرهن 

 . العقاري المصدرة من قبل مؤسسات الإقراض

والمسماة كذلك  )*()FHLMC( ةتم إنشاء الشركة الفدرالية لقروض الإسكان العقاري ةنشيط السوق الثانويوفي محاولة لزيادة ت    

)Freddie.Mac( المملوكة لمودعيها والتي لم  صارفالتي أسندت إليها مهمة إعادة شراء قروض الإسكان الممنوحة  من قبل الم

  ؛)3( كوميةـهيئة ح أيتكن مضمونة من 

  ةخاص ةإضافة إلى وجود سوق ثانوي ،التوريق بالولايات المتحدةعمليات بانطلاق الات الفدرالية للوكيعود الفضل  - 6

، وتمهيد )4(لآلية التوريق ةوهو ما ساهم في إقامة المبادئ الأساسي ،كما عززت هاته العوامل من دور وكالات التصنيف

اري إلى أوراق مالية تتسم بدرجة ـــــــــــــوض الرهن العقالطريق أمام المهندسين الماليين لوضع الأساس لإمكانية تحويل قر 

وم عُ دْ وهو التمويل الم عالية من السيولة وهذا بتوافر محيط مالي وقانوني ملائم سمح بوجود شكل تمويلي جديد

)financement adossé( نظرا لتوافر محيط عام للإبداع المالي . 

لمؤسسات الإقراض عن طريق منتجات  لية من أجل الوصول إلى هيكلة مالية مثلىوبالتالي تم اللجوء إلى الهندسة الما    

جديدة مكيفة في آن واحد مع احتياجات كل من المصدرين والمستثمرين، وتم إنشاء هيئة لهذا الغرض والتي يطلق عليها 

  .تتولى عمليات الإصداروالتي ) Trust(الوحدات الاستثمارية 

  :تطور عمليات التوريق يوضح الشكل الموالي مراحل

  

  

  

                                                 
(1)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, op.cit., p : 13. 
(2)- Gouvernement National Mortgage Association. 
(*) - Federal Home Loan Mortgage Corporation. 

  .418:ص ،مرجع سابقمنیر إبراھیم ھندي،  -(3) 
(4)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, op.cit.,  p : 14. 
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 دورة حياة تطور التوريق ):2-2( الشكل رقم

  

  

  

    

  

  

  

  

  
 

 

 

  

  

  

  

  

  

  
Source: Vinod Kothari, Securitization The Financial Instrument of the Future, John Wiley  Sons (Asia), 
Singapore, 2006, p: 111. 

  

  

  

  

  

  

  

 التعاملات شبه المالية
 تحويلات ثنائية غير مصنفة؛ - 

 دعم كامل للمنشئ؛ - 

  زانية واستغلال فائض الهامشخارج المي: الهدف - 

 المرحلة الأولى للتوريق

 الشركة ذات الغرض الخاص؛ حويلات عن طريقت - 

 مساهمات نقدية من قبل المنشئ؛/ درجة عالية من تعزيز الائتمان - 

  خارج الميزانية وأحسن تصنيف؛: الهدف - 

 المرحلة المتقدمة للتوريق

 ؛مل المخاطرةأقل الطبقات تتحتقلص عمليات تعزيز الائتمان و  - 

 تركيبات وعمليات التحكيم؛ - 

  إدارة المخاطر/ رأس المال الاقتصادي وأفضل رأس مال: الهدف - 

 المرحلة المُركَبة

 التمييز بين التمويل وتحويل المخاطر؛ - 

 حلول تنظيمية مــرُكبة، مخاوف أقل؛ - 

في الهياكل النقدية التقليدية وبناء نماذج المعاملة حول آليات؛  - 

 تقسيم الخدمة/شاءإن: التوريق

  

 تحويل المخاطر التشغيلية

 ا في تحويلات المخاطر؛إجهادأكثر  - 

 قروض التجزئة؛ : مخاطر تشغيل الأعمال - 

  أصبح التمييز بين المصارف والتأمين أقل وضوحا - 

 ممكن مرحلة التجديد ؟
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 اعمله آليةو العقاريسوق الرهن : الثانيالمطلب 

وتاريخيا أدى الاقتراض برهونات أدوارا متعددة فلقد   أسواق الدين في العديد من الدول، أكبر ىحدإعد سوق الرهونات ت    

 .كان دائما الشكل السائد للاقتراض في الاقتصاديات الزراعية

  ةيتعريف سوق الرهن العقار: ع الأولالفر

  والفرق بين التمويل العقاري والرهن العقاريسيتم التطرق لمفهوم سوق الرهن العقاري، 

أين الهدف منه هو حماية الدائن ضد  "الرهن"هو دين متجانس مع ضمان حقيقي " العقاري قرض الرهن تعريف: أولا

  .)1("ضعف الملاءة المالية لمدينه وضد منافسة دائنين آخرين محتملين

على أصل عقاري لمدينه والذي إذا لم ) مصرف(يمتلكه دائن الحق الذي "على أنه ) l’hypothèque(ويعرف الرهن     

باقي دائني المدين، والرهن  لمذكور ويتم التسديد له أولاً عنببيع الأصل ا مصرفسمح لليسدد دينه عند أجل الاستحقاق يُ 

  ؛)2("سكنبالاقتراض للحصول على هو الضمان الطبيعي للقروض العقارية والذي يسمح لعدد كبير من الأفراد 

وكذا  ،الهدف من خلق سوق للرهن العقاري هو محاولة إيجاد حل لمشاكل تمويل البناء: تعريف سوق الرهن العقاري: ثانيا 

  .توجيه الادخار الخاص للأجل المتوسط والطويل نحو التوظيفات طويلة الأجل للقطاع العقاري

   :اعلى أ� ةويمكن تعريف سوق الرهن العقاري    

بمثابة سند للسوق  بتمويل العمليات على العقار، وهي تكفل بكل العمليات المتعلقةالمالية والتي ت للسوق امتداد" -1

سمح بتقليص مدة القرض العقاري وتخفيض تكلفته بالنسبة للأفراد وإعطاء المؤسسات المانحة له ت الأ� ةالعقاري

 ؛)3("إمكانية التفاوض حول ديو�ا للرهن العقاري

  ؛)4("ل الحصول على قرض للرهن العقاري للأجل المتوسط والطويلالنظام الذي يسه" -2

السوق سيسمح للمالكين الهيكليين للسيولة بتنفيذ توظيفات في ظل الشروط المناسبة من حيث  هخلق مثل هذ ،من جهة ثانية -3

 ؛)(لحر في تمويل السكنسيساعد ويشجع بشكل كبير نمو القطاع ا المتحملة، كما أن تطويرهاالمدة والمخاطر و معدل الفائدة 

والتي  إمكانية المؤسسات المانحة لبعض أنواع القروض المؤهلة بإصدار ورقة تعبئة"تكمن آلية تنظيم سوق الرهن العقاري في  -4

 ؛"أين يمكن تداولها أو لصالح صندوق إعادة التمويل للرهن العقاري صارفستتنازل عنها سواءً على مستوى سوق فيما بين الم

التمويل  يعلى الرغم من الاستخدام الشائع لمصطلح: الرهن العقاريو التمويل العقاري الفرق بين مفهوم: ثالثا  - 5

  :)5(ا بينهماهام االرهن العقاري بالمعنى نفسه، إلا أن هناك فرقو العقاري 

                                                 
(1)- Thierry Garnier, Corynne Jaffeux, La Titrisation, Aspects juridique et financière, Economica, Paris, 2ème édition, 
2004, p : 22. 
(2)- Dominique Legeais, Surêtés et garanties du crédit, 2ème édition, librairie générale de droit et de jurisprudence, 
Paris, 1999, p : 295. 
(3)-Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., p : 23. 
(4)- SRH bulletin, N° 5, 2006, Le marché hypothécaire en quoi est-il important ?, p : 3. 

)(- نظام ونظام التمویل العقاري المرن ونظام التمویل العقاري بسعر فائدة قابل للتعدیل : یوجد الآن في العالم العدید من أنظمة التمویل العقاري وأھمھا
  .ار بالكاملتمویل قیمة العقوالتمویل العقاري العكسي 

  .328:ص ،مرجع سابقالسید متولي عبد القادر،  -)5(
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إلى  لو مِ للمُ يتعلق بمسألة سد حاجة المستهلك لتملك العقار عن طريق بقاء ملكية العقار : مفهوم التمويل العقاري - 1

 حين سداد مستحقات التمويل، وهذا لا يسري على تعريف الرهن العقاري؛

يقوم على مبدأ رهن ما يمتلكه المستهلك للحصول على خيارات متعلقة بالتمويل كالقروض : مفهوم الرهن العقاري - 2

 كية أو قروض توسع النشاط التجاري؛الاستهلا 

    .العقار قبل البدء في أي إجراء أو خطوات قائمة على اتفاقية معينةبتحديد مالك  ينفهومالمالفرق بين يتعلق  -3

  آلية عمل سوق الرهن العقاري : الفرع الثاني

مكان التقاء طالبي وعارضي رؤوس الأموال مباشرة أو عن طريق وساطة السماسرة وبيوت سوق الرهن العقاري تعد     

نوعية  وهي تتم من خلال أربعة أنواع من العمليات فإن آلية عملهاا إعادة الخصم وتحت رقابة السلطات الوصية، وعموم

   .السوق همعدل الفائدة المطبق والأصول المتبادلة على مستوى هذو نوع المعاملات الملتزم �ا و  المتدخلين

يست قصيرة الأجل ل الإيداعاتمن الواضح أن تمويل قروض الرهونات طويلة الأجل ذات السعر الثابت عن طريق     

غير طريقة تمويل الإقراض برهونات باللجوء لقروض والمناهج البديلة هو إما تغيير أداة الرهونات أو أن ت فكرة جيدة،

  .)1(عن طريق المؤسسات المالية طويلة الأجل هاأو تمويل )ARM()(برهونات ذات السعر القابل للتعديل 

 صارفعلى مستوى سوق الرهن العقاري هم عموما الم خلونالمتد: المتدخلون على مستوى سوق الرهن العقاري: أولا

  .المستثمرون المؤسساتيون كشركات التأمين وهيئات الادخارو 

للرهن العقاري كمقرضة للعائلات وكمقترضة على مستوى السوق  يةعلى مستوى السوق الأول صارفوتتدخل الم    

ة بسبب عدم كفاية الموارد الطويلة الأجل من جهة ولطبيعة وذلك �دف إعادة تمويل جزء من قروضها الممنوح ة،الثانوي

  .سنة من جهة أخرى 25آجال استحقاق التسديد والتي قد تمتد لغاية 

 اكمقدمي أو عارضي رؤوس الأموال لامتلاكهم فوائض  هذه السوقالمستثمرون المؤسساتيون على مستوى يتدخل     

  مالية بالإمكان توظيفها للأجل الطويل؛

أو مؤسسة مالية على  مصرفتشكيل محفظة للرهن العقاري من قبل يمكن أن يتم  :تشكيل محفظة للرهن العقاري: ثانيا

، وتفسر مستويات معدلات الفائدة )2(أساس عدد معين من ديون الرهن العقاري المتجانسة من حيث المدة والضمانات

بالتعثر عن التسديد والمبلغ المراد  ةالمرتبطالمخاطرة ستوى للرهن العقاري السائدة على مستوى السوق بعدد من العوامل كم

 .سبقالسوق تكون محل اختيار مُ  صول المتفاوض عليها على مستوى هذهإضافة إلى أن الأ إعادة تمويله،

يكون تمويل القروض الممنوحة للعملاء  ، حيث وجود سوق للرهن العقاري في غالب الأحيان بتقنية التوريقيرتبط     

عن طريق سوق رؤوس الأموال مباشرة أي عن طريق المستثمرين، وتجدر الإشارة إلى أن لمستوى تطور القطاع  مونمض

                                                 
()- Adjustable- Rate Mortgage.   

، 2007، دار الفجر للنشر والتوزیع، القاھرة، واق والمؤسسات المالیة، الفرص والمخاطرــالأسمائییر كوھین، ترجمة عبد الحكم أحمد الخزامــــي،  -)1(
  .]153- 150[: ص

(2)- SRH, bulletin N° 5, op. cit., p: 5. 
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وعمليات التوريق؛ هذه الأخيرة والتي بغيا�ا طور سوق الرهن العقاري  أهمية كبيرة في ظهور وتصرفيالمالي وسلامة النظام الم

  .طة بالقروض الممنوحةكل المخاطر المرتب)صرفالم(يتحمل المــقُرض 

، كما سيتم ةفإن أغلب هاته المخاطر سيتم تحويلها للسوق الماليان نظام التوريق متطورا بشكل كاف بالمقابل فإذا ك     

  ؛ةالتكفل بإعادة تمويل قروض الرهن العقاري من قبل هيئات متخصصة تعمل على مستوى سوق الرهن العقاري الثانوي

ضم مجموعة ت والتي "ةأولي اسوق"يوجد على مستوى سوق الرهن العقاري  :ةوالثانوي ةري الأوليسوق الرهن العقا: ثالثا

نح آلية لإعادة التمويل تم والتي "ةثانوي اسوق"المؤسسات المالية التي تقوم بمنح القروض للعائلات وإدارة ديون الرهن العقاري، و

درة لقروض تمويل السكن من الحصول على السيولة بمقابل إصدار صمُ ـعن طريق السندات والتي تسمح للمؤسسات المالية ال

 .)1(ةضم وسطاء مختصون للسوق الثانويوالتي ت )التوريق(أوراق مالية مضمونة بمحفظة قروض للرهن العقاري 

سيتم شرح مختلف مكونا�ا ( بالولايات المتحدة الأمريكية ةمكونات سوق الرهن العقاريالشكل الموالي  يوضح   

  )التفصيل في نقاط لاحقة من خلال هذا الفصلب

  ةمكونات سوق الرهن العقاري الأمريكي ):2-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

    

  
 

 

Source: Vinod Kothari, Securitization The Financial Instrument of the Future, John Wiley  Sons (Asia), Singapore, 
2006, p: 155. 

السعر  )prime( رة يقع بينـــــب المخاطـــــاري أين جانــــــــــف قرض الرهن العقــــــــــتصنيل ي اختصارـــــــــــه )Alt-A( :ةـملاحظ

لرهون من اهو نوع   (subprime mortgage) ، حيث أن الرهن الثانوي رةخاطَ  ـــُالسعر ذو الم) subprime(عي وـــــــــــــالمرج

لتحمل مخاطره المرتفعة، ) prime( الائتمانية بمعدل فائدة أعلى من الرهن العقاري التقليدي منخفضة الملاءةالعقارية 

                                                 
(1)- Ibid, p : 7. 

 (US RMBS)  للأوراق المالية المستندة لقروض عقارية سكنيةالسوق الأمريكية  

ض المنازل الجاهزةقرو   بدعم وكالة علامة خاصة قرض لضمان المسكن 

 prime قروض بمبالغ كبيرة Alt-A قروض رهن عقاري ذات مُخاطَرة

 بضمان رهن عقاري سندات

CMOs,  
Re-REMICS 

الهيكلة الناقلة 

 للتدفقات النقدية

عادة تــضَُم إلى  الأوراق المالية المضمونة بأصول   
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أو لعدم وجود ضمانات تؤهلهم للحصول على  اليةالم ملاء�مستفيد منه الأفراد الذين يعانون من انخفاض ما يوغالبا 

  .)prime( القروض العقارية الرئيسية

 )subprime( والثانوي) prime(من حيث المخاطر بين الرهن الرئيسي)  Alt-A loans( "أ" القروض من النوع البديلتقع      

  .لقروض الرهون الرئيسية والثانوية تلكأعلى من عليها معدلات الفائدة  كون أنلمقرضين،لدى ا وهي مفضلة

  هن العقاري وإدارة محفظة قروض الر ةالسوق الثانوي: الفرع الثالث

، كما نللرهن العقاري مكان الالتقاء بين المؤسسات المانحة لقروض الرهن العقاري والمستثمري ةشكل السوق الثانويت    

الرهن  مصارفهمزة وصل بين طالبي وعارضي رؤوس الأموال طويلة الأجل، فمن وجهة نظر طالبي رؤوس الأموال أي عد ت

وجهة نظر عارضي رؤوس  نح لهم السيولة الضرورية، أما منتمل أداة لإعادة التمويل و ثتم ةفإن السوق الثانوي ،العقاري

  .)1(ح لفوائضهم الماليةربِ  ــُنح لهم فرصا جديدة للتوظيف المتم الأموال فهي

فاض إمكانيات جديدة في إطار المنافسة وبالتالي تشجيع انخ إعطائهوسع التوريق من وسائل إعادة التمويل ب    

ويسمح وجود مثل هذه السوق ، للرهن عقاري ةومتطور  ةللوصول إلى سوق نشط يف، وأصبح بذلك عنصرا هاماالتكال

من إلى حد كبير  تعتبر السوق الثانوية لهذا النوع من القروضو  فصلها عن تمويلها،ب العقاري مة قروض الرهنبإنشاء وخد

  .)2(ابتكار الحكومة الفيدرالية الأمريكية

  للرهن العقاري ةير سوق ثانويأهمية تطو: أولا

للرهن العقاري في أوروبا عندما بدأت المؤسسات المالية المانحة لقروض الرهن العقاري  ةظهرت فكرة إنشاء سوق ثانوي    

لحد اليوم  ةسوق الرهن العقاري الأمريكيتبقى  لكن بإصدار سندات أو أوراق مالية مضمونة برهن أو تأمين عقاري،

مستوى من التطور بعد الكارثة  علىأ تتأسيسا فيما يخص التنظيم المعلوماتي والتصميم المالي، فقد عرف النموذج الأكثر

المالية التي هزت صناديق الادخار للسكن والتي وجدت نفسها عاجزة عن دفع معدلات فائدة أعلى على الودائع قصيرة 

  .)3(ابتفي حين أ�ا كانت موظفة للأجل الطويل وبمعدل فائدة ث ؛الأجل

وجعلها  ةبالسوق الثانوي ةمن عمل الدورة التي تربط السوق الأولي نشط للرهن العقاري ةفإن تطور السوق الثانوي ،لذا    

لها على مستوى تطور بشكل كبير على دعم السلطات العمومية من خلال توسيع حقل تدخال هذا يعتمدأكثر فعالية، و 

أوراق مالية مضمونة لهذا النوع من القروض وضمان سيولة دائمة للمؤسسات  بالإضافة إلى خلقسوق الرهن العقاري، 

  .ةقرضَ  ــــُالمالية الم

للمؤسسات المالية الأمريكية بالحد من  تسمح والتي للرهن العقاري أكثر من خلال تقنية التوريق ةتطور السوق الثانويتعزز     

السوق  من أجل النجاح في وضع حيز التطبيقشاكل لابد من التكفل �ا أن هناك جملة من المإلا المخاطر عن طريق تجزئتها، 

 الملفات المتعلقة بتاريخ القروض ومنها نقص ؛وآلية توريق قروض الرهن العقاري في أغلب دول الاقتصاديات الناشئة ةالثانوي

                                                 
(1)- Bernard de Polignac, Jean-Pierre Monceau, Expertise immobilière, guide pratique, 3ème édition, Edition Eyrolles,  
Paris, 2005, p : 38. 

    .156:ص ،مرجع سابقمائییر كوھین،  -)2(
(3)- Abdelkader Beltas, Le développement du marché des capitaux et la structure des taux d’intérêt, Edition El-
Borhane, Alger, 2002, p : 41. 
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المالية التي بإمكا�ا توليد موارد  عدم استقرار الأوضاع على مستوى الاقتصاد الكلي وغياب الأدواتو غياب تماثل الوثائق و 

  .)1(طويلة الأجل لتمويل السكن

  إدارة محفظة قروض الرهن العقاري : ثانيا

ا للعديد من أداة لإعادة التمويل ومَصدر  ةالمؤسسات المالية المانحة لقروض الرهن العقاري في السوق الثانوي وجدت    

يتمثل  للرهن العقاري ثلاثة إجراءات أو خيارات ممكنة، ةالسوق الثانويعلى مستوى  هذه المؤسساتالمزايا، وتوجد أمام 

ساهمة الممنوحة سابقا للعائلات، أما الثاني فيقوم على م القروضالخيار الأول في التنازل للمستثمرين وبشكل كلي عن 

رهونات عقارية من الدرجة أما الخيار الأخير فيتمثل في التنازل عن القروض المضمونة ب طرف ثالث في عملية التنازل

   .)MBS()2(رهن العقاريالمضمونة بالوراق مالية بالأالأولى وهو ما يعرف 

من خلال قيامها  ةتلتزم المؤسسة المتنازلة بإدارة محفظة الرهن العقاري المتنازل عنها على مستوى السوق الثانوي عموما    

التأمين وغيرها، لذا من بين الأهداف الأساسية لإدارة و المحفظة  بمختلف المهام كجمع وتحويل التسديدات الشهرية لمالك

محفظة الرهن العقاري تعظيم المداخيل وذلك بالسهر على تسديد الأقساط الشهرية في الأوقات المحددة مسبقا واستغلالها 

ية المقترض والأصل قبل تحويلها للمالك، بالإضافة إلى تخفيض المخاطر عن طريق  تحليل وتقييم بطريقة منفصلة وضع

  .العقاري المرهون

شراء أسهم  أو شراء الممتلكات سواء كانت أراضي أو عقارات أساسية وهي يتنوع الاستثمار العقاري إلى ثلاثة أنواع    

  . )3(في شركات الاستثمار العقاري والاستثمار في صناديق الاستثمار المشتركة التي تركز على قطاع العقارات

  كل الموالي الإرتباط الموجود بين سوق الرهن العقاري وعمليات التوريقيوضح الش    

  سوق الرهن العقاري والتوريق): 2-4(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  
 
Source : Charlotte Ferté, Philippe Cassette, De la " securitization à la titrisation, Editions ESKA, Paris, 1992, p : 24. 

                                                 
(1)- SRH bulletin, N°7, Le marché hypothécaire secondaire, Mars 2006, p : 9. 
(2)- Abdelkader Beltas, Ektissad El-Mali & El-Masrafi, O.P.U, Alger, 2001, p: 120. 

  .99: ص ،مرجع سابقمحمد ندا ندا لبدة،  -)3(
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  اوآفاقه االتوريق ومبرراته مزايا عمليات: لثالمطلب الثا

  .لمختلف الأطراف المتدخلة فيها  نافعالمزايا و الم العديد منلتوريق لعمليات ا    

  مزايا عمليات التوريق: الفرع الأول   

  :)1(للتوريق عدة مزايا ومنها ما يلي       

هذه المخاطرة عن غيرها، حيث يستطيع الممولون شراء عزل  يتم من خلال التوريق: لخفض مخاطرة التموي :أولا

 في قطاع معين للبيع بالتجزئة؛مجموعة من الذمم المدينة الناشئة 

 بطرق التمويل التقليدية؛ التوريق تمويلا أقل تكلفة وبالتالي مردودا أعلى قياسايوفر : الاقتراضخفض تكلفة  :ثانيا

بالنسبة للمقرضين كمصدر للتمويل، إذ انتقلت من المؤسسات  الوساطة المالية التقليدية وتقلص دورهاتفكك  :ثالثا

، علاوة على قيام صناديق الاستثمار المشترككالمالية الكبيرة إلى تلك التي تستثمر الأموال مباشرة لصالح الجمهور  

اللجوء إلى الوساطة المالية التقليدية من خلال المؤسسات  دون المالية مباشرة إلى السوقالمقترضين بالتوجه بإصدارا�م 

 الأعمال وغيرها؛ مصارفالمالية و 

تمكين المؤسسات المالية التي تحتاج إلى رؤوس أموال عاملة أو مقابلة شروط كفاية رأس المال التي تفرضها  :رابعا

  مستويات أقل مع توفير السيولة؛من تحقيق ذلك بتوريق ديو�ا ونقل درجة مخاطر�ا إلىالمركزية صارف الم

عمليات بيع الديون  أن ، كونمقابلة حاجة المؤسسات المالية والشركات لتحسين ميزانيا�ا العمومية وربحيتها :خامسا

علاوة على أ�ا لا تحتاج من الناحية  ،ربحية أعلى من الأنشطة العادية انية تحقق لهاوالتوسع في العمليات خارج الميز 

  . إلى زيادة في مصادر التمويل العملية

والمؤسسات المالية المختلفة إمكانية منح القروض ثم تحريكها واستبعادها من ميزانيا�ا  مصارفالتوريق لليتيح     

 يخلصها من الحاجة إلى تكوين مخصصات للديون المشكوك في تحصيلها؛وبالتالي  ،العمومية خلال فترة قصيرة

 يةسواق المالالأذري الحاصل منذ الثمانينيات من القرن الماضي في أسلوب التمويل في مسايرة التغير الج :سادسا

العالمية، فقد تم التحول من صيغة القرض المصرفي إلى صيغة الأوراق المالية لاسيما السندات، وهكذا أصبحت 

تأمين احتياجاته التمويلية إلى حين تسمح ظروف السوق للمقترض من مجرد تمويلات معبرية مؤقتة  المصرفيةالقروض 

  . عبر السندات الدولية

تفجر أزمة المديونية  ،بشكل رئيسي في هذا التحول في أسلوب التمويل الدولي تساهم ومن بين العوامل التي    

لمشكلة ما جاءت به لهذه الحلول الملائمة وكانت من بين في معظم دول العالم الثالث،  1982 سنةالخارجية العالمية 

المكسيك بمبادلة القسم الأكبر من ديو�ا وقامت  ،)(تحويل الديون الخارجية إلى سنداتالتي اقترحت  "برادي"طة خ

تمويل  تمَ لصالح المكسيك، و سنة ضمنتها الخزينة الأمريكية عن طريق إصدار سندات بدون فوائد  30بسندات لمدة 

                                                 
  .]43- 40 [: ص ،مرجع سابق خالد أمین عبد الله، -)1(

()- Debt Securitization. 
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وذلك مقابل قيام المكسيك بتنفيذ برنامج إصلاح  ،والبنك الدوليينكل من صندوق النقد من قبل  هذه العملية 

 ؛متفق عليه اقتصادي

مقابلة توجه العديد من الدول إلى خوصصة أجزاء واسعة من قطاعها العام، وفي هذا الإطار ومن أجل توفير  :سابعا

 مزمن مصادر جديدة لتمويل هذه المشروعات، سمحت حكومات تلك الدول لمؤسسا�ا التي تعاني من عجز مالي

الذي أدى في ضوء عبء القروض بتحويلها إلى سندات دين يكتتب فيها الأفراد والمؤسسات، الأمر  عاني منوت

 تسارع عمليات الخوصصة إلى توسيع أسلوب التوريق كمصدر هام لتمويل المؤسسات والشركات؛

ق بديلا عن الحساب الجاري ـــــــــــــجم باستخدام التوريالية متوسطة الحـــــــــــأمام المؤسسات الم فرصةة الـــــــــإتاح :ثامنا

تخفيف الضغوط التي قد تنشأ عن تضييق الائتمان في إطار ، وبالتالي الائتمانالمدين أو الحساب المكشوف أو خط 

   .السياسات النقدية للمصارف المركزية

  مبررات التوريق: الفرع الثاني

 مخاطرةوذات  مالية عالية السيولة إلى أوراق ذات مخاطرةسائلة عمليا والقروض الفردية تحويل الموجودات غير الاستطاع     

وعن الأوراق  رتفعةعن العوائد الم والباحثين رين المتطلعين إلى استغلال الفرصجذب مجموعة متنوعة من المستثم منأقل 

وهو ما وفره التوريق بتقديمه إصدارات  ؛الائتماني الجيدذات النوعية العالية المستندة للموجودات التي تحظى بالتقييم المالية 

   .)1(مبوبة على أ�ا ضمن الشرائح الائتمانية الممتازة

لأنه يسمح لها بتقديم القروض وتحريكها  ،التوريقعمليات والمؤسسات المالية وشركات التأمين وغيرها  تفضل المصارف    

 ،أسرع للحصول على الأموال االمقترضون من التوريق لأنه يوفر لهم مصادر يستفيد  كما ،بسرعة من ميزانيا�ا العمومية

مقابل قيامهم بعمليات الوساطة في العمولات والرسوم من  أسواق الأوراق الماليةالوسطاء في  استفادةبالإضافة إلى 

 .عمليات التوريق

  آفاق التوريق وتحدياته: الفرع الثالث

، فإن تطوير سوق أوسع للعديد من القروض سيكون مهمة صعبة لأن عمليات التوريقل لجوءال في الوقت الذي يتزايد فيه    

التشابه ويصعب التنبؤ بتوقعات تدفقا�ا النقدية، وهو ما يفسر معظم الموجودات المطروحة لدعم الأوراق لا تتمتع بخاصية 

على قروض العقارات  والمنصبة )Ginie Mae(سسة مؤ  وراق التي قامت بتصميمها على سبيل المثال لا الحصرالإقبال على الأ

بينها نسب القروض إلى الموجودات؛  بموجب إرشادات دقيقة منلأن المقرضين يعملون جعلها تتمتع بالجاذبية وهو التجارية، 

  . رضينبين المق بشكل كبيرمعاييرها بالنظر لتفاوت  تطورت ببطء شديد والتيالمساكن بينما نجد النقيض في توريق قروض 

بعض صبح توقعة لأنواع معينة من الموجودات، إذ قد تكما يتخوف بعض المتعاملين في سوق التوريق من المخاطر غير الم    

 إقبالأيضا الخشية من الأخرى ومن المخاوف  دمت لتمويل الموجودات ذا�ا،لتي قُ أقل سيولة من القروض ا المالية الأوراق

  .في حال توريقها مستقبلا الصفات المرغوبة التي يرون أ�ا لا تواجه صعوباتذات  القروض سوى يمتقدعلى  صارفالم

                                                 
  42:، صمرجع سابق خالد أمین عبد الله، -(1)
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من الحصول على القروض،  الائتمانيةإلى حرمان العديد من المقترضين ممن يستطيعون الوفاء بالشروط  الاتجاهقد يؤدي هذا     

هذه  ينجم عنقد  اد الوطني إلى رؤوس الأموال، كمالاقتصوهو اتجاه غير سليم لا يساعد على مقابلة احتياجات ا�تمع أو ا

هذه أن تشكل  يجب، كما غير أن التطور المتسارع سوف يتواصلفي عمليات التوريق في بعض الحالات  انكماشالتحديات 

  .لتعمق في دراسة المتغيرات والتحديات والعمل على تفادي المشكلات والصعوباتللمؤسسات المعنية لالتحديات حافزا 

تجميع وهيكلة الموجودات التي لا تتمتع بالتشابه في  كيفية   إيجاديتطلب ضمان استمرار صناعة التوريق بكفاءة    

الطبيعة، وتلك التي لا تتيح إمكانات التنبؤ بأوضاعها أو لا تشير إلى سجل مقبول من الخسائر؛ ولا بد من إيجاد التوازن 

ميع وهيكلة الموجودات ذات البيانات المحدودة حول احتمالات خسائرها من من خلال المقارنة والمقابلة بين تكاليف تج

جهة وبين الحماية الإضافية اللازمة عندما لا تتمتع الموجودات بالمستوى المقبول من الجودة من جهة أخرى، لذا قد تكون 

  .)(هناك حاجة لإيجاد هيكلة جديدة للموجودات القابلة للتوريق

  ار الاقتصادية للتوريقالآث: الفرع الرابع

  : )1(من بين الآثار الاقتصادية لعمليات التوريق ما يلي

في غياب التوريق مجرد صفقات ثنائية، في حين أن كانت أسواق المطالبات : تسهيل إيجاد أسواق للمطالبة المالية :أولا

  أسواق التوريق تجعل الأسواق المالية أكثر فعالية بتخفيض تكاليف الصفقات؛

ة بين أكبر عدد ممكن من هو توزيع الأصول الماليالغرض الأساسي من التوريق : انتشار امتلاك الأصول المالية :ياثان

إلى زيادة توزيع  يؤدي و مافي أصغر شكل قابل للتسويق وه الأوراق الماليةتصميم يتم وبالنظر إلى هذه الغاية  المدخرين،

في الآونة الأخيرة   تتم التوريق التيعمليات معظم  كون أنهذا العامل �رد   ولا يجب التقليل من أهمية الأصول المالية؛

  ؛ينن مؤسساتييستثمر لم تكان

   .تشجيع الادخار: ثالثا

  البعد التشريعي للتوريق :رابعالالمطلب 

كن تحويل الموجودات يتمحور البعد التشريعي للتوريق في بيان الطبيعة القانونية للتحويل، وهنا لابد من التذكير بأنه يم    

  :)2(بإحدى الطرق الثلاث التالية

  

                                                 
)(- محل "ر تمویلي متعلق بأنواع مختلفة من الأصول الأساسیة أو ظھر مؤخرا مفھوما حدیثا یتعلق بالقرض الإیجاري المـــُـھیْكَل، حیث یضم عقد تأجی

ھیكَل عقد أصلي أو نوع ممیز من المعاملات المالیة؛ ولكن عوضا عن نوع من التأجیر التمویلي والذي ـــُ ، ولا یبدو من الوھلة الأولى أن التأجیر الم"العقد
قات بتطلب تسدید دفعات متتالیة على طول فترة العملیة وتسدید وحید نھائي یكون على شكل یعود إلى فئة محددة من الأصول، فإن ھیكل ھذا النوع من الصف

  . خیار الشراء على الأصول محل العقد
ت أجنبیة كما في كل عقود التأجیر یمكن أن یعتمد ھیكل الدفعات على سعر فائدة ثابت أو متغیر وأكبر دفعة ھي الدفعة الأولى والتي تتبع مؤشر عملا    

  .الشراء النھائيمحددة، ویشیر وجود خیار الشراء النھائي إلى أن المستخدم یمكنھ ربط صفقة التأجیر بصفقة تمویلیة لاحقة لتغطیة النقد المطلوب في وقت 
  .44- 43: ، ص ص مرجع سابق خالد أمین عبد الله، -)1(

، بحث مقدم في إطار مؤتمر أسواق الأوراق المالیة والبورصات، كلیة مصریةالتوریق كأداة من أدوات تطویر البورصة المحمد عبد المطلب بدوي،  -(2)
  - بتصرف–. 19:، ص2006مارس  8- 6الشریعة والقانون، الإمارات العربیة المتحدة، 
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   استبدال الدين: الفرع الأول

وتكمن ية بأخرى جديدة، الأصل والالتزاماتلكل من الحقوق  أو الاستبدال الفعلي يتم بموجبها التحويل الحقيقي    

ف على القرض الأصلي وهي مسألة معقدة في أنه يتطلب الموافقة المسبقة لكل الأطرا الأسلوبالصعوبة الرئيسية في هذا 

  .ةجمعَ  ـــُالقروض مخاصة إذا كانت 

تنفيذ ) قرض اللاحق ــُالم( والمشتري) ض الأصليقرِ  ــُالم(كذلك لقوانين حماية المستهلك الأثر على قدرة بائع الدين     

وافقة المسبقة فإنه يتم صياغة ومن أجل تفادي الصعوبات العملية في الحصول على الم ،)المستهلك(لمقترض العقد ضد ا

 الكليتحويل التوافق الأطراف المعنية بموجب هذا الترتيب على إمكانية التحويل، حيث هذا القروض بشكل يساعد على 

   .من خاصية التحويلوذلك لتمكين المشترين من الاستفادة اللاحقة  الجزئيأو 

 .مثلا الائتمانلناشئة عن بطاقات يستعمل هذا الأسلوب أيضا في بيع الذمم المدينة ا    

   التنازل: الفرع الثاني

سيارات وما شا�ها، ويتم بموجبها التنازل عن الطريقة في توريق الذمم المدينة الناشئة عن بيع التستخدم هذه     

ول الأصلي الذي يقوم مَ  ــُدفع الأقساط إلى المفي إطار عقد الإيجار والشراء ؤجر  ـــُالموجودات للدائنين، بينما يواصل الم

ق عليها عند التعاقد على من الحوالات متفبدوره إما بتحويلها إلى مشتري الذمم المدينة أو تسديدها ضمن سلسلة 

  .ومقابل ذلك يقوم باسترداد المبالغ من المؤجرينتوريق ال

ضمن عملية التنازل عن إشعار  أو عدم وجود) المدين(ضمن إشعار يوجه إلى المقترض  يكون التنازل على نوعين، إما    

إضافية لمشتري الدين أهمها استمرار وجود  اإشعار بالتنازل فإن هناك مخاطر وفي حال عدم وجود  ،المديونية إلى الغير

ليقوم بدوره بالتسديد لمشتري الدين وهي حالة موجودة حتى لو تم  ،حساب لبائع الدين في الدفاتر واستمرار التسديد له

  .الدين فيما لو عجز المدين الأصلي عن التسديدلأن بائع الدين يبقى مسؤولا أمام مشتري  إصدار إشعار

  المشاركة الجزئية: الفرع الثالث

وتمويلها، وهنا لا يتحمل  في شرائها، أو إلى مصرف متخصص يتم بيع الذمم المدينة من قبل الدائن الأصلي إلى مصرف    

بأن حسابه قد تم بيعه إلى ) المدين(، ويتم عادة إشعار المقترض )1(ز المدين عن التسديدبائع الدين أي مسؤولية فيما لو عج

  . المصرف وعليه التسديد له مباشرة

التأكد من الجدارة الائتمانية للمدين، وغالبا ما يعطى هذا الحق قبل ونظرا لانعدام حق الرجوع فإن على مشتري الدين     

احتياطي لمواجهة حالات عدم الدفع إذ أن مبلغ الديون المباعة يقل ، ولابد أيضا من تخصيص ام عملية البيع على الحسابإتم

أخرى لحماية مشتري الديون ومنها على سبيل المثال  اوهناك طرق بة مئوية يتفق عليها عند التعاقد،عن قيمتها الدفترية بنس

  .أو حقوق إدارة الديون كوصيحصوله على ضمانة عقارية 

  

                                                 
  .20.، صالمرجع السابق -(1)
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  المتدخلون في عملية التوريق وهياكل الإصدارات : لثانياالمبحث 

ن الإبداع المالي أ ينالاقتصاديالإبداع المالي، حيث يرى بعض تطورات كبيرة في مجال  الاقتصادياتشهدت مختلف     

المالية مع أن أغلب الإبداعات  جديدة أدوات أو أسواق مالية بتكارافي  أويتجلى سواء في ظهور هيئات مالية جديدة 

إبداع  ،كن التمييز بين نوعين من الإبداعاتيموبذلك  ؛بين تقنيات تمويل موجودة مسبقا مبتكرةتتمثل في التوفيق بطريقة 

  .وإبداع سيرورات منتجات 

، آن واحدفي  الحالة المثالية للإبداع المالي المؤهل للمنتج والسيرورة التوريق دون شك أحد الإبداعات المالية كونه يمثليعد     

فرصة لميلاد سلسلة من المنتجات الجديدة، فبعد تطبيقه على الفي المقام الأول إبداع منتجات كونه أعطى  ثليمحيث 

كما يمثل التوريق   ،ذا تقنية عالية امالي اتركيب استوجببسرعة لأنواع أخرى من الأصول مما  امتدقروض الرهن العقاري 

يعرف بات ار ما ـ التقليدي ويدخل في إطصرفيإعادة تنظيم كلي للنظام الم إبداع سيرورات كونه ينطوي علىأيضا 

تجزئة ما نتج عنه  وهو قرَ وَ ـ ــــُيكل والمإلى ظهور نموذج جديد يطلق عليه القرض المهُ  ىأد كما ؛باللاوساطة للقنوات المالية

 ةشفاف إدارةفي توريق القروض  ساهمفقد لذا ، وظيفة محددةديدة متخصصة للقيام بكيانات ع  علىالمصرف وظائف 

    .هالمختلف مخاطر 

 اوفق محددة كلا اخلال ما تم ذكره سابقا، فإن هناك العديد من الأطراف المتدخلة في عملية التوريق والتي تتولى مهام من    

  .العملية من جهة ثانية ذهمن ه هط به من جهة وللهدف المراد تحقيقو لدور المنل

  التوريق  ف المتدخلة في عملياتالأطرا: طلب الأولالم

المخاطر المرتبطة  إدارةتمويل و بين و  ،هذا الأخيرإدارة ومتابعة و  منح القرض الأوليعملية يؤدي التوريق إلى الفصل بين     

المقترض  تعود على مجمل المتدخلين سواءً  اوأرباح اهذا التخصص المتزايد فوائدويمكن أن يولد  ،به على المدى الطويل

  .أطرافوتتطلب عملية التوريق تدخل عدة  ،الأولي أو حائز الأوراق المالية المقرضأو  وليالأ

   المنظم :الأولالفرع 

الذي يتكفل بجذب و  استثمار مصرفعبارة عن  الاتالح أغلبفي فريق من المختصين في الهندسة المالية، وهو  يمثله    

المتنازل ومشتري المصرف قيق أهداف تحيتم  وذلك حتى ،)1(ق بأكملهاضع تصور لهيكل عملية التوريو متنازلين محتملين و 

  .)2(منتج التوريق طلبا فعالا حتى يحققأيضا و  )الشركة ذات الغرض الخاص أي المستثمر في الأوراق المالية الصادرة عن(الحصص 

أو  اهــــــــــوبيع الحصص ساهمة في ضمان إصدارــــــالمبأخرى تتعهد  مصارفإبرام عقد مشاركة مع كما يتولى المنظم في غالب الأحيان       

، هذه المهمة لاحتياجاتهوبطريقة تنافسية  للاستجابةالمتنازل المصرف كل من قبل وَ ض أو مُ فوَ مُ بمثابة ، فهو توظيفها الخاص

                                                 
(1)- Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, Titrisation, Gestion financière de la banque, Editions ESKA,  Paris, 1992, p : 30. 
(2)- Guy Caudamine, Jean Montier, Banque et Marchés financiers, Economica, Paris, 1998, p : 267. 
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لذا فمن واجب المنظم  ؛)1(الأطراف المتدخلة في إطار عملية التوريقالمتشعبة والمتباعدة لمختلف  الاهتماماتتضعه في قلب 

  .بما يخدم مصالحه ةالعملي اتهلهالمتوخى من إجرائه ه في تحديد الأولويات حسب الغرض تساعدمو  مصرفتقديم النصيحة لل

يمتلك المنظم العديد من التقنيات لتعظيم الشروط والتوفيق بين متطلبات المستثمرين والقيود المفروضة حسب طبيعة     

هذه الأخيرة ة وذلك بالتوفيق بين رَ صدَ  ــُالحصص الم ةبتحديد مدة العملية وهيكل أيضاكما يقوم  ،)2(ةقَ رَ وَ  ــــُالأصول الم

ووضع الآليات الكفيلة بتوزيع المخاطر ها استحقاقأجل  تحديد خصائص الأصول مع طلبات المستثمرين، إضافة إلىو 

  .ل الحد منهابيالمرتبطة بعملية التوريق في س

   الإيداعهيئة و ةالشركة المسير:نيالثاالفرع 

الشركة ن يسهران على السير الحسن لعمل ياللذو  والمؤتمن ةير سشركة المالمن  الآخرين، هناك كلمن بين المتدخلين     

  .ذات الغرض الخاص

لدائنين، كما وتمثلها اتجاه ا رض الخاصغالشركة ذات ال بإدارةشركة تجارية تتكفل  عبارة عن هيو  :الشركة المسيرة :أولا

 متابعةو  تهاأموال خزين إدارةعلى تنفيذ عملية التنازل عن القروض و أيضا  وتسهر ،)3(مصالح حاملي الحصص ترعى

 ةوبصف ةبقار المعلومات المطلوبة من قبل سلطات ال الشركة المسيرة كما تمنح؛  المناسب لحصول على التصنيفلجراءات الإ

  ؛)4(د مبلغ التسديدات أو المدفوعات المنفذة لصالح حاملي الحصصيوتحد ممارسة الوظائف الإداريةتتولى عامة 

 الاحتفاظعن  ةالمسؤول عدت، كما ةسير شركة المالقراض التي تراقب عمليات الإمؤسسة تمثل في ت :جهة الإيداع وأالمؤتمن : ثانيا

  . قوقأو الح غلب الحالات المتنازل عن القروضأوهو في الشركة ذات الغرض الخاص بأصول 

  تيوال للشركة ذات الغرض الخاص ان المشتركانؤسسَ  ــــُالم ةسير شركة المالمن المؤتمن على القروض و  ، يعد كلامثلا في فرنسا    

ومع عصرنة الإطار القانوني ، )Fonds Commun de Créances( )FCC( الصندوق المشترك للديون اسم هايطلق علي كان

  .)*()FCT( تم تعويضه بالصناديق المشتركة للتوريق 13/6/2008عن طريق الأمر الصادر في 

تمنح أ�ا الداخلي، كما  انظامه واحترام الشركة ذات الغرض الخاص سير عملحسن  على  ةير سشركة المالتسهر     

من  الاعتمادالحصول على  يجب عليها، كما علومات حول تطور القروض ومخطط الإهتلاكالم الصندوقحاملي حصص 

  .سوق الأوراق الماليةعمليات مراقبة لجنة قبل 

  

  

                                                 
(1)- James Rosenthal, Juan Ocompo, Securitization of credit: insider the new technology of finance, John Wiley & 
Sons,  New York, 1988, pp:5-6. 
(2)- Jean-Pierre De Cormis, Isabelle Roseau, L’Arrangeur conseiller du cédant, Revue d’économie financière, N°61, 
Septembre 2000, pp : 1-2.  
(3)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux,  2ème édition, op. cit., p : 27. 
(4)- Michel Dubernet, Gestion Actif-Passif et tarification des services bancaires, Economica, Paris, 1997, p : 235.  
(*)- Fonds Commun de Titrisation. 
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   وكالات التصنيف: الفرع الثالث

كل قرار على مستوى السوق وذلك   اتخاذ، حيث لها أهميتها عند ت التصنيف مصدرا مهما للمعلوماتتعتبر وكالا    

في تحديد مستوى  اأساسي ار لتصنيفات المقدمة دو ، ولمن خلال قيامها بدورين أساسين وهما معالجة المعلومات وتصديقها

  .عد عاملا لتطور التوريقتكما  ،عند كل معاملة الالتزام

الشركة ذات على محفظة الأصول المتواجدة لدى  الائتمانية ةطر اخالمتحليل " على أنه يعرف: التصنيف تعريف :أولا     

هذه الشركة  صدرة من قبلقة مالية مُ مستثمر في ور  يمكن أن يتعرض لهوالتي  لهاستعمل كمؤشر ، حيث يُ الغرض الخاص

حيث  ،حيث المبدأ والمحتوىمن المنهجية المتبعة من قبل وكالات التصنيف  تختلف، و )1("وبالتالي توقع الخسارة المحتملة عليها

عثر الت حتمالبين االتصنيف طويل الأجل مفهوم الخسارة يجمع  حيث، للخسارة المتوقعة وفقاترتيبا مثلا  )Moody’s(تمنح 

  ؛)2(فقط عن التسديد التعثر احتمال الاعتبارالتصنيف قصير الأجل بعين يأخذ  في حين ،في آن واحد وشدة الخسارة

أولى القيم المضافة للتصنيف في إطار عملية التوريق في كونه أداة بسيطة لتحديد ما إذا كانت الورقة المالية المقترحة تكمن : ثانيا

  ؛)مخاطرة/عائد(تبعا للتوليفة  الاستثمار ةطر امخأ�ا تسمح له بتحديد  كما،  أم لا ة بالمستثمرالخاص الاقتراضتوافق سياسة 

سيرورة التصنيف من قبل  إيقافويمكن المتنازل، المصرف نظم لصالح  ـــُتدخل وكالة التصنيف بطلب من الميتم  :ثالثا

الخزينة كو�ا ناتجة  اتعلى تدفق هيكل ــُو التمويل المأ "التمويل المستند لأصول"تصنيف  يستندكما   ،المصدر في أية لحظة

ا يسمح بالوصول ممهذين العنصرين مرونة أكبر  نحيمحيث  ؛محدد وضمن إطار قانوني محددةن أصول معزولة على فترة ع

  ؛)3(إلى التصنيف المرجو

لة في أقسام كَ يْ هَ والتي تكون مُ  ،مرينتجميع أصول وبيعها فيما بعد لمستث"على أنه  "المستند لأصول"التمويل  يعرف: رابعا

  .)4("ئتمانيةالا خاطرةالم وتقوم على تدفقات المداخيل المتولدة من الأصول المستند إليها وهو أداة لتمويل

لسلة  ئتمانيةالا ةطر اخالمعدم الجمع بين و تجميع أصول  :بثلاث مميزات أساسية وهي "المستند لأصول"يتميز التمويل     

 مستقلة رض خاصـــإلى شركة ذات غ  )sous-jacents(بادئ العملية وذلك عن طريق تحويل الأصول التابعة الأصول ول

  .)5(وأخيرا تَدرجُ أو تسلسل الاستحقاقات المضمونة عن طريق سلة الأصول ،ولمدة محددة

  :لكَ يْ هَ يوضح الشكل الموالي قرار الاستثمار في منتج مالي مُ     

  

                                                 
(1)- Jean-Yves Caminade, Paul Mazataud et autres, La valeur ajoutée de la notation dans les opérations de 
titrisation, Revue d’économie financière, N°60, Septembre 2000, p : 5. 
(2)- Hamza Lounici, market news, publication mensuelle de l’activité commercialisation de Sonatrach, Alger, 2004, N° 
8, « Les agences de notation financière, un pouvoir considérable », p : 2. 
(3)- 6476-1.pdf de www.amf-france.org, La notation en matière de titrisation, le 31/1/2006, autorité des marchés 
financiers, p :  10 . 
(4)- Info Finder, Janet Mitchell, Rapport trimestriel BRI, Juin 2005, www.bis.org/pdf, p : 67. 
(5)- Ibid, p : 69. 
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  مالي في منتجالاستثمار ار قر ):2-5(لشكل رقم ا
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Source: Robert Vedeilhié, Tout Savoir Sur Les Produits Structurés, Gualino éditeur,  2ème édition, paris, 2005, p : 225.  
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المحفظة إدارةفي إطار  الاستثماراتتنويع   

المضمون المالرأس  قُسَيْمَة مضمونة  

مؤشرات/أسهم فائدةسعر  صرف   

: أجل استحقاق

˂سنة  

˃سنة  
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المرغوب فيه الاستحقاقبعد تحديد الأصل المستند إليه وأجل   

؛ CAC 40ين ؛ سندات خزينة أمريكية؛ /دولار ؛ دولار/ أورو: أمثلة

Nasdaq 100...الخ  

اسيـــــــــــــــحليل أســــــــــــــت فنيتحليل   

  تحديد الاتجاه

 مصادقة
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  المتنازل والشركة ذات الغرض الخاص: الفرع الرابع

  .الشركة ذات الغرض الخاصفي إطار عملية التوريق من قبل المتنازل لصالح  ديونعن ال تتم عملية التنازل    

 ،أو مشتري الحمايةازلين هناك فئات كثيرة للمتنيوجد لكن و  ،عن مؤسسة إقراض بصفة عامة هو عبارة :المتنازل: أولا

  .الخ...ات التأمينكشر و  العموميةالمؤسسات و الكيانات العمومية كالدولة  هناك لإضافة إلى المؤسسات الماليةبا

يقوم بتحليل  حيث، فقطعلى نوع واحد التي تحتوي و  ديون أو الحقوقل بعزل محفظة متجانسة من اليقوم المتناز     

  ؛)1(الشركة ذات الغرض الخاصا لصالح نهقبل التنازل ع المخاطر

 نشأيُ أو أي شكل قانوني آخر  صندوق أو ركةش عبارة عن  هي :)organisme ad hoc( الشركة ذات الغرض الخاص: ثانيا

 ةطر اخالمعن الشركة  عزل هوعلى سبيل المثال لهدف او  ،هاوضوعلم تبعامحددة  تهاأنشطتكون  حيث ،هدف محدد من أجل

  .)2(للمؤسسة المتنازلة ئتمانيةالا

فإن هذه الأخيرة تقوم  ،الغرض الخاصالشركة ذات ببيع محفظة قروضه إلى  )الدائن الأصلي( المتنازلالمصرف عندما يقوم     

ــبسداد القيمة نقدا ويكون سع ــ ـــ ــــكون هناك فتلهاته القروض حتى  الاسميةر البيع عادة أقل من القيمة ــ ــ رصة لتحقيق هامش ـــ

ة �دف سداد قيم آخر مصرفمن أي  )*(بالحصول على قرض معبري الأحيان وتقوم هذه الأخيرة في غالب ،للشركة ربح

ــبإصدار سندات جدي بعد ذلك تقوملالقرض  ــصلأ ستندةدة تسمى الأوراق المالية المــ ــ ـــ   .أخرى أوراق ماليةو  ولـ

سندا�ا الجديدة للبيع  الشركة ذات الغرض الخاص طرحعدها تبضمان إضافي معين، و  كل وعاءيجب أن يدعم      

يجب أن كما   ،)3(ة والأصل في التوقيت المحدد لهؤلاء المستثمرينوتنتقل هذه الورقة من خلال دفع الفائد لمستثمرين جدد

المتحصلات النقدية من المدينين  استحقاقتواريخ  أنالسندات الجديدة موافقة لقيم سندات الدين الأصلية و تكون قيمة 

  .المستثمرين الجدد لفوائد ديو�م استحقاقالأصليين متوافقة مع تواريخ 

  :يمية للشركة ذات الغرض الخاصل تنظهناك عدة أشكا    

 ؛ "single purpose company "ذات غرض وحيدشركة  - 1

 ؛ "Trust " وحدات ائتمانية - 2

 ؛")Limited Liability Company )LLCs"  شركة ذات مسؤولية محدودة - 3

 تبعا للقانون المطبق في كل دولة؛ :أشكال خاصة - 4

ــهُيكَل - 5 ــ   " SIV( " Structured Investment Vehicle( هيئات الاستثمار المـ

                                                 
شروطا معینة من أجل حساب متطلبات الأموال الخاصة في إطار عملیات التوریق، منھا ما تعلقت بالشروط  "لجنة بازل للرقابة المصرفیة"لقد وضعت  -)1(

یكون المصرف بصفة مباشـرة أو غیـر مباشرة مصدراً للتعـرضات المستند التي یجب أن تتوفر في المصرف حتى یمكن اعتباره كمؤسسة متنازلة، ومنھا أن 
  . الخ...والتي یمكن أن تتضمن أوراقا مستندة لأصول أو قروض للرھن العقاري أو مشتقات ائتمانیة) Expositions de titrisation(إلیھا في العمـلیة 

(2)-Convergence internationale de la mesure et des normes de fonds propres, comité de Bâle sur le contrôle 
bancaire, juin 2004, p : 101. 

)*(- crédit relais :ورد ھذا التعریف في. یسبق إعداد عملیة مالیة أو عملیة إقراض، لھ خاصیة التحقق الأكید وھو قرض: 
 Ammour Benhalima, Lexique de Banque, Editions Dahlab, Alger, 2000, p : 19.  

  .- بتصرف  –. 21:، صمرجع سابقعبید علي أحمد الحجازي،  -)3(
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مباشرة غير  علاقة علاقة مباشرة  

تصدر الشركة ذات الغرض الخاص أوراقا مالية تكون غالبا سندات بعلاوة إصدار وبقيمة تعادل قيمة الديون محل التوريق     

)LBO(  "Leveraged Buyout" ولذلك يطلق على  ،كنها من شراء سندات المديونيةتمعلى سيولة نقدية للحصول وذلك

  .رصدِ  ـــــُهذه الهيئة أحيانا وصف الم

هيئة لها صفة مالية تقوم بعملية التوريق " مؤسسة التوريق على أ�ا المتعلق بتوريق القروض الرهنيةالقانون الجزائري عرف     

  .)1("في سوق الأوراق المالية

 ،الأولى الحصص رد إصداـــــــــــدة مرات بعـعلرى و ـصول على ديون أخــالحـاص ـــة ذات الغرض الخيمكن للشرك: ملاحظة

في هذه  الهيكلــــة على قــــــويطل )opérations de rechargement( ةـــــــــــــادة التعبئـعمليات إعب مليةـهذه الع تسمىو 

ــــوهي من أهم الهياك )*()structure revolving(ة ـــــــــــــالحال ــــ ــــــــل التي يطلــ ــــــــدات الائ ق عليهاــ  ةــــــتمانية للأصول المضمونالوحــ

)asset-backed trust(  1990والتي تم تطويرها في سنة . 

مراقبي الحسابات و سلطات الرقابة و المستثمرين  كلا من المتدخلة السالفة الذكر، هناك أيضا لأطرافاإلى جانب     

  .البلد المعنيب توريقلعمليات الالأطراف وفقا لما ينص عليه القانون المنظم هذه وتتعدد  ،وغيرهم

  :التوريق اتفي عملييوضح الشكل الموالي أهم المتدخلين     

  الأطراف المتدخلة في عملية التوريقأهم ): 2-6(شكل رقم ال

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  من إعداد الطالبة: المصدر

                                                 
  .14:، ص2، المادة 15، العدد 2006مارس  12ھـ، الموافق لـ 1427صفر  12،  المؤرخة في الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة -)1(
  ) .Master Trust(دار دوري، كما یطلق على الشركة ذات الغرض الخاص في ھذه الحالة تسمیة بمعنى إعادة تعبئة متتابعة للقروض وإعادة إص -)*(

ا الحساباتدققو م  

 المستشارون

نؤتمِ المُ   

 مساعد المُؤتمِن

 وكالات التصنيف

 المقترضون

 بادئ العملية

 الشركة ذات الغرض الخاص

 المغطي

مرونالمستث  

 بيع أصول نقد

 سندات مُصنَفة نقد
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   وأنواع منتجات التوريق  هياكل الإصدارات :الثانيالمطلب 

منذ تطبيقه لأول مرة على مستوى سوق فا خاصة تحت تأثير التحولات التنظيمية والمالية، عرف التوريق تطورا سريع     

  .بالإضافة إلى ظهور منتجات جديدة ،الرهن العقاري شهد العديد من المراحل في إطار سيرورة تطوره

ضافة بالإ ،نتجات الأخرىوالم )produits originaires(ت التوريق الأصلية ب لمنتجاسيتم التطرق من خلال هذا المطل    

  .هاتإلى هياكل الإصدارات المتبعة في إطار عملي

  أنواع التوريق: الفرع الأول

  :)1(وذلك تبعا �موعة من المعايير ومنهاينقسم التوريق إلى عدة أنواع     

  : وهي ،بحسب نوع الأصول محل التوريق أنواع التوريق  :أولا

في القروض التي تمنحها المؤسسات التمويلية للعملاء لتمويل شراء وحيازة العقارات تتمثل  :توريق القروض أو الديون  .1

 ؛أسماليةالسيارات والأصول الر  ، وكذا ديون بطاقات الائتمان وتمويل شراءبالدرجة الأولى فيما يعرف بالرهن العقاري

قرض أو الدين، ويكون باستعجال ق فقط دون أصل الورِ التي ستُستَحق للمُ  :توريق تدفقات الفوائد المستقبلية .2

عند استحقاقها حتى �اية أجل  قبض هذه الفوائد تباعاملة الأوراق المالية لحق يحالفوائد المقررة على القروض و 

 ؛استحقاق القرض

وات على أن تاجر مرتبط بعقود تصدير بمبالغ كبيرة وسوف يستمر تنفيذ العقد سن مثال :ةتوقعَ مستحقات مُ توريق  .3

 ؛مالية �ا المتوقعة وإصدار أوراقهذه المستحقات ) بيع(فيتفق مع شركة توريق على نقل  ا،خلاله مستحقاته تباعايتسلم 

ؤجرة بالاتفاق مع شركة توريق على إصدار أوراق مالية بقيمتها وطرحها  ــــُالأصول المك،  توريق الموجودات العينية  .4

على الشيوع في الأصل ويحصلون على أقساط الإيجار إضافة  ملاكابذلك تريها المستثمرون، فيكونون للاكتتاب العام ليش

 ؛ول هذه الصكوك في السوق الثانوية، ويمكنهم تدامورق تباعا ـــُإلى إطفاء قيمة الأصل ال

ة في حصة المؤسسة البادئة للتوريق في رأس مال هذه مثلَ  ـُ، من مشاركات ومضاربات مالتمويل توريق أدوات  .5

يق الاتفاق مع شركة التوريق التي تقوم بطرح قيمة التمويل في صورة أوراق مالية ليشتريها المستثمرون الأدوات عن طر 

داولها بالبيع في يكون من حقهم الحصول على حصة من العائد المحقق إضافة إلى أصل رأس المال، ويمكنهم ت نوالذي

  ؛السوق الثانوية

  :)2(وهي ،لتوريقأنواع التوريق بحسب أسلوب أو طريقة ا :ثانيا

 ؛البيع الفعلي الحقيقي للأعيان والمنافع: الطريقة الأولى -1

                                                 
بحث مقدَّم لورشة العمل التي أقامتھا ، دورھا في التنمیة، حجم إصداراتھا، تحدیات الإصدار، تعریفھا، أنواعھا، أھمیتھا الصكوكعلاء الدین زعتري،  -(1) 

  .22-21:ص ص 19/7/2010ـ  18، عمان، المملكة الأردنیة الھاشمیة )میة؛ تحدیات، تنمیة، ممارسات دولیةالصكوك الإسلا(بعنوان  BDOشركة 
  .23:ص ،المرجع السابق - )2( 
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 ؛حوالة الحق: الطريقة الثانية -2

 ؛دال أو التنازلالتجديد أو الاستب: الطريقة الثالثة -3

  ؛المشاركة الجزئية: طريقة الرابعةال -4

  :، وتنقسم إلىأنواع التوريق بحسب الضمانات :ثالثا       

 ؛مرهونا للمقرضفيه العقاري الذي يكون العقار التمويل ك: ول ثابتةالتوريق بضمان أص -1

م المدين فيها ضمانات عينية: متحصلات آجلة التوريق بضمان -2 ديون ، كوذلك في حالة الديون التي لا يُـقَدِّ

 ؛قات الائتمان والسلع الاستهلاكيةبطا

تضمن الحكومة المركزية السداد من  ، حيثالتوريق بضمان حكومي، وذلك في حالة كون المدين جهة حكومية -3

  ؛مة للدولةاالموازنة الع

  :وتنقسم إلى :أنواع التوريق بحسب الجهات الملتزمة بالأصول محل التوريق : رابعا

و المشاركات في حالة التمويل العقاري وبطاقات الائتمان، وكذا عند تأجير العين للأفراد أ ذلكويظهر  :أفراد -1

 ؛فيما بينهم والمضاربات

 ؛سساتالديون التي على المؤسسات المالية أو التمويل الإسلامي لبعض المؤ ك :مؤسسات -2

الديون التي على بعض الحكومات ضمن الدين العام، وكذا ما يحدث في التمويل الإسلامي ك :جهات حكومية -3

  ؛لبعض الحكومات

وهي بة، ركَ عن أصول نقدية وأصول مُ  عبارة"الصفقات الهجينة  :(hybrid securitization) التوريق الهجين: خامسا

  .)1("والتي تشهد تزايدا مستمرا أساسا صفقات للتحكيم

والتعرض في الأصول النقدية  الأصوليتجسد مفهوم التوريق الهجين في السعي لتحقيق أرباح تحكيمية من خلال أسعار     

عن طريق إصدار الأوراق المالية يزداد التمويل أين ركبة  ـــُة ممجموعة أصول نموذجي"الهياكل النموذجية الهجينة هي  ، حيث أنالمركبة

   ."في نفس النوع من الاستثمار  بدلا) ABS( والمستثمرة في أوراق مالية من نوع (CLNs) ئتمانالا ةطر بمخاالمرتبطة 

تمتلك الصفقة  أن أي ، )BBB(من نوع  لأوراق المالية المضمونة بأصول نقدية في المتوسط تصنيفغالبا ما يكون ل    

دات عن طريق سندات الدين ـالتسديتنفذ  حيثنقدية من الأصول النقدية،  اركبة وعوائد ـــُمن الأصول الم اهوامش

 ةولَ مَ  ــُود المبادلة العليا الممتازة غير المــــــــــــــغ من عقــفي المقابل المبالتستمد ، و اب خسائر الأصول المركبةـــــــة على حسالمضمون

)super senior unfunded swap( من الطبقات العليايكل هَ مُ  ةطر امختحويل  والتي تستخدم )senior(  إلى طبقات

  .)super senior(أخرى آمنة تسمى

                                                 
(1)- Vinod Kothari, Securitization The Financial Instrument of the Future, John Wiley  Sons (Asia), Singapore, 
2006, p :  559 . 
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أولا يسدد  ،هذه المبالغ هي نوع من التسبيق على تحققات النقدية الحالية من الأوراق المالية المضمونة بأصول النقدية     

 .ئتمانالا ةطر اخوراق المالية المرتبطة بمالأناتج من عقود المبادلة العليا الممتازة غير الممولة قبل المبلغ الأصلي على المبلغ ال

  جات التوريق نتم أنواع : لثانيالفرع ا

 دةفي الولايات المتحفالتوريق عبارة عن قيم منقولة يتم توظيفها لدى الجمهور تحت رقابة خاصة،  اتمنتجات عملي    

أشكال  أدت ، حيث نستثمريوالمكلفة بحماية الم )*()SEC(تحت رقابة لجنة عمليات البورصة توظيفها يتم  الأمريكية مثلا

  .السوق هلة الأوراق المالية المصدرة على مستوى هذيتشك من وبشكل ملحوظمن الرفع التوريق المتعددة 

التوريق لتمس  ، توسعت عملياتروض الرهن العقاري السكنيةتمويل قإعادة بعد النجاح الذي عرفته أولى عمليات     

أسفرت عن ميلاد ورقة مالية  ديونفئة من هاته الوبالتالي فإن كل  ،أصولا أخرى مسجلة في ميزانيات مؤسسات الإقراض

               .أخرى أصولعن وتلك الناتجة قاري التمييز بين الأوراق المالية الناتجة عن إعادة تمويل قروض الرهن العب لذا يج خاصة؛

يوجد و لتوريق، من الأصول القابلة ل اكبير   اينت التجربة بأن هناك عددبحيث  ،باختلاف أصولهاتختلف أنواع التوريق     

وغير  المصرفيةالأمر بالتفرقة بين الأصول ويتعلق ل الـمُصْدِر للأصل، ـــــــمؤسس على أصوهو الأول  تصنيفين كبيرين

 ة قروضــــــأو لمحفظ لأصولالأوراق المالية المستندة بين  يجب التمييزإذ  ،قائم على الأوراق المالية فهو الثانيأما  فيةالمصر 

)titres adossés ( الأوراق المالية المضمونة بين و)titres garantis()1( ومن أمثلتها: 

 ،التوريقعمليات فيها  تمارسفي أغلب الدول التي : )MBS()2( الأوراق المالية المستندة لقروض الرهن العقاري: أولا    

فعا قويا افإن إعادة التمويل للوكالات المتخصصة في تمويل القطاع السكني أو مؤسسات الإقراض الأخرى قد أعطى د

  . ميةو عمتشجيع السلطات ال لى جانبإ ،لتطور هذه السوق

 الأنواعأولى  الادخاركانت قروض الرهن العقاري لهيئات حيث   ،أولى منتجات عمليات التوريق هذه الأوراقتمثل   -1

الأوراق المالية  تعبر بالولايات المتحدة الأمريكية، وذلك في سبيل إيجاد حل لأزمة نظام تمويل السكن )3(التي تم توريقها

ض لمنزل أو ويل شراء مقتر ملتوذلك فائدة في قرض عقاري مقدم من هيئات مالية  امتلاكعن لقروض الرهن العقاري 

 ؛)4(لبيعها لمستثمرين هار بجمعدِ صْ حيث تنشأ هذه الأوراق عندما يقوم مُ  ،آخر أي عقار

وتحمل هذه السندات  )**()MBB( السندات المضمونة بقروض الرهن العقاري هي )MBS(من بين أولى أشكال  - 2

 ؛)5(محدد استحقاققسيمة ثابتة ولها تاريخ 

                                                 
(*)- Securities and Exchange Comission. 
(1)- Pierre Genesse, Patrick Topsacalian, Ingénierie financière, 2ème Edition, Economica, Paris, 2001, p : 315. 
(2)- Mortgage Backed Securities   
(3)- Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, op. cit., p: 69. 
(4)- An Investor’s Guide to pass-troughs and collateralized mortgage securities, the bond market association, 2002, 
New York, p: 1. 
(**)- Mortgage Backed Bonds: obligations adossés à des hypothèques 

  .424:ص ،مرجع سابقمنیر إبراھیم ھندي،  -  )5( 
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 حقيقي لأصول الرهن العقاري، لأن الرهونات تبقى في ميزانية المؤسساتة بيع بمثاب )MBB(سندات لا تعتبر  - 3

فائض قيمة كون أن قيمة سندات هذه الويصبح المصدر هو مالك الرهونات المستند إليها، كما تقتضي  ،لهاالمصدرة 

 ؛)1(على مستوى السوق تتجاوز قيمتها الرهونات لابد وأن

وهي أوراق مالية  )RMBS( )Residentiel Mortgage Backed Securities(إلى  )MBS( منتجات تنقسم - 4

وهي عبارة عن  )CMBS( )Commercial Mortgage Backed Securities(مستندة لقروض عقارية سكنية، و

 ؛أي أن الأصل المستند إليه عبارة عن ديون على العقار التجاري )2(ثل ديون عقارية تجاريةتمأوراق مالية مصدرة 

ادرة عن القروض ـهي السندات الصو دة ــالية جديــــــــــــم قأورا ارــابتك 1983ون الماليون سنة المهندس استطاع -5

هذه  وتصدر )CMO’s( )Collateralized Mortgage Obligations( والتي يطلق عليها ارية المرهونةـــالعق

م فئات معينة ئيلا ما وهو )3(الخاصةدية ا النق�تدفقا لديهاالسندات في مجموعات مختلفة يطلق عليها فئات وكل فئة 

التسديد المسبق  ةطر امخوهي أوراق مالية بإمكا�ا تحمل )Tac’s()5(و )Pac’s()4( من المستثمرين، ومن بينها

   ؛)6(غاية نسبة معينةإلى للقروض 

من الأصول غير قروض لقد تم تطبيق تقنية التوريق على أنواع أخرى : )ABS( أصولب ضمونةالأوراق المالية الم: ثانيا

أو قروض السيارات  يةالاستهلاكقروض الالرهن العقاري مما أدى إلى ظهور أوراق مالية جديدة ومن أمثلتها توريق 

، )7(دولار مليار 1,2حيث بلغ حجم الإصدارات آنذاك  1985سنة  هذه الأوراق الماليةأولى  إصدار تمقد و  ،وغيرها

 .اعرف نموا سريعورغم حداثتها النسبية إلا أ�ا ت

ــالتوري اتات عمليمنتجتشكيلة  توسعت وقد     ــ ــ ــخق ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــمع دخ ةاصـ ــ ــ أو التزامات  سندات الدين المضمونة منتجات ولـ

  :نوعين من العمليات هي تضمو  )ABS(تنتمي لفئة  التيو  )CDO) (Collateralized Debt Obligation(   الدين المضمونة

1 - )CBO( )Collateralized Bond Obligation(:  عن طريق تشكيل  ةمديونية مضمون اتعبارة عن سندهي

  ؛أو هي عبارة عن سند ممتازة بضمان مجموعة من السندات ذات الفائدة المرتفعة والعالية )8( سنداتمحفظة 

2 - )CLO ()Collateralized Loan Obligation(: الشركة ذات الغرض  ن طريقصدر عمُ  يسند قرض عبارة عن وه

 ؛أو هي قروض بضمان أوراق مالية أو رهن لأصول ثابتة أو سائلة ضومضمون عن طريق تشكيل محفظة قرو  الخاص

4-  )CSO( )Collatralized Synthetic Obligation( : ؛ئتمانيةشتقات الاالممن المرجعي  الأصليتكون عندما 

5-  )SFCDO( )Structured Finance CDO( : ة من نوع هيكلَ من منتجات مُ  االمرجعي مؤلف الأصليكون عندما)ABS(  

                                                 
(1)–Abdelkader Beltas, la titrisation (instrument efficace pour la gestion du risque du crédit bancaire), maison 
d’Edition Legende, Alger, 2007, p :51. 
(2)- Jean-Michel Cicile, Terminologie bancaire, économique et financière, 3éme  édition, Revue Banque édition, Paris, 
2002, p : 190. 
(3)- Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit., p : 34. 
(4)- Planned Amortization Class. 
(5)- Target Amortization Class. 

  ."ورقة مالیة سبق توریقھا من أصل مالي آخر"والذي ھو عبارة عن  "التوریق المزدوج"في ھذا الإطار یمكن الحدیث عن  -)6(
(7) - An Investor’s Guide to Asset-Backed securities, the bond market association, 2004, New York, p: 3. 
(8)-Nadia Antonin, comité française d’organisation et de normalisation bancaires, Terminologie bancaire et financière 
multilingue, Paris, revue banque éditions, 2005, p: 79. 
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لكنهما يختلفان من  )لمحفظة أصول الاستناد( ام ـــــــــــــــــــــمن حيث المبدأ الع )ABS(ة من ـــــــــــــــــــــــــــــــقريب )CDO( تعتبرو     

لمحفظة أصول متجانسة  )ABS(مليات ــــــــــعتستند ق، ـــــــــــــــــــها عملية التوريإلية الأصول التي تستند ــــــــــــــــحيث طبيعة محفظ

)actifs homogènes(  عمليات تعتمد بينما)CDO( عن طريق محفظة أصول غير متجانسة وذلك ويع ـــــــــــعلى التن

)actifs hétérogènes()1(؛  

  :)2(لمعيار المستند إليه، وهيوالتي تختلف تبعا ل) CDO(هناك عدة أنواع من  -6

  ؛الهجينة CDO، )متعددة الشرائح أو ذات شريحة واحدة( المركبة CDO نقدية،  CDO  :وفقا لطريقة امتلاك الأصول .أ 

 ؛ةالسوق الأوليو ة هيكلَ  ــــُالمالية المو الأسواق الناشئة و مار درجة استثو ذات العائد المرتفع : متلك ــُوفقا لما هو م .ب 

 عمليات ترجيح؛و داخل الميزانية : وفقا للهدف .ج 

 ؛هيكلة القيمة السوقيةو هيكلة التدفق النقدي : وفقا لهيكل الرافعة .د 

لفترة التحكيم أو فترة تشكيل المحفظة، هناك سندات الدين المضمونة المخططة والتي لم تبدأ بعد، وتلك وفقا   .ه 

 .التي بدأت بشكل جزئي أو بشكل كلي

 .ختلفة للأوراق المالية المضمونة بأصوليوضح الشكل الموالي الأنواع الم

   الأوراق المالية المضمونة بأصولأنواع ):2- 7(الشكل رقم 

 
 
 

  
 
 

 
 
 
 

  
 
 

  
Source: Vinod Kothari, Securitization The Financial Instrument of the Future, John Wiley  Sons (Asia), Singapore, 

2006, p: 350. 

  :التوريق عمليات أخرى من  اهناك أنواعد توجحيث  ،المنتجات السابقةتختلف بشكل كبير عن : ة أخرىأوراق مالي: ثالثا

                                                 
(1)-La notation en matière de titrisation, op. cit., p:3. 
(2) - Vinod Khotari, op.cit., p: 450. 

وريقـــــــــــــــــت  

مستقبلية تدفقات ةطر اخمتحويل ال الأصول القائمة   

رهونات عقارية 

 مدعومة

 إيرادات تشغيلية أصول مدعومة

CMBS RMBS 
 CDOs تجزئة مجموعة قروض

ئتمانمخاطرة  الا ر التأمينخط   مخاطرة المناخ 
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حيث يتم  ،ندما يتعلق الأمر بمنتجات تامة الصنعع )titrisation des stocks(المتعلقة بتوريق المخزونات ك تلك -1

ق ورَ قرض مُ (بيع هذه المنتجات في السوق  انتظار التي تتكفل بإعادة تمويلها في الشركة ذات الغرض الخاصتحويلها إلى 

 ؛)هذه الأخيرة امتلاك عدم المخزونات المعنية رغمضمون عن طريق رهن مَ 

 عتمدةالملكية العقارية �موعة شركات، حيث يتم عزل هذه العقارات في شركة مُ كالأصول المادية  توريق  أيضاكما يمكن  - 2

الشركة  الذي يكون محل عملية توريق من قبلو  مصرفيبقرض  يلهاتم بعد ذلك تمو يل ،من قبل وكالة التصنيف لهذا الغرض

 إلى قيمة ذمتها العقارية؛ "ستندتمويل مُ "مجموع الشركات الراغبة في  توريقالمن  النوع هذاويجذب  ،ذات الغرض الخاص

هذا ويخضع المبرمة في إطار عقد، و  ما الناتجة عن عمليات شركة )*()WBS( أو توريق المشروعات توريق الديون المستقبلية  - 3

 ؛)1(حقيقيا في مفهوم مراقبة المؤسسات انقلابادث ا تحر لأ�صدِ  ـــُلخصوصيات القانونية لبلد الملالنوع من العمليات 

والذي يتضمن توريق أصول ضمن قوانين أخرى  (titrisation offshore)التوريق الخارجي و القروض المتجددة توريق  - 4

  .ستفادة من مزايا ضريبية وقانونية خاصةمن أجل الا

  Insurance Linked Securities (ILS)  :الأوراق المالية المرتبطة بالتأمين: ابعار

تجاوز الخسائر على الكوارث، حيث أن منتجات لإعادة تأمين و  مين هي طريقة بديلة لتحويل الخطرالأوراق المالية المرتبطة بالتأ    

وتقوم بدور إعادة التأمين بالنسبة لشركات الكوارث تقوم بدور الاستثمارات المالية بالنسبة للمستثمر  سنداتكسوق رأس المال  

بمعنى أخذ خطر إعادة التأمين من شركة التأمين وتحويله في صورة  ؛التأمين، فيتم تحويل خطر التأمين وإعادة التأمين إلى أوراق مالية

أن يستثمر أمواله في خطر بذلك عن السوق التقليدية لإعادة التأمين، فيستطيع ثمر بعيدا أوراق مالية يمكن شراؤها بواسطة المست

   .)2(التأمين وإعادة التأمين بدون أن يكون هذا المستثمر نفسه شركة تأمين وإعادة التأمين

الائتمانية في قطاع  كنوع للتصنيفات )A.M Best( من قبل عدة وكالات أهمها وكالة يتم تصنيف هذه الأوراق المالية    

  .ن على مواجهة تعهداتهؤمِ ــ ــــُحول قدرة المالتأمين تحت اسم تصنيف الأوراق المالية المرتبطة بالتأمين بإعطاء رأي 

وقد شهد هذا السوق توريق أخطار التأمين، لكانت أخطار الكوارث الطبيعية المحرك الأساسي : سندات الكوارث  -1

 بـحيث يقوم صندوق التوريق بإصدار ما يعرف  ين منذ سنوات التسعينيات من القرن الماضي،تطورا كبيرا في عدد المتدخل

)Cat Bonds(() الصندوق المشترك للحقوقتوظف أموال المستثمرين من قبل و تنازل  ــُعقد تغطية مع الم إبرام عن طريق 

إحدى أو عدة كوارث  حدوث بعد يهف تسديد الفوائد والأصليتم سند  عبارة هذه السنداتو  ،في أصول دون خطر

 .)3(لإعادة التأمين التقليدي احقيقي المخاطر ومكملادارة أصبحت تقنية التوريق أداة جديدة لإقد و  ،طبيعية

الشكل الرئيسي لتحويل خطر التأمين وإعادة التأمين إلى أوراق مالية هو سندات الكوارث، هذه الأخيرة تتراوح مدة     

وعشر سنوات حسب نوعها، ويقوم بشرائها أي مستثمر ليس بالضرورة أن يكون شركة تأمين أو  استحقاقها بين سنة

                                                 
(*) - Whole Business Securitization 
(1)- Jean-Yves Caminade, Paul Mazataud, op. cit., p : 13. 

  .353: ، ص2011 ، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة،إعادة التأمین، نبیل محمد مختار - )2( 
()- Catastrophe bond 
(3)- Alexandre Scherer, La titrisation des risques d’assurance : le marché des Insurance Linked Securities (ILS),  
revue d’économie financière, 29/10/ 2000, p:2.  
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وبذلك يستطيع المستثمرون أن يستثمروا أموالهم  والمؤسسات المالية الأخرى والأفراد صارفبل أيضا المشركة إعادة تأمين، 

  . ونوا شركات تأمين أو إعادة تأمينفي التأمين دون أن يك

سندات بواسطة شركات التأمين لتحمي مركزها المالي في حالة حدوث خسائر كبرى سببتها كوارث إصدار هذه اليتم     

من الممكن إصدارها بواسطة أي مؤسسة أو هيئة تحتاج إلى تأمين أو حماية ضد خطر بيعية كالزلزال والفيضان، كما أنه ط

  .واحد ضخم

ق مالية مرتبطة بالخطر بمعنى أ�ا تحول الخطر إلى المستثمرين بدلا من يتضح مما سبق، أن سندات الكوارث هي أورا    

، لأن هذا المستثمر سوف يفقد رأس مال السندات لو حدثت أحداث ة التأمين المصدرة لهاتحويله إلى شركات التأمين وإعاد

فإن سندات الكوارث هي ا ذمعينة، حيث يستخدم رأس مال السندات بواسطة الشركات المصدرة في سداد التعويضات، وله

     .أو إعادة تأمين من الناحية القانونية الا تعتبر تأمين لتقليدي بالرغم من أ�ابديل للتأمين وبديل لإعادة التأمين ا

  :)1(تختلف أنواع سندات الكوارث طبقا لطريقة إصابتها بالخسائر كما يلي        

تماما كما  هار صدِ  ــُلمعلى الخسائر الحقيقية  بناءً  ربالخسائسندات هذه التصاب : سندات الكوارث المرتبطة بالتعويض .أ 

 ؛ن قد اشترى إعادة تأمين كوارث تقليديؤمِ  ــــُلو كان الم

خسارة سوق التأمين كله، فالسند  هنا عبارة عنيكون المؤشر : سندات الكوارث المرتبطة بمؤشر خسائر صناعة التأمين .ب 

معين نتيجة حدوث كارثة طبيعية، ويجب أن يحدد  مستوىخسارة سوق التأمين يكون قد أصيب بالخسارة عندما تصل 

 وما هي الجهة التي تقوم بحساب هذه الخسارة؛ بالسوق كلهالسند ما المقصود 

ــالنوع من سندات الكوارث في طريقيختلف هذا : السند المرتبط بالمؤشر الصافي .ج  ــ ــ ــة تشغيله عن تشغيل إعــ ــ ــ ــ ــ  ادة التأمينـ

ــالسند مرتبطيكون المثال التقليدي، على سبيل  ــ ــ ــ ــا بمؤشر شدة الزلزال مقاسا بمقياس ريختر أو بمؤشــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــر سرعــ ــ ــ ة الرياح ــ

ــول ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــص ـــُالموالتي تحملها من الزلزال لا يرتبط بمبلغ الخسارة الحقيقية الناتجة ذلك فإن هذا السند ــ ــ ــــ ــرتبط، وإنما يكون مدرـ ــ ــ ــ ــ ا ــ

ــــبمؤشرات الك ــ ــــوارث الطبيعية، وتكلفــ ــ ــ ــ ربما تكون أعلى من على شركة التأمين  )تكلفة الصفقة+الفوائد(السندات  ة هذهــ

ل اللجوء تكلفة إعادة التأمين التقليدي، ولكن إذا كان سوق إعادة التأمين صعب في تسعيره وشروطه فيكون من الأفض

 وراق المالية المرتبطة بالتأمين؛لسوق الأ

م مجلس تجارة شيكاغو العقود المستقبلية لتأمين الكوارث ليقدم وسيلة إلى مَ لقد صَ : العقود المستقبلية لتأمين الكوارث - 2

ارث تستطيع أن شركة التأمين التي تتوقع تدهور نتائجها بسبب خسارة الكو فأمين لتحتاط ضد خسائرها المحتملة، شركات الت

ليس لها علاقة مباشرة بالتأمين  استثماريةهذه العقود هم هيئات  وبائعلعقود المستقبلية لتأمين الكوارث، تحتاط بشراء ا

  .بسوق التأمين الماليةسوق ال التقاءوذلك كنتيجة لتقارب أو 

لأن عنها، فكل أصل مولد لتدفقات نقدية قابل  الأوراق المالية الصادرة نتيجةالتتنوع الأصول القابلة للتوريق وبعليه، و     

  .يكون محل عملية توريق

                                                 
  .355:، صمرجع سابق، نبیل محمد مختار -)1(
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 قسط التأمين+ دارة مصاريف الإ= دارة هامش الإ

 هامش الإدارة - لفائدة على الكوبوندخل ا  =  الهيكلة الناقلة للتدفقات النقدية قسيمة

  هياكل الإصدارات :الثالثالفرع 

 المستثمرين وذلك بتخفيض المخاطر احتياجاترغبات أو  ةلتلبي عىسالمنظم الذي يهياكل الإصدارات من مسؤولية  تعتبر    

  ).pay-through(أو ما يسمى  )pass-through(كل ما يسمى شتحت  الأوراق المالية إماتصدر هيكلة الإصدار،  عن ةالمحتمل

، )GNMA(نظام من قبل الوكالة الفدرالية ال ء هذاتم إنشا: )pass-through( الهيكلة الناقلة للتدفقات النقدية: أولا

قوم ي والذي ار، صالح أمين استثمـل  التنازل عنها ومن ثمَ  لرهن العقاري في محفظةاحيث يقوم المقرض بتجميع قروض 

  .هفي مجموعة القروض الممتلكة من قبل مباشرحق ملكية تمثل إصدار أوراق مالية ب هابعد

 ، وسيط بين المصدر والمستثمرينكأمين الاستثمار   يعتبر -1
ُ
ر لهذه الأوراق بتحويل ملكية مجموعة صدِ حيث يقوم الم

قوم لات ممثلة للأوراق المصدرة والتي تو مقابل وص الأمين لصالح القروض التي تشكل الأصل المستند إليه في الإصدار

كل تدفقات تسديدات المقترضين توجه  و  ين،ن المؤسساتييالمستثمر عبارة عن  والذين هم في العادة)1(بيعها للمستثمرينب

ر الحصص وذلك بقد )(الأمينللمستثمرين عن طريق  انتقلتصدرة التي  ــُأصل وفوائد الأوراق المالية الم تسديدباشرة لم

 ؛هذه الأخيرةالتي يمتلكو�ا في 

  أمناء الاستثمار،لمستثمري  االمالية ملك الأوراقتكون ذا النوع من العمليات هإطار في  -2
ُ
ر يحقق صدِ وبالتالي فإن الم

هذه العملية تحت وصاية الوكالات الفدرالية وتتم  ،)2(القرض الأصلي من ميزانيتهإخراج  هيصبح بإمكانبيع الأصول و 

حماية حقيقية للمستثمرين ضد أي مخاطر قد تنشأ   الأمين وفريكما ،  النقدية ط السوق وتضمن التدفقاتشِ نَ تي ت ـُال

   .والتي سيتم التطرق إليها لاحقا ينللمقترض سبقد الميسدتكمخاطر ال

 أيضا  هذه الهيكلةكما تسمى معدل الفائدة والنوعية،  و  الاستحقاقل اجآللإشارة فإن كل الأوراق المصدرة لها نفس     

  بصيغة التجاوز المعبري؛

ضرورية من أجل التنازل عن  )MBS( المستخدمة لتشكيل أوراق مالية من نوع ) أو الديون(مجموعة الحقوق  تعد  -3

هذه تمثل ، )pass-through( خلق أوراق مالية من نوع  أجللصالح المستثمرين من حصص في مجموعة الحقوق 

 يتم تحويلكما ،  صدر وبالتالي تتم محاسبتها خارج الميزانية بالنسبة للمتنازلحقوق بالنسبة للمُ لل احقيقي االأخيرة بيع

   ؛)3(الإدارةأو  هامش التسيير أو خصم قوق مباشرة إلى المستثمرين بعد طرحالحالتدفقات النقدية المتولدة من مجموعة 

  

                      

  :مع العلم أن
  
 

                                                 
(1)- Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, op. cit., p:71. 

)(- وذلك بعد خصم مصاریف التحصیل والتأمین والتسییر، لمزید من الإطلاع الرجوع إلى :Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit.,  p: 34  
(2)- Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, op. cit., p :72. 
(3)- Abdelkader Beltas, la titrisation (instrument efficace pour la gestion du risque du crédit bancaire), op. cit.,  p :53.  
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 تراكم المبلغ الأصلي والتسديدات

 يوزع أوراق 

 مالية
تصدر أوراق 

 مالية

ينقل قروض 

 الرهونات
مشتريات مدعم 

 الائتمان
يوفر التدعيمات الائتمانية 

، على سبيل لتراكم الأصول

 المثال خطاب الضمان

تحويل تسديدات 

لأصلي المبلغ ا

 والفائدة

يرسل تسديدات المبلغ الأصلي 

 والفوائد

الضرائب و هناك ثلاثة مجالات للتطبيق وهي المحاسبة تبعا لميدان القانون المعمول به، و  اريفتعلبيع الحقيقي عدة ل - 4

ملة من المعايير التي يمكن التمييز من خلالها بين البيع الحقيقي وما يسمى بالقرض المضمون، لج بالإضافة )1(،والإفلاس

  :)2(المنشئ لإتمام عملية التوريق، ومن هذه المعاييرف المصر الشركة ذات الغرض الخاص من ويقصد به القرض الذي تأخذه 

 ابتعدت الصفقة عن جوهر البيع الحقيقي؛ الحق، فكلما زاد هذا المنشئ لاستيفاء حقوقهالمصرف لمصدر على لرجوع حق المستوى  .أ 

اص المنشئ والشركة ذات الغرض الخالمصرف إذا نص الاتفاق المبرم بين : المنشئ في الاستردادالمصرف حق  .ب 

على أن يقدم الأول رهنا رسميا على بعض ممتلكاته العقارية بضمان الأصول، ونص في اتفاق التوريق على حق 

ر سدادها فإن ذلك يجعل الاتفاق خَ أَ تَ  ــــُمن السندات المضمونة أو إعادة شرائه للسندات الم في استرداد جزءٍ المصرف 

 أقرب لكونه قرضا مضمونا والعكس صحيح؛

تلك المتفق عليها من عوائد المنشئ الحق في المتحصلات الفائضة غير  مصرفإذا كان لل: لفوائضالحق في ا .ج 

 فإن ذلك لا يعد بيعا حقيقيا وإنما قرضا مضمونا؛السندات، 

 البيع الحقيقي فلا بد من إظهار ذلك في نصوص الاتفاق؛ ستهدفونإذا كان أطراف الصفقة ي: هدف أطراف عملية التوريق .د 

المنشئ هو المسؤول عن إدارة محفظة الأصول، المصرف إذا كان : المنشئالمصرف لمتحصلات بأموال اختلاط ا  .ه 

، وحتى تتضمن الصفقة بيعا حقيقيا للأصول فلا بد من عزل هذه الأموال كوديعة لحين وبالتالي تحصيل عوائدها

 .صرفط بأموال المختلِ  ـَإعاد�ا للشركة ذات الغرض الخاص كي لا ت

  :الهيكلة الناقلة للتدفقات النقديةالشكل الموالي طريقة عمل نظام يوضح     

   الهيكلة الناقلة للتدفقات النقدية ):2-8(شكل رقم ال

  

    

  

  

  

  

  

  
 

  

جر للنشر والتوزيع، القاهرة، الفرص والمخاطر، دار الف، الأسواق والمؤسسات المالية، ترجمة عبد الحكم أحمد الخزامي، مائيير كوهين :المصدر

  .161:، ص2007

                                                 
(1)- Steven L. Schwarcz, Sruce A. Markell and Lissa Lamkin Broome, op. cit., p:69. 
(2)- Ibid, p:70.  

 المقترضون

 المنشئ

 الوصي

 المستثمرون ضامن الاكتتاب شركة استثمار

دعِم الائتمانمُ   

 التدفق النقدي 

 الهيكل التنظيمي
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 لهو  1975من الأوراق المالية سنة  النوعهذا ظهر : )pay-through( الهيكلة المدفوع من خلالها التدفقات النقدية :ثانيا

 حيث تحول ،ياكلفي الههذا النظام بتنوع كبير يسمح كما  ،)1(ر مباشرة من قبل أمين الاستثمارصدَ خصائص سند مُ 

لخصائص  لاستجابةمن أجل اإلى إيداعات  و أمين الاستثمارأ الصندوق المشترك للحقوق تدفقات المحصلة من قبلال

  .)2(محدد مسبقا وغيرها اهتلاكأوراق مالية ذات و مختلفة  استحقاقفئات ذات آجال ن؛ كو يرغب �ا المستثمر 

لذا يطلق  ،يد السندات منفصلة عن تلك للقروضمبالغ ودورية تسدو  القروض اتتسديدمن المداخيل متأتية تكون     

ي أن فترة التسديد ومبالغ التسديدات المقدمة للمستثمرين غير أ )re-packages(في هذه الحالة على التدفقات بأ�ا 

   .تسديدات القروض من طرف المقترضينبمرتبطة 

  لتدفقات النقديةالهيكلة المدفوع من خلالها ا  نظامعمل  وضح الشكل الموالي مراحلي    

  الهيكلة المدفوع من خلالها التدفقات النقدية ):2-9(شكل رقم ال

  

  

  

  

 

 

 

 

Source: Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, Titrisation, Gestion financière de la banque, Paris, éditions ESKA, 
1992,  p : 74. 

  :)*("المدفوع من خلالها التدفقات النقديةومتعدد الطبقات الناقلة "وتركيب " لة للتدفقات النقديةطبقة واحدة ناق"تركيب : ثالثا

تم يتألف الإصدار من فئة وحيدة من الأوراق المالية والتي تمثل كما : "لنقديةطبقة واحدة ناقلة للتدفقات ا"تركيب  - 1

هذا التركيب خاصة في توريق ويستعمل الاستثمار،  أمينسابقا حق ملكية على محفظة القروض الممتلكة من قبل  هذكر 

 ؛)3(قروض الرهن العقاري السكنية الخاصة والتي تستفيد من ضمان الوكالات الفدرالية أو من تأمين خاص

 ،إصدار فئتين مختلفتينعلى الأقل يتضمن : "وعة من خلالها التدفقات النقديةالمدفو متعدد الطبقات الناقلة "تركيب - 2

لأن التسديدات ليست مرتبطة مباشرة  ،محفظة القروضعلى حقوقا مختلفة  منها كل واحدةلمستثمرون على  يمتلك اأين 

ة ؤلفوالم )CMO( سندات بضمان رهن عقاري غةيالأوراق المصدرة تحت صتجمع لذا  ،المحفظة مع تلك الناجمة عن

                                                 
(1)- Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit., p : 34. 
(2)-Michèle Dubernet, op. cit., p :237. 
(*)- Le montage « simple class pass-through », le montage « multi-class pay-through ». 
(3)- Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit., p: 34. 

 قورَ أصل مُ 

 فائـدة المال رأس
تسديدات 

 مسبقة
فوائض 
 التدفقات

 re-packages تدفقات

 المستثمرون

 المُصدِر
  تحصيل
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المتنازل  المصرفليس بإمكان  أنه حيث ،فدراليةمن أوراق مالية ناقلة للتدفقات النقدية بمعدل ثابت للوكالات العموما 

   ؛)1(من ميزانيته محاسبيا الضمان يأن يلغ

المنظم عدة أنواع  دمجالية المصدرة يَ لتحسين نوعية الأوراق الم: )Senior Subordinated(  العلوي التابع التركيب: رابعا

عن طريق إبرام عقد تأمين وإما عن طريق  وض سواءً الضمانات المرتبطة بالقر  لتكملةفي عملية التركيب  من الضمانات

   .)Tranche Subordonnée/ Equity ou First-loss()( تابعةإصدار فئة 

ــيق     ــ ــ ــ ــفئال عن الـ ــ ــ ــ ـــبأ�ا ت اتـ ــلي هذه الحصص تتبع تلك للحـابعة لأن التسديدات لحامـ ــ ــ  ،)parts senior(ليا ـصص العــ

لجمهور، في حين أن لدى اكن توظيفها والتي يمذات النوعية الجيدة الحصص هو حماية الحصص العليا أو  والهدف من ذلك

  ؛)2(�ا في ميزانيته الاحتفاظالمتنازل  مصرفكما يمكن لل ،الفئات التابعة يمكن توظيفها لدى الجمهور

   )SMBS( سندات الرهن العقاريو )REMIC( قنوات الاستثمار للرهن العقاري :خامسا

قسمة إلى فئات عديدة من نوع المنوع جديد من الإصدارات  وهي :)REMIC’s()3( للرهن العقاري الاستثمارقنوات  - 1

)pay-through(وحتى  ،المتنازل المصرفمن ميزانية  هاإخراجالقروض و محفظة التخلي الكلي عن  هافي إطار  يتم ، حيث

مؤلفا من قروض مضمونة من خلال  )الضمان( ب أن يكون رهن الحيازةمؤهلا لهذا النوع من الإصدار يجهذا الأخير يكون 

بضمان رهن  السندات بالتقسيم التقليدي لفئات هذه القنوات ، وتأخذقروض الرهن العقاري السكنية أو التجاريةك عقار

  .)4(دى الجمهورلعة التاب صصالحتوظيف في إطارها يمكن  التيو  )التابعة/العادية( صصالحلإصدارات  التقسيمب أو عقاري 

لة من ـــإجمالي التسديدات المحصعلى ال والفوائد الم الحق في الحصول على نسب مختلفة من رأس هذه القنواتتعطي     

  .هـب الأصول لميزانيتـتظهر في جانأخرى ق مالية وراأعن رهن العقاري أو ــروض الــوالناتجة عن ق أمين الاستثمار قبل

م الأوراق المالية المصدرة حسب قسِ من مزايا ضريبية ومحاسبية، كما أ�ا تُ  استفاد�ا ذه القنواتهمن أهم مميزات     

  ؛�ا ةالمرتبط لمخاطرةومستوى ا استحقاقهاآجال 

 تعطي الحق في الحصول على نسب مختلفة من رأسكما  ،فئتينالأحيان في غالب تتضمن  :)SMBS()5(سندات  -2

ن قروض الرهن العقاري أو أوراق مالية عناتج وال أمين الاستثمارجمالي المحصل من قبل ال والفائدة من التدفق الإالم

أوراق مالية  غالبا منالذي يتكون عن طريق رهن الحيازة  االإصدار مضمونويكون  ،ميزانيتهلـتظهر في جانب الأصول 

فهي أوراق مالية يباع أصلها  ؛النقدية الناقلة للتدفقاتالأوراق المالية من نوعية  لاستفادةمن أجل ا )MBS( من نوع

  .)6(على حدة وفوائدها كلا

                                                 
(1)  -  Ibid, p: 35. 

)(-  أو یطلق علیھا)Tranches junior.(  
الفئة الأولى /تضمن التوریق توزیع التدفقات النقدیة الناتجة عن الضمانات بأسلوب الأولویات، وھناك ثلاثة أنواع من التوریق، التوریق الرئیسيی -)2(

Senior Class (junior)الفئة الثانیة/، والتوریق التابع Senior Subordinated الفئة الثالثة/لتوریق الرأسماليوا Equity )؛ وتتحمل )نیاالفئة الد
، في حین الفئة )paiement en cascade(مخاطـــــــــــــرة عدم التسدید في المقام الأول الشرائح التابعة تبعا لتقنیة تسدید أو دفع تشبھ الشــــــــــــــــلال 

  .الأولى یـحُتفظَ بھا في غالب الأحیان من قبل المؤسسة المالیة المتنازلة أو البادئة
(3)- Real Estate Mortgage Investment Conduit.  
(4)-Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit., p : 39. 
(5)- Stripped Mortgage Backed Securities. 

  .298:، ص2004رون، لبنان، ، مراجعة تیسیر عبد الجابر، مكتبة لبنان ناش-عربي- إنجلیزي –قاموس الأسواق والأوراق المالیة تحسین التاجي الفاروقي،   - )6( 
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من رأس المال تتحصل  %30فإذا ما تحصلت واحدة منهما على  ،الإصدارات سوى فئتين متكاملتينلا تتضمن  ،عموما    

 من %60فئة الأولى على كن أن تتحصل الفمن المم ولا ينطبق هذا التقسيم بالضرورة على الفوائدالمتبقية،  %70الأخرى على 

 )ادة الشراءـــــــــــــــــــبما في ذلك إع( يـــــــــــللمبلغ الأصلدة ـــواح قات تجزئة الرهن لشريحةـــــــتدفالتقسيم  شملي ،)1(هذه الأخيرة

)PO( )Principal Only(  للفوائد واحدة ةيحوشر )IO ()Interest Only ()2(.  منتجات  يوضح أهموالجدول الموالي

  ريق بالولايات المتحدة؛التو 

 ذا الأخيربدأ العمل � )(FASTI’s  و) REMIC’s( كيانين خاصين وهماضريبة الدخل الفدرالي بوجود   نقانو  ينص -3

  .عين من الأصولموتم تطوير كل هيكل ضريبة من أجل تسهيل توريق نوع ، 1997في سبتمبر 

 سندات أنواع مختلفة من لتجميعتستخدم  توريق أداةهي ) FASTI’s( ةوحدات الاستثمار لتوريق الأصول المالي    

الموافقة  تتمو ، (REMIC) لرهن العقاريلقنوات الاستثمار  شبهت، وهي للمستثمرين المخاطرتحويل لالتعاقدية و  الديون

 فضيحة بسبب 2004في عام  ألغيت ولكن 1996 الأمريكي سنة من قبل الكونغرسبعض هذه الوحدات  قواعد على

2004أكتوبر   22  قبل التي كانت موجودةعلى الوحدات  التطبيق لا تزال سارية القواعد ومع ذلك فإن ؛إنرون
 )3(.  

  منتجات التوريق بالولايات المتحدة الأمريكية ) : 2-1(دول رقم الج

  طبيعــة التدفقـات  الطبيعـة القانونية  الضمان ادـان المعتــضمال  العام النوع

  روجـالخ

 نــم

  ةـالميزاني

  درجة تعقيدها

MBS العقار  قروض للسكن  
 ملكية حصة

  مشتركة

Pass-through 

  أو
Pay-through  

  عموما ضعيفة  نعــم

ABS  

قروض  خاصة للاستهلاكقروض 

 والبطاقات CAR’S للسيارات

   CARD’S المصرفية

 ضمان

  إضافي

  أوراق

  مديونية 

Pass-through 

  أو
Pay-through  

 نعم
  

  لا

 ضعيفة

 
  متوسطة

CMO  MBS MBS  سندات  Pay-through مرتفع  لا 
(Tac’s,Pac’s)  

REMIC  
  قروض رهن عقاري

  ةخاصة أو تجاري 
  العقار

  دين

  أو سهم 

Pay-through 

 CMO أو
  نعم

  نعم

  متوسطة

  متوسطة

FASTI’s سندات الديون التعاقدية  
ضمان 

  إضافي
  دين أو سهم

Pay-through 

  متوسطة  نعم CMO أو

 

Source : Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, Titrisation, gestion financière de la banque, Editions ESKA,  Paris, 
1992, p : 71. 

  ).ةكبَ هيكلة البيع الحقيقي ليست من الشرائح الموجودة في الهيكلة المرُ ( الشكل الموالي الهياكل المختلفة لعملية التوريقيوضح 

                                                 
(1)- Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit., p : 39.  
(2)-An Investor’s Guide to Asset-Backed securities, op. cit., p: 12. 
()- Financial Assets Securitization Trust. 
(3)-www.investorwords.com/18160/financial_asset_securitization_investment_trust_FASIT.html 
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  اكل التوريقهي): 2-10(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

Source: Vinod Kothari, Securitization The Financial Instrument of the Future, John Wiley  Sons (Asia), 
Singapore, 2006, p: 75. 

  تكنولوجيا التوريق: المطلب الثالث

تمرة في هيكلة الموجودات وتبويب الشركات بما يساعد على التقييم أساسا على الإبداعات المستقوم تكنولوجيا التوريق    

على أساس تصنيف الموجودات إلى منخفض  تبويب الموجوداتيعتمد  ،من جهة والتمويل اللاحق من جهة أخرى

المخاطرة وعالي المخاطرة، وهو مقياس مستمر يقع في أحد طرفيه الموجودات ذات المخاطر العالية وفي طرف الآخر 

لما زاد ك،  الموجودات ذات المخاطر المتدنية مما يشكل طيفا من المخاطر يحتاج إلى أساليب جديدة من التبويب الموضوعي

تنوع الموجودات زادت الحاجة إلى تبويب المخاطر في شرائح بما يساعد على الوصول إلى نسب أفضل من القروض إلى 

  .هذه النسب يمكن عندها توريق أي نوع من الموجوداتكلما انخفضت و الموجودات الأساسية التي تدعمها، 

ة من قبل الشركات الائتمانية وتلك المتخصصة بالمعلومات المالية، إلا أن بوبَ بالرغم من كون الشركات عموما مُ     

المطلوب هو تبويب موجودا�ا من الداخل ضمن مجموعات تفي بمتطلبات سوق التوريق، فهناك شركات ذات مركز مالي 

تمتلك  جيد ولكنها تمتلك بعض الموجودات الضعيفة ضمن محفظتها، كما أن هناك شركات صغيرة وضعيفة ولكنها

يتطلب التوريق الذهاب إلى أبعد من الأشكال القانونية للشركات، والدخول إلى تبويب ؛ موجودات ذات أسواق رائجة

  :)1(ومن بين التبويب المقبول عالميا ما يلي ت غير المالية،م عاملة في القطاعاموحد لموجودا�ا سواء كانت شركات مالية أ

 هي المخزون و  ،بالنسبة للشركات غير المالية يكون تبويب الموجودات في أربع مجموعات رئيسية لأغراض التوريق

  ؛والمعدات المدينة والمبانيالذمم و النقدية و الاستثمارات و 

                                                 

  90: ،ص1995لمصارف العربية، ، اتحاد االتوريق كأداة مالية حديثةمن كتاب ، إدارة الموجودات والمطلوبات وعلاقتها بالتوريق، خالد أمين عبد االله-)1(

  هياكل التوريق

 خصائص المبادلة

بةركَ ــُـهيكلة م هيكلة نقدية  

 هيكلة القرض المضمون

 هيكلة بيع حقيقي

ة للتدفقاتالهيكلة الناقل  هيكلة رهن عقاري 

 Master trust هيكلة بسيطة ناقلة للتدفقات
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 القروض الممنوحة للشركات والأفراد ،نحو التاليبالنسبة للشركات المالية يأتي التبويب على ال)( المبانيو الاستثمارات، و 

  والمعدات والذمم المدينة الأخرى؛

  المتنازل هناك أيضا مرحلتين أساسيتين وهما مرحلة التحليل والتي تتم في إطارها مفاوضات التنازل  مصرفبالنسبة لل

من وجهة النظر التنظيمية والضريبية والمالية والمحاسبية،  ة أثر التنازلودراس عن القروض واختيار المحفظة القابلة للتوريق

  .)1(ومرحلة التركيب والتي يتم في إطارها تقييم القروض وهيكلة التدفقات وتصنيف وإصدار منتجات التوريق

    ."كيبالتحليل والتر "يوضح الشكل الموالي المراحل والخطوات المتبعة في عملية التوريق من خلال مرحلتي 

  قالتوريمنهجية عملية ): 2-11(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  من إعداد الطالبة: المصدر

                                                 
()- ة للدخل والذي یتیح للمستثمر الحصول على عائد مناسب لاستثماره، وھكذا فإن الدیون درَ دة أو المُ ولِ الدیون المُ  لمكون الأساسي لبرنامج التوریق ھيا یعد

لى ضرورة توافق الدخل المتولد من الدیون مع المدفوعات التي تسدد ویعتمد ھذا ع من الجاذبیة بالنسبة للمستثمرین، التي یراد توریقھا یجب أن تتمتع بدرجة
التمتع بسجل تاریخي جید یشھد بالانتظام في السداد مما یتطلب تحلیل محفظة  - 1: للمستثمر، ومن أھم الممیزات اللازم توافرھا في الدیون المؤھلة للتوریق

لوفاء بالتزاماتھم لدى الدائن الأصلي بانتظام، مما یثبت أنھ لیس من المتوقع أن یعانوا من تعثر في الدیون للدائن الأصلي وتحدید المدینین الذین یقومون با
معدل السداد وتحقق دخل مستمر ومنتظم للدیون طوال فترة البرنامج، ولذا یجب تحلیل حركة الدیون منذ نشأتھا  - 2، السداد خلال فترة برنامج التوریق

  .داد إن وجد لكل منھاالمعجل وكذلك التأخر في الس
(1)-Antoine Frachot, Christian Gouriéroux, Titrisation et remboursements anticipés, Economica, Paris, 1995, p : 36. 

 تنازل

خيةتاري إحصائيات  

 اختيار

 مفاوضات التنازل عن القروض

القروضتقييم   

التدفقات هيكلة  

الصندوق المشترك للحقوق إيضاح نظام  

 تصنيف الإصدار

 إصدار الحصص

 )1( مرحلة التحليل

)2( التركيبمرحلة   

في حالة فشل أي خطوة                  

من أي مرحلة يمكن التراجع إلى المرحلة 

 .المناسبة
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 وريق ـالتات عمليات آلي: المبحث الثالث

أصولها وهو ما سمح لها  دارةأصبحت مؤسسات الإقراض تمتلك أداة جديدة لإ ،المصرفيةتوريق القروض  اتعملي وجودب     

سيتم التطرق و  ،المصرفيةالمؤسسة  تسييرالتوريق يشكل عنصرا إستراتيجيا ل أصبح و�ذا ،بتعظيم هيكلتها المالية وتنمية تنافسيتها

 ن أجلوكل ذلك م المتكاملة والتي تشمل مجموعة من المراحل التوريق اتعملي المتبعة في تنفيذلآلية ل من خلال هذا المبحث

   .ةالمتنازل صارفالم من قبل المخاطر المرتبطة بالقروض الممنوحة إدارةخاصة ما تعلق بو منها الوصول إلى الهدف المرجو 

 التوريق  منهجية: وللأالمطلب ا

تشكيل تتضمن الأولى بين مرحلتين أساسيتين،  بصفة عامة يتم التمييز ،عملية التوريق وضع حيز التنفيذ  في إطار    

أو قروض  الائتمانديون على بطاقات  أو قروض الرهن العقاريك س الطبيعةنف لها )lot d’actifs( مجموعة أصول

شراء أصول من دائنين آخرين أو القيام بتعبئة ديون غير  أو استعمال محفظة قروضه مصرفلل يمكنإذ  ،وغيرها لاستهلاكا

  ."التوريق القصير الأجل"ية ذات طبيعة تجارية وهو ما يطلق عليه مصرف

 مشترك لحصول على تدفقاو  الائتمانية طرللمخافة تحليل أقل تكلب من أجل القيام انس ضروريا التجايعد هذ    

عن  الشراءوالتي تمول هذا  يع هذه المحفظة لهيئة لهذا الغرضالمرحلة الثانية بفي ويتم  ،المنفذة من قبل المقترضين تسديداتلل

  .طريق إصدار أوراق مالية

  التوريق وصف إجمالي لعملية : الفرع الأول

 يوضح، الهدف الذي يسعى لتحقيقه من خلالهاحسب  تركيب عملية التوريق تدخل العديد من الأطراف كلايتطلب     

  .عملية التوريقلسير  اإجمالي امخططوالي الشكل الم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  وريقـمخطط إجمالي لعملية الت ):2- 12(شكل رقم ال
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 دبع الذي يقومو  التوريق من خلال التنازل عن القروض من قبل مؤسسات الإقراض لكيان قانوني مختلف يةعمل تمت  :أولا 

حيث  ،)1(أعلاهتدخل الأطراف الموضحة في الشكل  ثم يأتي ،مثلة لهاته القروضالمإصدار أوراق مالية قابلة للتداول و ذلك ب

                                                 
(1)-Antoine Frachot, Christian Gouriéroux, op.cit. ; p:37. 

Source :Stefano Caselli, Stefano Gatti, Structured Finance : Techniques, Products and Market, Springer, Germany, 
2010, p: 13.  
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 ضامنون
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  التسديدات 
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 المتنازلةقدرة التسديد للمؤسسة  كن على أساست لم ةالمصدر  المالية شرائه للأوراقمن خلال  عمليةالمساهمة المستثمر في  أن

  اللازمة للأوراق المالية المصدرة؛التدفقات المالية المستقبلية للأصول الضامنة للتسديدات وإنما على أساس 

وبالنسبة  المتنازل مصرفالعملية بالنسبة لل استقلاليةالتي تضمن  الشركة ذات الغرض الخاص من خلالكل شيء يتم   :ثانيا

أثرا لا على العملية ولا على  لهذا الإفلاسيكون  لنحيث  ،عملها الشركةتواصل المتنازل  المصرفوحتى في حالة إفلاس للأصول 

  :المتنازل في عملية التوريق المصرفويوضح الشكل الموالي دور  .)1(المتنازل المصرفالمستثمر وهذا لعدم وجود علاقة بين المستثمر و 

  المتنازل  المصرفدور ): 2-13(شكل رقم ال

  

  

  

  

  

  

  
 
Source : Charlotte Ferté, Philippe Cassette, De la securitization à la titrisation, Editions ESKA, Paris, 1992, p : 47. 

  

من المتدخلين  عدد يتم إشراكالمتنازل  المصرف في حالة إفلاس الشركة ذات الغرض الخاص عمل استمراريةلضمان : ثالثا

من  كلدور   واليالشكل الم بينوي ، الغرض الخاصشركات من نوع  تسييرالشركات المتخصصة في كالآخرين والمختصين  

 :في عملية التوريق ةير سشركة المالو  جهة الإيداع

  وشركة التسيير جهة الإيداعدور  ):2-14(شكل رقم ال

  

  

  

  

  

.49 : p Paris, 1992,Editions ESKA, e la securitization à la titrisation, D, Ferté, Philippe CassetteCharlotte :  Source  

 التنازل عن القروض: الفرع الثاني

                                                 
(1)- James Rosenthal, Juan Ocompo, op. cit., p:33. 

  قروض    حصص
  

            
 مـانض الخزينة             

 تدفقات الفائدة والأصل
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 التنـازل

 الشركة ذات الغرض الخاص

  تدفقات مدفوعة لحاملي القروض

  التنازل عن القروض

 علاقة تجارية

 قروض

 تدفقات

 شركة التسيير جهة الإيداع

تدفقات ناتجة من 
 القروض

تدفقات مدفوعة 
 لحاملي الحصص



 عمليات التوريق من المنظور المصرفي التقليدي.........................................................الفصل الثاني

 

133 

بلا قا قرضحتى يكون الف لكن هل كل القروض قابلة لأن تكون محل عملية توريق؟و  ،تتعدد الأصول القابلة للتوريق    

  .والتي سيتم التطرق إليها لاحقا لة من الخصائصفيه جمتوفر أن تللتوريق يجب 

ا ديد سعر التنازل عن محفظة القروض وذلك بالنظر للمزايللمنظم مهمة تح عودت :مفاوضات التنازل عن القروض: أولا

تحديد المسبق لسعر نظري عند تاريخ وتستند مفاوضات التنازل على الوالتكاليف الناجمة عن العملية بالنسبة للمتنازل، 

حيث يتم  ،إجمالي المعلومات التي يمتلكها المتنازل عن المقترضين والقروض محل التنازل الاعتباروذلك بالأخذ بعين  ،التنازل

بالتدفقات  ةالمرتبط ئتمانيةالا ةطر اخالم الاعتباروالذي يأخذ بعين فظة المحبناء نموذج لتقييم سعر التنازل خلال مرحلة تشكيل 

  .وصلابة الضمانات المرتبطة �ا إضافة إلى طبيعتها ،التسديدات المسبقة للقروض واحتمال

القائم على تصميم سلوك المقترضين من أجل التحكم في و نماذج التقييم من يعتمد على التحليل الإحصائي للسلوكات  من بين    

عزل مجموعة المتغيرات من خلال طريق التحليل الإحصائي لبيانات سابقة  عنوذلك  ،والتأخر عن التسديد سبقمخاطر التسديد الم

تأسيس دالة وبقدير تكلفة مختلف المخاطر بتتنتهي دراسة السلوك فإن الطريقة المستعملة  كنومهما ت ة للسلوكات الملاحظة؛المفسرِ 

  .)1(أخرى للتقييم ااك نماذجكما توجد هن،وذلك بعزل هاته المخاطر عن طريق آليات التأمين التسديد المسبق

سعر التنازل عن القروض هو عبارة عن قيمة التدفقات المستقبلية المخصومة مع الأخذ بعين الاعتبار فرضيات     

معدلات التسديدات المسبقة ومعدلات التعثر عن التسديد، وتحدد التدفقات المستقبلية وفقا لآجال استحقاق 

منحنى معدل الفائدة الذي يتبع  على أساس اقائم اأن هذه الطريقة تتطلب تصور  إلاّ التي تم تأسيسها، التسديدات 

  .)2(ومعدلات التسديدات المسبقة ومعدلات التعثر عن التسديد يتطورات معدل الفائدة السوق

  :)3(التالية يمكن الحصول عليه بالعلاقة) P(المحفظة والذي يرمز له بـ التنازل عن وعليه فإن سعر 

  

  

  :حيث

Fi  :شكلة من الفوائد والأصل؛المو  التنازل التدفقات المحسوبة في تاريخ  

t : لتنازل؛اتاريخ  

T: تاريخ استحقاق القرض؛  

r:  التسديدات المسبقة بالإمكان أن يأخذ بعين الاعتبار معدل التعثر عن التسديد ومعدل(معدل الخصم المطبق.(  

نازل كنسبة مقارنةً بالقيمة الاسمية لمبلغ القروض، وتأخذ هذه الصيغة ويمكن استعمال الصيغة التالية لحساب قيمة الت

  .بالحسبان الفترة الزمنية للمحفظة
  

  :حيث

                                                 
(1)- voire: Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit., pp :66-67. 
(2)-Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, op. cit., p : 85. 
(3)- Ibid, p : 91. 
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V: قيمة التنازل كنسبة من القيمة الاسمية؛  

D: للمحفظة؛ )الأمد( الفترة الزمنية  

R: معدل العائد المقدم للمستثمرين؛  

Ctit: سيتم التطرق إليها لاحقا في هذا الفصل( تكلفة إعادة التمويل عن طريق التوريق(.  

  .يتم فحص طبيعتها وأصلهاأن يجب لأخذ فكرة عن القروض القابلة للتوريق  :خصائص الأصل القابل للتوريق :ثانيا

القروض القابلة للتنازل هي تلك الممتلكة من قبل للقانون الجزائري للتوريق فإن  وفقا: أصل القروض القابلة للتنازل - 1

مؤسسات الإقراض  الممتلكة من قبل الأمر يتعلق بالقروضف قانون الفرنسيال، بينما في )1(والمالية المصرفيةؤسسات الم

  ؛صندوق الودائع والضمانات وشركات التأمينو 

توريق كان الف ،ورقة، فبالنسبة للمدة ــُز على مدة ونوعية القروض الميتم التركيس هذا الإطار في: ورقة ـــُطبيعة القروض الم - 2

لكن توسعت فيما بعد و  ،)2(تتجاوز السنتين خاصة قروض السكن استحقاقهاآجال موجها بصفة خاصة للقروض التي 

القروض غير  من عملية التوريق ستثنىفغالبا ما تُ أما فيما يتعلق بنوعية القروض  ؛لتشمل قروضا قصيرة الأجل اتهعملي

 ،قترض تسدد بسبب وجود صعوبات مؤقتة في خزينة الملمي القروض التي وه )crédits immobilisés(القابلة للتعبئة 

  ؛)3(القروض المشكوك في تحصيلها والقروض المتنازع فيها وهي التي يتطلب تحصيلها اللجوء إلى المحاكم ضافة إلىبالإ

لمتولدة عنها والتي توجه تدفقات الخزينة ا استقرارهو  كذلك من بين أهم الخصائص الواجب توفرها في القروض المورقة - 3

  ؛المستحقة لحاملي الأوراق المالية المصدرة وهذا ما يتطلب درجة من التأكد فيما يتعلق بتحصيلهاالفوائد و  الأصللتسديد 

   :)4(هناك ثلاثة نماذج وهي :القروضالتنازل عن  طرق :لثاثا

حيث يتم  ،المتنازلة المصرفيةميزانية المؤسسة وهو يعكس الخروج النهائي للقروض محل التوريق من : التنازل التام - 1

 قترضينعلى الم ةطر امخوبالتالي لا يحتفظ المتنازل بأي  الصندوق المشترك للحقوق،لصالح  دون ضمان ولا رجوع تنازلال

  ؛)لربح أو الخسارةا( عن القروض ناتج عملية التنازليقوم فقط بالتسجيل على مستوى ميزانيته فهو الأوليين 

هذا النموذج على مبدأ عدم خروج القروض المتنازل عنها من ميزانية ستند ي :الإعسارتنازل مع ضمان ضد مخاطر ال - 2

  :التنازلرتبطة �ذا النوع من الممن الضمانات  أنواع ةثلاثهناك  حيث توجد المتنازل، المصرف

  ونة؛المتنازل تشكيل مؤ حيث بإمكان خارج الميزانية  التزامهو  :النوع الأول - أ

أي أن مبلغ القروض المتنازل عنها لصالح  )surdimensionnement( فارق القيمة عبارة عنهو  :النوع الثاني  -  ب

)FCC (؛يتجاوز مبلغ الحصص المصدرة من قبله  

                                                 
  .14:، صمرجع سابق الجریدة الرسمیة للجمھوریة الجزائریة الدیمقراطیة الشعبیة، -)1(

(2)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, La titrisation, aspects juridique et financier, 2ème édition, Economica, Paris, 
2004, p : 87. 
(3)- Ibid, pp : 89-90. 
(4)-Thierry Granier, Corynne Jaffeux, op. cit., pp : 66-67. 
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إصدار حصص عادية  الشركة ذات الغرض الخاصبإمكان حيث  ،يأخذ شكل حصص خاصة :لنوع الثالثا -  ج

  ؛قترضينللمعن التسديد  التعثر ةطر امخ لأخيرةاهذه وتتحمل  خاصةأخرى و 

جل مؤقتا خارج الميزانية يسالمتنازل و  المصرفالقروض من ميزانية  يتم إخراج :الاختياريمع شرط إعادة الشراء  التنازل - 4

  الشراء؛ اختيار إلغاءتم في حالة ما إذا  بلغ هذه القروضمساويا لممبلغا 

 )monocédant( وهما تركيب تقليدي لعملية التوريق عن القروض بين تركيبين في إطار عملية التنازليتم التمييز : رابعا

 :والي، كما يوضحه الشكل الم)multicédant( وتركيب عن طريق وسيط

  عن طريق وسيطوتركيب  تقليديتركيب  :)2- 15(شكل رقم ال

   

  

  

  

  

  

  
Source : Thierry Granier, Corynne Jaffeux, La titrisation, aspects juridique et financier, 2ème édition, Economica, 
Paris, 2004, pp : 33-34. 

القروض  تحديد محفظة والتي تتضمن) convention de cession( تنازل اتفاقيةعن طريق إما التنازل عن القروض يتم  :ملاحظة

تحويل  كما يمكن،  تنازل عن القروض في وثيقة واحدةال أي )bordereau( لائحةعن طريق  ، وإماالخ...الضمانات الممنوحةو 

  .)*(كتابياقترض  المتنازل وفي هذه الحالة لابد من إعلام الم المصرفآخر غير  صرفلمتسديدات القروض تحصيل عملية 

  هيكلة عمليات التوريق : الفرع الثالث

 في يساعدمعلومات لل اب التحكم فيها نظاممن بين العناصر التي يصع والتي هيالتوريق  اتهيكلة عملي تتطلب    

هيكلة الإصدار دوافع  اختيارورقة، كما يتبع  ــُوفقا لآفاق السوق المحتمل للمنتجات المهذه الهيكلة وتتم  ،القرار اتخاذ

  .)1(في ظل فرضيات تطور المخاطر الشركة ذات الغرض الخاص المستثمرين وضرورة تأمين توازن واحتياجاتالمتنازل 

التمويل عن طريق وتتم عملية  مختلفة إصدار حصص بحيث يتم ،آلية ضروريةوهي : )subordination( التبعية: لاأو

هو تخفيض التابعة  صصهذه الح الهدف من إصداروبالتالي فإن ، تابعة حصصو عليا  حصصوذلك بإصدار هيكلة خاصة 

                                                 
 .تلك المسددة للمستثمرین في الحصص المصدرة تفادیا لحدوث اضطرابات في تحصیل التدفقات النقدیة المنفذة  من قبل المقترضین و  -)*(

(1)- Antoine Frachot, Christian Gouriéroux, op. cit., p : 38.  

 مصرف FCC ةسوق مالي
  متنازل

 قروض

 تدفق مالي

 FCC حصص

  ناتج مالي

 FCC حصص قروض

 مصرف  FCC ةسوق مالي
  متنازل

  وسيط

 تدفق مالي  ناتج مالي تدفق مالي

 أوراق خزينة
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أعلى وهذا بالنظر لمستوى سيكون  التابعة صصالمطبق على الح فإن سعر الفائدة بالتاليو ، العليا صصلحاحتمال الخسارة على ا

وهذا ما  ،)2(على التحليل الذي تقوم به وكالات التصنيف اعتمادا الإصدارهذا ويتم ، )1(المرتفع نسبيا الذي تتحمله ةطر خاالم

   :كما هو موضح في الشكل الموالي  الشركة ذات الغرض الخاص،يمكن ملاحظته من خلال ميزانية 

  والمبادلات والتدفقات الشركة ذات الغرض الخاصشكل مبسط لميزانية ): 2-16(لشكل رقم ا

  

  

  

  

  

  

  

  

 )الشركة ذات الغرض الخاص(

  الخصوم  الأصول

        القروض 

  المتنازل عنها

 classes senior طبقات عليا

 classes junior طبقات تابعة

  
  

الضمان قيمة و  غرافيالج وقعالمو المداخيل و  المقترض نوع العميلقروض من خلال المحفظة  يتم فحص نوعية: التصنيف: ثانيا

الشركة  ن تصنيف الحصص المصدرة من قبلكما أ ،)chance de perte(ة خسارة صفر  وتمنح لكل قرض ،من المعايير وغيرها

  .)3(في هذه الحصص يتعرض لها المستثمرونيمكن أن التي  الائتمانية للمخاطرعبارة عن تقييم  وه ذات الغرض الخاص

  .لهيكَ  ـــُفي التمويل الم  "Moody’s"الشكل الموالي المنهجية المتبعة من قبل وكالة التصنيفيوضح    

  

  

  )Financement adossé( في التمويل المستند لأصول )Moody’s(منهجية ): 2- 17(شكل رقم ال
    

 

 

                                                 
(1)- www.europeansecuritisation.com/esfcurrentISS.shtmllegReg 
(2)-Thierry Granier, Corynne Jaffeux, op. cit., p :49. 
(3)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., p : 146. 

 + )ب( المستثمر
  من إعداد الطالبة: المصدر

 

 )أ( المستثمر -

 احتمال الخسارة

العملية بادئ شركة ذات الغرض الخاصال   المستثمرون 
 بيع الأصول

  إصدار وتوظيف السندات كأدوات 

 مديونية

 ميزانية
 أصول خصوم

 

 قروض
 قروض

 أصول خصوم

 نقدية نقدية

 تدفقات نقدية

 أصول خصوم
 ميزانية ميزانية

  أوراق مالية
ABS 

 
 قروض

ABS 

نشر التصنيفات 
 وتقرير التقييم

  تحليل المحفظة 
  والهيكل

زيارة عملية   
  ومناقـشات

 مع مسير المتنازل

  مناقشات غير
  رسمية مع

 المنظمين والمتنازلين

  :لجنة التصنيف
  قرار حول مستوى

 دعم القرض والتصنيف
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Source : Mehdi Ababou, « Les financements structurés : l’approche Moody’s », séminaire sur « Titrisation: une Stratégie de 
distribution », organisé par la Banque Internationale Arabe de Tunisie (BIAT), Tunis le 7/2/2006, p : 10. 

يطلق على هذه و  احتياطيتشكيل  الشركة ذات الغرض الخاص نوعية التصنيف فإنه يتم في إطار تحسين أجلمن     

  .)rehaussement de crédit(أو  )renforcement de crédit( "ئتمانتعزيز الا"العملية 

كقاعدة عامة ، و )1("نمِ ؤ مُ عن طريق ضمان  اقتراضإعادة تقييم تصنيف " :يقصد به :السيولةودعم  تمان  لائتعزيز ا :ثالثا

تأمين وفي بعض الأحيان من  أو شركة مصرفالممنوحة من قبل و من هذه التقنية  الأوراق المالية المستندة لأصولتستفيد 

  . قترضينبإعسار الم ةطر الخسارة المرتبطامخلتجنيب المستثمر تستعمل كما ،  المتنازل في حد ذاته المصرفقبل 

وتختلف هذه التعزيزات باختلاف صفقات التوريق وأنواع تحسين نوعية الديون أو الحقوق، "في  انيتمثل تعزيز الائتم    

من قبل وكالات  حصول على تصنيف عالٍ لل بصفة عامة هدففإنه يوفي إطار عمليات التوريق  ،"الأصول المستندة إليها

  .)2(لأصول وتعظيم قابلية التداول للأوراق المالية المستندةالتصنيف 

  :)3(ومن بينها عينةم صحصتقنيات لرفع نوعية عدة  خداماست للصندوق المشترك للحقوق نيمكو      

ذلك عن و  قترضينعلى ضمان ضد إعسار الم من خلال هذه التقنية الحصول الصندوق بإمكانحيث : منح قرض -1

  ؛المتنازل أو شركة تأمين المصرفقبل من  طريق قرض ممنوح

 هادفع يتم ولا المقترضينالخسائر المتتابعة لإعسار  ضد وهي تعد كضمان الصندوق تشكيلها من قبليتم : ودائع الضمان -2

  إلاّ بعد تسديد الحصص العليا؛

لوجود فارق بين تحصيل  رجعالتي تو المؤقتة للخزينة  احتياجاتهلمواجهة  الاقتراض للصندوقيمكن : تسبيقات الخزينة -3

  المتنازل؛ المصرفغالبا من قبل  تم تأمينهايو الحصص، القسيمات و القروض وتسديد 

 للخسائر على نفس النوع منهابالقروض تبعا  ةالمرتبط ةطر خاالميتم تقييم  لتعزيز الائتمانولتحديد المستوى المناسب     

  ؛)4(عن التسديد لتعثرامعدلات  كل معدل منل المناسبة وبالتالي تحديد التغطية

ة من صدرَ  ــُة للديون المرجعية يكون أعلى من معدلات الفائدة للأوراق المالية الممتوسط معدل الفائد: فائض الهامش -4

 الشركة ذات الغرض الخاص؛قبل 

                                                 
(1)- Jean-Michel Cicile, op. cit., p : 69. 
(2)-joseph Antoine, Marie-Claire CAPIAU-HUART, op. cit., p :465.   
(3)- Antoine Sardi, Audit et Contrôle interne Bancaires, Edition Afges, Paris, 2002, pp : 838-839. 
(4)- Ibid, p:840. 

T0 متابعة التصنيفات  
 وتغيير محتمل

  مستوى التصنيف
 وتعزيز الائتمان

  سيرورة متكررة
 مع المنظم والمتنازل

 تفويض التصنيف

  أجل التغطية تصنيفات تقديرية وتقرير تمهيدي
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 نقدية

تقوم على الأصل 

 المرجعي

لي للأصول المرجعية، ن والذي يقوم بتحليل ماؤمِ يمنح هذا الضمان من مُ : )garantie monoline( نؤمِ  ــُضمان من م -5

 .الي الذي يمكن تقديمهووفقا لمخاطرة هذه الأخيرة يحدد مستوى الضمان الم

خطوط و  الاعتمادخطابات و  الضمانات الحكوميةو  المشتقات الائتمانية كاستخدام  أخرى لتعزيز الائتمانوهناك أشكالا    

 .)1(المصرفحق المستثمرين في الرجوع على و السيولة

تحليل وكالات التصنيف لتحديد تبار عن طريق الأخذ بعين الاع التجزئة ههذتم ت :)قرار التجزئة(هيكلة التدفقات : رابعا

كن يمو  ،االتابعة له للحصصأو  حصةالمشكل لكل  الاحتياطيعلى  بالاعتمادوذلك  ،ةصدرَ حصة مُ لكل  ئتماننوعية الا

 واختلاف ةالمالي وضعية السوقبشكل أساسي على  إحداها اختياريعتمد حيث  تاحتمالاتجزئة العملية وفقا لعدة 

 :الشكل المواليمن خلال حه يوضيمكن توهو ما  ، صصلمختلف الح ةنوحمالفائدة الم تمعدلا

  )RMBS من نوع سير مبادلةمثال حول  ( النقدية اتـهيكلة التدفق مثال حول :)2- 18( شكل رقمال

 
  

  

 

      
  

  

                       
                                                                          

 (P b) Point de base نقطة مئوية 0,01نقطة أساس وتساوي.  

 
Source : Mohamed Damak, le rôle de Standard & Poor’s dans le cadre de la finance islamique, IIème forum français  
de la finance islamique, paris, 26/11/2008, p : 17. 

   هيئة التوريق في الحصص المصدرة من قبل الاستثمارخصائص : طلب الثانيالم

                                                 
(1)- Janet Tavakoli, op.cit., p: 26. 

 بادئ العملية

محفظة مرجعية 

 رهنلقروض 

 عقاري

الشركة ذات 

الغرض 

صالخا  

 فائض الهامش

 صندوق الاحتياط
 موردو الخدمات

 المستثمرون

 وكالة التصنيف

 AAA ذات تصنيف  A طبقة

  % 92شرائح عليا 

Equity  شرائح غير مصنفة   

%0.75  

    BBB- ذات تصنيف C طبقة

2% 

 A  ذات تصنيف B  طبقة  

% 3شرائح تابعة    

 B ذات تصنيف  D  طبقة  

%2.25 

RMBS 

 الهامش الطبقات

   Pb30 

   Pb50 

   Pb150 

   Pb 300 
 السيولة

 تجميع

مسيرو 

 الحسابات

 دفع

 عملات صعبة
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توضيحها بمجموعة من الخصائص التي لابد من  في إطار عملية التوريقصدرة  ــُفي الأوراق المالية الم الاستثماريز يتم    

 .فيها الاكتتابح عملية من أجل إنجا عملية الحتى يكون المستثمر على علم بكل ما يحيط ب ،وتسليط الضوء عليها

  الحصص المصدرة  طبيعة: الفرع الأول

على أن الحصص المصدرة من قبل  التوريق في مختلف الدول اتالمنظمة لعملي بين مختلف القوانين اختلاف يوجد هناك لا     

هذه تمثل  ،يد طبيعتهالكن لابد من تحدو هي عبارة عن قيم منقولة  الصندوق المشترك للحقوق أوالشركة ذات الغرض الخاص 

يمكن ملاحظة لذا  ؛)1(هذه الأخيرةعلى  جماعية ةحق ملكي هااملييكون لحالتي و  الصندوقممتلكة من قبل  اقروضالحصص 

 ،الصندوق نشاط نتائجكشريك يتحمل  لها ماحكون أن   من جهة الأسهم هي تشبهفعلى صعيدين،  صدرة ــُالحصص الم مميزات

  .بالسندات شبيهة الأخيرةعل هذه يج املي الحصصلحفوائد الو  بالغلماسديد ومن جهة أخرى فإن ت

 : )2(توجد هناك العديد من التقنيات في هذا ا�ال، ومن أهمها :في إصدار الحصص التقنيات المستخدمة: أولا

وذلك ن القروض دون تعديلات لحاملي الحصص ع ناتجةال الالم تدفقات الفوائد ورأسيتم نقل : مبدأ التحويل - 1

  ؛مصاريف التسيير ومصاريف أخرى اقتطاعبعد 

تسمح   كماال،  الم هتلاك رأساوتيرة  الاقتضاءتؤدي إلى تعديل وتيرة توزيع الفوائد وعند  :تقنية تغيير الدورية - 2

  ؛كذلك بالتكيف مع رغبات المستثمرين فيما يتعلق بدورية المدفوعات

عدل مختلف عن المعدل المطبق على بم لحاملي الحصصفوائد الوزيع ت من خلال هذه التقنية يتم: تقنية التبادل - 3

مبادلة لمعدل عقد لإبرام اللجوء  لهيئة ذات الغرض الخاصلـيمكن  دناهأ في الجدول كما هو موضحالقروض الأولية، و 

  ؛وزع لحاملي الحصص فوائد محسوبة على أساس معدل متغيرتوالذي بفضله  الفائدة

   .بمعدلات فائدة مختلفة حصصصدار في إ مثلتتو : التجزئة -5

  :المذكورة أعلاه الجدول الموالي مثالا عن التقنيات يعطي

  التقنيات المستعملة في إصدار الحصص): 2-2(الجدول رقم 

 الحصص المصدرة القروض الممتلكة

  قروض بأجل استحقاق سنة

  $مليار  1: المبلغ 

 $مليون  25أشهربـ 3 فوائد كل

 .$مليون  25 :ائدة كل ثلاثة أشهر بمعدل ثابتحصص لسنة، ف: تحويل

 .$مليون  103.75: حصص لسنة، فائدة سنوية بمعدل ثابت: تغيير الدورية

 .PIBOR 3 mois+ 0.5% حصص لسنة، فائدة كل ثلاثة أشهر بمعدل متغير: مبادلة

كل  $مليون  20.125: أشهر بمعدل ثابت 3من الحصص لسنة، فائدة كل  $مليار 0.9 فئة أولى: تجزئـة

كل  $مليون  4.875: أشهر بمعدل ثابت  3من الحصص لسنة، فائدة كل  $مليار  0.1فئة ثانية . أشهر 3

 .أشهر 3

Source : Robert Ferrandier, Vincent Kôen, Marché de capitaux et techniques financières, 4ème édition, Economica, 
Paris, 1997, p : 176. 

                                                 
(1)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., p : 106. 
(2)- Robert Ferrandier, Vincent Kôen, op. cit., p: 175.  
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في حالة ما إذا كان توظيف  إجراءات إصدار الحصص في إطار عملية التوريق تختلف: إجراءات إصدار الحصص: اثاني

  .)1(اماأو ع اخاصحصص 

عمليات على بال رتبطةالمخاطر الم تحديدالخبرة والوسائل الضرورية ل المستثمرون المستهدفون يمتلك: الحالة الأولىفي  - 1

المؤسسات العمومية ذات الطبيعة و الشركات التجارية  فئةو  المؤسساتيونالمستثمرون فئة  ،تينالأدوات المالية وهم على فئ

  ؛والمكتتبين ةير سشركة المالالحصص بين في هذه  اكتتابحيث يتم إبرام عقد  ،الصناعية والتجارية

 من قبل المؤسسين رمدونة إخطا رير يتم تحللاكتتاب العام بمجرد بدء عرض الحصص ف ،أما في الحالة الثانية - 2

   :إلى وثيقتين الهيئة ذات الخاصبـ فيما يتعلق المدونة تنقسم هذهو خاضعة لتأشيرة السلطات النقدية والمالية، تكون و 

قواعد تتضمن بصفة أساسية  ،جهة الإيداعيتم إعدادها من قبل الشركة المسيرة للصندوق و : "مدونة مرجعية" -  أ

 ؛ملةتالمحآليات تغطية المخاطر و إصدار الحصص 

تتضمن المعلومات المتعلقة بالحصص بما فيها تصميم الإصدار إضافة إلى البرنامج الزمني  :"مدونة العملية" -  ب

ة بين مختلف الأطراف وطرق تسويق سَ ؤسَ  ــُللعلاقات الم اوصفبالتالي فهي تقدم و  ،والشروط المالية التقديرية للعملية

على سعر لذا فالحصص تُ  ،سوق الأوراق الماليةت رقابة سلطات تح خطارالإة دوننشر م ، ويتمالمصدرةصص الح

  ؛قابلة للتداولهي و  هذه السوق مستوى

ثلاث فئات وفقا لأهداف التوظيف وأهداف المؤسسات  إلىة رَ الحصص المصدَ  تقُسم :المصدرةأنواع الحصص  :ثالثا

   :)2(المتنازلة وهي

مع  الاستحقاقعند أجل  تسددو  ،للأجل المتوسط والطويليتم إصدارها  :تقليديةالسندات الحصص شبيهة ب - 1

  ؛تستفيد بأفضل الضماناتكما أ�ا  ،قسيمة سنوية أو كل ثلاثة أشهر

 استحقاقمتنوعة ذات آجال  تمثل أشكالاو حصص للأجل المتوسط  وهي  :الادخارحصص شبيهة بمنتجات  - 2

 ؛)titrisation interbancaire( صارفتوريق فيما بين الم اسمتحت  هي تعرفمختلفة و 

في غالب  ثابت فائدة معدلذات للأجل المتوسط أو الطويل  احصص تمثل: استحقاق متغيرةذات آجال حصص  - 3

طر امخ هؤلاءحيث يتحمل  ،المؤسساتيين مستثمرينللو   لهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة وهي موجهة ،الأحيان

  .ة ـــَورقمُ ــللقروض ال المعدل المرتبط بالتسديدات المسبقة

  القروض محفظة اهتلاك: لفرع الثانيا

لذلك أصبح  ،محفظة القروضالناتجة عن تدفقات الهي  في إطار عمليات التوريق لتدفقات الماليةلمصدر أهم  يعد    

  .لعمليات التوريق بعض الخصائص المهمة بالنسبة للمستثمرين في الحصص المصدرة

                                                 
(1)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., pp : 102-106. 
(2)- Ibid, pp : 45-46. 
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مختلفة  استحقاقتتابعة بخلق آجال المصص تسمح الحو  ،لقروضمحفظة ا اهتلاكالحصص يتبع  اهتلاكعموما فإن و     

محفظة القروض  اهتلاك لوحدها يرقصلاذات الأجل الحصة تتحمل ، ةالمالي السوق متطلباتالتي يمكن تكييفها حسب و 

  .وهكذا ولطالأ ذات الأجل الحصةيأتي دور امل ثم كلغاية تسديدها بال

أجل كان ذات مبلغ معتبر كلما  الحصة ، فكلما كانت مبالغها جملح وفقا صالحص استحقاقل اجيد آيتم تحد    

التدفقات النقدية  استقرارتأثيرا على مدى القروض المكونة للمحفظة  استحقاقتواريخ ل كما أن،  )1(ولطأ الاستحقاق

 "معدلات التعثر عن التسديد"  أساسين وهمافظة مرتبطة بعاملينالمح اهتلاكسرعة  تكونو ، عن الحصص المصدرةالناتجة 

  ."التسديدات المسبقة تمعدلا"و

   لأصل المالي محل التوريقلفائدة المعدل  :الفرع الثالث

سعر الفائدة على الأصل المالي الذي يتم توريقه فإن  ،معدل الفائدة على القروض المكونة للمحفظة متماثلاإذا كان     

وعادة  ،%5إلى وقد تصل نسبته  ،"رسم الخدمةب"تسمى و فائدة على القروض بنسبة معينة عادة أقل من سعر ال يكون

برسم "توريقها والتي تحصل على ما يسمى  لمالية التي يتما قسم رسوم الخدمة بين الجهة المنوط �ا خدمة الأوراقتما 

   .)2("برسم الضامن"سمى وأصل الدين والتي تحصل على ما ي وبين الجهة الضامنة للفوائد "خدمة القروض

على عندئذ يكون معدل الكوبون فالمحفظة التي تم توريقها تحتوي على قروض تتباين من حيث معدل الفائدة أما إذا كانت     

التي يتم توريقها، وفي حالات أخرى قد  لقروض المكونة للمحفظةعلى اأقل من أصغر معدل كوبون  الأصل محل التوريق

على القروض  "عدل الكوبونلمبالمتوسط المرجح بالأوزان "على أساس ما يسمى للأصل محل التوريق  يحسب معدل الكوبون

يكون رسم الخدمة ممثلا في الفرق بين المتوسط المرجح وسعر الفائدة المقرر على الأصل المكونة للمحفظة، وفي هذه الحالة 

  .)3(الذي تم توريقه

كسعر الفائدة لعمليات على أساس معدل مرجعي  ورقة  ـــُسندات المال ساب كوبونحبعض الدول الأوروبية مثلا في يتم     

وهذا راجع  ةالمتحمل ةطر ت المخاكلما ازداد  هذا الأخير يرتفعو  ،امعين امضافا إليه هامش الإقراض بين المصارف في لندن

  .ةؤكد ــُغير م ي للسنداتالأصلالمبلغ لكون وتيرة تسديد 

   تغطيتها التوريق وكيفية المحتملة في عمليات المخاطر: لثالثالمطلب ا

 ،ةوق الماليسدر للتمويل يجب أن يحمل بعض الضمانات للمستثمرين سواء عند الإصدار أو على مستوى الصْ التوريق كمَ     

ين من هناك نوعيوجد و  ،ةتغطيللوالتقنيات المناسبة  تنجم عن هذه العمليةلذا وجب تحديد طبيعة المخاطر التي يمكن أن 

  .بمحفظة القروض مخاطر متعلقةو  في عملية التوريق مرتبطة بالمتدخلينمخاطر  ،المخاطر

  

  

                                                 
(1)- Jean-Pierre De Cormis, Isabelle Roseau, op. cit., p : 2. 

.448: ص ،مرجع سابق منیر إبراھیم ھندي، -)2(  
  .449-448: ، ص صالمرجع السابق -)3(
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  المخاطر المرتبطة بالمتدخلين: ولالفرع الأ

لابد  ةإضافيمخاطرة  تراكم الوظائف يشكل أنكما يمكن  ،في عملية التوريقة حقيقي ةطر امخإعسار أحد المتدخلين  يعد    

  .نقديةالتدفقات الفي  اضطراب بعض الأحيان إلى في نالعاملا ناهذ ؤديي قدو ، تبارالاعبعين  امن أخذه

النسبة ب ةحقيقي ةطر امخيمثل ما وهو  محتملاً أمرا إعسار متدخل ضامن في عملية التوريق  يعد :إعسار المتدخلينمخاطرة  :أولا

المشكل يتعلق و ن طريق تشكيل ضمانات متنوعة، ع ة هذه الأخيرةتم تغطييفي الحالات العادية ف ،لقروض المتنازل عنهال

 بصددأساسي وخاصة إذا كان هذا الأخير  قترضعند حدوث أي ضرر ناتج عن إعسار م استخدامهابكيفية المطروح 

إدخال ضمن أن يتم يمكن كما  ،الضامن هذا الظرف ولا يقوم بالدفعستغل يإجراء تصفية قضائية، فمن الممكن أن 

بين ما وهي الفترة (خلال الفترة الزمنية المشكوك فيها  الهيئة ذات الغرض الخاص غ المحصلة من قبلالمبالهذه الدعوى 

  .)التوقف عن الدفع وصدور الحكم

فترة لالمالية بالتدفقات في إطار عملية التحصيل يحتفظ حيث  ،ةالمتنازل متوقع المصرفإعسار  ةطر امخ كونتوبنفس الطريقة     

  ؛)1(جهة الإيداعالمفتوح لدى  الهيئة ذات الغرض الخاص لحسابقبل تحويلها  معينة

لقروض المتنازل عنها لالك الم يعد لمل المتناز  المصرفأن من غم ر بال :المرتبطة بتراكم وظائف المتدخلينالصعوبات : ثانيا

الجمع بين  ليس فقطانه بإمكأنه كما ،  توريقها بعدحتى ها عن مسؤولا إلا أنه يبق لهيئة التوريق، اً ملك التي أصبحتو 

  ؛قترضينمن قبل الم المنفذة بل وحتى الضامن للعمليات ،مقرض السيولةو  وظائف المسير

في آن  ا�معة ةنقديالالتدفقات توزيع ب الأولى تتعلق ،اتمن التسديد نوعينوجد ي :اضطراب وتيرة التدفقات النقديةخطر : ثالثا

 الحصص استحقاقتبعا لآجال  هاعيتوز  أو ذه التدفقات� الاحتفاظ ن خلالها م يتمف أما الثانيةواحد لحاملي الحصص، و 

  .المحددة عند الإصدارو 

 ،الحصص المصدرة استحقاقعمليا آجال  )تسديدات القروض(البرنامج الزمني لإهتلاك القروض المتنازل عنها لا يوافق    

في هذا الإطار يمكن التمييز بين فئتين من و  ،)2(صتدفقات القروض بضمان التسديدات لحاملي الحص سمحتأن  يجبلذا 

القروض غير مؤكد بسبب التسديدات  اهتلاكفيها يكون  التيتوريق العمليات للفئة الأولى احصص  الحصص، حيث تستند

مما  المسبق خيارات التسديدمن أجلها  التي توجدو  )*(للأفراد منوحةالمعمليات توريق القروض تتعلق بهي و  ،المسبقة التي تميزها

إذا كان ف ،سبقاممحددة  استحقاقلها آجال فأما حصص الفئة الثانية  ؛عدم التحويل للأموال ةطر امخ انخفاضيؤدي إلى 

 التدفقات المالية العائدة إليهم تأخرطر امخالمستثمرين فمن الممكن أن يتحمل ل للأموال حصِ  ــُالمتنازل هو نفسه الم المصرف

قبل  قترضينالمتسديدات عن  الناتجة قاتتدفال اً د مؤقتميجأن  حيث بإمكانه ،لصالحه هاظفالذي يو  المصرفحساب  في

  .)3(تحويلها للمستثمرين

  .قترضينعلى وتيرة التدفقات الناتجة عن الم اأثر  جهة الإيداعالضامن و و  ةير سشركة المالكافأة تدخلات لمكما أن     

                                                 
(1)- Thierry Garnier, Corynne Jaffeux, op. cit., pp : 116-117. 
(2)- Sylvie Matherat, Philippe Troussard, op. cit., p :4. 

  .قروض عقاریة وقروض للاستھلاك وقروض سیارات وغیرھا من القروض الممنوحة للأفراد -)*(
(3)-Sylvie Matherat, Philippe Troussard, op. cit., p :14. 
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  المخاطر الخاصة بمحفظة القروض  :الثانيالفرع 

  :)1(رتبطة بالقروض ويتعلق الأمر بـوالمطر اخثلاثة أنواع من المهناك     

الحال عليه هو  كماول  مَ  ـُالمإجراء بيع الأصل  المقترض عن التسديدعن تعثر  تلقائيا ينجم :قترضينإعسار الم ة طرامخ: أولا

لنوعية  فقط تبعاً  اية حيث لا يتم تقييمهالأكثر أهم ةطر اخالم ههذ دعتو ، كل القروض الأخرىفي  في القروض العقارية أو 

  ؛المرتبطة �ا ضماناتاللكن كذلك تبعا لنوعية القروض المستند إليها و و  ،المصدر

بالنسبة  خاصة ة،ض المدروسو لطبيعة القر  كبيرة تبعاأهمية   سبقتحليل التسديد الم يكتسي :المسبقالتسديد  ةطرامخ :ثانيا

، عن التسديد رتعثلل تلكأقل خطورة من  ةطر اخالمه هذبقى تومع ذلك  ،الكبيرةالغ وذات المب الأجل طويلةاللقروض ل

  :)2( التسديد المسبقومن بين الأسباب المؤدية إلى

القرض  باستبدال أيضاالمنافسة المالية، كما يتعلق  سببب ملائم إعادة تمويل القرض بمعدل قصد بهي :التحكيم - 1

عن طريق العلاقة بين  أساسا امشروط الاختيارهذا يكون و  ،مختلف استحقاقأجل بأو  بلغبمأو  عدلبمآخر قرض بالأولي 

للقرض  الاسميعن طريق الفارق بين المعدل أيضا و  ،لوَ مَ  ــــُال غير المهتلك للقرض وقيمة التنازل عن الأصل المالم رأس

  ؛لإعادة تمويل قرضه قترضوالمعدل الحالي المقترح للم

  ؛قترضفي محيط المبتغير أو  الأولية للقرض شروطمر بتغير اليتعلق الأ :التحرك - 2

بعض تتضمن في الواقع و  ،عن طريق تدخل آلية التأمينه أو جزء من القرض تسديد كل قصد بهي :المغطىالإعسار  - 3

  .عند منحهاالتأمين  يةالقروض إلزام

ن العائد الحقيقي لأ وذلك ،املي الحصصالعائد لح نخفاضاة إلى ورقَ  ـــُللقروض المكونة للمحفظة المسبق الم تسديدلايؤدي     

مما يؤدي إلى على الأفائدة المعدلات ذات لقروض ل سبقالتسديد المخاصة إذا تم ن يكون أقل من ذلك المتوقع يمكن أ

  .المرجح لعائد المحفظة المعدل المتوسط انخفاض

فترة مثل هذه التسديدات في  حدوث يتوقع الدائنونحيث  ،هو معدل الفائدة سبقالمتغير المسبب للتسديد المف ،لذا    

  .)3(معدلا�ا انخفاض

  تغطية المخاطر : الفرع الثالث

ع رجِ ويَ  ،من وجهة النظر المالية العنصر المركزي للتصنيف المقدم من قبل وكالات التصنيفتشكل آلية الضمانات     

  .لمطلوبة من قبل المنظمالمتنازل التحكيم بين مختلف أشكال الضمانات ا مصرفلل

أمان في حالة إعسار و تغطية عامل لمستثمر بالنسبة لشكل الضمان يث يح دفين،لهتقنيات التغطية  تستجيب    

مع الضمانات  ةتجانسالمو  الهيئة ذات الغرض الخاص إصدار حصصفإن المتنازل، أما من وجهة نظر هذا الأخير  المصرف

  .يسهل الحصول على التصنيف المناسب

                                                 
(1)-Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., pp : 114-118. 
(2) - Charlotte Ferté, Philippe cassette, op. cit., p : 62. 

  .444: ص ،مرجع سابق منیر إبراھیم ھندي، - )3( 
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  :)1(ز بين نوعين من الضماناتييمكن التمي     

  :نجد هاأهممن و  :الداخليةالضمانات  :أولا

هم نحبمالمصدرة الحصص في للمستثمرين  دالتعهفي  ذه التقنيةتتمثل ه: )surdimensionnement()(فارق القيمة  - 1

فظة لمحالمتولدة عن التدفقات إن اف القروض عدم تسديد في حالةف، الأصلية ن القروضعفقط من التدفقات المتولدة  جزءً 

تبقى أقل من عن التسديد للمستثمرين لن تتأثر طالما أن هذه التعثرات  �ا الموعود التدفقاتلكن  ،ستنخفض الأصلية

مثلما هو  ،المصدرة صة تحتوي على قروض تفوق قيمتها قيمة الحصورقَ  ــُأي أن المحفظة الم ،)2(الأمان المشكل احتياطي

  :واليوضح في الشكل المم

  %20 بـ فارق القيمة):2- 19(شكل رقم ال

      

  

  

  

  

 
Source : Charlotte Ferté, Philippe Cassette, De la  Securitization à la Titrisation, Editions ESKA, Paris, 1992, p : 74. 

ت وكالاو  هيئة التوريق من توقعات قاانطلا يحدد هذا الأخيرو  ،ماية لحاملي الحصصالحدرجة  %20مستوى  يمثل    

  ؛)3(التعثر عن التسديد عدلاتلم التصنيف

  ؛)4(هذه الأخيرةوهما الضمان النقدي والضمان على أصول يأخذ شكلين رئيسين  :المتنازلة ضمان مؤسسة الإقراض - 2

يستعملان لتغطية اللذان و  صرفيوهما التأمين والضمان الم ،آليتان للضمان الخارجيهناك  :لضمانات الخارجيةا: نياثا

  .التعثر عن التسديد للمقترضينمخاطر 

حيث تقوم هذه  ،هيئة التوريق من قبل يكمن دور شركات التأمين في ضمان إصدار الأوراق المالية :التأمين - 1

وهي  )الخ...تعثر عن التسديدوتيرة الو  مصرفالسياسة الإقراضية للو  قترضيننوعية الم(القروض  الشركات بتحليل محفظة

قبل من  اضمونمالإصدار في هذه الحالة يكون  ،إعطاء قبوله أو رفضه للضمانبالعناصر التي تسمح للمؤمن  بعض

                                                 
(1)- Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit., pp : 75-76. 
()- Suralimentation 
(2)-Joël Bessis, Gestion des risques et Gestion actif-passif des banques, Dalloz, Paris, 1995, p: 277. 

، فإذا كانت لدینا محفظة قروض عقاریة ذات معدل "surdimensionnement en taux et marges"یوجد ھناك أیضا فارق القیمة بالمعدلات والھوامش  - )3( 
  .)%1 - %10 - %15(أي  %4ھو ، فإن الھامش المتولد بسبب اختلاف المعدلات %1ومصاریف تسییر وتغطیة المخاطر  %10ومكافأة الحصص المصدرة  15%

(4)-Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., p : 121. 

 120 قروض 100 حصص

 خزينة

 عائد التصفية

100 

20 

  إذا كان هناك عدم دفع

  غياب عدم الدفع
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للإشارة فإن و  ،كل هذا لصالح حاملي الحصصو  قترضينلمل التعثر عن التسديد ةطر امخشركات التأمين خاصة وأ�ا تتحمل 

  ؛التغطية المحدد من قبل وكالة التصنيف شركات التأمين لا تتدخل إلا في حدود مستوى

، اعتماد خطابراض تحت شكل كفالة أو ـــــــــــــصول على ضمان من مؤسسات إقالح وهو: صرفيان المـالضم - 2

،  قترضيهملم التعثر عن التسديد ةطر امخة هي أفضل طرف بإمكانه تقدير أو تقييم ــــالمؤسسات المتنازل بالأخصو  صارففالم

 ،عثر عن التسديدــــــــــــــــالتروض في حالة ـــــــويلتزم بإعادة شراء جزء من الق انـبالضمالمتنازل أن يتكفل  مصرفــلل كما يمكن

  .)titrisation avec recours()1( توريق مع حق الرجوع على أ�امن قبل الأمريكيين  تلَ أهُِ ة ـــــــــــــــــهذه الصيغو 

  :)2(أساسيتين لإعادة تمويل محافظ القروض الرهنية وهمالى طريقتين عفر شركة إعادة التمويل للرهن العقاري في الجزائر تتو : ملاحظة

 بإمكان الوسيط المعتمد الحصول على المبالغ المطلوبة لإعادة تمويل القروض التي قدمها في : "مع حق الرجوع"إعادة التمويل

قدمة لذلك وتبقى القروض ضمن موجودات الوسيط المعتمد، وبذلك فإن من الضمانات الم %80إطار تمويل السكن في حدود 

هذا الأخير يتحمل كل المخاطر المتعلقة بالقروض الممنوحة في إطار تمويل السكن، وللإشارة فإن جميع الرهونات العقارية والتأمينات 

  تبقى مسجلة باسم الوسيط المعتمد؛

  هذه الطريقة  بإمكان الوسيط المعتمد الحصول أيضا على المبالغ المطلوبة في في إطار ": بدون حق الرجوع"إعادة التمويل

وذلك بعد إتمام تحويل جميع الرهونات  ،إطار إعادة التمويل للمحافظ العقارية التي تم تمويلها في إطار القروض السكنية

ع المخاطر المتعلقة بالقروض التي تمت والضمانات الأخرى باسم شركة إعادة التمويل الرهني، حيث تتحمل هذه الأخيرة جمي

  :)3(إعادة تمويلها بشرط أن

   مقابل عمولة يتم الاتفاق عليها بين الطرفين؛ الشركةيتعهد الوسيط المعتمد بالاستمرار في إدارة القروض المتنازل عنها لفائدة  

  ة من العملاء؛عقدا يتضمن إدارة واسترداد المبالغ المستحق الشركةأن يوقع الوسيط المعتمد مع  

  عقدا يتضمن عملية التنازل على المحافظ العقارية، وفي كل الظروف يخضع هذان  الشركةأن يوقع الوسيط المعتمد مع

 والوسيط المعتمد؛ الشركةبين ما العقدان للتفاوض 

  الأوراق المالية المصدرةو المورقة محفظة القروض طرق تقييم :الرابعالمطلب 

تؤخذ و لاختيار دقيق  القروضهذه تخضع حيث  إلى أخرى،هيئة توريق من  هاوريقُ تَ  رادالمــ ــــــُ القروضطرق تقييم تختلف     

خيار التسديد إضافة إلى  ،لتسديد القروضالمدة المتبقية و  قترضينوضعية المو )*(العديد من العوامل بعين الاعتبار كمعدل الفائدة

   .)**(عوامل أخرى كتاريخ ووتيرة التسديد وهناكعملية، الفي شروط إطلاق  همجقرار دصدر  ــُالم مصرفوالذي يعود للالمسبق 

  .التوريقفي إطار عملية تقييم محفظة القروض والأوراق المالية المصدرة إعطاء أمثلة عن طرق من خلال هذا المطلب  سيتم    

  

                                                 
(1)- Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, op. cit., p : 66. 
(2)- Guide pratique pour Le refinancement des crédits au logement, SRH, 2004, pp : 8-9. 
(3)- Ibid, p : 9. 

تم عملیة توریق قرض، یجب أن یكون معدل الفائدة الاسمي أعلى من المعدل السوقي والذي ستتم على أساسھ عملیة المفاوضة، والفارق في تحتى  -)*(
  .المعدل سیوجھ لمكافأة المستثمرین في الحصص المصدرة ومختلف المتدخلین في العملیة

  ).سیة أو سنویةشھریة أو فصلیة أو سدا(دوریة التسدید  -(**)
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  القروض مؤشرات محفظة: الفرع الأول

أن معالجة قروض متنوعة في  حيث، متجانسةفي تشكيل محفظة قروض ية كبيرة أهمالمذكورة سابقا  عوامللتكتسي ا    

ولكن الصيغة المطبقة في هذا الإطار هو جمع كل القروض في  ،ةعلى حدإطار نفس المحفظة لا يعني معالجة كل قرض 

  .)1(يسمح بإعطاء أهم الخصائص المتعلقة بسلوك المحفظة) prêt synthétique(  قرض تركيبي

القرض الممنوح  منبلغ المتبقي للتسديد الميمثل ): CRD( )Capital Restant Dû( رأس المال المتبقي المستحق :أولا

  )2(:للمقترض، ويتم حسابه انطلاقا من الصيغة التالية

 

                                               CRDj (t) = C-Pt                          

  :حيث

CRDj (t):  أس المال المتبقي المستحق للقرضر )j ( بعد)t (؛من التسديدات  

C :القيمة الاسمية للقرض الأولي؛  

Pt  : رأس المال المسدد بعد)t( من التسديدات؛  

  :كما يلي  وعليه يكون رأس المال المتبقي المستحق للمحفظة

  

 
  

  :حيث

CRDpool(t) : الفترةرأس المال المتبقي المستحق للمحفظة في )t(؛  

CRDj (t) : رأس المال المتبقي المستحق للقرض)j ( الفترةفي )t(؛ 

K :عدد القروض؛  

Aj : الترجيح المتعلق بمبلغ القرض)j( مجمل المحفظة من.  

  :هي )t( الفترةوالصيغة التي تسمح بحساب رأس المال المسدد في 

  

  

  :حيث

P1 : ؛هديسديتم تأول أصل 

im :  12اوٍ لـ مس(المعدل الشهري الثابت للقرض/I  من أجل معدل سنويI(؛  

                                                 
(1)- Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, op. cit., p : 86. 
(2)- Ibid, pp : 91-92. 





K

1j
jA  (t)jCRD(t)poolCRD  

mi

1t)mi(1
P1tP
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t :عدد التسديدات.    

المحصل عليه عن و ثل معدل الفائدة المركب يمو : )TMP ()Taux Moyen Pondéré( المعدل المتوسط المرجح: ثانيا

  :)1(قرض) N(من  نسبة للمحفظة المشكلةبالطريق متوسط المعدلات لمختلف القروض المرجحة عن طريق مبالغها 

  
  

  :حيث

Ti : للقرض معدل الفائدة)i(؛  

CRDi : للقرض رأس المال المستحق المتبقي)i(؛  

CRD : رأس المال المستحق المتبقي لكل المحفظة والناتج عن مجموع)CRD (لكل قرض؛ 

  .ويتنوع هذا المعدل تبعا للتسديدات المسبقة المنفذة من قبل المقترضين

هو و القرض المركب،  اهتلاكقياس  يمثل و: )EMP ()Echéance Moyenne Pondéré( المتوسط المرجح الاستحقاقأجل : ثالثا

 .الخاص به رأس المال المتبقي المستحقترجيح كل قرض بعن طريق للمحفظة وذلك منذ إصدار القروض  فترة الحياة المتبقيةإلى  يشير

  

  

  

  :حيث

EMP(t) : فترة خلال الللمحفظة  المتوسط المرجح الاستحقاقأجل)t(؛  

Ei  : القرض أجل استحقاق)i(؛  

CRD(t) :لفترة  رأس المال المتبقي المستحق للمحفظة)t(.  

 المصدرة مميزات الأوراق المالية :الفرع الثاني

من تشكيلة وسائل إعادة التمويل المقدمة للمؤسسات المانحة إصدار الأوراق المالية في إطار عمليات التوريق سيوسع     

  :)2(أخرى تميز الأوراق المالية المصدرة وهي خصائصهناك و  ،فض تكلفة مواردهاسيساهم في خللقروض، كما 

أجل  الاعتبارمع الأخذ بعين المالية فترة الحياة المحتملة للورقة وهي ): Durée de Vie Moyenne( متوسط الأجل: أولا

  :بالعلاقة التالية متوسط الأجلوتعطى صيغة حساب  ،استحقاق القرض

  

  

                                                 
(1)- Antoine Frachot, Christian Gouriéroux, op. cit., p : 185. 
(2)- Ibid, p : 186. 

CRD
i

CRDN

1i
i

TTMP 


  

CRD(t)

(t)
N

1i
iCRDt)i(E

EMP(t)
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  :حيث

Ft : الفترةتدفق رأس المال في )t(؛  

t:  الفترة الزمنية المعنية؛          

N :أجل إستحقاق القرض.  

 ة الماليةــــــــــــالورقتسديد قيمة  يتمحتى  يأن تمض ة التي يجبــــــــــــمدة المتوسطة المرجحـــــقيس الي): Duration( الأمد: ثانيا

  :التالية بالعلاقة يتم حسابهو  ،)t(خلال الفترة  الناتجة عن محفظة القروضقات عن طريق التدف) رأس المال+ فوائد (
 

  

  

  

  

  :حيث

D :؛الأمد  

Ft : الفترة  النقدي خلالالتدفق)t(؛  

t :الفترة المعنية؛  

i :؛معدل الفائدة السوقي  

الأوراق المالية  أسعار تغيراتو دة الفائ تتعبر عن العلاقة السلبية بين تغيرات معدلاوهي   ):Sensibilité( الحساسية: ثالثا

 )1(:وتعطى بالعلاقة

  
  

  :حيث

S :الحساسية؛  

P/P : ؛الأوراق الماليةأسعار في التغير  

                                                 
(1)-Philippe Desbrières, Evelyne Poincelot, Gestion de trésorerie, Edition Management, Paris, 1998, p : 116. 










N

1t
tF

N

1t
tFt
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P : ؛الماليةالورقة سعر  

i :معدل الفائدةفي تغير ال.  

  .هيئة التوريققبل يوضح الجدول الموالي بعض خصائص الحصص المصدرة من     

  هيئة التوريق زات الحصص المصدرة من قبلأهم ممي): 2-3(الجدول رقم 

  نوع الحصص
عدد 

  الحصص
  الأمد  متوسط الأجل  تاريخ الاستحقاق  معدل الفائدة  القيمة  التصنيف

 - - - AAA  -  LIBOR -  1 الفئة

 - - -  AAA  -  LIBOR +0.1%  -  2 الفئة
 - - -  A  -  LIBOR + 0.5%  -  3 الفئة

 - - -  -  -  -  -  المجموع

  .اد الطالبةمن إعد: المصدر

  طرق تقييم الأوراق المالية المصدرة: ثالثالفرع ال

تركيبي في قرض  يتم تجميعهالذا  ،لمحفظةمن الصعب معالجة كل المعلومات المتعلقة بكل قرض من القروض المكونة ل    

ن طريق يتُحصل عليه عن طريق متوسط المعدلات لمختلف القروض المرجحة ع عدل فائدةبمو  واحد أجل استحقاقب

 اتتلك للسند من قريبة المــــوُرقَة روضــــــــــــقالة عن ــــــــــــمميزات الأوراق المالية الناتج وتظهر، )*(مبالغها في إطار المحفظة

  :في إطار عملية التوريق ومنهاالمالية وتوجد هناك عدة طرق لتقييم الأوراق  ،)1()الخ...الحساسيةو  مدالأو  متوسط الأجل(

، الهيكلة الناقلةمن نوع  اليةالم وراقالأتقييم محفظة هذه الطريقة في  خداماستلكيفية  التطرقيتم س: الإكتواريةالطرق : أولا

  :)2(وذلك بوضع الفرضيات التالية

1H :ثابت والتسديد يتم عن طريق أقساط شهرية ثابتة؛فائدة ورقة ذات معدل ــ ــــُقروض المحفظة الم 

2H : أن التسديدات المحصلة من قبل المقترضين تمر  أي هيكلة ناقلة،راق المالية المصدرة تحت شكل الأو تمت هيكلة

  ؛)3(مباشرة للمستثمرين

3H :خلال فترة معينة التسديدات المسبقةن تحديد يمك.  

المسددة ة كيفية تقدير التدفقات النقديالتطرق ل سيتم: في حالة غياب التسديدات المسبقة النقدية التدفقات تحليل - 1

   .المستثمرون في الأوراق المالية الناقلة للتدفقات النقدية المحصل عليها من قبل تلك و ينالمقترض من قبل

  :لمحفظة القروض والمعطى بالصيغة التالية سميالابلغ الم )K(ليكن 

  

                                                 
سعر الفائدة وتاریخ استحقاقھا وعدد القروض المكونة لھا وتوزیعھا الجغرافي واحتمال : قد تختلف مكونات محفظة القروض محل التوریق من حیث -)*(

  .دیة للأصول المالیة التي یتم توریقھاالتسدید المسبق والظروف الشخصیة للمقترضین، وكل ھذه المتغیرات لھا تأثیر على نمط التدفقات النق
(1)- Antoine Frachot, Christian Gouriéroux, op. cit., p : 175. 
(2)- Ibid, p : 176. 

أن یتم تقییم الحصص المصدرة ذات معدل متغیر بنفس الطریقة، حیث تمثل ھذه الحصص حقا سواءً على محفظة قروض ذات معدل ثابت أو متغیر، إلا  -)3( 
  .Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit., pp. 93-100: ، لمزید من المعلومات الرجوع إلىضیات التسدید المسبق تختلف في الحالتینفر
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  :حيث

Aj : من المقترضين؛ صلةالمحو التسديدات الشهرية من رأس المال والفوائد  

M : المعبر عنها بالأشهر؛و المتبقية لمحفظة القروض المدة  

t :قترضينالمعدل الشهري المدفوع من قبل الم. 

ويمكن  ،الفوائد ورأس المالتسديدات خلال مدة حياة الورقة المالية ) CFi( من قبل المستثمرين التدفقات النقدية المحصلة معتجو 

  :صياغتها كما يلي

  

  

  :حيث

A :الفوائد الصافية المدفوعة في الشهر  وتكونترضين، لمقلالشهرية  التسديدات)i ( للمستثمرين)Ii( مساوية لـ :

1i
CRDs)(t

i
I


 

 :حيث

t :؛المعدل الشهري المدفوع من قبل المقترضين  

s :؛المعدل الشهري المدفوع مقابل خدمة القرض  

CRDi-1 :رأس المال المتبقي في �اية الشهر )i-1(. 

  :كما يلي) i( التسديدات الصافية لرأس المال المسدد في الشهر بتحسمن جهة أخرى و 

  

  

  )1(:التالية يمكن حسا�ا بالعلاقةف) i( كل شهرلالمستحقة و أما التدفقات النقدية الناتجة عن محفظة القروض        

  

  
  

  :على النحو التالي رأس المال المستحق المتبقي لكل شهر ويحسب

  

  

  

  

                                                 
(1)- Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, op. cit., p : 91 
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  ة؛ورقَ مُ ـــال من مدة حياة محفظة القروض اً متناقص رأس المال المتبقي المستحق جزءً يمثل  ،وعليه    

 بلخيار التسديد المسبق المرتبط بالقرض من ق ممارسةيمكن  :تحليل التدفقات النقدية في حالة التسديدات المسبقة - 2

من طريقة بسط سيتم التطرق لأو  ،سند تقليديو ورَق ناتجة عن قرض مُ ورقة مالية بين ويميز هذا الخيار  ،المقترضين في أية لحظة

من محفظة القروض ) Q(كل شهر يهتلك جزء   ه وفيوذلك بفرض أن ،وهي طريقة التسديد المسبق بمعدل ثابت أبدالمث حي

  .)1(ت تطور معدل الفائدة وقعاوفقا لت الأخيرهذا يتم تقدير بطريقة مسبقة و 

النحو المذكور سابقا مع فرق وحيد والذي يتمثل في دمج التسديدات المسبقة في حساب تحليل التدفقات النقدية على  سيتم    

  :ورأس المال المتبقي المستحق تسديدات الشهريةال

  

  

  

  

  :حيث

CRDi
  مع الأخذ بعين الاعتبار التسديدات المسبقة؛) i( لشهرلرأس المال المتبقي المستحق : *

Ai
  مع الأخذ بالحسبان التسديدات المسبقة؛) i(ل المقترضين في الشهر من قب ةالمدفوع ةالشهري تسديداتال: *

Q :؛مسبقةالمهتلك من القروض بطريقة زء الج  

  :منهاو  والخاصة بقروض الرهن العقاري، هناك عدة نماذج: الطرق الإحصائية: ثانيا

في مجال التنبؤ  استعمالاكثر كان هذا النموذج ولمدة طويلة المعيار الأ) *(:(FHA)نموذج الإدارة الفدرالية للسكن -1

 15راوح ما بين ــــــــــــــتت استحقاقل اجآذات بالتسديدات المسبقة بفضل الدراسات الإحصائية لقروض الرهن العقاري 

وهذا  ،Nالتي تعطي احتمال الحياة لقرض لغاية السنة و جداول تعمير  الإدارة الفدرالية سنة، حيث تقدم 30 و

تغير سلوك  يدمج كما أنه لم  ،عمر القرض وواحد وه عيارقل استعمالا لأنه مؤسس على ماليوم أهو النموذج 

 ؛عمليات التنبؤ بالتسديدات المسبقةفي  العائلات

ينطلق هذا : modèle de remboursement anticipé à taux constant( (TC)( نموذج التسديد المسبق بمعدل ثابت -2

هذه معدلات الفائدة، وتعد ات تطور من المحفظة ستهتلك بطريقة مسبقة تبعا ل )P(النموذج من مبدأ أن هناك نسبة 

غير  علما أ�ا )P(جيد للنسبة  تقديرالحصول على مدى في المطروح شكل الوحيد الميكمن  ولكن ،طريقة  بسيطةال

وجود القرض تكون السنوات الأولى ل خلالأنه بعض البحوث وقد بينت على المدى الطويل،  اويزداد تطايره ةمستقر 

  ؛مستوى معينلتسديدات المسبقة جد ضعيفة ثم تبدأ بعد ذلك بالارتفاع إلى أن تصل إلى ا معدلات

                                                 
(1)- Ibid, p: 93. 
(*) - Federal Housing Administration. 

)iCRDQi(AiQ)(1*
iA   

iCRDiQ)(1*
iCRD   
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للتسديد المسبق يزداد سنويا ) P(فرض أن الاحتمال ولكن ب ،النموذج السابقيشبه لحد كبير : )PSA()1( النموذج المعياري - 3

   .%6يستقر المعدل عند  اشهر  30من وجود القرض وبعد  30ية الشهر انطلاقا من الشهر الأول لغا %0.2بشكل خطي بـ 

أنه أصبح يؤخذ كمعيار في إطار التنبؤ بمعدل التسديد المسبق تبعا حتى منتشر بالولايات المتحدة جد هذا النموذج كان     

  .)2(لتوريقاهيئات  النموذج من قبلالنسب الخاصة �ذا  استعماليتم كما الممكنة في إطار معدل الفائدة،   الاحتمالاتلمختلف 

  :%3بـ تقدر من النموذج المعياري بمعنى أنه يوافق نسبة قصوى للتسديد المسبق %50وكما هو موضح في الشكل الموالي يمثل المنحنى الأول     

  النموذج المعياري للتسديد المسبق) : 2- 20(الشكل رقم 

  

  

  

 
 

  

   

  
 

 

Source : Pierre Gensse, Patrick Topsacalian, Ingénierie financière, 2ème édition, Paris, Economica, 2001, p.327. 
 

تغير معدلات كأثبتت التجارب أن تسديدات القروض تتأثر بمتغيرات المحيط المالي  : الطرق الاحتمالية لتقييم الأوراق المالية - 4

ما يتسبب في وهو ذه الأخيرة يحاول المقترضون إعادة تمويل قروضهم وتسديد إقتراضا�م الأولية الفائدة، ففي حالة انخفاض ه

وهو تخفض من ربحية استثمارا�م  حيث أ�ا ،دورها على حاملي الأوراق الماليةارتفاع معدلات التسديدات المسبقة التي تؤثر ب

موجه نحو البحث عن تصميم سلوك هاته المنتجات مع الأخذ  احتماليومدخل  إحصائيةاستعمال بالموازاة طرق  ما يتطلب

 :من بين هذه النماذج، )3(هيكل منحنى معدلات الفائدة الاعتباربعين 

الأوراق المالية ر نموذج لتقييم يطو قاما بت باحثان أمريكيان:"Walter Torous "و " Eduardo Schwartz " نموذج -  أ

، حيث )Ginnie.Mea(تسديدات انطلاقا من المعطيات الصادرة من وذلك بدمج كثافة ال المضمونة برهن عقاري

من بين سلبيات هذا النموذج هو لكن و  ،يسمح نموذجهما بإيجاد الاحتمال الشرطي لتسديد القرض تبعا لعمره

 افتراضه وجود خيار وحيد مرتبط بالأصل المالي وأن هذا الخيار ممارس بطريقة رشيدة، وهذا الافتراض غير واقعي في

  ؛حالة التمويل العقاري ولا يمكن تطبيقه

                                                 
(1)- Public Securities Association. 
(2)- Pierre Gensse, Patrick Topsacalian, op. cit., p : 327. 
(3)- Ibid, p.328.  

10 

9 

8 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

0 

0                            50                            100                             150 

 

150% PSA 
 

100% PSA 
 

50% PSA 

 عمر الرهن العقاري 

 بالأشهر 

بق
س

لم
د ا

دي
س

الت
ة 

سب
ن

 )
%( 

 النسبة السنوية



 عمليات التوريق من المنظور المصرفي التقليدي.........................................................الفصل الثاني

 

153 

الأوراق المالية من  يسمح بتقييم اطورا نموذجباحثان أمريكيان  :"John Mc Connell"وَ  "Kenneth Dunn"نموذج  -  ب

  .المحتمل منها عائدالحيث درسا أثر التسديدات المسبقة على ) Ginnie.Mea(المصدرة من قبل الهيكلة الناقلة و  نوع

  :وهو ما يوضحه الشكل الموالي: Range Mark Financial Servicesوذج شركة نم :ثالثا

 لتقييم الأوراق المالية المصدرة في إطار عمليات التوريق Range Mark Financial Services نموذج شركة):1-21(الشكل رقم 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  
 
Source: Range Mark Financial Services ,measuring risk of securitized products, 2010, p: 5. 

  

  :واليالمكما هو موضح في الشكل  التوريق ترتيب أولويات التسديد اتإطار عملييتم في  :ملاحظة

  

  

  

  التوريق اتأولويات التسديد في إطار عملي): 2- 22(الشكل رقم 

ضو توى المعلومة للقر مس  

 معطيات الأداء والاستقرار

:تجاوزات النموذج  

 تدخل الحكومة

 تعديل محدد من طرف مقدم الخدمة

 وقف الرهن

 

 نموذج التسديد المسبق

ضو نموذج تعثر القر   

 دفعات مسبقة

 تعثر

ورةـــــــــوذج الخطــــــــــنم  

حنيات مستوى من

الضمان والتدفقات 

 عملية محاكاة داخلية آلة الاهتلاك

نموذج معدل الرهن 

 العقاري

 نموذج البطالة

نموذج تقدير سعر 

 المنزل

نموذج معدل الفائدة 

 السوقي

 تحاليل مالية
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   .ريق كضمان للتسديدات المنفذة لحاملي الحصص المصدرةار عمليات التو والذي يتم تكوينه في إط الاحتياطأو صندوق  -)*( 
Source: Hicham karzazi, La titrisation, Séminaire sur « La titrisation : Une Stratégie de distribution », organisé par la 
Banque Internationale Arabe de Tunisie (BIAT), Tunis le 7/2/2006, p : 7. 

   المصرفيةة المخاطر إدار مساهمة التوريق في: امسالمطلب الخ

يمكن أن التي و ، حيث هناك ثلاثة أنواع من المخاطر وخاصة تلك للقروض ــــــورقةلأصول الم ــُالمرتبطة با التوريق تقنية لتحويل المخاطر يمثل    

طر المعدل امخمن كلا  شملت ة التحويل والتيطر اومخالتسديد  نالتعثر ع ةطر امخوهي مالية ترتبط بأي قرض ممنوح من قبل أي مؤسسة 

   .)1(خاصة في حالة انخفاض معدلات الفائدة سبقطر التسديد المامخوالسيولة، وأخيرا 

التوريق إلى التمويل عن طريق جانب الأصول للميزانية وذلك بتحويل أصول غير سائلة إلى أوراق مالية قابلة  يؤدي    

يتضمن وجود  الذي، ويشبه هذا التحويل عقد مبادلة للقروض مقابل أوراق مالية و ةلماليللتداول على مستوى السوق ا

موجه لمكافأة آخر الموارد الناتجة عن إصدار القيم المنقولة، وتدفق بو  صولتدفق مرتبط بشراء محفظة الأ ،نقديينتدفقين 

  .حاملي الحصص

من هذا  شكالأعدة ظهور  أدى إلىما وهو  ،توريقال إلىجوء لل المصرفيةدفعت بالمؤسسات أسباب  ةوهناك عد    

 .العالم في كثير من دول تهإصدارا ارتفاعإلى و  الأخير

  أشكال التوريق : الأول الفرع

الحاجة  واللجوء لعمليات التوريق، ومن بينها هأصوللإجراء تنازل عن جزء من  المصرفهناك عدة أسباب تدفع ب    

من و  ،المصرفيةات تعديل هيكل الميزاني �دفلمخاطر القروض أو أي انشغال آخر  ةفعال ارةإدلإعادة التمويل أو من أجل 

  .يمكن التمييز بين عدة أشكال من التوريق هذا المنطلق

للأهداف والنتائج  تبعاوذلك  ، من التوريقيننوعسيتم التطرق في هذا الإطار إلى : التوريق الدفاعي والتوريق الهجومي : أولا

 :)2(المتنازل المصرفقبل  من المرجوة
                                                 
(1)- Robert Ferrandier, Vincent Kôen, op. cit., p :170. 
(2)- Thierry Azarchs, Titrisation quel impact sur la solvabilité des banques ?, Banque Magazine, N° 638 juillet/août 
2002, p : 22. 

 )ات تقنيةتسبيق(تسبيقات الخزينة 

  ة لمختلف المتدخليندَ سدَ المُ  العمولات

 رةصدَ القسيمات للحصص المُ 

  اهتلاك الحصص 

 )صندوق الاحتياط( )*(حساب الاحتياط

  لها )آخر حصة يتم التسديد لها(الحصة المتبقية 

+ 

- 



 عمليات التوريق من المنظور المصرفي التقليدي.........................................................الفصل الثاني

 

155 

قراض من أجل الإ اتهذا النوع خاصة من قبل مؤسسخدم يست): Titrisation défensive( التوريق الدفاعي - 1

  :وهي ذا النوع من التوريقله للجوء رئيسية أسباب، ويمكن ذكر ثلاثة هايطفي محتطور غير ملائم ي التصدي لأ

 س الأموال؛انخفاض التصنيف على مستوى أسواق رؤو  .أ 

 إعادة هيكلة محفظة القروض؛ .ب 

 ؛مصارفالمالية لل نسبة الملاءةل منتظم ينتحس .ج 

للمؤسسة المتنازلة ورفع ربحية أموالها  ةطر اخيهدف إلى تحسين جانب الم): Titrisation offensive( التوريق الهجومي  - 2

  )1(:منظور تحويل المخاطر من اآخر  اوالوصول لهذا الهدف له أهمية كبرى لذا فهناك تمييز  ،الخاصة

يزانيته لمصول الأالتي تبقى في جانب و لقروض  المصرف إسناديتمثل في ): Titrisation de bilan( توريق الميزانية .أ 

إصدار أوراق مالية قابلة للتداول في جانب الخصوم، وهذا النوع من الإسناد المحتفظ به بإمكانه أن يسمح من أجل 

 ؛ئدة أو الاحتفاظ به في مستوى أقصى محدد مسبقامعدل الفا ةطر امخبتغطية 

ة نحو هيئة تم إنشاؤها ورقَ  ــُيترجم عن طريق تحويل القروض الم): Titrisation hors bilan( توريق خارج الميزانية .ب 

التي و هاته القروض، الإمضاء وتستفيد من تدفقات التسديدات المتولدة عن طريق  ةطر امخالتي تضمن و لهذا الغرض 

 في الدول الأنجلوساكسونية؛سائد ل على التمويل عن طريق إصدار أوراق مالية، وهذا النوع من التوريق هو التتحص

 المصرفة من قبل ورقَ  ــــُالم قروضيار عموما بإعادة شراء الهذا الخيسمح  :التوريق المتضمن خيار إعادة الشراء .ج 

دنى معين، وفي حالة توريق تركيبي فإن هذا الخيار يمكن أن ر عندما يصل الرصيد المتبقي للأموال تحت حد أصدِ  ـــُالم

 ؛يأخذ شكل انقضاء حماية القرض

من القرن  بالولايات المتحدة الأمريكية في بداية سنوات التسعينيات المشتقات الائتمانيةظهرت :التركيبيالتوريق : اثاني

الميزانية، ويسمح هذا  تسييرلتوريق كأداة لامليات في إطار ع صارفمن قبل الم الماضي، وقد تم استعمالها بصفة كبيرة

شتقات الم طرق لاستخدام هذهافظ القروض ذات الحجم المعتبر واستغلال آثار التنويع، وسيتم التلمح أفضل إدارةالجمع ب

  .المصرفيةأفضل لمخاطر القروض  إدارةالتوريق من أجل  في إطار عمليات

 )2(خلال ملتقى للرابطة الدولية لعقود المبادلة والمشتقات 1992 ظهر مصطلح مشتقات القرض لأول مرة سنة - 1

(ISDA) )( ض بصفة كلية أو جزئية لطرف آخر ولكن مع الاحتفاظ و القر  ةطر امخ، و�دف هذه مشتقات إلى تحويل

 ؛)3(على حدة ا ومعاملتهاطر عن دعامتهيقوم على فصل المخا) la dérivation(ض، لأن الاشتقاق و بملكية القر 

                                                 
(1)- Christian De Boissieu, La titrisation une mise en perspective, revue d’économie financière, N° 62, Septembre 2000, p : 2. 
(2)- Richard Bruyère, Les produits dérivés de crédit, Economica, Paris, 1998, p : 3. 
() -International Swaps and Derivatives Association. 
(3)-Jean-Louis Besson, marchés, banques et politique monétaire en Europe, Presses Universitaire de Grenoble, Paris, 
2003, p : 20. 
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يتنازل حيث  ،)titrisation synthétique(في إطار ما يسمى بالتوريق التركيبي شتقات هذه الم صارفالم خدمتست - 2

عن  ها لهذه الأخيرةالتي تمول امتلاك لشركة ذات الغرض الخاصل قروضهعن في إطار عملية توريق تقليدية المصرف 

تنازل عن القروض ولكن يوجد هناك تحويل   لا يوجدطريق إصدار أوراق مالية، أما في إطار عملية توريق تركيبي

 ؛)1(ئتمانيةشتقات الاالمعن طريق  المرتبطة �امخاطر لل

، لهذا الغرض آخرا أو هيئة امصرفض مباشرة لطرف آخر والذي يمكن أن يكون و القر  ةطر امخببيع  المصرفيقوم  - 3

 ئتمانيةالا اتشتقالموللإشارة فإن  ،ضو تسديد القر  طر التعثر عنامخعلاوة نظير تحمل هذا الطرف  وفي الحالتين يدفع

 ؛الحماية على محفظة أوراق مالية وليس على قرض معزولتستند  ة، المعتاد اتشتقالمعكس على في هذه الحالة 

 محفظةمن  %90 تغطية حواليمع طرف مقابل ل) rang senior(مشتق قرض من درجة عليا  بإبرام المصرفقوم ي -4

 يغطي الشركة ذات الغرض الخاصمع ) rang junior( درجة أقلذا  آخر مشتق قرضإبرام اة يتم وبالمواز  ،القروض

%10 واليالمحفظة بح
 ة،طر المتحملاخممثلة للالمالية الموراق من الأ عدة فئات بإصداربعد ذلك الشركة ، وتقوم )2(

 تصنيف؛عملية محل  واحدة منها تكون كلحيث 

سندات كال ةطر امخباستثمار ناتج الإصدار في أوراق مالية دون  كة ذات الغرض الخاصالشر لتأمين هذه العملية تقوم  -5

هذه  يتم رهنكما  ،طيلة مدة العملية هاباسم فتوحالم )compte de titres(توظف في حساب أوراق مالية التي و  كوميةالح

 )*()CDO( سندات دين برهن هي من نوع، والهيكلة التي تم وضعها )3()صرفالم(لصالح مشترى الحماية  الأوراق المالية

من نوع عقود  المشتقات الائتمانية لفائدة كضمانتعد   التيوهي في غالب الأحيان عبارة عن سندات ذات عائد مرتفع و 

حيث سمحت تكنولوجيا  ،1990تغيرات كبيرة منذ  سندات الدين برهن، ولقد عرف سوق )CDS( المبادلة على التعثر

  .)4(شتقاتالم باستخدام هذهوهو ما سمح لها بتخفيض المخاطر وذلك  صارفميزانية الم روض خارجالتوريق بإخراج الق

  .يوضح الشكل الموالي أهم مراحل عملية التوريق التركيبي

  

  التوريق التركيبي): 2- 23(الشكل رقم 

    

 
 
 
 

                                                 
(1)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., p. 190. 
(2)- Frederic Mishkin & autres, Monnaie, Banque et Marchés financiers, 9ème édition, Pearson Education, Paris, 2007, p : 406. 
(3)- Richard Bruyère, op. cit., p : 210. 

مركبة مع إعادة "یھا عملیات حیث یتم تنفیذ بیع حقیقي لمحفظة القروض ویطلق عل) titrisation conventionnelle( تقلیدیة) CDO(ھناك  - )*( 
للمستثمر عن طریق المشتقات الائتمانیة ویطلق ) مخاطرة التعثر عن التسدید+ الفوائد + الأصل (أین یتم تحویل التدفقات   تركیبیة)  CDO(، و"التمویل

  :29Janet Tavakoli, op. cit., pp- 34: ولمزید من المعلومات الرجوع إلى. "مركبة دون إعادة التمویل"علیھا عملیات 
(4)- Janet Tavakoli, op. cit., p: 13. 

  حصص عليا
Senior 

  حصص وسطى
 Mezzanine  

CDO CDS 

 
 

الشركة 

ذات 

الغرض 

 الخاص

  مؤسسة إقراض

 )مشترية الحماية(

  ةطر اخمتحويل ال
  إصدار سندات تسديد علاوة
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Source: Thierry Granier, Corynne Jaffeux, la titrisation, Aspects juridique et financier, Economica, 2ème édition, 
Paris, 2004,  p : 192. 

  

هذه السندات الحكومية المرهونة في إطار سيتم بيع  ،"المحمية"في حالة عدم ظهور خسارة على محفظة القروض   -6

، أما في حالة ظهور عقود المبادلة على التعثر سندات التدفقات الناتجة عن البيع لتسديد حملةوستستعمل العملية 

وستستعمل التدفقات الناتجة  الحكومية المرهونة السندات منفقط جزء خسارة على محفظة القروض فسيتم بيع 

  .لتسديد المبلغ المستحق لمشتري الحماية

 تنازلا يكون هناكلة السندات دون أن حمإلى حفظة القروض المرتبطة بم طراختحويل المخلال هذه الآلية من تم  وقد    

أفضل  إدارة من أجلليس بدافع التمويل ولكن  لتوريقذا النوع من االمتنازل له المصرفويلجأ  ،عن القروض افعلي

 عملياتفي حيث يمكن أن يكون حلا لبعض المشاكل المطروحة  ؛تركيبيضافة إلى بساطة هيكلة التوريق البالإ، لمخاطرل

 المصرفالمبرم بين  العقد في الحالات التي يتضمن فيهاخاصة  مستحيلا صبحالذي قد يو  للقروض ع الحقيقيالتوريق بالبي

  ؛)1(تمنع التنازل شروطا والمقترض

والتي لم  سندات الدين برهنشرائح  توزيعلتعزيز البادئة أن تستخدم الهيئة ذات الغرض الخاص  مصارفيمكن لل -7

 إعادة لمن أج ركةحيث تستخدم الش )PPNs()( ار سندات مضمونة الأصليتم الاستثمار فيها عن طريق إصد

مجموعة السندات ذات الفائدة و  )CLO( القروض بضمان أوراق المالية تجميع الشرائح الدنيا أو غير المصنفة لكل من

  ). CBO(المرتفعة 

  .والتوريق التركيبيلتوريق الهيكلة النقدية ل أهم نقاط الاختلاف الموجودة بين الجدول الموالي يوضح    

  مقارنة بين الهيكلة النقدية والهيكلة المركبة للتوريق): 2-4(الجدول رقم 

  يـــــــــــركيبــــق التــــــــــوريــالت  قـــــــــــــــــالهيكلة النقدية للتوري  من حيث

  تحويل محفظة القروضو الرفع من السيولة   الهدف
رة رأس المال الاقتصادي والنظامي إداو تحويل مخاطر المحافظ 

  تخفيض التركزو 

  تحويل القروض من ميزانية المنشئ  تحويل الأصول
لا يوجد تحويل قانوني للقروض، يتم فقط تحويل المخاطر 

  ئتمانيةمشتقات الاالباستخدام عقود 

  لا تؤدي إلى خروج القروض من الميزانيةوفقا  لميزانيةمن اتؤدي إلى خروج القروض   معالجة خارج الميزانية

                                                 
(1)- Comité de Bâle sur le contrôle bancaire, op. cit., p : 101.  
()- Principal Protected Notes 

  حصص دنيا
 Equity  

 )ضمان(رهن حيازة  

 تسديد أموال في حالة تحقق خسائر

 امتلاك سندات دون مخاطرة  أقساط سنوية

  تدفق مالي
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  .المقبولة قبولا عاماللمبادئ المحاسبية 

التأثير في رأس المال 

  النظامي

 إعفاءلتحقيق و لزيادة الأصول المحولة 

  تنظيمي

لزيادة الأصول المدعومة ضمن الضمانات النقدية أو القريبة من 

  لتوسيع الموجودات الضمان النقدي، يبلغ الإعفاء التنظيمي

  حاسبيةالمالمعالجة 
IAS39/FAS140  والتي تطبق على بيع

  الأصول

IAS39/FAS 133  تطبق عن طريق تقسيم المشتقات

  المشتق المنتج المالي والمحاسبة إلى تغيرات القيمة العادلة في

  فةكلِ مُ و عقدة  ـــُم  الامتثال التنظيمي
عدد قليل جدا فإنه يوجد هناك لا يوجد بيع حقيقي،  حيث أنه

  نونية والتنظيميةمن المسائل القا

  مخاطر المستثمرين
يتحمل المستثمرون المخاطر في مجموعة 

  ضمانال

مخاطر الضمان، لكن يمكن أن تتضمن المستثمرون يتحمل 

تكون  هاالتي يمكن تحديدها لأنائتمانية  االمخاطرة أحداث

  .مدروسة بشكل أكبر على أن تكون خسارة حقيقية
  

Source: Vinod Kothari, Securitization The Financial Instrument of the Future, John Wiley  Sons (Asia), 
Singapore, 2006, p: 571. 

  التوريق  عملية نتائج: انيثال الفرع

ترجم خاصة عن طريق انخفاض تكلفة وهذا يُ  ،توريق قروضها العديد من المزايا إلى المصرفيةالمؤسسة لجوء  يمكن أن يحقق    

أولا على  على مستويين، مصرفمزايا التوريق لل ملاحظةيمكن عليه و ، للمستثمرين المصرفية طرهاامخويل وتحتمويل ال

  .الربحية  ا على مستوىثانيو الميزانية والمخاطر  تسيير مستوى

  المتنازل مصرفللمزايا التوريق : أولا

  :من المزايا ومن بينهاالعديد  الحصولمؤسسات الإقراض من خلال لجوئها إلى التوريق  استطاعت   

يشكل في الواقع مفهوما  إنهف ،بحجم مهم من الموارد الاقتصادالتوريق يزود  كونإضافة إلى  : ضوتجزئة دورة القر .1

ظهور فضاء جديد و  للإقراض التقليدية الأنشطة تجزئة ىالقائمة عل المصرفيةجديدا للقرض وطريقة جديدة لعمل الآلة 

يقوم المصرف  حيث  ؛قابلة للتداولأوراق مالية إلى تحويل محفظة القروض ذلك بو  لتوريقهيئة ا في لمثتوالمللوساطة 

مضمونة من قبل تكون هذه الأخيرة  بينما، السابقة جمل المراحلتوريق بموجود عملية دون  إقراضعملية إطار في بمفرده 

  :)1(من بين إيجابيات هذه العمليةو في إطار عملية التوريق،  متدخلينعدة 

بالمقابل ويتم ، عدم التسديد ةطر اإدارة مخضمن يو  تسديدات القروضواصل تحصيل يو  الإقراض روطش المصرف يحدد .أ 

 التصنيف؛ كالاتكو متدخلين آخرين   من قبليمها يتقو للمقترض  المالية تحليل الملاءة

 ؛الخ...ينشركات التأمكئات خارجية  هيو مستثمرين في الأوراق المالية المصدرة من المتدخلين مختلف طر بين اخالميتم توزيع  .ب 

أيضا سمح ت اهلكنو  ،طنمَ أوراق مالية جديدة تحت شكل مُ  إصداربتنمية السيولة و فقط  جزئةالت هسمح هذتلا  .ج 

 ة لمحافظمخاطر /للتوليفة عائد إدارةأفضل نح تمض التقليدية، و اقر لق قيمة أكبر من تلك المتولدة عن أنشطة الإبخ

 ؛المرتبطة �ا المخاطر إدارةض تكلفة مما يؤدي إلى خفالقروض 
                                                 
(1)- Harold Rose, L’Art de la finance, La titrisation : Un concept porteur de valeur, Village Mondiale Editions,  
Paris, 1998, p : 213. 
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 .نوعية القروضفي تحديد تعزيز الائتمان ض و و متابعة مخاطر القر  عمليات تساهم .د 

  يوضح الشكل الموالي عملية توزيع القروض المصرفية في ظل وجود وغياب عمليات التوريق     

  بوجود وغياب التوريق المصرفيةض وتوزيع القر: )2- 24(شكل رقم ال

  

  

  

  

  

  

  

  
Source : Michèle Ceresoli, Michel Guillaud, Titrisation, Gestion financière de la banque, Editions ESKA, Paris, 
1992, pp : 39- 40. 

آلية إعادة التمويل على عرف يعتبر التوريق كأداة لتنويع مصادر إعادة التمويل، وت :على خفض تكلفة التمويلالمساعدة  - 2

  .)1("جيحات المطبقة على مختلف المواردلتر اة لمصادر التمويل وفقا لهيكلة رجحَ ـ ــــُالتكلفة الم" أ�ا

لمؤسسة مالية  عملية) مع فائدة(مركزي تمويل  مصرفالقرار الذي يضمن من خلاله " أ�ا كذلك علىتعرف  كما     

  .)2("بمنح قرض أو شراء ورقة ماليةمسبقا  هذه الأخيرة وذلك بعد أن قامت

يلتزم في إطار عملية إقراض تقليدية ف ،وسوق السندات صارفخاصة بالسوق فيما بين المتتعلق عملية إعادة التمويل     

الخاصة وذلك بتجميد حجم معين من الأموال  قترضينللمعن التسديد ر تعث ضد مخاطر الودعينالمقرض بحماية الم المصرف

 عن التسديد رالتعث ةطر امخالتوريق حيث يتم تحويل  اتعمليإطار في  الالتزامهذا يزول و  ،ةقرضَ  ـــُمبالغ المبالنظر لل

حيث يتم التمويل  ،)3(التنازل عن القروضعملية عن  ناتجةالمبالغ نتيجة لل ةفعاأثر الر  من المصرفيستفيد ، كما للمستثمرين

إمضاء جيد  تذاهيئة على الحصول يتم ذلك بو  ؛ذات نوعية جيدة مالية وذلك بإصدار أوراقهيئة التوريق  تحت إمضاء 

   .من تعبئة موارد بشروط أقل تكلفة اوهو ما يمكنه ،المتنازل المصرفمقارنة ب

  :طريق التوريقعن والتمويل  صارفبين التمويل فيما بين الم والاختلافالجدول الموالي نقاط التشابه يوضح     

  وعن طريق التوريق لمصارفلتمويل فيما بين اا :)2-5(دول رقم الج

  تمويل عن طريق التوريق  أو سوق السنداتمصارف تمويل عن طريق سوق فيما بين ال

 تصنيفال تتصنيف من قبل وكالا  

 عمولة التوظيف 

 على إمضاء مؤسسة الإقراض ةطر اخمعلاوة ال  

  التصنيف توكالا من قبلتصنيف  

 عمولة التوظيف 

 عمولة التنظيم 

                                                 
(1)- Joël Bessis, op.cit., p:284.  
(2)- Marie Delaplace, Monnaie et Financement de l’économie, Dunod, Paris, 2003, p : 127. 
(3)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., p : 176. 

 توزيع القروض بوجود التوريق

 وكالة
 التصنيف

ضامن خطر التعثر 
 المنظم عن التسديد

 FCC المستثمرون
مانح المصرف 

  ومسير للقروض
 المقترض

 المؤتمِـن شركة التسيير

  توزيع القروض
   في غياب التوريق

 

  المساهمون
 )الأموال الخاصة(

مصر ال
 ف

 المالية الأسواق

 

 مُودعِ المقترض
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 هيئة لـ التصنيف الممنوح على ةطر اخمال علاوة

  التوريق
 

Source : Thierry Garnier, Corynne Jaffeux, La titrisation, Aspects juridique et financier,  Economica, Paris,  p : 46. 
  

 وذلك من خلالعنها تكلفة إعادة التمويل لابد من مقارنة أرباح العملية والتكاليف المتولدة  انخفاضمن تأكد لل    

صدرة  ــُهامش الحصص المو  ةالتكلفة المتوسطة للتمويل التقليدي عن طريق إصدار أوراق مالية على مستوى السوق المالي

  .)1(تكاليف عملية التوريق في حد ذا�ا و 

كلفة إصدار الأوراق ت رتبطت: ةالمتوسطة للتمويل التقليدي عن طريق إصدار أوراق مالية على مستوى السوق المالي ةفلالتك .أ 

لا تتبع  در و هو مفالتوريق  بينما ،رصدِ  ــُبالم ةرتبططر الملمخاباشروط السوق في لحظة الإصدار و بالمالية من قبل مؤسسة مالية 

 ؛عنها ناتجةلتدفقات الاو  المستند إليها بعا للأصوليكون ت ةصدرَ  ـــُالم صصالحتصنيف  لأن ،ضتر التكلفة تصنيف المقفيه 

لحصص لالجيد تصنيف هو ال التوريق خلال من المصرف من بين الفوائد التي يحققها: صدرة ــُصص المهامش الح .ب 

ذا حيث يسمح التوريق له ،آلية الضمان لوجودالمتنازل وذلك  المصرف تصنيفمن  أفضل يكونوالذي  ،المصدرة

 .اطرخالم إدارةتعظيم من أجل كل هذا و  للاستدانةاللجوء دون قروضه تحويل ب الأخير

من جهة أخرى، فإن التوريق هو خيار التمويل الأقل تكلفة من القرض السندي أو فيما بين المصارف لأن الحصص     

، كما يجب أن تكون شروط الإصدار من خلال المعدل )2(المصدرة ذات نوعية جيدة وهو ما نجم عنه علاوة مخاطرة أقل

 ؛)3( تتحمل تكلفة إقراض أقل من تلك لنظام التمويل التقليديالممنوح للمستثمرين ملائمة لمؤسسات الإقراض التي

بإدارة هيئة مرتبطة  وأخرى ف عملية التوريق إلى مصاريف مرتبطة بالتركيبيلايمكن تقسيم تك: تكاليف عملية التوريق .ج 

  :)5(إلىكيب عملية التوريق ة عن تر ناتجالتكاليف الوتنقسم ، )4(مكافأة المستثمرين المكتتبين في الحصصبالإضافة إلى  ،التوريق

  من المبالغ الإجمالية للقروض المتنازل عنها؛ %0.25إلى  %0.1وتمثل من  هيئة التوريق مصاريف إنشاء -   

 من المبالغ الإجمالية للقروض المتنازل عنها؛ %0.35و %0.15بين  ثل ماتمعمولة المنظم و  -   

 للحصص المصدرة؛ الاسميمن المبلغ  %0.5إلى  %0.25 تمثل من عمولة الضمان والتوظيف للأوراق المالية والتي -   

 من المبلغ الإجمالي للقروض المتنازل عنها؛ %0.30و %0.15بين  ة مارَ دَ قَ والم هيئة التوريق المرتبطة بعمل دارةمصاريف الإ -  

 ؛مكافأة وكالات التصنيف - 

 ،صارففي ميزانيات الم والموارد الاستخداماتبين  تامد غير إسنا وجودالمعدل عن  ةطر امخ نتجت: المعدل ةطرامختحويل  -3

كانت والتي   ا،المخاطر المرتبطة � يئة التوريقله تحويلاللمؤسسات الإقراض بللقروض المتنازل عنها  م التوطيدويسمح عد

لا توجد عدل الذي الم ةطر امخ إدارة نم المصرف يمكن أن يعففي نفس الوقت و  ،متحملة عن طريق الأموال الخاصةسابقا 

  .بملكية كاملةولابد من الإشارة أن تحويل القروض يتم  ،خارج الميزانية مبادلة عن طريق عقود من أجله التغطية المعتادة

                                                 
(1)- Idem. 
(2)- www.maghrebtitirisation.ma/jsp/produits/titirisation.jps 
(3)- James Rosenthal, Juan Ocompo, op. cit., p: 1. 
(4)- Michel Dubernet, op. cit., p : 243. 
(5)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., p : 178. 
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من جهة طر السيولة امخالأمر بتخفيض يتعلق حيث  ،بتخفيض المخاطر المتحملة في الميزانية "قرَ وَ مُ قرض "نظام  يسمح    

معدل الفائدة الناجم عن إعادة  ةطر امخبتخفيض ومن جهة أخرى  ،قرض ــُمن قبل الم ان يعاد تمويلهض لو القر لأن  وذلك

  ،)1(التأمين اتللمستثمرين أو لشرك تم تحويلها قدكل المخاطر   كون أن  ديسدتتعثر عن الإضافة إلى مخاطر ال هذا ،التفاوض

ربحة خارج  ــُفي مباشرة بعض الأنشطة الم المصرف قد يرغب: ةيلدوال المالية معايير نسبة الملاءة احترامالمساعدة على  - 4

أن في تحصيله أو على وشك  امشكوك اقرض المصرففلو كان لدى  ،التوريقك المصرفمال  الميزانية والتي لا تستخدم رأس

اللجوء  في هذه الحالة لهمن الأفضل و  ،لتكوين مخصص له في الميزانية امضطر عندئذ  المصرفيكون  اميكون معدو 

إلى  الالم معدل رأس ارتفاعبسبب  وجدارته المصرفمن كفاءة  رفعوعليه فإن شطب الدين المعدوم من الميزانية ي  ه،توريقل

  .الاحترازيةالقيود  باحتراميسمح بالتخفيف من الثقل المرتبط وهو ما  ،)2(الأصول

 ئهامن ورافع ادالف ،)3(صوصا نسب الأموال الخاصةخ ةلنسب النظامياكل عملية توريق نتيجة فورية هي تحسين نجم عن  ت    

  .من جهة ثانية إعادة التمويل احتياجاتوتخفيض  مصرفالمالية لللاءة المنسبة  من أجل تحسين هو تقليص حجم الميزانية

  :سوى حلينسابقا رف صالم يكن أمام المالمالية نسبة الملاءة  احترام أجلمن : توريقال في غيابتحسين نسبة الملاءة المالية  -أ

  ال أو تفضيل التمويل الذاتي؛الم فع رأسر  عن طريقالتأثير على جانب الخصوم للميزانية بتعزيز الأموال الخاصة  - 

 ترشيد السياسة الإقراضيةعن طريق  ،الممنوحة القروضمختلف بين  مييزبالتوذلك  التأثير على جانب الأصول - 

   .)4(لرقابة الصارمةوا ضو لملفات القر  دقيقةالدراسة الو 

رفع من حصة الإما عن طريق  ،أموالها الخاصة أن تقوي صارفالمكان لزاما على هذه النسبة   احتراممن أجل و  ،لذا    

أو  ،مصارفعندما تنخفض الهوامش التجارية لل مؤكد يصبح غير هاتكوينأن  مع العلم ،اتكاحتياطالأرباح الموضوعة  

 ،اللجوء إليها باستمرارلا يمكن  حيثصبح من الصعب تحقيقها نظرا لكلفتها ي والتيال الم عن طريق عملية الرفع من رأس

  ية المناسبة لإيجاد الحل الملائم؛التوريق الآليعد و ) حجم أصولها( التزاما�اتخفيض  مصارفمن الأفضل للأصبح  لكلذ

 نخفاضلاعلى مردودية الأموال الخاصة للميزانية لتوريق تأثير ا يرجع: توريقال عن طريقتحسين نسبة الملاءة المالية  -ب

   .هاعنتنازل الورقة ولفائض قيمة  ـــُتكلفة إعادة التمويل للقروض الم

إذا تم وذلك الحصص التابعة  باستثناء ،اصةالخموال لألاللجوء دون  إعادة التمويل للحصص المتنازل عنهاتتم     

  .حسين السيولةة بتتميزانيعبء التوريق على تخفيف  يساعدهكما  ،المتنازل المصرف�ا في ميزانية  الاحتفاظ

  :)5(ما يليفي إطار عمليات التوريق  القروض بين المتطلبات لمعرفة تحويل مخاطرفإنه من  ،للجنة بازل تبعا    

  رف ثالث ولا ض لطو القر ب المرتبطة خاطرالم تم تحويلالمبالغ التي تم توريقها إذا  استبعادالمتنازل  المصرفبإمكان

  ة؛حولَ  ـــُبأية مراقبة فعلية أو غير مباشرة على المبالغ الم المصرفيحتفظ 

                                                 
(1)- Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op.cit., p : 75. 

  .16:ص ،مرجع سابقعبید أحمد الحجازي،  - )2( 
  .243:، صمرجع سابقمدحت صادق،  - )3( 

(4)- Janet Tavakoli, op.cit., p: 6. 
(5)- Antoine Sardi, Bâle II, Afges Editions, Paris, 2004, p : 227.425 
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 المتنازل إعادة شراء القروض المتنازل عنها مصرفللق يح )clean-up call( ممارسة هذا الخيار أن لا تكون  بشرط

 .)1(الأوليجمالي من المبلغ الإ %10ملزمة في شكلها ومحتواها، كما لا يجب أن تتجاوز المبالغ 

  تم تحديد أعباء رأس المال للمراكز المغطاة بالمقاربة المعيارية لتحديد مخاطر التسنيد في الجدول أدناه، يجب أن

أو  +Bتطبق هذه الأعباء من قبل المصارف باستخدام المقاربة المعيارية لمخاطر الائتمان، بالنسبة للمراكز الطويلة والمصنفة 

 أنفمن الضروري احتساب الحسم من رأس المال، كما  A-3/ P-3 ،A-2/ P-2 ،A-1/ P-1 يرة غير أقل والمراكز القص

 .الحسم مطلوب أيضا بالنسبة للمراكز غير المصنفة باستثناء بعض الحالات

  لخارجيأعباء رأس المال للمخاطرة المحددة بحسب المقاربة المعيارية المستندة إلى تصنيفات الائتمان ا):2-6(دول رقم الج

تقييم الائتمان 

  الخارجي
AAA to AA- 

A-1/P-1  
A+ to A- 
A-2/P-2  

BBB+ to BBB- 
A-3/P-3  

BB+ to BB-  

وأقل  -BBأقل من 

أو  A-3/P-3من 

  غير مصنفة

  حسم  %28  %8  %4  %1,6  مخاطر التسنيد

مخاطر إعادة 

  التسنيد
  حسم  52%  18%  8% 3,2%

  

  .159: ، ص2010، اتحاد المصارف العربية، لمواجهة الأزمة المالية العالمية 2ك إلى التعديلات على بازل دليل، الجزء السادس، 2موسوعة بازل : المصدر

 عند حساب هالغابم إلغاء حيث يتم ،من الميزانية صولوذلك بإخراج بعض الأالمالية لتوريق على نسبة الملاءة ا ، يؤثروعليه    

  .)*(سين هذه النسبةمما يؤدي إلى تح الأموال الخاصةمن تطلبات الم

 ،والذي يمكن تعظيمه عن طريق توريق القروض الأقل مخاطرة الاحترازيأداة للتحكيم  "Iبازل "لقد كان التوريق مع  - ج    

من  الاحتياجاتمخاطر القروض للميزانية وذلك عن طريق ضرورة إعادة حساب دارة التوريق أداة لإ أصبح "IIبازل "مع لكن 

، ويبقى التوريق )اأو جزئي اكلي  تنازلا(بالقروض في الميزانية أو التنازل عنها  الاحتفاظبين  الاختيارو بل التوريق الأموال الخاصة ق

من رأس المال لتغطية المخاطر الناجمة عن عمليات التوريق والتوريق  جزءٍ  تم تخصيص IIIأداة لإعادة التمويل، مع بازل مع ذلك 

ــال   .اهتماما أكبر بإجراء تحليلات أكثر صرامة على القروض صارفتطلب من الم هو ما، و "IIل باز " د بعدما أهملتهاعقَ مُ ـ

  .يوضح الشكل الموالي مساهمة التوريق في تكوين أموال جديدة بالنسبة للمصارف   

  يؤدي إلى تكوين أموال جديدة المصرفيةتوريق القروض ): 2-25(شكل رقم ال

  

  

  
  

 .242:ص، 2001القاهرة، دار غريب للطباعة والنشر والتوزيع، ، ات وتقنيات مصرفيةأدو  ،مدحت صادق :المصدر

                                                 
(2)- Ibid, p :225.650 

غ ویمكن أن تكون التخفیضات صافیة من كل مؤونة خاصة مشكلة لمبال %100وال الخاصة النظامیة بنسبة یتم تخفیض المبلغ المُورَق من الأم  -  )*( 
  .القروض المُورقة

وتوضع في المصرف ترفع هذه القروض من ميزانية  المراد بيعهاالمصرف قروض 
 وعاء تحت تصرف مؤسسة متخصصة 

تصدر الأوراق المالية مقابل وعاء 
 القروض وتباع للمستثمرين

 سداد ثمن شراء القروض المباعة
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 : )1(قياس المخاطر المصرفية وفقا لمعيار كفاية رأس المالطرق  -5

 :يوجد طريقتين: الائتمانية المخاطرطرق قياس  -  أ

 هذه خلية، وتقضي غير القادرة على استخدام أساليب التصنيف الدا صارفتستخدمها الم: الطريقة المعيارية

التصنيف عن طريق تصنيف المقترضين باستخدام  الأصولالطريقة بتحديد أوزان المخاطر لأي نوع من 

 ؛الائتماني الخارجي، والذي يتم الحصول عليه عن طريق وكالات التصنيف الائتماني

 من قبل السلطة الرقابية،  المتبع الأسلوب إقرار، بشرط صرفيتم استخدامها بمعرفة الم: طريقة التصنيف الداخلي

 : وتنقسم إلى طريقتين

  بتقدير احتمالات التخلف عن السداد لكل عميل، ويقوم المراقبون  المصرفيقوم : الأساسيةالطريقة

 ؛الأخرىبتقدير المدخلات 

 الذي يتوافر له نظام داخلي متطور لتقييم المخاطر عند حساب رأس  مصرفيسمح لل: الطريقة المتقدمة

وتقدير  الإعسارالخسائر الناشئة عن (الضرورية  الأخرىومدى كفايته بتقدير المدخلات  صرفالممال 

 ؛)حجم المخاطر الائتمانية وتاريخ الاستحقاق

 :توجد طريقتين: يةخاطر السوقالمطرق قياس   -  ب

 رة الهدف منها هو احتساب حجم الخسائر الناتجة عن تحركات أسعار السوق خارج سيط: الطريقة المعيارية

 ،هذه الطريقة وفقا لنوع المخاطر مذاته، وتستخد المصرفوالتي يمكن أن يترتب عليها أثر سلبي على  المصرف

 مخاطر مراكز الاستثمارات في رؤوس الأموال ومخاطر أسعار صرف العملات الأجنبية؛

 همها أسلوب ، ومن أصارفمتقدمة يمكن أن تستخدمها الم إحصائيةوهي نماذج : طريقة النماذج الداخلية

في ظل الظروف الطبيعية  %99( القيمة المعرضة للمخاطر لقياس الخسائر خلال فترة معينة بدرجة ثقة معينة 

إلى  بالإضافة، ويتطلب توافر بيانات بشأن قيمة المحفظة والانحراف المعياري وفترة الثقة والفترة الزمنية، )للسوق

 زيع؛توافر افتراضات حول شكل التو 

  :هناك طريقتين: س المخاطر التشغيليةطرق قيا- ج

 ــــطريقة المؤش ــ ــ ــ ــر الأساســ ــ ــ ــ ــ ــــنسبة مئوي تجنيب يتم: يــ ــ ــــة ثابتة لمقابلــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ، حيث %15مقدارها  يةخاطر التشغيلالمة ــ

 ؛X 15%سابقةسنوات  3متوسط مجمل الدخل السنوي خلال = المتطلب الرأسمالي لمقابلة مخاطر التشغيل 

  مجموع متوسط مجمل الدخل السنوي وفقا لقطاع = المتطلب الرأسمالي لمخاطر التشغيل ): النمطية(الطريقة المعيارية

سنوات سابقة  3خلال آخر ) خدمات الوكالةو  المدفوعات والتسوياتو عمليات المتاجرة و تمويل المنشآت ( الأعمال

  ).الأعمالوفقا لقطاع  %18، %12تراوح ما بين ي(نسبة مئوية تمثل معامل بيتا  مضروبة في

                                                 
المنظمة  –دراسة حالة  –منھج محاسبي مقترح لإدارة المخاطر المصرفیة في ضوء حوكمة تكنولوجیا المعلومات سید عبد الفتاح صالح حسن،  -)1(

  .]18- 14[ :، ص2011اریة، جامعة الدول العربیة، مصر، العربیة للتنمیة الإد
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ها في سَ سُ أُ  تدوج التي المصرفيةالمؤسسة لإدارة التوريق رؤية جديدة  اتظهرت مع عملي: الأثر الجزئي للتوريق : اثاني

بإدارة عض الانشغالات المرتبطة بوالتي أدمجت النماذج النظرية المطورة منذ عدة سنوات بالولايات المتحدة الأمريكية، 

ة ـــــــــد إستراتيجيـــــــــــواعـــــــــن تبني قـــــــمكـــح من المــــــــــــــأصب، و مصارفخصوم لل/إدارة أصولبطر المعدل وبصفة عامة امخ

 ؛)Risques()1مخاطر و   Ratiosنسب و  Refinancementإعادة التمويل () R3( دةــــــــــــاعـــــــــــي قــــــــــوه دارةديدة للإـــــــــــــــــج

 الاحترازيةلنسب ا في تحسين عنه نتجمما  القروضتخفيض مخاطر إلى الميزانية  لتسييرتقنية جديدة ى التوريق كأدحيث 

  .قتصاد في التكاليفالاومن ثمَ  مصارفلل

  .لمصارفيوضح الشكل الموالي مدى تأثير التوريق على مختلف النسب الاحترازية المطبقة با    

  تأثير التوريق على مختلف النسب الاحترازية): 2- 26(الشكل رقم 
  

  

  

  

  

  من إعداد الطالبة: المصدر

التي و  المصرفيةموجها لإدارة جانب الأصول من الميزانية  المصرفيةظهر سلوك المؤسسة كان الجيل الأول للنماذج التي تُ  -1

الجيل الثاني من النماذج بجانب  واهتم ،فظة الأوراق الماليةتحديد المستوى الأمثل للاحتياطات ولمكونات مح تحاول

 ؛)2(مصرفالخصوم من الميزانية ولمشاكل الودائع والأموال الخاصة لل

هذا الإطار الجديد في خصوم، و /أصول نحو إدارةتطورت هاته النماذج  من القرن الماضي منذ بداية سنوات الثمانينيات -2

 ؛المصرفيةالنسب الاحترازية وتقدير المخاطر إدارة والتي تركز على  المصرفيةالحديثة للمؤسسة  للدراسات نشأت المداخل النظرية

خصوم إلى تحول في الوظائف التقليدية /إدارة أصول على مستوىالميزانية  تسييرالتوريق كأداة جديدة ل لأدى دخو   -3

لصالح نشاط مركز ) ويل طويل الأجلموارد قصيرة الأجل لتم(نشاط التحويل من حيث خفض  ،المصرفيةللمؤسسة 

 ؛المصرفيةأفضل للمخاطر  إدارةتقييم و إلى  أدىكما  ،على السمسرة

 ،صرفالمرتبط بمعدل الفائدة المتحمل من قبل الم ةطر اخيمكن إيجاد علاقة سببية بين أهمية نشاط التحويل ومستوى الم -4

معدل تضخم مرتفع له انعكاسات سلبية على الميزانيات  تزايد لهاته المعدلات والمتزامن خاصة معالمالتطاير حيث أن 

عن  هليلتحيمكن  المصرفية اتعلى مستوى الميزاني )خصوم/أصول( لذا فإن عدم التوازن في إطار عملية الإسناد ،المصرفية

  ؛)3(تحويل الأصول والسمسرة هما وظيفتين أساسيتين الاعتبارطريق الأخذ بعين 

                                                 
(1)- Michèle Cersoli, Michel Guillaud, op. cit., p : 165. 
(2)- Ibid, p:154. 
(3)- Ibid, p : 155. 

 تحسين نسبة السيولة

 تحسين نسبة الملاءة المالية

 تحسين نسبة توزيع المخاطر

 تحسين نسبة الأموال الخاصة

 التنازل عن القروض


 مصرفتدفق نقدي لخزينة ال

 تخفيض وعاء المخاطر  التنازل عن القروض

 الأخذ بالاعتبار نسب توزيع المخاطر لكل قرض  التنازل عن القروض

 الأموال الخاصة عدم وجود مؤونة على مستوى  التنازل عن القروض
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  )30( اسبي في القوائم المالية للمصارف وفقا للمعيار المحاسبي الدولي رقمالإفصاح المحمفهوم  :اثالث

تختلف وجهات النظر حول مفهوم حدود الإفصاح عن المعلومات الواجب توافرها في البيانات المالية  :فصاحمفهوم الإ -1

من  همتلاف أهدافخا والناتج أيضا عناختلاف مصالح الأطراف ذات العلاقة  في ويكمن السبب أساساالمنشورة، 

 .استخدام هذه البيانات

الذي يحقق لكل طرف و  أمثل منهوبذلك يصعب الوصول إلى مفهوم عام وموحد للإفصاح يضمن توفير مستوى    

وأصبح لابد من وضع إطار عام يضمن التوفيق بين وجهات نظرهم وبشكل  رغباته واحتياجاته الكاملة في هذا ا�ال،

  . اح المرغوب فيه وبكيفية تحقق المصالح الرئيسية لتلك الأطرافيوفر حد أدنى من الإفص

يعد الافصاح وليد الانفصال بين الملكية والادارة، وهو إظهار القوائم المالية لجميع المعلومات الأساسية التي �م  .أ 

 ؛)1("الفئات الخارجية عن المشروع بحيث يعينها على اتخاذ القرارات الرشيدة

أن  أيإظهار كل المعلومات التي قد تؤثر في موقف متخذ القرار المتعلق بالوحدة المحاسبية : "بأنه أيضاوعرف  .ب 

  ".تظهر المعلومات في القوائم والتقارير المحاسبية بلغة مفهومة للقارئ دون لبس أو تضليل

  ؛)2("ة عن الوحدة المحاسبيةصورة واضحة وصحيح هازمة لإعطاء مستخدمشمول التقارير المالية على جميع المعلومات اللا" هوأو  .ج 

  : )3(هناك مستويين للإفصاح -2

عدم الإلمام الكامل بطبيعة ل بالنظرمن الناحية الواقعية توفير المستوى المثالي لا يمكن  : المستوى المثالي للإفصاح -  أ

ام الكافي بمدى النماذج المختلفة والمتعددة للقرارات التي تعتبر البيانات المحاسبية مدخلات لها، وكذلك لعدم الإلم

إضافة للتفاوت الكبير الذي يحدث في استجابة  حساسية هذه القرارات للبدائل المختلفة من المعلومات المحاسبية،

 ؛متخذي تلك القرارات لأنماط المعلومات التي توفر لهم بموجب بدائل مختلفة من نظم القياس المحاسبي

  ؛الواقعيلمستوى المتاح أو ا -  ب

يساهم تطبيق معايير المحاسبة الدولية في تحسين نوعية المعلومات المحاسبية  :30 ار المحاسبي الدولي رقمالإفصاح وفق المعي -3

كما أ�ا  وذلك من خلال تقديم معلومات ملائمة وقابلة للفهم وذات موثوقية عالية، المقدمة لمختلف فئات المستخدمين،

المعلومات للمنظمات الأخرى وبين القوائم المالية للمنظمة نفسها  تساهم في جعل المعلومات المحاسبية قابلة للمقارنة مع

  .لفترات زمنية متعددة

مما  ،العوائد والمخاطر التي تتعرض لهاوبالتبعية  لمصارف والمؤسسات الماليةا للطبيعة الخاصة للعمليات التي تجريهانظرا      

لإفصاح في القوائم المالية للمصارف والمؤسسات المالية المشا�ة دفع لجنة معايير المحاسبة الدولية إلى وضع معيار مستقل ل

                                                 
  .38: ، ص1995، 92، العدد، مجلة المحاسب القانوني، عمانالإفصاح ودوره في تنشیط التداول في أسواق رأس المال العربيخالد أمین عبد الله،  -)1(
، حالة تطبیقیة في المصرف 30الإفصاح المحاسبي  في القوائم المالیة للمصارف وفقا للمعیار المحاسبي الدولي رقملطیف زیود، عقبة الرضا، رولا لابقة،  -)2(

  .202-201:، ص ص2006) 2(العدد ) 28(ونیة المجلد التجاري السوري، مجلة جامعة تشرین للدراسات والبحوث العلمیة سلسلة العلوم الاقتصادیة والقان
  .13:، الأردن، ص2009أفریل،  29- 28، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمي الثالث، الفترة الأزمة المالیة العالمیة بین مبدأ الإفصاح والشفافیةسالم محمد عبود،  - )3(
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للوصول إلى معلومات تساعد متخذي القرار على تقويم  يعد مدخلا ضروريابالمصارف  هوبالتالي فإن تطبيق ،)30(رقم 

  .صارفالموفهم المميزات الخاصة لطبيعة أعمال  لأعمال والإنجازات التي تقوم �االمركز المالي وا

  :)1(بمعايير المحاسبة الدولية بشكل عام للأسباب التالية المصارفانتشرت ظاهرة التزام     

مبررات للتهرب من  صارفالم اتهلم يعد له حيث ،إصدار الدول �موعة من التشريعات لضمان حقوق المودعين .أ 

 ؛فصاح بحجة حماية مصالح المودعينالإ

مات في القوائم تصدرها سوق الأوراق المالية بشأن الإفصاح عن المعلو  بالخضوع إلى اللوائح التي صارفالمالتزام  .ب 

 ؛المالية المنشورة

المتعلق بالإفصاح في القوائم المالية في ) 30(قيام لجنة معايير المحاسبة الدولية بإصدار المعيار المحاسبي الدولي رقم  .ج 

 ؛والمؤسسات المالية المشا�ة صارفالم

  المتنازل مصرفالتوريق للبعض سلبيات عملية  :رابعا

هناك بعض السلبيات المرتبطة بعملية التوريق والتي تتعلق أساسا بالصعوبات والتعقيدات الناجمة عن وضعها حيز التنفيذ من     

المتنازل، بالنسبة لهذا الأخير فإن إجراءات تركيب مثل هذه المصرف جهة، ومن جهة أخرى بالهدف المراد تحقيقه من قبل 

معقدة وتتطلب تدخل العديد من الأطراف، إضافة إلى الحجم الكبير من المعلومات القانونية والمحاسبية والجبائية  اتالعملي

  .صدرة ــُفي سبيل الحصول على تصنيف جيد للأوراق المالية الم اكبير   االلازمة لشفافية العملية، حيث يبذل جهد

) ة بالنسبة �موع الميزانيةورقَ  ـــُحجم القروض الم(صول المتبقية في ميزانيته المتنازل مخاطر مرتبطة بالأالمصرف كما يواجه     

التوريق  إلى عمليات ؤدي تحرص سلطات الرقابة على ألا  إلى جانبلذا يجب عليه السهر على نوعية وتوازن ميزانيته، 

  .)2(صرفيمن قبل النظام الم دارةانخفاض نوعية الأصول الم

المتنازل، حيث ينظر لهذا الأمر من زوايا مختلفة وفقا لمختلف المصرف تعلق بنتائج إفلاس أخرى ت ةر طاكما أن هناك مخ    

ة مع تلك الناتجة عن أنشطة أخرى ورقَ  ـــُالأنظمة القانونية للدول خاصة في حالة دمج المدفوعات المتعلقة بالأصول الم

، )risque de mixage()3(دمج الأموال  ةطر اخنيف بممن قبل وكالات التص ةطر اخالمه سمى هذتالمتنازل، و  مصرفلل

 .المتنازلالمصرف إفلاس  مجالة عن ورقَ مُ ــلذا لابد من البحث عن طريقة يتم من خلالها فصل التدفق المالي للأصول ال

  والمؤسسات الفائدة العائدة للمستثمر :الفرع الثالث

 انعكاساتكما يمكن أن تكون لها ،  للمؤسسات يقتراضلإا لوكسالالتوريق إلى تعديل  عمليات نتائجيمكن أن تؤدي     

أن يحقق العديد أيضا يمكن للمستثمر و  ،الاستدانةعلى �ا قدر  من رفعالو لها  ةالإجمالي ةالمالي ةطر اختخفيض الم في إيجابية

  .ةصدرَ  ــُمن خلال توظيفاته في الحصص الممن المزايا 

                                                 
  .204:ص ،مرجع سابق، لطیف زیود، عقبة الرضا، رولا لابقة-)1(

(2)- Sylvie Matherat, Philippe Troussard, op. cit., p : 10. 
(3) - commingling risk. 
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ــمنتجلمستثمر ل التوريقيمنح  :الفائدة العائدة للمستثمر: أولا ــ ــ ــ ــ ــ ــــمن حيث آج متنوعةات ــ ــ التوليفة ومن حيث  الاستحقاقال ــ

غلب أحيث أن  ،للتدخل على مستوى هذه السوق االبحث عن عائد مغرٍ حافز  ويعد ،صدرة ــُللحصص الم )مخاطرة/ عائد (

  .ضمانالمن آليات  لاستفاد�ا وذلك )AAA()1( اجيد اتحمل تصنيف هيئات التوريق قبل الحصص المقدمة للجمهور من

 ملأ�ا تح ايولة مماثلة لتلك لسندات الخزينة، كمرة من قبل الوكالات الفدرالية بسصدَ  ــُالم المالية الأوراق يزتتمعلى سبيل المثال     

  .من المستثمرين اكبير   اعدد االسوق جذب إليه هالتصنيف وحجم وسيولة هذ استقرارلذا فإن  ،)2(معدل كوبون أكبر منها

قائم على ضرورة والمن الضروري أن يكون المستثمر على علم بدرجة الأمان التي يتمتع �ا التوظيف الذي يريد تحقيقه     

فقد  ،الممنوحة من قبل وكالات التصنيف للتصنيفات تبعا تسديدالدورية لإحصائيات التعثر عن الالإطلاع على النشرات 

ـــالمستثمر صعيجد  أن  اكم ،هيئات التوريقدر من قبل ــص ــُوهذا راجع لتعقد المنتج الم ،وبة في فهم وتفسير المعطيات المنشورةـ

على فرضيات التسديد  مبنيةال والفوائد ما هي إلا مجرد تقديرات الم غياب معطيات ملموسة حول فرص تسديد رأس

  ؛دقيقر مهمة خاصة إذا لم يتم تقديره بشكل لأن تحقق هذا الأخير يمكن أن يؤدي إلى خسائ، )*(المسبق

من تلك  وبأقل تكلفةتمويل دائم  صدرمن م بالاستفادةيسمح التوريق للمؤسسات  :مؤسساتبالنسبة للأهمية التوريق :ثانيا

 ن متابعتهامعلوماتية قادرة على ضمافالمؤسسات الراغبة في توريق ديو�ا التجارية لابد أن تمتلك تجهيزات  ،صرفيالم للاقتراض

  .انب المحاسبيبالإضافة إلى الج

 ،للأموال الخاصة يسمح بأحسن تخصيصما هو و  في الميزانية التوريق أداة فعالة لإعادة تشكيل جانب الأصوليعد  -1

 للمستثمرين؛ اكن تحويلهيم تي الو العميل  ةطر امخ لإدارةطريقة يعد كما أنه 

ولكن ما  ،المصرفيةالقروض توريق الخاصة بتلك ب من قبل المؤسساتتم ت والتي توريق الديون التجاريةمبادئ تشبه  -2

 نظراوسيلة تمويل إضافية  يعتبر التوريقكما  ،لتنظيم مجمل العملية )يةمصرفمؤسسة (وسيط ضرورة وجود هو  ايميزه

 ؛)3(قات الماليةة عن وجود فارق زمني بين التدفقات المادية والتدفناتجال العامل والالم تمويل في رأسال حتياجاتلا

الألماني  المصرفمن قبل  لمؤسسات الصغيرة والمتوسطــــــــــــةة لـــــــــــق للقروض الممنوحــــــــــــتمت أول عملية توري -3

)Deutsche Bank ( 1999في سنة
)4(. 

  : التوريق عمليات ملاحظات عامة حول: ثالثا

ستثمرين وفقا للقانون المطبق في الدولة، فقد يخضع حاملي يخضع حاملي الحصص للضريبة وتختلف طرق جباية الم  .1

صدر من قبل  اقتطاعهذه الحصص إلى 
َ
لصالح الخزينة العمومية، ولعل أهم العقبات التي  الشركة ذات الغرض الخاصمن الم

  التوريق كانت قانونية وأخرى ضريبية؛ عملياتواجهت 

                                                 
(1)- Charlotte Ferté, Philippe Cassette, op. cit., p: 80. 
(2)- Pass-Through and collateralized mortgage securities, op. cit., p: 5. 

.تغطیة السندات التي تم توریقھا منھا بفعل انخفاض رصید القروض المشكلة للمحفظة المُورقةیؤثر التسدید المسبق للقروض عكسیا على نسبة  -   (*)  
(3)- Thierry Granier, Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., p : 210. 
(4)- Fouad Bendi, Titrisation "Un catalyseur pour les PME-PMI",5/12/2005, p : 104, 
/www.baghrebtitrisation.ma_documentations.jsp.html. 
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 المصرفيةحقيقيا على مستوى المؤسسات  تغييراسبية الدولية الجديدة لقد أحدث دخول المعايير المحا: الجانب المحاسبي  .2

للأهداف الخاصة  والاستجابة، نسب التسييروالمالية والتي عدلت بشكل كبير قواعد المرجعية المحاسبية المستعملة لتأسيس 

ثار الممكنة للمعايير المحاسبية بالتنظيم الاحترازي خاصة ما يتعلق بالنوعية المطلوبة للأموال الخاصة، لذا وجب رصد الآ

 .دوطَ المؤسسة على أساس مُ  الاحترازيةالدولية الجديدة على النسب 

لجزء مهم من عمليات ) re-consolidation(إلى إعادة توطيد ) IFRS(أدى تطبيق المعايير الدولية للتقارير المالية     

، حيث تكون في  بعض الحالات إعادة التوطيد لعملية ما )1(التنازل عن الأصول أو المخاطر في إطار عمليات التوريق

 ضرورية من الناحية المحاسبية، في حين تتنازل المؤسسة المعنية على جزء مهم من المخاطر المرتبطة بالأصول الـمُورقَة؛

طبق والتي يميز فيها للإشارة فإن المعالجة المحاسبية لعمليات التوريق يمكن أن تختلف بشكل كبير وفقا للمرجع المحاسبي الم .3

   .)**()IAS(معايير المحاسبة الدولية و  )*()USGAAP( معايير المحاسبة الأمريكية بين

القروض ) déconsolidation(المؤسسات حرية قرار توطيد أو عدم توطيد ) USGAAP(منحت المعايير الأمريكية   -  أ

في حالة " عدم توطيد"، ويكون هذا التحويل حقيقيا المتنازل المصرفانطلاقا من معيار تحويل مراقبة القروض من قبل 

 ؛)2(بيع حقيقي وهو ما يقابله تنازل مع تحويل الملكية في القانون الفرنسي

يكمن المتنازل،  المصرف لرقابةالقروض خضوع يكمن في عدم " عدم التوطيد"إلى أن  المحاسبة الدوليةتشير معايير  -  ب

فإذا كان الأمر يتعلق بصندوق متعدد المتنازلين  ،يئة التي ستستقبل القروضمقارنة بالمعايير السابقة في الهالفرق 

)multicédant ( لعدة  والعائدةالصندوق الذي يستقبل عدة أنواع من القروض للرقابة على فهناك فقدان حقيقي

 رقابةفهناك )  monocédant(أما إذا تعلق الأمر بالتنازل عن القروض لصندوق ذو متنازل واحد  متنازلين مختلفين؛

 ؛ةغير ممكن" عدم التوطيد" عملية كونتوبالتالي  عليه،دائمة 

بشكل كبير ، حيث تزداد اوالشركة المسيرة له هيئة التوريق تتم عمليات التوريق تحت رقابة سلطات السوق المالية لكل من -4

 لعموم الجمهور؛ للاكتتاب إذا كانت الحصص معروضة

، حيث كان توريق الديون الخارجية من بين الوسائل )القروض الخارجية(ل القروض الرسمية للتوريق أهمية كبيرة في مجا -5

وذلك رغبة في التخلص من المخاطر التي تحيط �ا كالتوقف عن التسديد وهو ما ورد في  )3(الدولية لمعالجة أزمة المديونية

 ؛2004لسنة اتفاقية الأمم المتحدة حول التنازل عن الديون في التجارة الدولية 

والتي ظهرت  )*()la défaisance(من القروض المتعثرة  "تنقية الميزانية"هناك تقنية أخرى شبيهة بالتوريق وهي تقنية  -6

 . )**()FASB( مجلس المعايير المحاسبية من قبل 1982بالولايات المتحدة الأمريكية سنة 

                                                 
(1)-Ian P.N.Hugue, Numéro spécial IAS/IFRS, Revue Française de comptabilité, IASB 2005, p : 62. 
(*)- Generally Accepted Accounting Principles. 
(**)- International Accounting Strandard. 
(2)- Thierry Granier,Corynne Jaffeux, 2ème édition, op. cit., p : 66. 

.43:، صمرجع سابقعبید علي أحمد الحجازي،   -(3)  
(*)- Defeasance = Défaisance= تنقیة المیزانیة من القروض المتعثرة 
(**)- Financial Accounting Standards Board. 
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ــــهذه الآلي تسمح -  أ ــ ــ ــ ــبالتحوي ةــ ــ ــ ــ ــ ــ "  سندي اقتراض"عنصرين من الميزانية، عنصر من الخصوم ذات غرض خاص  ل لهيئةــ

السندي من حيث المبلغ  للاقتراضمماثلة  خصائصوعنصر من الأصول والذي هو عموما عبارة عن محفظة قروض والتي لها 

ــــح ـــُد الدين المتدفقات رأس المال والفوائد الناتجة عن القروض في تسدي وتدفقات التسديدات، حيث تستخدم الاسمي ل وَ ــ

ــــلج ــ ــ ــ ــ ــ ــالشركانب الخصوم في ميزانية ـ ــ ــ ــ ــ ــة ذات الغـ ــ ــ ــــوتدخل هذه التقنية ضم ،)1(رض الخاصــ ــ ة فيَ صَ  ــــُستراتيجية المالإن ــ

)stratégie liquidative(  ؛صارفالم اتوالتي تشير إلى التخلص من القروض المتعثرة في ميزاني 

، ويتم تمويل هذا التنازل )2(ةمرتفع ةطر امخلمؤسسات الإقراض بالإخراج من أصولها قروضا ذات  أيضاتسمح كما  -  ب

، وعلى عكس التوريق )3(المتنازل في حد ذاته تحت شكل دين طويل الأجل مضمون من قبل الدولة المصرفمن قبل 

  .نازلالمت المصرفل عن طريق موَ  ـُوت الشركة ذات الغرض الخاصأ نشَ تُ 

  خصوم وعلاقتها بالتوريق/إدارة أصول: رابعال فرعال

أسعار الفائدة و تخفيف القوانين الرقابية و بالتغيرات العديدة في كل من تكنولوجيا المعلومات  صرفيةالمبيئة ال تميزت   

التغير في أسعار كان  فصار المفي ولكن أكثر هذه العوامل تأثيرا على إدارة الأصول والخصوم  والتنافس وكفاية رأس المال،

تصبح أمام إدارة المصرف مهمة صعبة ومستمرة في تعديل فترة المحفظة و درجة عالية من المخاطرة، شير إلى الفائدة والذي ي

  .كن الحفاظ على الدرجة المطلوبة من السيولة والربحيةيم حتى لتتناسب مع سعر الفائدة الجديد

مرتبطة بالنظرة المستقبلية قصيرة المدى، فإ�ا تعتبر أول خطوة في نظام التخطيط ولأن إدارة الأصول والخصوم دائما     

تقع تحت ما يسمى دراسة وتحليل البدائل لفترات مستقبلية تصل إلى عامين أو أكثر  كما أن،  الإستراتيجي للمصرف

ترة لا تتعدى عام واحد تقع ضمن لف ةأما دراسة وتحليل بدائل مستويات السيولة وأسعار الفائد بالتخطيط الإستراتيجي،

  .)4(إدارة الأصول والخصوم وكنظام تخطيطي

ذات طبيعة وهي المرحلة الأولى تتطلب ن معا نظاما متكاملا لإدارة الأصول والخصوم، وِ كَ هناك ثلاث مراحل تُ : أولا  

بدورها تقود إلى تحقيق أهداف ، والتي )المرحلة الثانية(عامة تنسيق بعض الوظائف العديدة المحددة في مرحلة لاحقة 

  ). المرحلة الثالثة(المصرف وسياساته 

المراجعات و نظم المحاكاة و نظم التخطيط و ومات من خلالها الأصول والخصوم نظم المعلتدار الأدوات التي تشمل      

ة مستويات وتغيرات وتركيبة كما وأنه بالإضافة إلى الناحية التخطيطية التي تمثل توجيه ورقاب  ،الشهرية والتقارير الخاصة

  لنظام إدارة قائمة المركز المالي؛الأصول والخصوم ورأس المال فهي أجزاء مكونة 

يتبلور هذا الهدف في توجهين الأول هو تعظيم و تعظيم قيمة الشركة،  في الهدف الأساسي للإدارة المالية يكمن:ثانيا

أما بالنسبة للمصارف كشركات  د أو الربحية،ــالعائتقلبات في  تنعكس التيطرة خفض المخافي اني فيتمثل ـــــــــــالعائد، أما الث

                                                 
(1)- Pierre Genesse, Patrick Topasacalian, op. cit., pp: 298-299. 
(2)- Sylvie de Goussergues, op. cit., p : 171. 
(3)- www.maghrebtitrisation.ma, "La défaisance comment ça marche en pratique ?" par Hicham Karzazi, Directeur 
général de maghreb titrisation, 24/4/2004. 

  .98:ص ،مرجع سابق، إدارة الموجودات والمطلوبات وعلاقتھا بالتوریقخالد أمین عبد الله،  - )4( 
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الأول هو تعظيم صافي هامش سعر الفائدة  ،في شكلينربحية فإن هذين التوجهين تترجمهما لجنة إدارة الأصول والخصوم 

الملكية والعائد على الأصول  لا ينبغي لإدارة المصرف أن تتجاهل العائد على حقكما  ؛التغير فيهوالثاني هو خفض 

  ؛ومضاعف العائد على حق الملكية

 الضرائب، و الإيرادات والمصاريف من دون سعر الفائدة و رأس المال كيجب ربط عناصر أخرى بنظام إدارة الأصول والخصوم  : ثالثا

دف إدارة الأصول والخصوم ، وفضلا عن هذا فإن هالخيارات الإستراتيجية فيما يختص بالخدمات والأسواق وهيكل المصرفو 

  ؛الأشمل يجب أن يكون تعظيم حق الملكية وخفض التذبذب فيه

  الطريقة ذات المراحل الثلاث لإدارة الأصول والخصوم الشكليوضح     

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  الطريقة ذات المراحل الثلاث لإدارة الأصول والخصوم): 2- 27(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

    

  

)عامة): (1(المرحلة   

 إدارة الأصول

)محددة): (2(المرحلة   

 إدارة موقف الاحتياطيات

 إدارة السيولة

 إدارة الاستثمار

 إدارة القروض

الأصول الثابتة إدارة  

 إدارة الخصوم

 إدارة رأس المال

 إدارة موقف الاحتياطيات كخصوم

 إدارة موقف خصوم القروض

 إدارة المديونية طويلة المدى
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  .91: ص،1995اتحاد المصارف العربية، ، التوريق كأداة مالية حديثةمن كتاب ، إدارة الموجودات والمطلوبات وعلاقتها بالتوريق، خالد أمين عبد االله: المصدر

  خلفية تاريخية لإدارة الأصول والخصوم: أولا

  التاريخي هاالتطرق لتطور  صارفالملفهم أهمية نظام إدارة الأصول والخصوم في يتوجب     

أرصدة كبيرة من الأموال ذات  صارفالملدى الأربعينيات والخمسينيات من القرن الماضي كان  سنوات خلال  - 1

 هي كيفية استغلال انت المشكلة الإدارية التي تواجههاتوفير، وعليه ك الطلب وودائعالتكاليف المتدنية في شكل ودائع لدى 

 ؛ا السبب انحصر التركيز على إدارة الأصول دون انشغال بجانب الخصوملهذو  هذه الأرصدة الصغيرة من الأموال؛

خلال عقد الستينيات بدأت الأرصدة ذات الكلفة المتدنية في التناقص نتيجة للتحسن الذي ظهر عند الشركات  -2

هذا  ولتمويل ى القروض نتيجة التحسن الاقتصادي،التجارية في إدارة سيولتها، وفي نفس الوقت ازداد الطلب عل

 إلى إدارة خصومها، وعليه أصبح التركيز خلال الستينيات وبداية السبعينيات المصارف الطلب على القروض لجأت

 منهج لإدارة قائمة المركز المالي؛على إدارة الخصوم ك من القرن الماضي

) تجاريةلأوراق المالية الفوائض الحكومات واشهادات الإيداع و ( لشراء الأموالممارسة المصرف إلى إدارة الخصوم تشير  -3

 ؛في نظام إدارة الأصول والخصومفقد ادخل استخدام مصطلح إدارة الهامش  وإقراضها لتحقيق الأرباح،

تذبذب أسعار الفائدة و خلال السبعينيات من القرن الماضي كانت الظواهر الاقتصادية المسيطرة هي التضخم  -4

أصبح و  ،مجتمعةعلى التركيز على إدارة الأصول والخصوم  صارفالممما أجبر  ،والكساد الحاد خلال منتصف العقد

   ؛الذي يحقق ذلك يطلق عليه إدارة الأصول والخصوم الإداريالنظام 

مقابلة  ةالثمانينيات أصبحت إدارة الأصول والخصوم أكثر صعوبة، وانتقل التركيز من خلال فكر أما خلال عقد   -5

مدها وفكرة التسعيرة المتغيرة واستخدام المستقبليات والخيارات وعقود آجال الأصول والخصوم إلى فكرة مقابلة أ

)قائمة المركز المالي تخلق قائمة الدخل والمصروفات): (3(المرحلة   

 إدارة رأس المال

الضرائب- المصروفات  -كلفة العوائد–الدخل = الأرباح  

  :السياسات لتحقيق الأهداف

 إدارة صافي العائد من سعر الفائدة؛  -1

 التحكم في صافي العائد من غير سعر الفائدة؛  -2

 ة السيولة؛إدار   -3

 إدارة رأس المال؛  -4

 إدارة البنود خارج الميزانية  -5
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لمعالجة مختلف المختلفة تستخدم طرقها الخاصة �ا  صارفالملا تزال  الابتكاراتهذه من  وعلى الرغمالمبادلات، 

ارة الأصول جعل إد الأسواقمن حيث الحجم واختلاف  ما أن أوجه الاختلاف الكبيرة بينهاالمشاكل المالية، ك

 ؛)1(والخصوم تختلف لحد ما من مصرف لآخر

ويتطلب تحقيق أعلى عائد ممكن ضمن مستويات مقبولة من المخاطر،  وه خصوم/أصول من إدارةأي مصرف  هدف -6

 إدارة المطلوباتو إدارة الموجودات و رئيسية بعين الاعتبار وهي إدارة السيولة النقدية تحقيق هذه الغاية أخذ أربعة عوامل 

 ؛وإدارة كفاية رأس المال

إذا كان التوريق يحول القروض إلى وعاء من الأوراق المالية المحاطة بعدة ضمانات، فلابد وأن تكون لعملية التوريق  -7

  : يمكن إجمالها في الجدول المواليالتيو صدرة  ــُللأوراق المالية الم الاستثماريةضافة تتمثل في تلك الخصائص م قيمة

  القيمة المضافة من خلال عملية التوريق: )2-7(الجدول رقم 

  الأوراق المالية بعد التوريق  القروض قبل التوريق

  غير سائلة؛ 

  تقييم الضمانات الإضافية دوري وغير موضوعي؛  

  يقوم المنشئ بتقدير المخاطر؛  

  تكاليف المنشئين المتغيرة مرتفعة؛  

  سوق المستثمر محلي؛  

  .ترض محدودةقدمة للمقالشروط والمعادلات المُ   

  ؛للتداولسائلة وقابلة   -

  السوق القيم يوميا من خلال أسواق التداول؛حدد ت  -

  ؛كوكالات التصنيف بذلك تقوم أطراف أخرى -

  تكاليف المنشئين المتغيرة منخفضة؛  -

  سوق المستثمر محلي ودولي؛  -

  .قدمة للمقترض متعددةالشروط والمعدلات المُ   -

  .34:، ص2001، الطبعة الثانية، القاهرة، دار النهضة العربية،لتوريق ومدى أهميته في ظل قانون الرهن العقارياعبيد علي أحمد الحجازي، : المصدر

  

  

  عمليات التوريق ومقررات لجنة بازل: امسالفرع الخ

، تعديلات هامة على تعريف "3لباز "عن لجنة بازل والتي باتت تعرف بتوصيات الصادرة التوصيات الأخيرة أدخلت     

أس المال ومكوناته �دف جعل نسبة الملاءة أكثر حماية للمصارف والمودعين، وحماية القطاع المصرفي من الأزمات غير ر 

  .رية على طريقة حساب نسبة السيولةتعديلات جذ جرت، كما ألمتوقعةا

في حماية  "2بازل "ففي حين فشلت  ،2019و 2013ما بين  "3بازل "لتقيد الكامل بمعايير افترة حددت  :أولا

ر ـــــــــكرد مباشر على مدى مخاط " 3ازل ــــــب"بدت متطلبات  2009سنة التي تعرضت لها  الائتمانيةمن الضغوط  صارفالم

  ؛إلى الإفلاس منها عديدالوالتي أدت ب صارفونية المــــــالإفراط في التمويل وتضخم مدي

ة في ــــــــوظاهرة توريق الديون لم يكن يوازيه كفاي يــــــــــةسواق المالالأاط ــــــــــــ، أن نشالأخيرةبينت الأزمة المالية العالمية   -1

ة ـــــــــــالتي تنشط في هذه الأدوات لمواصل مارــــــــــــــالاستث مصارفال في ـــــــ، حيث برزت أهمية مضاعفة رأس المرأس المال

                                                 
  .94: ، ص مرجع سابق، إدارة الموجودات والمطلوبات وعلاقتھا بالتوریقخالد أمین عبد الله، -)1(
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خلق ا�لس الأوروبي  2009سنة وقرر الاتحاد الأوروبي في  ،)1(في هذا ا�الالها ـــــــــأو أن تقلل من حجم أعم نشاطها

 ؛)2(والذي أسندت إليه مهمة حماية الاستقرار الماليللمخاطر النظامية 

عبر  انــــــــــالائتمخلص من مخاطر تالبإمكا�ا  ه، لأ�ا كانت مقتنعة بأنلعملائها القروض نحمفي  صارفالم بالغت -2

معايير  اعتمادمن هنا جاءت ضرورة ، يون من دون أن تكترث بشكل كاف لقدرة زبائنها على سداد القروضتوريق الد

 لامتصاصغير جاهزة  صارفالمالعديد من حيث كشفت هذه الأزمة أن ، المصرفية الاحتياطياتجديدة لزيادة حجم 

  ؛الخسائر التي حلت �ا من جهة وتضخم ديو�ا من جهة أخرى

  ومتطلبات رأس المال  2لتعديلات على بازل أهم ا: ثانيا

وتحديدا دفاتر التجارة وبعض  الأولىبشأن الدعامة  2009نهائية في جويلية التوصيات ال ، تم نشربعد فترة مشاورات    

  .الدعامة الثانية ولتغطية التسنيدات في الدعامة الثالثة إرشاداتبعض لأنواع التسنيدات 

  :ما يلي ومتطلبات رأس المال "2بازل"التعديلات على  تشمل    

 أو التوريق التسنيد إطارخاصة التغييرات على ) الأولىالدعامة (تعديلات على احتساب الحد الأدنى لرأس المال  -1

ارتفاع معامل تحويل الائتمان و  ة للمصارف التي تستثمر في التسنيدعملية متابعة يقظو للتسنيد أعلى  أعباء رأس المالو 

)
CCF (لــلأوراق التجارية المضمونة  الأخرىطيات يلات السيولة قصيرة المدى لقنوات خارج الميزانية والاحتيالتسه

 ؛)3()رأس المال المتبقي المستحقفقط ( %5قاعدة احتفاظ و  بأصول

اط مخاطر قدرة للمخاطر وأعباء مخاطرة تصاعدية لالتق ـــُبشكل خاص القيمة المو  ،لدفاتر التجارة إضافيةأعباء رأسمالية  -2

 أو انخفاض التصنيف لمنتجات الائتمان المتبادلة؛ الإفلاس

 كمة المخاطر ضمن الدعامة الثانية؛ومتطلبات حو  تشددامخاطر أكثر  إدارة -3

 ادة التسنيد ضمن الدعامة الثالثة؛أقصى للتسنيد وإع إفصاحمتطلبات  -4

دون وضع جدول للانتهاء من العمل �ا، كما  2009 سنةبعد انتهاء )(مددت لجنة بازل اعتماد درجات رأسمالية انتقالية - 5

   الصدمات الاقتصادية في المستقبل؛ من شأنه أن يضع المصارف في موقع أفضل لمقاومة لىأع ياطي رأس مالأن احت

  : والثانية والثالثة الأولىالدعامة  التعديلات على :ثانيا

كانت التسنيدات   الأزمةتأثرا خلال  الأصولنواع أأكثر أحد  :التسنيد إطارالتغييرات على : الدعامة الأولى -1

في هذا ا�ال أجريت زيادة و  ة،كبَ مرُ ـالعديد من المصارف بالكثير من الحسومات على المنتجات القامت حيث عقدة،  ـــُالم

 . "2لبازل " الأصليمع تلك المحددة في النص التسنيد بشكل كبير مقارنة  لإعادةأوزان المخاطر 
                                                 

  .319: ، ص2013ندریة، ، الدار الجامعیة، الإسك3الإصلاح المصرفي ومقررات بازل عبد المطلب عبد الحمید،  -)1(
إدارة البحوث ومركز البیانات والمعلومات،  ،لمواجھة الأزمة المالیة العالمیة 2دلیلك إلى التعدیلات على بازل  -الجزء السادس -2بازل  موسوعة -)2(

  .32:، ص2010اتحاد المصارف العربیة، الاتحاد الدولي للمصرفیین العرب، 
()- Credit Conversion Factor 

. لالتزامات بنود خارج المیزانیة القابلة للإلغاء دون شرط %10، فقد تم استخدام عوامل تحویل ائتمان موحدة تساوي 3"بازل"تبعا لمقررات  - )3( 
لى العوامل زائد قیاس بسیط للتعرضات المستقبلیة المحتملة المستندة إ 2بالنسبة لجمیع المشتقات بما فیھا المشتقات الائتمانیة تطبق تسویة بازل

  .المعیاریة لأسلوب التعرض الحالي
 Transitional capital floors 
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المرتبطة بمجمع من التعرضات مقسم إلى شرائح وعلى تعرضات تسنيد تكون المخاطرة "التسنيد بأنه  إعادةف تم تعري    

")CDOs of ABS(هي تعرض تسنيد، مثلا واحدة منها  الأقل
)1(

يات كبيرة من لمعبالنسبة للمصارف التي لديها ، 

خاطر وأعباء رأس المال وانخفاض متناسب في نسب المرجحة بالم صولالأكون هناك زيادة مادية في تالتسنيد، فس إعادة

التسنيد محتفظ �ا في  إعادةأكبر إذا كانت  الأثروسيكون  ،بزيادة رأس المالإلا إذا قامت هذه المصارف ل، رأس الما

 :أما التغييرات على مستوى إطار مخاطر السوق، تم تلخيصها في الجدول الموالي؛ )2(دفاتر التجارة

  التغييرات على إطار مخاطر السوق): 2-8(الجدول رقم 

  المقاربة المعيارية  IRBالمقاربة الداخلية نموذج   

 stressed-VaR ن إضافي مستند علىكوِ مُ     مخاطرة سوق عامة

  محددة مخاطر

 ع غالبية التسنيدات كما في دفاتريتم التعامل م -

  عبء مستقل+ الية �دف الاستثمارالم الأوراق   

 ؛رتبطة القابلة للمتاجرة للمنتجات  الم   

 السائلة الأسهمالتعامل بالتوكيلات لمحافظ  إزالة -

  .والمنوعة   

 الأوراقيتم التعامل مع غالبية التسنيدات كما في دفاتر  -

   المنتجات المرتبطة باستثناء (المالية �دف الاستثمار   

 ؛)القابلة للمتاجرة  

 المرتبطةللمنتجات بما في ذلك (أعباء مخاطرة تصاعدية  -

  . القابلة للمتاجرة  

إدارة البحوث ومركز  ،لمواجهة الأزمة المالية العالمية 2دليلك إلى التعديلات على بازل  -الجزء السادس -2بازل  موسوعة: المصدر

  .40.، ص2010البيانات والمعلومات، اتحاد المصارف العربية، الاتحاد الدولي للمصرفيين العرب، 

 إطارمن المتوقع أن تقوم المصارف ضمن و متطلبات الدعامة الأولى الحد الأدنى من المتطلبات،  تمثل: الدعامة الثانية - 2

التي الواسعة التعديلات وتشمل  التقاطها بدقة في الدعامة الأولى،الدعامة الثانية بمراجعة دقيقة لجميع المخاطر التي لم يتم 

رة ممارسات التعويض ومواضيع محددة تتعلق بقياس وإداو جميع أنحاء الشركة في على الدعامة الثانية النظر إلى المخاطر  أجريت

 المخاطر، وأخيرا مخاطر السمعة؛

تم تطبيقه من قبل المصارف بشكل صحيح ما وإذا ، "2 بازل"بندا على نص أضافت لجنة بازل : الدعامة الثالثة -3

ستوى المالمشاركين في السوق حول  إبلاغ مسؤولة عن والتي هي سوف يحسن بشكل كبير فعالية إفصاحات المصارف

خاصة تأمين  ، وتطلب اللجنة بإلحاح من المصارف أن تصرح عن المعلومات التي تخدم هذا الهدفلمخاطر�ا الفعلي

  .)3(لها معنى الإفصاحالنماذج التي من شأ�ا أن تجعل عملية 

  يةالمحاسبة عن عمليات التوريق وفق المعايير الدول: المطلب السادس

                                                 
تبعا للظروف التي مست المشھد المصرفي منذ بدایة الأزمة ) retitrisation(بتقویة خاصة التشریع المطبق على إعادة التوریق  "لجنة بازل"قامت  -)1(

مخاطر المتعلقة بالتوریق وقیادة مخاطر السیولة وقیاس مخاطر انخفاض جودة القیمة السوقیة للأصول خاصة على مستوى إرشاد ال 2007المالیة الأخیرة في 
یھدف إلى إثقال الترجیحات المتعلقة بالمنتجات التي  "توریق التوریق"إلى خلق فئة جدیدة  "لجنة بازل"المرتبطة لارتفاع مخاطر الطرف المقابل؛ واقتراح 

  .أین التعرض للمخاطرة كان مقیما بشكل أقل خاصة بسبب التعقید الذي یمیز عملیة التركیب) CDO(خاصة تم انتقادھا خلال الأزمة 
، تتوافق التعدیلات على 38:ص ،مرجع سابق ،لمواجھة الأزمة المالیة العالمیة 2دلیلك إلى التعدیلات على بازل  -الجزء السادس -2بازل  موسوعة -)2(

التي تھدف إلى ملاءمة أكبر في مصالح المنشئ  %5لموافقة علیھ من قبل البرلمان الأوروبي، حیث فرضت قاعدة احتفاظ كفایة رأس المال مع ما تمت ا
مصلحة اقتصادیة في التسنید على  5%والمستثمرین، ولھذا یمكن لمصارف الاتحاد الأوروبي أن تستثمر فقط في التسنید، حیث یحتفظ المنشئ على الأقل بـ 

  .أساس مستمر
  .321:   ص ،مرجع سابق، 3الإصلاح المصرفي ومقررات بازل عبد المطلب عبد الحمید، - )3 ( 
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بالنسبة  امالي صدرة وأصلامُ ـــبالنسبة للجهة ال امالي اتمثل التزامالتي منتجات التوريق من بين الأدوات المالية تعد     

والمعيار  "الاعتراف والقياس الأدوات المالية" 39 رقم المعيار الدوليالدولية  المحاسبةللمستثمر، وقد أصدر مجلس معايير 

  ."والإفصاحالمالية العرض الأدوات " 32 رقم الدولي

  الاعتراف والقياس المحاسبي لعمليات التوريق: الفرع الأول

، وبدأ العمل به 1999 سنة "الاعتراف والقياس"الخاص بالأدوات المالية  "39رقم "تم إصدار معيار المحاسبة الدولي     

بالموجودات  الاعتراف والقياس المتعلقة المبادئ والأسس التي تحدد طرقعيار هذا المضع و  ، 2001 سنة اعتبارا من

تأثير كبير على تقارير الأداء وحتى على لها والمعالجات الجديدة التي جاء �ا المبادئ والأسس و  ،والمطلوبات المالية

  .استراتيجيات التحوط المستخدمة

المعالجات المحاسبية لعدد كبير  أسسنه وضع أ، "39رقم "في تعقيد معيار المحاسبة الدولي  أسهمتالأمور التي ومن     

الموجودات والمطلوبات و الاستثمارات في أدوات الدين وأدوات الملكية و من الأدوات المالية، فقد شمل أيضا المشتقات المالية 

   .القروضو الموجودات المالية المتوفرة للبيع و المالية المحتفظ �ا لأغراض المتاجرة 

على زيادة الاعتماد على مبدأ القيمة العادلة لدى المحاسبة عن قيمة الأدوات المالية  "39رقم " معيار المحاسبة الدولي ركز: أولا

مما يعني أيضا  ،عناصر المركز المالي، حيث يقضي بتسجيل الأصول بقيمتها السوقية لتفادي تضخم قيمهاداخل وخارج 

  لية؛ت أسعار الأصول والأوراق الماقابلية تأثر حسابات النتائج بتغيرا

  .العادلة لمفهوم القيمةيوضح الشكل الموالي الأصول المالية الخاضعة     

  

  

  الأصول المالية الخاضعة لمفهوم القيمة العادلة): 2- 28(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 الموجودات المالية الخاضعة لمفهوم القيمة العادلة

موجودات مالية 

 لأغراض المتاجرة

موجودات مالية 

 معدة للبيع

موجودات مالية محتفظ 

 بها لتاريخ الاستحقاق

القروض والذمم التي 

ةأوجدتها المنشأ  

العادلة  تقييم بالقيمة

 في قائمة الدخل

مكاسب وخسائر 

غير متحققة في 

 قائمة الدخل

تقييم بالقيمة العادلة 

 في الميزانية

تقييم بالتكلفة 

 المطفأة

 تقييم بالتكلفة 

 المطفأة

إيراد فائدة خسارة 

تدني ديون معدومة 

 قائمة الدخل

إيراد استثمارات 

 قائمة الدخل

مكاسب وخسائر غير 

وق متحققة في حق

 الملكية
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: 39بة الدولي رقم مدى التزام الشركات المدرجة في سوق الكويت للأوراق المالية بتطبيق معيار المحاس، صالح جمعة عبد االله: المصدر

   .22: ، ص2007، أطروحة ماجستير في المحاسبة والتمويل، غير منشورة، جامعة عمان العربية للدراسات العليا، الأدوات المالية الاعتراف والقياس
      

 :)1(على المتطلبات التالية "IAS39 "يحتوي المعيار الدولي :ثانيا

  الي في الميزانية لأول مرة؛متى يجب الاعتراف بأصل مالي أو التزام م - 1

 ؛)أي حذفه من الميزانية(متى يجب إلغاء الاعتراف بأصل مالي أو التزام مالي  - 2

 كيف ينبغي تصنيف أصل أو التزام مالي ما ضمن إحدى فئات الأصول أو الالتزامات المالية؛ - 3

 :كيف ينبغي قياس أصل أو التزام مالي بما في ذلك - 4

 مالي ما بالتكلفة، أو التكلفة المستهلكة أو القيمة العادلة في الميزانية؛ متى ينبغي قياس أصل أو التزام  .أ 

 متى يجب الاعتراف بتدهور قيمة أصل مالي أو مجموعة من الأصول المالية وكيف ينبغي قياسه؛ .ب 

 قواعد محاسبة خاصة لعلاقات التحوط التي تتضمن أصلا ماليا أو التزاما ماليا؛  .ج 

ارة كمكون منفصل في و خسارة على أصل أو التزام مالي سواء في الربح أو الخسكيف ينبغي الاعتراف بمكسب أ .د 

 ؛حقوق الملكية

من أجل تحديد أسلوب المحاسبة المناسب لأصل أو التزام مالي ما، يجب أولا  :التصنيفات الرئيسية للأدوات المالية: ثالثا  

تصنف الأصول المالية إلى واحدة من الفئات ، حيث "IAS39"تصنيف الأصل أو الالتزام إلى إحدى الفئات المحددة في

 :)2(الأربع التالية

الأصول المالية التي يتم الاعتراف بالتغيرات في قيمتها العادلة من خلال الربح أو الخسارة، وهي الاستثمارات المالية  - 1

 :الخسارة الأصول المالية التي إماالمقتناة للمتاجرة، وتشمل هذه الفئة الأصول المالية بالقيمة العادلة خلال الربح أو 

ويعتبر الأصل المالية محتفظا به ، يحتفظ �ا الكيان لأغراض المتاجرة أو اختيار أن يصنفها ضمن هذه الفئة -  أ

للمتاجرة إذا كان الكيان قد اشتراه بغرض البيع أو إعادة الشراء في المستقبل القريب أو كان جزء من محفظة أصول 

ما لم تكن  بالإضافة إلى ذلك دائما ما تعامل الأصول المشتقة على أ�ا محتفظ �ا للمتاجرة ،رةمالية خاضعة للمتاج

 ؛مصنفة كأدوات تحوط

الأصول المالية من غير تلك المحتفظ �ا للمتاجرة، يجوز أيضا تصنيفها انتقائيا عند الاعتراف المبدئي كأصول مالية  -  ب

ذه القدرة على تصنيف الأدوات المالية انتقائيا كبنود مقاصة بالقيمة العادلة مع بلقيمة العادلة خلال الربح أو الخسارة، ه

 ؛التغيرات في القيمة العادلة المعترف �ا في الربح أو الخسارة يشار لها باسم خيار القيمة العادلة

                                                 
 .151:ص ،2006الدار الجامعیة، الإسكندریة، ، دلیل المحاسب إلى تطبیق معاییر التقاریر المالیة الدولیة الحدیثةطارق عبد العال حماد،  -)1(
  .]159- 156[ :ص، المرجع السایق -)2(
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ت الثابتة أو القابلة هي أصول مالية غير مشتقة ذات المدفوعا: القروض والحسابات المدينة الناشئة من خلال المنشأة -2

بالإضافة إلى ذلك فإن الأصول المالية التي قد لا يسترجع حاملها كل  ،لا تكون سعرا معلنا في سوق نشطة للتحديد التي

 ؛لا يمكن تصنيفها كقروض وذمم مدينة) بخلاف سبب التدهور الائتماني(المبلغ المستثمر فيها 

بأ�ا أصول مالية غير مشتقة ذات مدفوعات قابلة للتحديد أو ثابتة  تعرف: الاستثمارات المقتناة لحين الاستحقاق -3

ويقصد �ذه الفئة  ،الاحتفاظ �ا إلى موعد الاستحقاقوموعد استحقاق ثابت التي يكون لدى الكيان النية والقدرة على 

التي لن يتم بيعها قبل  الاستثمارات في السندات ذات الفائدة الثابتة ومحدد تاريخ استحقاقها، وأدوات الدين الأخرى

 تاريخ استحقاقها بغض النظر عن التغيرات في أسعار السوق أو مركز أو أداء الكيان المالي؛

تعرف بأ�ا تلك الأصول المالية غير المشتقة التي لا تكون مصنفة على أ�ا بغرض المتاجرة : الأصول المالية المتاحة للبيع -4

 ؛تحقاقأو منشأة أو محتفظ �ا حتى موعد الاس

 ) IAS39(يوضح الشكل الموالي شجرة تصنيف الأصول المالية وفقا للمعيار المحاسبي الدولي     

  

  

  

  

 شجرة تصنيف الأصول المالية): 2- 29(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 الأصول المالية أربع فئات

هل تم الاستحواذ عليها بغرض توليد ربح قصير 

الأجل، أو تم الشراء بنية إعادة البيع في الأجل  

 هل هي جزء من محفظة مالية بغرض الربح

 هل هي مشتقة؟

هل هو تحوط 

 موثق وفعال

يتم تطبيق محاسبة خاصة 

)محاسبة التحوط(  

 مدفوعات ثابتة؛ -

 نعم

 نعم

 لا نعم

 لا

 لا
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  .985:، ص2006الدار الجامعية، الإسكندرية، ، يثةدليل المحاسب إلى تطبيق معايير التقارير المالية الدولية الحد، طارق عبد العال حماد: المصدر

ل وبموجب هذا المعيار يجب الاعتراف بك ،"الأصول المالية إلى أوراق ماليةعملية تحويل "المعيار التوريق بأنه  فعر :رابعا

الأحكام ما ينشأ عن عمليات التوريق من أصول أو التزامات مالية في الميزانية العمومية فقط عندما تصبح طرفا في 

ستلم لامتلاك الأصل  ــــُعطى أو الم ــُض الموَ ويجب مبدئيا قياسها بمقدار التكلفة التي هي القيمة العادلة للعَ  ،التعاقدية للأداة

  ؛)1()بالإضافة إلى مكاسب وخسائر معينة(المالي أو الالتزام 

أو تاريخ التسوية  كن استخدام تاريخ التعامل إذ يم ،تحدد اتفاقية السوق مدة ثابتة بين تاريخ التعامل والتسوية:خامسا

  .مع أن المعيار يسمح باستخدام أي من التاريخين للاعترافكأداة 

 م تاريخ التعامل في معظم الحالات؛استخدا سبونالمحا يفضل  -1

د المنشأة ر الأصلي، عندما تفقصدِ مُ ــها بموجب المعيار من ميزانية الوريقُ يتم استبعاد الأصول المالية التي تم تَ   -2

 ؛)هأو جزء من(السيطرة على الحقوق التعاقدية التي تشمل الأصل المالي 

القدرة ) المستثمر(ل له حوَ  ـُالم ورقة إذا كان لدى ــُصدر الأصلي بشكل عام السيطرة على الأصول المالية الم ــُالمفقد ي -3

  :)2(ثال في الحالات التاليةة، وتظهر المقدرة على سبيل المورقَ  ــــُعلى الحصول على منافع الأصول الم

 ورقة؛ ـــُحرا في بيع أو رهن القيمة العادلة بكاملها تقريبا للأصول الم ل لهحوَ  ـــُالمإذا كان   -  أ

                                                 
وفق المعاییر المحاسبیة الإسلامیة والدولیة ودورھا في نشوء ) التسنید(لمحاسبة عن عملیات التوریق ال الله عبدا الله، إسراء یوسف ذنون، اعلي م -)1(

كلیة العلوم  - تقبلیةالتحدیات والأفاق المس–الأزمة المالیة العالمیة وانعكاساتھا على اقتصادیات الدول "المؤتمر العلمي الثالث،  الأزمة المالیة الأخیرة،
  .8:ص28/4/2009-29 –الإداریة والمالیة، جامعة الإسراء الخاصة وبالاشتراك مع كلیة بغداد للعلوم الاقتصادیة الجامعة 

  .المرجع نفسھ -)2(
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أنشطتها المسموح �ا محدودة وتتوفر لها القدرة على الحصول على  و ذات غرض خاص  هيئةل له حوَ  ــُالمإذا كان  -  ب

  .ةورقَ  ــُكافة المنافع للأصول الم

  :في الحالات التالية نية المصدر الأصلي بموجب المعياريتم استبعاد الأصول المالية التي تم توريقها من ميزالا  -4

 :ورق، إلا إذا ــُر الأصلي الحق في إعادة امتلاك الأصل المصدِ إذا كان للمُ  .أ 

 كان من الممكن الحصول على الأصل في الحال في السوق؛ -

 ؛الامتلاكدلة في وقت إعادة هو القيمة العا الامتلاكسعر إعادة  -

صدر ق بموجب شروط توفر للمُ ورَ  ــُعلى إعادة شراء أو استرداد قيمة الأصل الم يحق له ومجبراإذا كان المصدر الأصلي  .ب 

بشكل فعال عائدا للمقرض على الموجودات المستلمة مقابل الأصل المورق، وعائد المقرض هو العائد الذي لا يختلف 

 ورق؛ ـــــُضمانا كاملا من قبل الأصل الم اذي يمكن الحصول عليه على قرض للمصدر مضمونماديا عن العائد ال

بكافة ق في الحال في السوق، واحتفظ المصدر بشكل جوهري ورَ  ـــُإذا لم يكن من الممكن الحصول على الأصل الم .ج 

كل جوهري بكافة مخاطر الملكية أو احتفظ بش ،مخاطر وعوائد الملكية من خلال تبادل عائدات إجمالية مع المحول له

يوفر تبادل العائد الإجمالي عوائد السوق (هيئة التوريق  ورق الذي تحتفظ به ـــُمن خيار بيع غير مشروط للأصل الم

بين فيما دفعة حساب سعر الفائدة السائد كومخاطر الائتمان إلى أحد الأطراف مقابل مؤشر فائدة للطرف الآخر  

 ؛)في لندنالمصارف 

 ؛بالضرورة القيمة العادلة في وقت إعادة الامتلاك هو ليسوالذي للمصدر الحق في إعادة شراء الأصل بسعر ثابت كان   إذا .د 

  :)1(تضمن المعيار إجراءات محاسبية تتعلق بضمانات القروض التي تم توريقها وذلك كما يلي :خامسا

على  عندئذ يجب ،رهن الضمان بدون عوائق بتسليم ضمان للدائن وسمح للدائنين ببيع أو إعادةإذا قام مدين  -5

يجب كما  لأخرى التي هي غير مستخدمة كضمان،المدين الإفصاح عن الضمان بشكل منفصل عن الموجودات ا

الاعتراف  و قدار قيمته العادلة، على الدائن الاعتراف بالضمان في ميزانيته العمومية على أنه أصل مقاس مبدئيا بم

  لضمان على أنه مطلوب؛امه بإعادة ابالتز كذلك 

لأن المدين له الحق والقدرة على استرداد الضمان خلال فترة قصيرة على  ،نع الدائن من بيع أو إعادة رهن الضمانإذا مُ  - 6

 أو إ�اء العقد، عندئذ لا يعترف الدائن بالضمان في ميزانيته العمومية؛سبيل المثال باستبدال ضمان آخر 

العادلة أو بمقدار مبلغه  بقيمته امقاس يظلأنه مطلوب بموجب هذا المعيار فإنه  إذا تم الاعتراف بالضمان على - 7

 بالإمكان إذا لم يكن  أيهما أعلى ،37رقم المسجل الأصلي أو أي مخصص مطلوب بموجب معيار المحاسبة الدولي

ة من البنود فإنه يجب قياس يشمل مجموعة كبير إذا كان الضمان أما إلى أن تنتهي مدته،  دقيقبشكل قياس القيمة العادلة 

 ؛النتائج المحتملة حسب إمكانيات وقوعها الضمان بوزن كافة

                                                 
  .9:ص ،المرجع السابق - )1( 
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أو نقل حق  خاص،غرض هيئة ذات تتضمن عملية التوريق إما نقل الملكية القانونية للأصول التي تم توريقها إلى :مساساد

انية تعرض المصدر الأصلي ناك شكوكا بإمكالانتفاع فقط، ورغم أن انتقال الملكية يمثل ضمانا خصوصا عندما تكون ه

    .فقط حق الانتفاع هذه الهيئةلأسواق التوريق تشير إلى تزايد التوجه نحو الاكتفاء بمنح  المصرفيةللإفلاس، إلا أن الممارسات 

   القياس المحاسبي لعمليات التوريق وفق المعايير الدولية :الفرع الثاني

لى المنشأة قياس سندات التوريق بمقدار قيمها العادلة بدون أي خصم لتكاليف العملية بعد الاعتراف المبدئي يجب ع    

فيتم قياسها آخر ما عدا سندات التوريق المحتفظ �ا حتى تاريخ الاستحقاق  التي قد تتحملها عند البيع أو أي تصرف

إذا لم يكن لها ، أما اثابت ان لها استحقاقإذا كا بمقدار التكلفة المطفأة باستخدام أسلوب سعر الفائدة الساري المفعول

  .فيتم قياسها بمقدار التكلفة اثابت ااستحقاق

سندات التوريق بمقدار التكلفة المطفأة بدلا من القيمة العادلة بسبب تغير في نية المنشأة تسجيل أحد أنواع إذا تم  :أولا   

المبلغ المسجل يصبح  ،به للقيمة العادلة مقياس موثوقفر فيها الاحتفاظ �ا أو في الحالات النادرة التي لم يعد يتو تجاه 

ويجب محاسبة أي ربح أو خسارة سابقة من ذلك للقيمة العادلة للأصل المالي في ذلك التاريخ تكلفته المطفأة الجديدة، 

  :كما يليمباشرة في حقوق الملكية  الأصل التي تم الاعتراف �ا 

فإن الربح أو الخسارة التي تم الاعتراف �ا مباشرة في حقوق الملكية يجب إطفاؤها على  ا،ثابت االسندات التي لها استحقاق  - 1

فرق بين التكلفة المطفأة الجديدة ومبلغ الاستحقاق يجب مدى العمر المتبقي للاستثمار المحتفظ به حتى الاستحقاق، وأي 

 فاء العلاوة والخصم؛إطكللسندات على أنه تعديل للمردود  إطفاؤه على مدى العمر المتبقي 

تبقى �ا مباشرة في حقوق الملكية أو الخسارة السابقة التي تم الاعتراف فإن الربح  ،اثابت ااستحقاقالسندات التي ليس لها  - 2

 ضمن تحديد صافي الربح أو الخسارة؛يجب أن تدخل  وحينهاالتصرف فيه، لذلك  احتى يتم بيع السندات أو خلاف ضمنها

القيمة العادلة على افتراض أن المنشأة ناجحة بدون حاجة لتصفية أو تقليص نطاق عمليا�ا بشكل  يستند مفهوم:ثانيا

المبلغ الذي ستتحصل عليه المنشأة أو تدفعه ليست ة ــــــــــة العادلــــــالقيمفلذلك شروط غير مناسبة، بمادي أو القيام بعملية 

بعين الاعتبار ظروفها الحالية عند تحديد  لابد من الأخذجباري، حيث أو بيع إفي عملية إجبارية أو تصفية غير طوعية 

  ؛لموجودا�ا ومطلوبا�ا الماليةالقيم العادلة 

أفضل دليل على القيمة العادلة، وسعر السوق المعروض المناسب  ةعلنة في سوق نشطوجود عروض أسعار مُ يعد  - 1

أسعار العرض  أما إذا كانتعرض الحالي أو سعر الطلب، الذي سيتم الاحتفاظ به هو الو لأصل محتفظ به أو مطلوب 

في الظروف  اكبير   اهناك تغير العادلة شريطة ألا يكون  الحالية متوفرة، فقد يوفر سعر أحدث عملية دليلا على القيمة

استخدام  ما عندما يكون للمنشأة وضعين متماثلين لأصليمكن الاقتصادية بين تاريخ العملية وتاريخ تقديم التقرير، و 

 ؛في السوق كأساس لتحديد القيم العادلةوسطي  رسع
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يجب تعديل عروض الأسعار المعلنة للتوصل إلى مقياس موثوق به للقيمة سوقا غير نشطة، ف سوق التوريق تذا كانإ - 2

عض الحالات القيمة العادلة للأداة، وفي ب لا تعكس، فقد تكون أسعار السوق المدرجة ضعيفة النشاط تإذا كانأما العادلة، 

 أكبر من صانع السوق لتلك الأداة؛ فقد يتوفر عرض للسعر لكمية ،تكون الكمية المتداولة صغيرة نسبيا عندما

استخدام أساليب تقدير لتحديد القيمة العادلة بموثوقية كافية لتلبية متطلبات فقد يتم  ،سعر سوق مدرجعندما لا يتوفر   - 3

في الأسواق المالية الرجوع إلى القيمة الحالية في السوق لأداة أخرى مماثلة بشكل  هذا المعيار، وتشمل الأساليب السائدة

تستخدم المنشأة ونماذج تسعير الخيارات، وعند تطبيق تحليل التدفق النقدي المخصوم جوهري وتحليل التدفق النقدي المخصوم 

ا نفس الشروط والخصائص بشكل جوهري، بما لمعدل العائد السائد للأدوات التي له) مساوية( خصم مساوٍ ) أسعار(سعر 

د على مداها سعر الفائدة التعاقدي والفترة المتبقية لتسديد المبلغ دِ في ذلك القيمة الائتمانية للمدين والفترة المتبقية التي حُ 

           . الأصلي والعملة التي ستتم الدفعات �ا

للاعتراف بالمكاسب والخسائر الناتجة حدد المعيار الإجراءات التالية  :ادلةالمكاسب والخسائر من إعادة قياس القيمة الع :ثالثا

  :)1(عن إعادة قياس القيمة العادلة للأدوات المالية ومنها سندات التوريق

فإنه لا يتم الاعتراف بأي  ،باستخدام محاسبة تاريخ التسوياتبمشتريات الموجودات المالية  بالاعترافإذا قامت المنشأة  - 1

وذلك بالنسبة للموجودات استلامها خلال الفترة بين تاريخ المتاجرة وتاريخ التسوية سيتم  في القيمة العادلة للأصل التيغير ت

 ، على أنه بالنسبة للموجودات التي أعيد قياسها)عدا عن خسائر انخفاض القيمة(المسجلة بمقدار التكلفة أو التكلفة المطفأة 

 ؛في صافي الربح أو الخسارة أو في حقوق الملكيةهذه القيمة ب الاعتراف بالتغير في فإنه يج ،بمقدار القيمة العادلة

على أ�ا خارج فئة المتاجرة التي يتم إعادة قياسها بمقدار القيمة العادلة  لا تقوم المنشأة بإعادة تصنيف موجودا�ا المالية - 2

إذا كانت هناك دلالة  ،لي على أنه ضمن فئة المتاجرة فقطأثناء الاحتفاظ �ا، ويجب على المنشأة إعادة تصنيف الأصل الما

 ح قصير الأجل يبرر إعادة التصنيف؛على وجود نمط فعلي حديث لاستلام رب

في صافي الربح سجلة بمقدار التكلفة المطفأة  ــــُبالنسبة للموجودات والمطلوبات المالية الميتم الاعتراف بالمكسب أو الخسارة  - 3

 ؛الإطفاءلغى الاعتراف بالأصل أو المطلوب المالي أو عند انخفاض قيمته وكذلك من خلال عملية الخسارة عندما يأو 

حسب  )المبلغ الأصلي والفائدة(كافة المبالغ المستحقة قادرة على تحصيل   غيرالمنشأة تكون إذا كان من المحتمل أن  - 4

فإن خسارة الاستحقاق المسجلة بمقدار التكلفة المطفأة، الشروط التعاقدية والذمم المدينة أو الاستثمارات المحتفظ �ا حتى 

، ومبلغ الخسارة هو الفرق بين المبلغ المسجل للأصل والقيمة فيه تكون قد وقعتانخفاض القيمة أو خسارة في دين مشكوك 

، )اددالمبلغ القابل للاستر ( للتدفقات المستقبلية المتوقعة المخصومة بسعر الفائدة الأصلي الساري المفعول للأداة الماليةالحالية 

تخفيض المبلغ المسجل للأصل يجب كما ولا يتم بشكل عام خصم التدفقات النقدية المتعلقة بالذمم المدينة قصيرة الأجل،  

ر القابل للاسترداد إما مباشرة أو من خلال استخدام حساب احتياطي، ويجب إدخال مبلغ الخسارة ضمن قدَ  ــــُإلى مبلغه الم

 الفترة؛ خسارةح أو صافي رب
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) المبلغ القابل للاسترداد أقل من تكلفة الامتلاك الأصلية(إذا تم الاعتراف بأصل مالي مسجل بمقدار القيمة العادلة  - 5

قيمته، فإن صافي الخسارة المتراكمة التي تم الاعتراف �ا انخفاض وكانت هناك أدلة موضوعية على في حقوق الملكية  ةمباشر 

 ؛ن حقوق الملكية والاعتراف �ا في قائمة الدخل حتى ولو لم يتم إلغاء الاعتراف بالأصل المالييجب استبعادها م

هو الفرق بين تكلفة امتلاكه والإبلاغ عنه في قائمة الدخل مبلغ الخسارة الذي يجب استبعاده من حقوق الملكية   - 6

أو المبلغ القابل للاسترداد  ،)لأدوات حقوق الملكية(الية والقيمة العادلة الح) والإطفاءمخصوما منه أي تسديد للمبلغ الأصلي (

ناقصا أي خسارة في انخفاض قيمة ذلك الأصل المعترف به سابقا في صافي الربح أو الخسارة، والمبلغ القابل  )لأدوات الدين(

المستقبلية المتوقعة مخصومة بسعر  أعيد قياسها بمقدار القيمة العادلة هو القيمة الحالية للتدفقات النقديةللاسترداد لأداة دين 

 في السوق لأصل مالي مماثل؛ الفائدة الحالي

من الممكن  ،في فترة لاحقةإذا زادت القيمة العادلة أو المبلغ القابل للاسترداد لأصل مالي مسجل بمقدار القيمة العادلة  - 7

غ المعكوس ب عكس الخسارة مع إدخال المبليج كماإسناد الزيادة بشكل موضوعي بعد الاعتراف بالخسارة في قائمة الدخل،  

 لفترة؛لفي قائمة الدخل 

 ،العادلة قيمهاوالالتزامات المالية عن  الأصولفيما يتعلق بكل فئة من  الإفصاحعلى الكيان  "IFRS 7 "يوجب معيار - 8

معلومات القيمة العادلة  نية،كما توفرل المناظر في الميزارحَ  ـــــُبطريقة تسمح بمقارنة المعلومات بالمبلغ الم الإفصاح إجراءويتم 

عندما تم الاعتراف �ا مبدئيا بواسطة الكيان أو الفئة  ولا يعتمد على تكلفتها ،المالية الأدواتتقييما مبنيا على السوق لقيمة 

  .التي تم تصنيفها فنيا بواسطة الكيان

  عن عمليات التوريق الإفصاح :لثالفرع الثا

أحد الإفصاح عن عمليات التوريق باعتبارها  إجراءات "الأدوات المالية العرض والإفصاح" 32 قمر  حدد المعيار الدولي    

   :)1(الأدوات المالية كما يلي

التي قد  الآجال والشروطويشمل ذلك  ،المعلومات المتعلقة بمدى وطبيعة الأدوات المالية الناشئة عن عمليات التوريق :أولا

 قدية المستقبلية وتوقيت الحصول عليها وكذلك درجة التأكد المرتبطة �ا؛على مقدار التدفقات النتؤثر 

تاريخ بالإضافة إلى  وأسس القياس المستخدمة السياسات والطرق المحاسبية المتبعة، ويشمل ذلك معايير الإثبات:ثانيا

 الاستحقاق أو الانقضاء أو التنفيذ؛

اف الأداة المالية، ويشمل ذلك الفترة أو التاريخ الذي قد يتم فيه ممارسة رة للتسوية بمعرفة أحد أطر بكِ أي خيارات مُ : ثالثا

 الذي قد يستخدم في ممارسة الخيار؛) سعارأو مدى الأ(الخيار وكذلك السعر 

، تسمح بتحويل الأداة أو مبادلتها بأداة مالية أخرى أو موجودات أو مطلوبات أخرىأي خيارات لأحد أطراف الأداة المالية : رابعا

مقدار ، التحويل أو المبادلة) معدلات(بما في ذلك الفترة أو التاريخ الذي يتوقع أن تحدث فيه عملية ممارسة الخيار وكذلك معدل 
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بما في ذلك أقساط إعادة الدفع وأية متطلبات  للأداة؛وتوقيت المقبوضات أو المدفوعات النقدية ا�دولة للقيمة الأساسية 

 سداد؛لإنشاء صندوق لإعادة ال

، التوزيعات أو أي عائد دوري آخر على القيمة الأساسية وتوقيت الدفع الاسمي للفائدة أو مبلغها، وكذا المعدل:خامسا

  قدمة في حالة المطلوبات المالية؛مُ ــالضمانات المحتفظ �ا في حالة الموجودات المالية والمرهونات البالإضافة إلى 

 عملة تختلف عن العملة التي يستخدمها المشروع باستخدامتي يتم تحديد تدفقا�ا النقدية في حالة الأدوات المالية ال: سادسا

 في إعداد تقاريره المالية، فإنه يجب الإفصاح عن نوع تلك العملة؛

و تاريخ تاريخ إعادة التسعير التعاقدي أشمل تعمليات التوريق التي تتعرض لها المنشأة، و بالمتعلقة مخاطر أسعار الفائدة : سابعا

 عرضة لمخاطر أسعار الفائدة؛وشروط الاتفاق التي تسببت في بقاء المنشأة مُ  ،الاستحقاق أيهما أقرب

مخاطر الائتمان لسندات التوريق ولكل فئة من الموجودات المالية التي تم توريقها سواء تم استبعادها من الميزانية أم لا، : ثامنا

خاطرة الائتمان في تاريخ الميزانية العمومية دون الأخذ في الحسبان القيمة العادلة لأي وتشمل المبلغ الذي يمثل أقصى تعرض لم

  .يةخاطرة الائتمانللمإخفاق الأطراف الأخرى في أداء التزاما�م وفقا للأدوات المالية والتركزات الهامة ضمان في حالة 

اسبة الأمريكية عنها وفق المعايير الدولية، إلا أن الواقع العملي لا تختلف إجراءات المحاسبة عن عمليات التوريق وفق معايير المح    

تعتمد معايير المحاسبة تطبيق بين المؤسسات المالية التي تعتمد معايير المحاسبة الدولية عن تلك التي اليشير إلى اختلاف 

  :واليويمكن تحديد نقاط الاختلاف في الجدول الم الأمريكية،

  .الاختلاف بين معايير المحاسبة الدولية ومعايير المحاسبة الأمريكية نقاط):2- 9(الجدول رقم 
         

  تطبق معايير المحاسبة الأمريكيةمؤسسات   مؤسسات تطبق معايير المحاسبة الدولية  

  التكلفة العادلة  ستردةالتكلفة التاريخية والتكلفة العادلة المُ   القياس

إعادة 

  التقييم
  مكاسب أو خسائر مسجلة في قائمة الدخل  لةمكاسب أو خسائر غير مسج

  المطلوبات الأخرى/ داخل الميزانية ضمن الأدوات المالية المملوكة والمباعة  )لا تؤثر على توازن الميزانية(أسفل الميزانية   الإفصاح

لمعايير المحاسبية الإسلامية والدولية ودورها في وفق ا) التسنيد(لمحاسبة عن عمليات التوريق علي مال االله عبدا االله، إسراء يوسف ذنون، ا: المصدر

كلية العلوم   - التحديات والأفاق المستقبلية–الأزمة المالية العالمية وانعكاسا�ا على اقتصاديات الدول "المؤتمر العلمي الثالث،  نشوء الأزمة المالية الأخيرة،

 .21:ص، 28/4/2009- 29 –بغداد للعلوم الاقتصادية الجامعة  الإدارية والمالية، جامعة الإسراء الخاصة وبالاشتراك مع كلية

  .في إطار عمليات التوريق مصارفيوضح الشكل الموالي، مختلف أدوات تحويل المخاطر والمتاحة لل    
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 المنتجات الهجينة

ومنتجات هجينة بالرفع المجموعة مجموعة  

iTraxx/CDX : الارتباط 

CDOs التحوط وشريحة وحيدة     

 خيارات هامش القرض

 عقود المبادلة المستردة

CDOs of CDOs 
ABS, RMBS, CMBS, CMO 

  CDS   ُرى وبخاصة هيكلة أخومنتجات م CDO    وشرائح  

 مبيعات القروض

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  خاطرأدوات تحويل الم): 2- 30(الشكل الرقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

رمخاطأدوات تحويل ال  

 منتجات سوق رأس المال المنتجات التقليدية

كلةهيْ منتجات المالية المُ   أدوات أخرى 

صافية مشتقات قرض  التوريق 

 عاديةمنتجات هجينة  منتجات هجينة مرتبطة بمؤشر

 تأمين القرض

 القروض المجمعة

ABS 

MBS 

CDO 

CLO 

CBO 

CDS 

 عقود المبادلة للمردودية الاجمالية

 متاجرة السندات

 عقود المبادلة للأصول
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ركبةمُ     CDO 

               

 

 

 )iTraxx( : ،الذي يغطي مناطق أوروبا، استراليا، اليابان وبلدان هو اسم علامة تجارية لعائلة منتجات عقود المبادلة على التعثر

 لمؤشرات على قواعد معينة هذه اتبنى. ، وتشكل هذه المنتجات قطاع واسع من إجمالي سوق مشتقات القروضالأخرىآسيا 

المؤشرات المملوكة والمسيرة وا�معة والمعروضة ) iTraxx(، يتبع والمعيار الأساسي هو سيولة عقد المبادلة على التعثر المستند إليه

  " the Main ":الأساسيوالذي يعرف على نحو بسيط ب الأوروبي) iTraxx(تداولا هو  والأوسع، من طرف صانعي السوق
Source: Andreas A.Jobst, what is structured finance ?, the securitization conduit, Vol 8, (2005/6), p:4. 

CLN 
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، وعلى الرغم من وجود تشابه كبير بين هندسة إلى مبادئ الشريعة الإسلاميةتستند الصكوك الإسلامية وهياكل إصدارها     

  .جوهرية بين هذين المفهومين فروقاهناك ، إلا أنه توجد الإسلامية من ناحية أخرىإصدار الصكوك  هياكلمن ناحية و التوريق 

من  الاستفادةفي للمؤسسات المالية الراغبة حلولا متنوعة تنوع وتعدد هياكل إصدار الصكوك الإسلامية  يوفر    

  .التصكيك الإسلاميعمليات 

رفع   أثر في ذلك منل لماتطوير الأدوات المالية في النظام المصرفي في الدول العربية والإسلامية حجر الزاوية  شكلي     

التمويلية المختلفة خاصة مع معدلات النمو  والاحتياجات الاستثماراتعلى الموارد  تخصيصكفاءة تعبئة المدخرات و 

وبالتالي فإن عملية إصدار تشكيلة متنوعة من الصكوك وتداولها في السوق ، الإسلاميةالمصارف لمدخرات في لالمرتفعة 

بمثابة أداة مناسبة للتكامل بين النشاط المصرفي الإسلامي والأسواق يعد و ، التمويلي هاجوهريا في هيكليرا يمثل تغالمالية 

 .ق العالميةاسو مع الأ والاندماجالمالية 

  :سيتم التطرق من خلال هذا الفصل للمباحث التالية    

  

  مدخل عام حول التوريق الإسلامي: المبحث الأول

  المعالجة المحاسبية لعمليات التصكيك و أنواع الصكوك الإسلامية وأهميتها:المبحث الثاني

  الوصف الشرعي لطرق التوريق والمخاطر المرتبطة بالصكوك: المبحث الثالث

  

  

  

  

  

  

  

    

    

 

  التوريق الإسلامي عمليات عموميات حول: المبحث الأول
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المصارف ترتكز  التقليدي بأسس وخصائص عديدة، حيثصرفي العمل المصرفي الإسلامي عن العمل الميتميز     

كيفية   في يكمن التحدي الأساسي لهاو الإسلامي،  للاقتصادادئ الأساسية على المب يةصرفالمفي معاملا�ا الإسلامية 

 لاستنباطالمالي  الاجتهاددون اللجوء لآلية سعر الفائدة، وبدأت حركة واسعة من مختلف عمليات الوساطة المالية إجراء 

  .السيولة والربحية لهذه المؤسسات أدوات مالية إسلامية تخدم أغراض إدارة

   تصكيكال اهيم عامة حول عملياتمف: المطلب الأول

المالية في إطار تأقلمها مع متغيرات البيئة و ، للمؤسسات المالية الإسلامية على المستوى الدوليمع التطور الكبير     

لتوفير و  ،القصير دىعلى الملهذه المؤسسات دعم الربحية للإدارة السيولة والمخاطر و  جديدة الحاجة لأدوات ظهرتالدولية 

أو الحكومية، واستجابة لذلك تم تطوير  سواء الخاصةتقرة في الأجلين المتوسط والطويل للمشروعات الكبرى تمويلات مس

  .كالصكوك بمختلف أنواعها  الالأدوات الإسلامية المستندة على عمليات أسواق رأس الم

  تعريف التصكيك: الفرع الأول

يم والتسنيد، وجميعها هِ سْ ق والتَ ييك والتور صكِ كالتَ   كما في التوريق التقليدي،  عدة مصطلحات ونالاقتصادي استخدم    

الأموال من أصحاب الفائض التمويلي إلى أصحاب  لانتقالتشير إلى أسلوب تمويلي حديث يوفر آلية ذات طبيعة مغايرة 

  .العجز التمويلي

  :لتصكيك لغةا: أولا

ا إذا ضربه في كً صَ  هُ كَ صَ "قال يُ و  ،)1(بأي شيء كان ، وقيل هو الضرب عامة"الضرب الشديد بالشيء العريض"ك الصَ  - 1

 ؛)2("أغلقته "ت الباب أيكَ تعجبا، وصَ  أي لطمته "اهَ جهَ ت وَ كَ صَ فَ " ، وفي القرآن الكريم"بيده مبسوطة هِ جهِ اه ووَ فَ ق ـَ

، )نطق شَــكتُ ( "كهُ "أو  "كجُ "فارسي معرب أصله  كاكٌ وك وصِ كُ وصُ  كُّ صُ ك معناه الكتاب، وجمعه أَ الصَ  - 2

كتب فيه المعاملات ك هو الكتاب الذي تإلى أن المراد بالصَ  والقانونية الاقتصاديةوذهبت معظم المعاجم والقواميس 

ا لأ�ا كانت تخرج اكً كَ اق تسمى صِ رز وكانت الأ ،كالك وصِ صُ ، وجمعه صكوك وأَ والإقرارات ووقائع الدعوى

 ؛)4(لما تعبر عنه هذه الوثائق تثبت ملكية حاملها) أرزاق(كانت عبارة عن وثائق تعبر عن أصول و  )3(مكتوبة

  .)(قابلة للتداول وكاً كُ أو صُ  كاً كاَ دة تفيد جعل الأصول المختلفة صِ ولَ أما التصكيك فهي كلمة مُ   - 3

                                                 
  .456:ص ،مرجع سابق، 10، مجلد لسان العربأبو الفضل ابن منظور،  الدین جمال -)1(
، منظمة المؤتمر الإسلامي ومجمع الفقھ الإسلامي الدولي، الدورة وتطبیقاتھا المعاصرة وتداولھا) التوریق(الإسلامیة  الصكوكأختر زیتي عبد العزیز،  -)2(

  .2:، ص2009المتحدة، التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، الإمارات العربیة 
  .457:ص ،مرجع سابق ابن منظور،-)3(
    "Sukukization ", "Sukuk " تسمیةالأجنبیة یطلق علیھا في بعض الأحیان باللغة -)4(
)(- الورقة "الصِكَاك جمع صَك وھو ": سبق الفقھ الإسلامي الاقتصاد التقلیدي إلى الصكوك كوثیقة لإثبات حق، حیث ورد عن الإمام النووي ما نصھ

الورقة التي تخرج من ولي الأمر بالرزق لمستحقھ بأن یكتب فیھا للإنسان كذا وكذا من طعام أو "بدین ویجُمع أیضا على صُكُوك، والمراد ھنا  "المكتوبة
والثاني منعھا، فمن منعھا أخذ بظاھر قول أبي ھریرة  ، وقد اختلف العلماء في ذلك والأصح جواز بیعھا "غیره  فیبیع صاحبھا ذلك لإنسان قبل أن یقبضھ

وقد نھى رسول الله عن بیع الطعام حتى یسُتوفى، فخطب مروان الناس فنھى عن بیعھا؛ ومن أجازھا تأول قضیة أبي ھریرة  "أحللت بیع الصكاك"لمروان 
الثاني لا عن الأول لأن الذي خرجت لھ مالك لذلك ملكا  عھي عن البیعلى أن المشتري ممن خرج لھ الصك باعھ لثالث قبل أن یقبضھ المشتري، فكان الن

، دار إحیاء التراث شرح النووي على صحیح مسلمالنووي، أبو زكریا یحي بن شرف،  :راجعللمزید . مستقرا ولیس ھو بمشترٍ فلا یمتنع بیعھ قبل القبض
  .171:، ص10:ھـ، ج 1392، 2العربي، بیروت، ط
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، فالصك أو الوثيقة كتاب يدون فيه معاملات أن الصك والوثيقة بمعنى واحد ن خلال المعاني اللغوية المذكورةم يظهر    

  ؛)1(يتضمن التوقيع والإشهادكما الناس وعقودهم وأقاريرهم ويشمل ما اتفق عليه وما شرط بينهم،  

  اصطلاحاالتصكيك : ثانيا

  :)2(، وذلك لسببين"يكصكِ بعمليات التَ "اصطلح الفقهاء تسمية عمليات التوريق في الإطار الإسلامي   -1

وهي تعني ضمنيا التعامل كلمة تصكيك مشتقة من كلمة صكوك وهي تمثل البديل الإسلامي لكلمة سندات   .أ 

  المحرمة؛ ةوالفائدبأداة مالية قائمة على المداينة 

ة عينهى عنه الشر تلى مكون الديون وهو ما المالي التقليدي قائمة بصفة أساسية عكلمة التوريق في الفكر   .ب 

 ؛في التبادل تفاضلا الإسلامية

صكوك "أطلقت المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية على الصكوك الإسلامية اسم  -2

 ؛)3(تمييزا لها عن الأسهم وسندات القرض "الاستثمار

 :أنهمما سبق يمكن تعريف التصكيك على  -3

إلى صكوك مالية مفصولة الذمة المالية على الجهة المنشئة لها وقابلة للتداول في سوق  عبارة عن تحويل الأصول المقبولة شرعا"  .أ 

 ؛)*("وذات آجال محددة بعائد غير محدد أو محدد، ولكن ليس خاليا من المخاطر مالية شريطة أن يكون محلها غالبه أعيانا

وسيلة من الوسائل المبتكرة والبديلة عن الصكوك الربوية، وهي عبارة عن سندات مقارضة قائمة على أساس "  .ب 

العمل بصفة المضاربة  المضاربة والشركة المتناقصة، فهي تعتمد في التمويل على تقديم الأموال من أرباب المال، ويكون

والخسارة على صاحب رأس المال، أي يتم عقد المضاربة بين حاملي  ،من مؤسسة ويكون الربح بينهما بحسب الاتفاق

ريها، فلا يكون لصاحب السند فائدة محددة وإنما يستحق نسبة معينة من الربح إن وجد، وينقسم صدِ السندات ومُ 

القيمة وهو أمر جائز شرعا على أساس المضاربة المشتركة  وتقوم المؤسسة رأس مال المضاربة إلى حصص متساوية 

  ؛)4("بإطفاء السندات، أي رد المال لرب المال تدريجيا على أساس المشاركة المتناقصة

أعيان ة في ملكية ـق متساوية القيمة تمثل حصصا شائعـــــــوثائ": ة الإسلامية بأ�اـــــــــالصكوك الاستثماريكما عرفت   .ج 

 وقفل باب خاص، وذلك بعد تحصيل قيمتها أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري

                                                 
، دار - تنظیمھا وتوثیقھا وفقھھا المقارن ونصوصھا القانونیة وتطبیقات قضائیة -الصكوك والتوثیقات في المحاكم الشرعیةداود،  أحمد محمد علي -)1(

  .21:، ص2010الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، 
لمنتدى الصیرفة الإسلامیة، بیروت، لبنان، ، ورقة مقدمة ةدور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویفتح الرحمان علي محمد صالح،  - )2( 

  .6- 5:، ص ص2008إتحاد المصارف العربیة، یولیو، 
إلى الندوة  تمت مناقشة الأبحاث المقدمة، مملكة البحرین، 2002جوان  20- 17، الإسلامي للاقتصاد وتوصیات ندوة البركة الثانیة والعشرون قرارات - )3( 

انتھت الندوة إلى  ،ومناقشتھا عد استعراض البحوث المقدمة، وبالإسلامیة لتوریق وأدوات السیولة للسوقر متعلق باومن بینھا محو محاور من خلال خمسة
اختلافھ عن  یدل علي سلامیة ینبغي أن یقرن بماالإفي إطار المصارف   التوریق  وأن استخدام، مصطلح  التوریق بدیلا عن "التصكیك"اختیار تسمیة 

   .المفھوم التقلیدي
الذمة المالیة المفصولة تعني نظریا وجود الشركة ذات ، یمكن أن یؤطر التصكیك بإطار زمني محدد: ، ومن بینھاعدة سمات تتصل بھذه العملیةھناك  - )*( 

الثابتة والخالیة من  تحدید العائد مسبقا بالنسبة للورقة لا یعني خلوھا من المخاطر وبالتالي تبعدھا عن السندات ذات الفائدةو، )SPV( الغرض الخاص
القابلیة للتداول في السوق المالیة متى توفرت الشروط الشرعیة و ضرورة أن تكون الأصول محل التصكیك مقبولة شرعا والغلبة فیھا للأعیان ،المخاطرة

  .المطلوبة للتداول
  .127:، ص2009دمشق، ، دار البشائر، المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة، يأیمن عبد الرحمن فتاح -)4(
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وهي أداة تتميز عن سائر الأوراق المالية التقليدية الأسهم ، )1("رت من أجلهصدِ الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أُ 

 ؛ةمَ صمَ والسندات، فالصكوك هي سندات تدعمها أصول مُ 

  :)2(ببيان أمور ثلاثة في غاية الأهمية لا يتم اعتبار الصك الصادر بدو�ا، وهي والمراجعة السابق يتميز تعريف هيئة المحاسبة    

 لأن المقصود بالتصكيك أن يكون أداة لتحصيل المال اللازم لنشاط معين ولا يتم ذلك إلا : تحصيل قيمة الصك

 فارغة من مضمو�ا؛بعد تحصيل القيمة، وبدو�ا فهو ورقة 

 فإن الصك لا يترتب عليه المقصود منه، إذ القيمة المحددة  لأنه ما لم يقفل باب الاكتتاب: قفل باب الاكتتاب

للمشروع أو النشاط موزعة بالتساوي على عدد الصكوك ولابد من تحصيل المبلغ المطلوب ببيع جميع الصكوك، فإن لم 

الحال إلى تأثر قيمة الصكوك وربما إلى إلغاء الاكتتاب في حالة عدم التمكن يحصل ذلك لم يحصل المطلوب وقد يؤدي 

 من بيعها، إضافة إلى أ�ا وقت الاكتتاب لا تتمتع بخاصية التداول ولا يمكن الإفادة من حصيلتها فيما أعدت له؛

 وهذا ما يدل على أن حصيلة الصكوك قد تحولت إلى استثمار حقيقي : بدء استخدامها فيما أصدرت من أجله

يؤهلها للتداول، إذ بدونه لا يجوز تداولها إلا بمثلها، وتطبق عليها شروط عقد الصرف لأ�ا مازالت نقودا، فإذا ما 

 ما أعدت له، فيجوز تداولها حينئذ؛تحولت إلى استثمار حقيقي أصبحت تمثل حصصا شائعة في ملكية 

اسمية أو لحاملها متساوية القيمة، تمثل حقوق ملكية شائعة في أصول أو ) أوراق مالية(الصكوك شهادات أو وثائق   .د 

أعيان أو منافع أو خدمات أو حقوق مالية أو خليط من بعضها أو كلها حسب شروط معينة عند إصدارها أو بعد 

وهي قابلة للتداول ما لم . بالاكتتاب فيها، ويشترك حملتها في صافي أرباح وخسائر الموجودات التي تمثلهااستخدام حصيلتها 

 ؛)3(تمثل نقدا أو دينا محضا ولا تمثل الصكوك دينا لحاملها في ذمة مصدرها، ويعتمد إصدارها على عقد من العقود الشرعية

تستعمل كمفردات  ةدَ دَ نْ والسَ  سنيدأن كلمة التصكيك والتوريق والتَ  ،الاصطلاحييلاحظ من خلال المفهوم    .ه 

 الاستثمارلمسمى واحد أي تشير لنفس المعنى، إلا أن مصطلح الصكوك قد أصبح عرفا لدى الجمهور على خصوص 

عند  مااستعمالهالإسلامي الذي ينسجم مع أصول وأحكام الشريعة الإسلامية، وأما التوريق أو التسنيد فلا يشتهر 

 ؛)4(التقليدي بالاستثمار لارتباطهماالإسلامي  الاقتصادالباحثين في 

مصطلح الصكوك في قالب واحد من حيث أن الصك وثيقة تثبت حقا ماليا، والصكوك  استخداماتتنصب   .و 

ما هي في حقيقتها إلا وثيقة تثبت حقا ماليا، والفارق بين المفهومين هو أن الصكوك الحديثة تصدر الإسلامية  الاستثمارية

، وقد يطرأ عليها بيع بخلاف الصكوك المعروفة في كتب الفقه التي تصدر لإثبات حق وحسب الاستثماروتتداول لأغراض 

                                                 
  .311:، المنامة، البحرین، ص2003، ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، المعاییر الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة -)1(
رحاب جامعة الملك عبد العزیز بجدة خلال ندوة الصكوك الإسلامیة، عرض وتقویم، المنعقدة في ، ضمانات الصكوك الإسلامیة حمزة بن حسین الفعر الشریف، - )2(

  .2:، بالتعاون مع مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع الفقھ الإسلامي الدولي والمعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، ص2010ماي  25- 24الفترة 
أفریل  30- 26لمجمع الفقھ العالمي، الشارقة، من  19دورة ، ورقة مقدمة إلى القضایا فقھیة واقتصادیة: الصكوكعبد العظیم أبو زید ومعبد الجارحي،  -)3(

  .5:، ص2009
عمان، المملكة الأردنیة  ، ورشة عمل الصكوك الإسلامیة، تحدیات وممارسات دولیة،الصكوك الإسلامیة ومجالات التطبیقفؤاد محمد محیسن،  -)4(

  .6:الأردن، ص 19/7/2010ـ 18الھاشمیة، 
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التقليدي حتى باتت  الاقتصاد الفقه وإنما تطورت في لم تكن معروفة في الاستثمارإلا أن عملية التصكيك لأغراض  وشراء؛

 ؛)1(عملية متكاملة تتم وفق أطر محددة ووفق قوانين منظمة ومنذ ذلك التاريخ بدأت عملية التصكيك تشهد تطورا متزايدا

وهي قريبة من الوحدة الاستثمارية في الصناديق الاستثمارية  كل التعريفات السابقة متقاربة وإن اختلفت ألفاظها، .ز 

مشاعا من موجودات صندوق الاستثمار أو موجودات وعاء الصكوك، ومع  فكلاهما وثيقة لإثبات تملك حاملها جزءً 

  :)2(هذا التشابه إلا أ�ما يفترقان فيما يأتي

  ًالعالمية، إذ هي البديل الشرعي عن السندات التقليدية  الماليةالأوراق في أسواق  وشراءً  الصكوك مهيأة لتداولها بيعا

إلا  الصندوق،فتداولها في الغالب محصور بين مالك الوحدة ومدير المبنية على الاقتراض الربوي، أما الوحدة الاستثمارية 

 أن بعض الأنظمة تتيح تداول وحدات الصندوق في السوق الثانوية؛

  ب، بينما إنشاء الصناديق في الأصل إنما يكون لاستثمار تِ كتَ  ــُر واستثمار المصدِ  ــُالمالصكوك عادة لتمويل تنشأ

المشتركين في الصندوق، ولا يلزم أن يكون لتمويل منشئ الصندوق أو غيره، فالغالب أن غرض الصندوق استثماري بحت، 

  ت نفسه؛ى في الوقلاستثمار من جهة أخر لبينما الصكوك لا تنشأ إلا للتمويل من جهة و 

  صكيك في التاريخ الإسلاميتال: ثالثا

  لا يجوز أن تكون ديوناوالتي ها يكُ كِ صْ  تَ في ضرورة وجود الأصول التي تمَ  التصكيك الإسلامي عن التقليديتلف يخ    

  .تكون الصكوك الإسلامية مطابقة للمواصفات والمعايير والضوابط الإسلامية كما يجب أن

، الوحيدة وليست هي، "صكوك الطعام"كثير من الباحثين عملية التصكيك في التاريخ الإسلامي إلى تجربة اليرجع     

في ذلك الوقت، وكانت  "السفتجة"الصكوك في العصر العباسي بشكل كبير من خلال ما أطلق عليه  ازدهرتفقد 

ي، هذه السفاتج بشكل كبير في العصر العباس، وقد انتشرت السفاتج تقوم بدور الحوالات أو الشيكات في وقتنا الحاضر

بداية إلى هذا الأسلوب في إرسال ما زاد من دخول ولايا�م، كما استخدمت السفتجة من قبل التجار ولجأ الولاة في ال

   .)3(إلى وكلائهم الأقطار المختلفة بكتابتها لتصفية حسابا�م بين

  نشأة عمليات التصكيك:الفرع الثاني

أول من قدم سندات المقارضة التي  يث تعد الأردنالصكوك الإسلامية بالخصوص للتجربة الأردنية، ح نشأةتعود     

 الاعتماد عليها هتكون من الأدوات التي يمكن حتىالإسلامي الأردني  صرفظهرت فكر�ا أثناء وضع مشروع قانون الم

الإسلامي الأردني المؤقت  صرفمشروع قانون الم ويل طويل الأجل لمشاريعه الكبرى، وقد تم تعريفها فيللحصول على تم

   .1978لسنة ) 3(رقم 

للأستاذ الدكتور عبد السلام العبادي من خلال دراستها في اللجان وتطويرها  كان فضل المتابعة لهذه الفكرة  :أولا   

                                                 
، مذكرة ماجستیر في الاقتصاد والمصارف الإسلامیة، منشورة، جامعة الیرموك، الصكوك الاستثماریة وعلاج مخاطرھاأحمد إسحاق الأمین حامد،  -)1(

  .22:، ص2005إربد، الأردن، منشورة، 
 25- 24عة الملك عبد العزیز بجدة، خلال الفترة عرض وتقویم، المنعقدة في رحاب جام: ، ندوة الصكوك الإسلامیةالصكوكعبد الله بن محمد المطلق،  -)2(

  .4-3:، بالتعاون مع مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع الفقھ الإسلامي الدولي والمعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، ص ص2010ماي 
لمصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دائرة ، بحث مقدم إلى مؤتمر االصكوك الاستثماریة الإسلامیة والتحدیات المعاصرةكمال توفیق حطاب، -)3(

  .9:، ص2009جوان  3 -ماي 31الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري بدبي، 
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تأصيل قواعد سندات المقارضة على أساس اجتهاد فقهي معاصر وتم العلمية المتخصصة في وزارة الأوقاف الأردنية، 

ضت هذه السندات في حينها على مجمع الفقه رِ وعُ ، 1981لسنة ) 10(في قانون سندات المقارضة المؤقت رقـم  تجسد

  ؛الذي أجازها من الناحية الفقهية الإسلامي

 صرفالخاص بسندات المقارضة أصدر الم 4/08/88رقم و ) 5(بعد صدور قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم :ثانيا

  ؛)1(الإسلامي للتنمية شهادات استثمار تمثل ملكية المستثمرين

وشهادات  "شمم"من إصدار شهادات مشاركة المصرف المركزي  1999 سنة تمكن المصرف المركزي السوداني:ثالثا

وتتميز بدرجة ، على أسس شرعية  ةكأدوات مالية إسلامية تؤدي وظيفة السوق المفتوح  "شهامة"المشاركة الحكومية 

  ؛�دف الحد من التضخم خصوصاوفي الجهاز المصرفي  المركزي على إدارة السيولة عموما صرفمن المرونة تساعد الم

 سنة فتوى، وأصدر المقارضة الصيغة المقبولة شرعا لصكوك 1988 سنة الدولي أصدر مجمع الفقه الإسلامي :رابعا

وبمتابعة إصدارات  ،الصكوك القائمة على أساس المضاربة يواقتراح البديل لها وه الربوية مفادها تحريم السندات 1990

ــــالصك ــــوك يتبين أن أول إصدار للصكـ إصدار أي  تبعه، ولم ي1990سنة  "Shell MDS Malaysia "وك كان من قبل ـ

تلتها أول شركة عالمية تقوم و  حكومة البحرينكتم إصدار صكوك من قبل جملة من المؤسسات   وفي هذه السنة 2001آخر إلى غاية 

  ؛صكوكللفعالة وقد سجلت بداية هذه الحقبة بروز سوق  ،Guthrie Malaysia"" ر الصكوك وهي شركةإصداب

، وعدم جواز 2002 سنة وذلك الربوية أصدرت رابطة العالم الإسلامي فتوى ثانية بتحريم التعامل بالسندات:خامسا

  ؛للتداول في سوق ثانوية تصكيك الديون بحيث تكون قابلة

هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية بتحديد أنواع الصكوك وخصائصها والأحكام قامت  :سادسا

بتوضيح  2004 سنةقام مجمع الفقه الإسلامي الدولي ، كما 2003 سنةكان ذلك و  والضوابط الشرعية التي تحكمها

ة إجارة ؤجرَ  ــُإصدار صكوك بملكية الأعيان الم الأحكام والضوابط الشرعية التي تحكم صكوك الإجارة، كما أوصى بدراسة

إعداد لائحة بشان كما أوصى ب ،منتهية بالتمليك، ودراسة حكم إصدار الصكوك وتداولها في إجارة الموصوف في الذمة

  ؛2006 سنةومنافع ونقود وديون وذلك  ثل موجودات مختلطة ما بين أعيانتمسندات المقارضة إذا كانت الصكوك 

في الراغبة البلدان  منوعلى العدد المتنامي  ق الإسلامييالدولي على الطفرة في معاملات التور  صندوق النقدأكد : سابعا

تبديل السمات الهيكلية المعتادة في والمتمثل في  للصكوكالتحدي الأكبر  سوق الصكوك، كما بين الصندوق دخول

،  مرة أخرى على أهمية الصكوك الإسلامية السيادية جاء تأكيدهبعد ذلك ؛ 2007 سنةكان ذلك و الأوراق المالية التقليدية 

  ؛تعتبر من أكثر أنواع الصكوك والتي الأعيان دة على منافعأصدر ا�لس الأوروبي للإفتاء عقد الإجارة الوار كما 

                                                 
بحث مقدم لورشة العمل التي أقامتھا ، الصكوك، تعریفھا، أنواعھا، أھمیتھا، دورھا في التنمیة، حجم إصدارتھا، تحدیات الإصدارعلاء الدین زعتري،  - )1( 

    .]15- 12[ :، ص19/7/2010ـ 18، عمان، المملكة الأردنیة الھاشمیة،)الصكوك الإسلامیة؛ تحدیات، تنمیة، ممارسات دولیة( بعنوان BDOشركة 
BDO  2010وقد أسست قسم الاستشارات المالیة الإسلامیة في بدایة عام  100الأردن تمثل خامس شركة تدقیق واستشارات حول العالم بفروع تزید عن.  
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أن أموال صكوك المقارضة المستوفية لضوابطها  فتوى مفادها 2008 سنةأصدرت الهيئة الشرعية العالمية للزكاة  :ثامنا

  ؛شروط الزكاة فيها توافر الشرعية تزكي زكاة عروض التجارة مع

�ا وتوضيح المخاطر  بوصف هياكل الصكوك والتعريف 2009 سنة الإسلاميةالمالية  قام مجلس الخدمات:تاسعا

علقة بالتصكيك والمتطلبات التشغيلية المت المختلفة التي تتعرض لها مؤسسات الخدمات المالية بالنسبة للصكوك

المال النظامي ومعالجة تخفيف مخاطر  رأسلمخاطر الصكوك والتصكيك لأغراض  بمعالجة التعرض والصكوك، كما قام 

المصدر أو المنشئ ومعالجة التعزيز  بالإضافة إلى معالجة التعزيز الائتماني المقدم من ،عمليةالالتي تتعرض لها  الائتمان

  ؛)1(الائتماني حسب هيكلته

ام والضوابط شرعا، مبينا الأحكلأ�ا أموال معتبرة  وقف الصكوك 2009 سنة أجاز مجمع الفقه الإسلامي الدولي في:عاشرا

  .القانوني لها ؤكدا على إيجاد الإطارمُ  استعرض ا�مع خصائص الصكوك وأحكامها كما،  الشرعية لوقف الصكوك

  الأصول القابلة لعملية التصكيك: لثالفرع الثا

توجد العديد من الموجودات فإنه الإسلامي،  وريقمن السمات العامة للت استنباطهعلى التعاريف السابقة وما تم  بناءً     

  :)2(الآتيو لتصكيك على النحوالمالية والتجارية القابلة لعملية ا يةصرفالم

  ة في مشروع معين؛شغلَ رة أو مُ ؤجَ ة لدخل سواء كانت مُ درَ  ـــُالأصول المنقولة والثابتة العقارية الم :أولا

  القائمة على صيغة المشاركة؛ الاستثمارات :ثانيا

دخولها ضمن وعاء التصكيك بقيمتها بعض الفقهاء ويشترط ، )بحة والسلم والإستصناعاالمر (ذمم البيوع المختلفة  :ثالثا

  ك الأصلي حيث تأتيه موارد حالية بدلا من ورودها مستقبلا؛كِ صَ للمُ  زاياموفي ذلك  الاسمية

  ة؛ ا�معات التجارية والسكنية وكل العمليات القائمة على صيغة الإجار :رابعا

  دات التي تستوفي الضوابط الشرعية؛وغيرها من الموجو عمليات التمويل بالمضاربة والمشاركة القائمة على الشراكة في المنافع المتوقعة  :خامسا

يستبعد بصفة قاطعة الأصول القائمة على أساس المداينة الربوية وتلك التي تحمل فوائدا محددة، فضلا عن : سادسا

  .شرعاالموجودات المحرمة 

  الخصائص العامة للصكوك الإسلامية: رابعالفرع ال

  :)(يمكن توضيح الخصائص العامة للصكوك الإسلامية على النحو الآتي    

الموجودات الصادرة بموجبها  مالكها فيالقيمة لإثبات حق الصكوك عبارة عن وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية  :أولا 

  ؛وتداولها المشروع تيسيرا لشرائها لأ�ا تمثل حصصا متساوية في ملكية

                                                 
 .2009، ینایر متطلبات كفایة رأس المال للصكوك، والتصكیك، والاستثمارات العقاریةمجلس الخدمات المالیة الإسلامیة، : راجع -)1(
  .6:، صمرجع سابق، عبد الله بن محمد المطلق-)2(
)(-  ھا أن یندرج التعامل في الصكوك في صیغة المشاركة، وھي صیغة یتم فیھا  الاستثمار عن طریق خلط الأموال بقصد تحقیق الربح وما یمیزھا عن غیر

  . حاملھا یعتبر مالكا لحصص شائعة في ملكیة مال قد یكون عینا أو منفعة عین
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، في الصك المتمثلةحامل الصك يجب عليه أن يتحمل أعباء ملكيته للموجودات  أي أن: الربح وتحمل الخسارة استحقاق :ثانيا    

  ؛)1(أو هبوط في القيم استثماريةسواء أكانت الأعباء مصاريف 

الصكوك ملكية حاملها حصصا شائعة في موجودات ذات عائدات ولا تمثل دينا في ذمة مصدرها، وهذه الموجودات تمثل  :ثالثا  

كما قد تكون   ،المال استثمارأعيانا أو منافع أعيان أو خدمات، وقد تكون نقودا أو ديونا في ذمة الغير في بعض مراحل  قد تكون

ك صار مشروعا لما يمثله من أعيان ومنافع وعلى أساس ، وبذلك فإن العائد على الصَ يشمل خليطا من ذلك كله استثماريامشروعا 

  ؛)2(تحمل حامله كافة المخاطر التي قد تلحق �ذه الأصول

ء أكان التداول ، سواالأوراق المالية التقليديةتداول ، كالإسلامية قابلة للتداولالصكوك : قابلية الصكوك للتداول :رابعا  

  بيعا أم هبة أم رهنا، ويمكن تداولها بكل الوسائل المشروعة سواء أكانت بالمناولة أو بالوسائل الإلكترونية؛

كما  ،بشروط الإصدار والتداول بحسب طبيعة الموجودات الالتزاميجب : ضبط الإصدار والتداول بضوابط شرعية :خامسا   

  ؛د العلاقة بين المصدرين من جهة والمصدرين والمشترين من جهة أخرىيتحديجب 

عن سائر الأوراق المالية التقليدية،  هاالخاصية تميز  ، وهذهصدور الصكوك على أساس صيغ التمويل الإسلامية :سادسا   

وتحكمه  بالصيغة التي يصدر �ائذ يسمى الصك ، وعندبكافة صيغ التمويل الإسلاميةالصكوك حيث يمكن أن تصدر 

 .ضوابط وأحكام تلك الصيغة

  الإسلامية للصكوكوالاقتصادية  الشرعيةالضوابط : المطلب الثاني

التطرق لعمليات تصكيك المديونية وتصكيك الملكية،  ،الحديث عن حكم التصكيك في الفقه الإسلامييتطلب     

  .اقتصادية وشرعية تحكم عملية إصدار الصكوك ضوابطهناك كما أن ،  حيث يترتب على كل منها أحكاما مختلفة

 الضوابط الشرعية للصكوك الإسلامية: الفرع الأول  

 اشرعي احكمصكوك عادة بخمسة مراحل، يمكن أن يكون لكل مرحلة من هذه المراحل التمر عملية إصدار وتداول     

ومرحلة  مرحلة تجميع النقود قبل أن تتحول إلى أعيان أو منافعو  مرحلة التأسيس والاكتتاب �ا، وهذه المراحل هي اخاص

تحول السلع والأعيان والمنافع إلى أثمان عاجلة نقود ومرحلة  تحول النقود كلها أو معظمها إلى أعيان أو منافع أو حقوق معنوية

  .)3(توقف نشاط الشركة أو الصندوقمرحلة التصفية عند ، وأخيرا وآجلة ديون من خلال المرابحات والبيع الآجل وبالتقسيط

                                                 
ث مقدم إلى ندوة إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیة، الأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة ، بحمخاطر الصكوك الإسلامیةعبد الستار أبو غدة،  -)1(

  .6:، عمان، الأردن، ص2004والمصرفیة، 
ركة، یمثل كل من الصك والسھم أداة ملكیة حصة شائعة في صافي أصول الش: ھناك أوجھ تشابھ وأوجھ اختلاف بین الصكوك الإسلامیة والأسھم ومن بینھا -)2(

ة تتناسب مع وھذه الأصول تشمل غالبا الأعیان والمنافع وما تؤول إلیھ من نقود أو دیون أو مجتمعة، یستحق مالك الصك والسھم حصة من صافي ربح الشرك
رة من بینھم، بینما مالك مقدار مساھمة قیمة كلا من الصك والسھم في رأس مال الشركة، یشارك مالك السھم في إدارة الشركة عن طریق انتخاب مجلس الإدا

داة مشاركة دائمة الصك لا یشارك في إدارة الشركة، لیس لھم مجلس إدارة، لكن یمكن أن یكون لھم ھیئة عامة مراقبة لترعى مصالحھم وحقوقھم، یعتبر السھم أ
ة أي لھ تاریخ استحقاق، فقد یكون مشاركة متناقصة أو في الشركة، بمعنى لیس لھ تاریخ استحقاق، في حین الصك لیس بالضرورة أداة مشاركة دائمة في الشرك

 International Conference On، دور الصكوك الإسلامیة في دعم الموازنة العامة من منظور تمویل إسلاميزیاد الدماغ، : راجع. (إجارة منتھیة بالتملیك
Islamic Banking & Finance : Cross Border Practices & Litigations (15-16 June 2010)5:، ص.  

، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، أثر دیون ونقود الشركة  أو المحفظة على حكم تداول الأسھم والصكوك والوحدات الاستثماریةعلي قره داغي،  -)3(
 ].14- 11: [، ص2003جدة، 
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يجب أن تمثل الصكوك القابلة للتداول ملكية حملة الصكوك بجميع حقوقها والتزاما�ا في موجودات حقيقية من شأ�ا  :أولا

بشأن  17أن تُـتَملك وتباع شرعا وقانونا، سواء أكانت أعيانا أم منافعا أم خدمات وفقا لما جاء في المعيار الشرعي رقم 

 موجوداته؛ ضمنيجب على مدير الصكوك إثبات نقل ملكية الموجودات في سجلاته وألا يبقيها كما صكوك الاستثمار،  

لسابقة سلك العلماء المعاصرون مناهج متعددة في محاولة التوصل إلى الحكم الشرعي في كل مرحلة من المراحل ا :ثانيا

وذلك بالنظر في غلبة الديون أو النقود أو المنافع أو الأعيان وكذلك  ، وذلك من خلال منهج الغلبة أو الكثرةالذكر

وقد اعتمد هذا الرأي من قبل ندوات فقهية عديدة استنادا إلى عدد من القواعد ، من خلال قاعدة الأصالة أو التبعية

، حيث رجحت هذه )1(دالفقهية مثل قاعدة الحكم للغالب أو للأكثر حكم الكل وقاعدة القليل يتبع الكثرة في العقو 

الندوات أن التداول يكون جائزا ما دامت المنافع والأعيان والحقوق هي المقصودة أصلا، ولا ينظر حينئذ إلى مقدار الديون 

 .أو النقود ولا نسبتها قلة أو كثرة

ذا الغرض هو والأصل المتبوع هو نشاط الشركة وعملها وأغراضها المصرح �ا في النظام الأساسي، فإذا كان ه    

العمل في تجارة الأعيان والمنافع والحقوق عن طريق العقود الشرعية كالمرابحة والإجارة والإستصناع ونحوها، فإن الديون 

 أو النقود الناتجة مهما كثرت لا تؤثر في تداول أسهمها إلا في حالات البداية قبل العمل أو النهاية بعد التصفية،

  ؛الأصل المتبوع المقصود وأن الديون أو النقود نتجت تبعا لذلك العمل وذلك لأن العمل التجاري هو

إذا كان غرض الشركة هو التجارة في العملات أو الصرافة أو بيع الديون وشراؤها فقط، فإن تداول أسهمها يحتاج : ثالثا

الفقه الإسلامي بالتعاون مع  إلى تطبيق قواعد الصرف أو أحكام بيع الديون، وقد تبنى هذا الرأي ندوة منبثقة عن مجمع

  ؛2007 سنة المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب بجدة

يجوز تداول الأسهم والصكوك أو الوحدات الاستثمارية مهما كانت نسبة الديون أو النقود وفقا للشروط المتقدمة  :رابعا

الصناعة أو الزراعة من خلال العقود الشرعية، والتي من أهمها أن تحدد أغراض الشركة بأعمال الاستثمار في التجارة أو 

  ؛)2(وأن تكون أعمال البيع والشراء هي المقصودة أصالة والنقود والديون قد أتت تابعة

اتفق الفقهاء على عدم جواز تصكيك الدين الثابت في الذمة المؤجل السداد نقودا وامتناع تداوله في سوق  :خامسا

جنسه، أو بيع بنقد مُعجَل من غير جنسه وذلك لسريان أحكام الصرف عليه شرعا  ثانوية سواء بيع بنقد مُعجَل من

  ؛ولا فرق في ذلك الحكم بين إذا ما كان سبب وجوب الدين النقدي في الذمة قرضا أو بيعا أو إجارة أو غير ذلك

  :)3(أما أبرز الضوابط الشرعية لعملية التداول فيمكن حصرها فيما يلي :ثالثا

الصكوك واستردادها إذا كانت تمثل حصة شائعة في ملكية موجودات من أعيان أو منافع أو يجوز تداول   .أ 

 خدمات بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط؛

                                                 
 .19:ص ،مرجع سابق، ت المعاصرةالصكوك الاستثماریة الإسلامیة والتحدیاكمال توفیق حطاب،  -)1(
  ].102- 100:[ص ،مرجع سابقعلي قره داغي،  -)2(
  . 20:ص مرجع سابق،فؤاد محمد محیسن،  -)3(
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عن القيد في السجلات أو ، كالشريعةأحكام يجوز تداول الصكوك بأي طريقة متعارف عليها فيما لا يخالف   .ب 

 المناولة إذا كانت لحاملها؛الوسائل الإلكترونية أو طريق 

ود باستئجارها منذ لحظة إصدارها بعد تملك حملة وعُ  ــَكية الموجودات المــؤُجرة أو الميجوز تداول صكوك مل  .ج 

لا يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تستوفى من طرف معين قبل ، و الصكوك للموجودات وحتى �اية أجلها

 أعيدت الإجارة كان الصك ممثلا للأجرة؛إعادة إجارة تلك الخدمات، فإذا 

لا يجوز تداول صكوك ملكية الخدمات التي تستوفى من طرف موصوف في الذمة قبل تعيين الطرف الذي   .د 

 تستوفى منه الخدمة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الديون، فإذا تعين الطرف جاز تداول الصكوك؛

وك الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب الاكتتاب وتخصيص يجوز تداول صكوك المشاركة وصكوك المضاربة وصك  .ه 

يجوز تداول صكوك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب الاكتتاب ، كما وبدء النشاط في الأعيان والمنافعالصكوك 

لا يجوز تداول صكوك السلم لأن الصك و  وتخصيص الصكوك وبدء النشاط إذا كان حملة الصكوك مالكي الأرض؛

 ؛دين السلم فيخضع لأحكام التداوليمثل حصة في 

 اعتبار نشرة الإصدار إيجابا والاكتتاب قبولا، لأن العقود الشرعية تنعقد بكل ما يدل على الرضا من غير اشتراط صيغة معينة؛  .و 

أو لا يجوز تصكيك دين المرابحة المصرفية المــــؤُجَل وتداوله من قبل المصارف الإسلامية أو الأفراد في سوق ثانوية  .ز 

لا يجوز تداول كما ، )(عن طريق البيع المباشر بنقد مُعجل أقل منه، حيث أن ذلك من الربا باتفاق أهل العلم

 لهالا يجوز تداو و لأن الصكوك تمثل دينا نقديا في ذمة المشتري  ،صكوك المرابحة بعد بيع البضاعة وتسليمها لمشتريها

 .تمثل حينئذ موجودات الأ�الصكوك إلا بقيود تداول الديون، أما بعد شراء البضاعة وقبل بيعها فقد جاز تداول 

  الضوابط الاقتصادية: الفرع الثاني

تنبثق الضوابط الاقتصادية من الأصول المصرفية الإسلامية وهي الكفيلة بحماية الصكوك الإسلامية وكذلك الأسواق         

  :)2(، ومن أبرز هذه الضوابط ما يلي)1(الإسلامية وأيضا الأسواق المالية العالمية في الوقت الحاضر المالية

  التأكيد على توافر كافة ظروف ومستلزمات الإفصاح في السوق وتجنب كافة العمليات المبنية على الربا أو الغرر والجهالة والخداع؛ :أولا

من الوسطاء والمضاربين الذين قد يتلاعبون  ، وذلك تقليلاالصكوك الحقيقيينعامل مع مالكي أن يكون الت :ثانيا

  بأسعار الصكوك ارتفاعا وانخفاضا وفقا لمصالحهم؛

التقاعد وشركات التأمين وصناديق الاستثمار، بحيث توجه  الكبيرة كصناديقفرض قيود على المؤسسات المالية  :ثالثا

  أموالها للاستثمار وليس للمقامرة؛

  المراقبة المستمرة لعمليات السوق بحيث تكون عمليات حقيقية وليست صورية؛ :بعارا

                                                 
)(- كرة توریق ھناك من یرى أن عدم جواز تصكیك المدیونیة النقدیة باعتباره لونا من حسم الأوراق التجاریة لا یعني إغلاق باب المشروعیة كلیة أمام ف

  .الدین النقدي
  .21:، ص1993، مجلة دراسات اقتصادیة إسلامیة، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، جدة، نحو سوق مالیة إسلامیةمحمد علي القري،  -)1(
  .26-25:ص ص ،مرجع سابقالصكوك الاستثماریة الإسلامیة والتحدیات المعاصرة، كمال توفیق حطاب،  -)2(
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  التأكيد على ضرورة منع عمليات البيع بالهامش أو بزيادة المداينات على حساب الأصول؛ :خامسا

  ؛رفرض قيود للحد من تقلبات الأسعا :سادسا

  لواحد؛عدم السماح بالبيع والشراء أكثر من مرة في اليوم ا :سابعا

 .التحكم بأوقات التداول بزياد�ا في الأحوال الطبيعية وخفضها في الظروف الاستثنائية :ثامنا

هو الأعيان والمنافع فإن  الاستثماريإذا كان المقصود الأساسي من الموجودات أو من نشاط الشركة أو الصندوق ف    

  .جائز شرعا الاستثمارأو صكوك  دات الصندوقحتداول أسهم الشركة أو و 

  الأنظمة المستخدمة في إصدار الصكوك الإسلامية: الفرع الثالث

  :)1(بـــهناك ثلاثة أنظمة يمكن استخدامها في عملية إصدار الصكوك الإسلامية، ويتعلق الأمر    

في إصدار الصكوك الإسلامية، حيث يستلزم يعتبر هذا النظام من أكثر الأنظمة استخداما : من خلال نظام الترست: أولا

، حيث يمنح الأول الملكية )القانون العام وقواعد العدالة(مصادر القانون البريطاني  لازدواجيةالملكية كنتيجة  ازدواجية

ن ؤتمالقانونية للمؤتمن، في حين يمنح الثاني ملكية المنفعة للمستفيد، فلا يوجد تحويل للملكية بل حقين على مال واحد، الم

  .صافالإنحق ملكية وفق القانون العام والمستفيد حق انتفاع وفق قانون 

تدر عائدا أو ) منقولة أو غير منقولة(الترست هو تخصيص أموال يتحول بعضها إلى أصول غير منقولة أو حافظة قيم    

الترست،  إيراداتسيولة معدة للاستثمار مع تحديد المستفيد أو المستفيدين أو جهات غير هادفة للربح للصرف عليها من 

  في الفقه الإسلامي؛) عند غير الحنفية والشافعيةنوع من الوقف (وهو �ذا يماثل الإرصاد 

لشخص أن ينقل إلى شخص آخر  قانوني يسمح هو عبارة عن إجراء: من خلال نظام العقود القائمة على الثقة: ثانيا

وفق شروط محددة لمصلحة شخص ثالث، وينشأ هذا النظام  ممتلكات يجب على هذا الأخير أن يديرها لمدة متفق عليها

بموجب القانون أو العقد ويمكن أن يكون المؤتمن هو المستفيد أو أحد المستفيدين من العقد، كما يمكن للمنشئ في أي 

وقت أن يعين شخصا مكلفا بضمان مصالحه في تنفيذ العقد ما لم يوجد شرط مخالف، ضرورة تحديد أشخاص ومحل 

  .قد بدقة خاصة صلاحيات المنشئ وسلطاته الإدارية وضوابطهاالع

أو إبراءات أو إعادة جدولة خاصة بالعقد ما لم يرتكب  قضائيةلا تتأثر الذمة المالية للمؤتمن في حالة إجراء تسويات    

خر، كما يمكن للمنشئ أخطاء أثناء تأدية مهامه، وفي هذه الحالة يمكن للمنشئ تقديم طلب للقضاء لعزله وتعيين مؤتمن آ

الرجوع عن العقد في حالة رفض المستفيد قبول العقد، وفي حالة قبوله لا يستفيد المنشئ من حق الرجوع إلا بموجب 

  .حكم قضائي

                                                 
آلیات  –، مداخلة مقدمة في إطار الملتقى الدولي الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة إدراج الصكوك الإسلامیة في القانون الجزائريبرحایلیة بدر الدین،  -)1(

یومي  رة، الجزائر،لمدرسة العلیا للتجا، ا)آلیات ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة(الملتقى الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة  ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة،
  ].6- 5: [، ص2013دیسمبر  8/9
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باعتباره (المنشئ  انقضاءفي حالة عدم وجود مستفيد عند �اية العقد تؤول حقوقه بقوة القانون للمنشئ، وفي حالة    

ه الحالة لا لا تؤول الحقوق المذكورة سابقا إلى الذمة المالية للمؤتمن إلا بانتهاء مدة العقد، وفي هذ) باشخص معنوي وجو 

  يمكن أن تنتقل مجانا؛

تعتبر هذه الصناديق إحدى أدوات الاستثمار غير المباشر باعتبارها وسيطا بين : من خلال صناديق الاستثمار بالمشاركة: ثالثا

رؤوس الأموال والشركات المصدرة للأوراق المالية، وتعتمد صناديق الاستثمار في القانون الفرنسي والبلجيكي  أصحاب

  .على فكرة الملكية الشائعة لأموال الصندوق

 -أمين –الذي يربط بين أطراف الصندوق وهم مؤسسو الصندوق والشركاء ومدير  عقد الاستثمار المشترك فهوأما   

لاحظ أن صناديق الاستثمار في المنظومة الانجليزية لا تقوم على الملكية الشائعة على عكس المنظومة الصندوق، والم

  .اللاتينية على الرغم من أ�ا تشترك في أن قيام هذه الصناديق على الصيغة التعاقدية وليس النظامية كالشركات

  مراحل تقييم إصدار الصكوك الإسلامية: رابعلالفرع ا

تعتبر مرحلة التقييم مرحلة مهمة وحاسمة من مراحل إصدار الصكوك، لأنه يتم خلالها تحديد جدوى إصدار الصكوك بالنسبة     

التي ستقوم بتنفيذ العملية للمؤسسة المـــصُدِرة، كما يتم فيها تحديد العائد الذي ستحصل عليه الشركة ذات الغرض الخاص 

  :)1(ناصر ومتطلبات مرحلة التقييموإدار�ا، وفيما يلي عرض لأهم ع

في هذه الحالة لا بد للمؤسسة الــمُصدِرة من أن توازن بين مزايا التمويل عن طريق إصدار : تحديد الهدف من عملية التصكيك: أولا

صكوك أو عن طريق التمويل المباشر من المصارف ومؤسسات التمويل عن طريق المرابحات أو المضاربات، مع الأخذ في 

  :الاعتبار العوامل التالية

حيث كلما زاد حجم التمويل المطلوب زادت إمكانية لجوء المؤسسة المصدرة إلى عملية  :حجم التمويل المطلوب - 1

التصكيك كمصدر للتمويل للاستفادة من مزايا اقتصاديات الحجم وما يترتب عليه من انخفاض متوسط تكلفة التمويل مقارنة 

 بمصادر التمويل الأخرى؛

ضرورة المقارنة بين تكلفة التمويل المباشر من المصارف والمؤسسات التمويلية الأخرى وبين تكلفة  :تكلفة الإصدار -2

إصدار الصكوك، بما في ذلك تكاليف الاستشارات القانونية والفنية والإدارية وتكاليف الاستشارات الشرعية اللازمة 

 ؛)*(الخ...قبل تنفيذ العملية وأثناءها

                                                 
، العدد 7/06/2008، عناصر لمرحلة تقییم إصدار الصكوك 5رسامیل ترسم خریطة طریق لعملیات التوریق، مقال منشور في جریدة القبس الكویتیة،  -)1(

  .38:، ص12580
استخراج الموافقات من الجھات الرقابیة ذات الصلة وأتعاب وكالات التصنیف العالمیة، بالإضافة إلى الخدمات المساندة  أخرى، كتكالیف ھناك تكالیف -)*(

للحصول على تصنیف ائتماني مرتفع مما سینعكس إیجابیا على قیمة الصكوك  صكیكالتي یمكن الحصول علیھا من تلك الوكالات لتأھیل المؤسسة البادئة للت
ام كذلك أتعاب وكیل الإصدار في حال إدارة العملیة على أساس الوكالة بأجر وكذلك أتعاب أمین الاستثمار وغیرھا من التكالیف اللازمة لإتمالمصدرة، و

  .صفقة التصكیك
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أن تقدمها المؤسسة  كنغالبا ما يرتبط قرار منح التمويل مع حجم ونوع الضمانات التي يم :المطلوبة الضمانات -3

كلما زاد حجم التمويل المطلوب زاد حجم الضمانات التي تطلبها المصارف والمؤسسات التمويلية المانحة، مما فالبادئة، 

 ؛صكيك بعض أصولهاالتفكير في تيدفع المؤسسات التي تعجز عن تقديم تلك الضمانات إلى 

والتي توفر لها  صكيكأن تحدد نوع وحجم الأصول القابلة للت البادئة يجب على المؤسسة :تحديد نوع الأصول وحجمها: ثانيا

السيولة المطلوبة وبتكلفة أقل، وقد تكون هذه الأصول عينية كالعقارات أو سيارات أو آليات أو ذمما ناتجة عن بيوع 

  أو خدمات أو منافع وغيرها؛ كالمساومة والمرابحة والاستصناعمشروعة  

تشمل جميع الجوانب المتعلقة بأداء الأصول والتدفقات النقدية المتوقعة الناتجة عنها،  :إعداد دراسات جدوى أولية: ثالثا

  :)1(العناصر التالية ى الأولية للأصول القابلة للتصكيكوبشكل عام يجب أن تتضمن دراسة الجدو 

يتم إجراؤها من قبل هيئة أو مجلس شرعي يكون من فقهاء متخصصين في المعاملات المالية  :الدراسة الشرعية -1

 ؛وخلوها من المخالفات الشرعية وغيرها صكيكتعملية الالإسلامية، و�دف إلى التأكد من مشروعية 

مع القوانين  من توافق عملية التصكيكلى التأكد بمعرفة خبير قانوني، و�دف إ يتم إعدادها :الدراسة القانونية -2

 الخ؛...عمليةالوالأنظمة السائدة في الدولة ومعرفة الحقوق والامتيازات الممنوحة لكل الأطراف المشاركة في 

على تسويق  الشركة ذات الغرض الخاصوكذلك  مدى قدرة المؤسسة البادئة�دف إلى تحديد  :الدراسة التسويقية -3

 الأوراق المالية المصدرة، وهو ما يرتبط بعوامل كثيرة؛

وتحديد احتياجات العملية من الخبرات الفنية  كل الإداري والفني لعملية التصكيكتقوم بتحديد الهي :الدراسة الفنية -4

 الخ؛...وبة لإنجاز العملياتوالإدارية والاستشارات الشرعية والقانونية والمالية وتقدير جميع الاحتياجات المالية المطل

واستخراج مؤشرات الربحية التي يمكن �ا الحكم على  اء التقييم المالي لعملية التصكيكتقوم بإجر  :الدراسة المالية -5

 عملية لجميع الأطراف المشاركة فيها؛الربحية 

تقوم بدور مهم في هذه المرحلة، حيث تقوم بتصنيف الأوراق المالية المطلوب إصدارها من  :دور وكالات التصنيف العالمية: رابعا

فبل المؤسسة البادئة والذي يتضمن تحديد السعر العادل لتلك الأوراق وفرص نجاح تسويقها في أسواق رأس المال المحلية والعالمية،   

دار�ا الائتمانية وقدر�ا على أداء التزاماها تجاه الغير ودرجة كما تقوم بإجراء التصنيف الائتماني للمؤسسة �دف قياس ج

  ؛)*(المخاطر المالية التي تواجهها

                                                 
  .38:ص مرجع سابق،، عناصر لمرحلة تقییم إصدار الصكوك 5رسامیل ترسم خریطة طریق لعملیات التوریق،  -)1(
زل  لكفایة لابد من الإشارة إلى الدور الأساسي الذي تقوم بھ وكالات التصنیف العالمیة في قیاس ملاءة المصارف والمؤسسات المالیة، وینص معیار با-)*(

ھا من مؤسسات رأس المال على ضرورة تحدید أوزان المخاطر الائتمانیة للمطالبات على المصارف بناءً على درجات التصنیف الائتماني التي حصلت علی
الموضوعیة والاستقلالیة والمشاركة الدولیة التي تضمن تحقیق : التصنیف العالمیة، ولابد من التأكد من استیفاء ھذه الوكالات لمعاییر التأھیل الستة وھي
على مستقبل المصارف والمؤسسات المالیة  وكالات وتأثیرھاھذه الالشفافیة والإفصاح وتوافر الموارد اللازمة والمصداقیة وھو ما یعني تعاظم دور ونفوذ 

  .على الصعید المحلي والإقلیمي والدولي
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تقييم المخاطر التي تواجه الأوراق المالية المتوقع إصدارها والتي يمكن أن تؤثر  أن يتميجب  :تقييم ومعالجة مخاطر الأوراق المالية: خامسا

على درجة إقبال المستثمرين على الصكوك المصدرة، واقتراح سبل معالجتها مع الأخذ في الاعتبار قدرة الأصول على الوفاء وذلك 

  :)1(على النحو التالي

 تينطر اا، يواجه المستثمرون في هذا النوع مخالذمم المدينة المقبولة شرعك فيما يتعلق بصكو : الذمم المقبولة شرعا تصكيك - 1

  ؛العجز عن الوفاءاطرة مخالتأخر في الوفاء و  ةطر امخ هما تينأساسي

في حال توقع المستثمرين عدم قدرة هذه  لمخاطرةاكون ت، لهذه الصكوكبالنسبة : الموجودات العينية تصكيك - 2

والتي تم تحديدها في نشرة الإصدار  الصكوك الأصول على تحقيق تدفقات نقدية كافية لتوزيع العوائد المتوقعة على حملة

  .على ثقة المستثمرين فيهامما يؤثر سلبا 

  الإسلامي وريقأطراف عملية الت: لثالثالمطلب ا

  :)2(، وهيكما في عمليات التوريق التقليدي  الإسلامي أطرافا عدة وريقالت تتضمن عمليات    

 المراد إقامته أو توسيعه، وقد يكون المنشئ شركة أو فردا أو حكومة أو مؤسسة مالية الجهة مالكة المشروع وهي  :المنشئ

أو عمولة تحددها نشرة الإصدار، ويقوم المنشئ وينوب عنه في تنظيم عملية الإصدار مؤسسة مالية وسيطة مقابل أجر 

 ؛)3(للقيام بذلك استثمارفي مشروع معين، وقد يقوم بإدارة المشروع بنفسه أو أن يوكل مدير  الاكتتابحصيلة  باستخدام

   الم(وكيل الإصدار 
ُ
دار وإدارته وتقديم ـوهو عادة مؤسسة مالية متخصصة تقوم بتنظيم عملية الإص :)رصدِ ـ

 رــــــــــة بأجــــــــــــــــــــــاس عقد الوكالـــــــــــة بين المنشئ ووكيل الإصدار على أســـــــــــــــــــــوك للمستثمرين، وتكون العلاقــــــــــــــالصك

Islamic Global Sukuk Company" )IGS("؛  

   وتوجيهه وفقا للشروط المبينة في نشرة الإصدار، كما تتولى هذه  الاستثماريمثل الجهة التي تتولى إدارة  : الاستثمارمدير

اللازمة واختيار الصيغة والطريقة التي سوف تدار �ما أموال المستثمرين، وتتحدد  الاقتصاديةالجهة إعداد الدراسات 

  ؛)4(ةعلى أساس المضاربة أو الوكال) وكـــحملة الصك(والمستثمرين  الاستثمارلاقة بين مدير ـالع

 وهو الطرف الذي يناط به مهمة حماية مصالح حملة الصكوك والرقابة على أعمال شركة الإدارة ومدى  :الأمين

 هفإن والأمين بوصفه وكيلا عن حملة الصكوك ،المبينة في نشرة الإصدار الاستثماريةالعملية ة لهذه مَ نظِ  ـــُبالشروط الم التزامها

 ؛)5(ين لهلِ وكِ ـــ ــــُإ�اء مهامه بإراد�م بصفتهم المتم ت

 في تنفيذ عقد الإصدار مقابل أجر؛ الاستثمارهو المؤسسة الوسيطة التي تنوب عن المكتتبين حملة صكوك  :مدير الإصدار 
                                                 

  .38:ص ،مرجع سابق، عناصر لمرحلة تقییم إصدار الصكوك 5رسامیل ترسم خریطة طریق لعملیات التوریق،  -)1(
تتضمن عملیة التصكیك جمیع ھذه الأطراف، إذ قد  لا یشترط أن. 326- 325:، ص صمرجع سابق، المعاییر الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة-)2(

  .تقتصر على بعض منھا وقد تتوسع لتشمل أطرافا أخرى بمھام مستقلة لكل واحد منھا
  .217: ، ص2012، منشورات المنظمة العربیة للتنمیة الإداریة، القاھرة، إدارة الاستثمار في المصارف الإسلامیةحسین محمد سمحان وآخرون،  -)3(
المؤسسات المالیة : ، بحوث المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشرصنادیق الاستثمار الإسلامیة، دراسة فقھیة تأصیلیة موسعةعبد الستار أبو غدة ،  -)4(

  .614:، ص2005، 2الإسلامیة معالم الواقع وآفاق المستقبل، جامعة الإمارات العربیة المتحدة، مجلد
  .591:، صالمرجع السابق -)5(
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 هو المؤسسة الوسيطة التي تتعهد بدفع حقوق حملة الصكوك بعد تحصيلها :متعهد الدفع. 

 ــتدخقد ت ــ ــ ــ ــأخرى في إط أطرافل ـ ــ ــ ــ ــ ــ  )التأمين التكافلي( الائتمانيتعزيز الدم ـمقو  كوكالات التصنيف  ،ار عملية التصكيكــ

  .)1(المستشار القانوني والضريبيو 

  .عن النموذج الإسلامي للتوريق ومختلف الأطراف المتدخلة فيهيوضح الشكل الموالي صورة عامة    

  )الصورة العامة(النموذج الإسلامي للتوريق ): 3-1(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

الإمارات الدورة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، ، ة وتداولهاوتطبيقاتها المعاصر ) التوريق(الصكوك الإسلامية ، فؤاد محمد أحمد محيسن: المصدر

  .45:نظمة المؤتمر الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، صم، 2009العربية المتحدة،

  

  

  آليات التصكيك: لرابعاالمطلب 

  .ساليب إصدار الصكوكلأسيتم من خلال هذا المطلب التطرق     

                                                 
 (1)- Muhammad Ayub, Understanding Islamic Finance, John Wiley & Sons, USA, 2007, p:393. 

 التزامات العملاء المُوَرِق الأصلي الرقابة الشرعية

الأعيان والمنافع (خليط من الموجودات 

المدرة للدخل )والديون  

 شركة ذات غرض خاص
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  هيكلة الصكوك: الفرع الأول

وفقا لهياكل مختلفة والتي سيتم التطرق إليها لاحقا، ولكن  كما في عمليات التوريق التقليديتتم عمليات التصكيك      

  . من الضروري أولا تعريف هيكلة الصكوك

   ؛)1("البناء المشرف"، وقيل "الضخم من كل شيء"ل وهو يكَ أصلها هَ : لغة الهيكلة: أولا

  :الاصطلاح هيهيكلة الصكوك الإسلامية في  :اصطلاحا :ثانيا

عملية مبنية على هندسة لأداة مالية إسلامية، وهي الصكوك الإسلامية عبر عقد أو عقود مشروعة يتم من " -1

منهما إلى صكوك إسلامية قابلة للبيع والشراء ومتساوية القيمة  رة للدخل أو كلدِ  ـــُخلالها تحويل الأصول أو المنافع الم

 ؛"وتحمل كافة الخصائص القانونية الناتجة عن الملكية الشائعة

التصميم وبناء الأساس الذي تقوم عليه عملية التصكيك وإعداد التصور والهيكل التنظيمي الذي يمثل آلية الاستثمار " - 2

وقبل دراسة الهيكلة المناسبة للإصدار يتم اختيار الطريقة المناسبة  ،نشرة الاكتتاب بواسطة الصكوك وتضمين ذلك كله في

  .)2( ")أصول(للإصدار وفي هذا خياران على حسب الحاجة، الخيار الأول طرح صكوك والخيار الثاني تصكيك موجودات 

  تصكيك موجودات في الذمة و تصكيك الموجودات الحاضرة: لثانيالفرع ا

أولا ومن ثم إصدار صكوك  الاستثمارة في فَ وظَ  ــُالأسلوب الأول لإصدار الصكوك بإعداد الموجودات الميتعلق     

  :)3(، وتتضمن آليات التصكيك في هذه الحالة الخطوات التاليةبقيمتها

يك، صكِ للتَ  قابلـــــــــــةودات الـــــــــالموج تبدأ عمليـــــــــة إصدار الصكوك بتشكيل: تصكيك الموجودات الحاضرة :أولا

شراء منافع الموجودات عن طريق  أيضا ها أو صناعتها إذا كانت أعيانا، كما يتطلبؤ أو بنا ؤهاشرا ذلك إما ويتطلب

الة تصكيك وفي ح ان التصكيك سوف يجري على المنافع؛إذا ك امتلاكهاالموجودات المتعلقة �ا أو  استئجار

  ها؛يكِ كِ صْ صفات معينة ولفترة محددة تمهيدا لتَ بمواالخدمات لا بد من شراءها 

هو تقديم اية خاصة، ذلك لأن الهدف من ورائه تجميع الموجودات في حزمة واحدة بغرض التصكيك عنيتطلب  -1

وفي هذا الصدد فإنه  مع عدم الإخلال بالعائد،جاذبية للمستثمر من حيث المخاطر ذات موجودات تكون  مجموعة

 .ع موجودات من نوع واحد في صك واحدجمَ  ــُمن الأخطاء الشائعة في التصكيك أن ت

      

  

  

ما أمكن من خاصية تنويع الموجودات بما يجعل حزمة الموجودات  الاستفادةلذلك فمن الأفضل الحرص على  

 ؛)(اطرة من أي من الموجودات على حدةة أقل مخكَ كَ صَ  ـُالم

                                                 
  . 700:ص ،مرجع سابق، المجلد الخامس،  لسان العربجمال الدین أبو الفضل ابن منظور، -)1(
  .37:، ص2011للتمویل الإسلامي، العدد الأول، ، مجلة الجمعیة المصریة - مدخل ومفاھیم أولیة –الصكوك الإسلامیة أحمد محمد النجار،  -)2(
  .12:ص ،مرجع سابق ،قضایا فقھیة واقتصادیة: الصكوكعبد العظیم أبو زید ومعبد الجارحي، -)3(
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 ح،ربِ في إطار مشروع مُ  شاركة عليهاالمعن طريق تأجيرها أو ذلك ، ويكون مالك الموجودات باستثمارهايقوم  -2

 على أن هذه الخطوة ليست ضرورية في هذه المرحلة، إذ من الممكن القيام �ا جزئيا أو كليا في المرحلة التالية؛

  :مهمتها يتم إنشاء هيئة ذات غرض خاص -3

 ؛حماية حقوق حملة الصكوك  .أ 

 إدارة الموجودات واستثمار ما ليس مستثمرا منها؛  .ب 

 تحصيل الدخل من أرباح وإيجارات وغيرها؛  .ج 

 الحرص على أن تكون تكاليفها في أضيق الحدود؛  .د 

 توزيع صافي دخلها على حملة الصكوك تباعا؛  .ه 

 في �اية مدة الصكوك وتوزيع ناتج التصفية على حملة الصكوك؛تصفية الموجودات   .و 

  :ة الصكوك والهيئة الخاصةالعلاقة بين حمل  -4

غالبا ما تبنى العلاقة بين حملة الصكوك والهيئة الخاصة على أساس عقد المضاربة، بمعنى أن حملة الصكوك هم أرباب    .أ 

 ؛أعمال الهيئة وفي هذه الحالة لا يتدخل حملة الصكوك فيالمضارب، الأموال والهيئة الخاصة هي 

من عقود الأمانة على أمانة المضارب ولا يحمله المسؤولية إلا في حالة إثبات الخطأ الجسيم  وهو عقد المضاربةيعتمد   .ب 

 العقد، وهذا يصعب إثباته من قبل حملة الصكوك لقلة ما لديهم من معلومات؛ بنود أو مخالفة

ممتلكات حملة الصكوك وهو  استخدامالمضاربة لعدم تماثل المعلومات بين حملة الصكوك والمضارب حول عقد يخضع   .ج 

 ؛ت لهصَ صِ غير ما خُ ة في كَ كَ صَ  ــُالموجودات الم استخداميمكن أن تنجم عنه مخاطر النزوع السيئ والتي تنطوي على ما 

من الأفضل أن تبنى العلاقة بين حملة الصكوك والهيئة الخاصة على أساس المشاركة، حيث تنتفي ظاهرة عدم   .د 

 تزول مخاطر النزوع السيئ؛بالتالي تماثل المعلومات و 

، فإنه لا بد من وجود الاستخداممن الضروري التأكد من توافق الموجودات مع الشريعة من حيث النوع وعقود  -5

  ؛هيئة شرعية تشرف على ضمان هذا التوافق

يك من خلال عقد كِ صْ لت إليها بغرض التَ وِ تقوم الهيئة الخاصة باستثمار ما ليس مستثمرا من الموجودات التي حُ  -6

 والتمويل الإسلامي؛ الاستثمارمن عقود 

للصكوك  الائتمانيةتقييم الجدارة و  ربط الموجودات بالمستثمرين، يتم ترتيب هيكل الصكوك وعقودها اكتمالبعد  -7

 بغرض تصنيفها؛

) الإسلامية صارفأو أحد الم( الاستثمار مصارفتقوم الهيئة الخاصة بترتيب ضمان الإصدار من خلال أحد  -8

وتوزيع أرباحها وتصفيتها في �اية  علقة بشراء الصكوكصدار التي تضم كافة العناصر والشروط المتالإإعداد نشرة و 

 ؛ الفترة، كما تضم قائمة بالموجودات المشمولة في ملكية حملة الصكوك

                                                                                                                                                                  
)(-  ،وھو أن یضمن شخص المخاطر المتعلقة بسلعة أو أصل، كالتلف أو  "ضمان مال"وقد یسمى الكفالة و "ضمان ذمة"الضمان في الفقھ الإسلامي نوعان

أدوات سامي بن إبراھیم السویلم، : للمزید راجع. الھلاك أو التعیب ونحو ذلك، ولا خلاف بین الفقھاء في أن كلا نوعي الضمان لا تجوز المعاوضة علیھ
مقدمة إلى ندوة مخاطر المصارف الإسلامیة، المعھد المصرفي، الریاض، ینایر  ، شركة الراجحي المصرفیة للاستثمار، ورقةمبتكرة لمعالجة المخاطر

  .]12- 5[: ، ص2004
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  :)1(بعد إصدار الصكوك بما يليتقوم الهيئة الخاصة  -9

 إدارة موجودات الصكوك؛   .أ 

 الموجودات وصيانتها والتأمين عليها؛ استخداممتابعة   .ب 

 ؛)مدفوعات الإيجار والأرباح وغيرها(تلقي العوائد من المستثمرين   .ج 

 على ممتلكا�م؛إصدار نشرة دورية لإعلام حملة الصكوك بكافة التطورات التي تطرأ   .د 

 صرف الأرباح في مواعيدها لحملة الصكوك؛  .ه 

 التصفية في �اية أجل الصكوك؛  .و 

عندما يكون هناك طلب لتمويل اقتناء موجودات معينة يستخدم هذا الأسلوب : تصكيك موجودات في الذمة: ثانيا 

على جمع حجم كما يساعد  اللازم، ة الكافية لتقديم التمويلأو منافعها ولا يكون لدى مؤسسات التمويل السيول

  .)2(وتقديمها للمستخدم الذي يطلبهاكبر من الموارد من الجمهور واستخدامها في شراء الأصول أ

 : لثالثالفرع ا
ُ
 التصكيك البسيط والتصكيك الم

َ
 ه

ْ
  كلي

  .لهَيْكَ ــ ــــُالميك صكِ يك البسيط والتَ صكِ يك، التَ صكِ هناك نوعان من التَ     

لا يختلف التصكيك الإسلامي عن التقليدي في كونه وسيلة للحصول على التمويل  :البسيطالإسلامي التصكيك : أولا

ا متساوية في ملكية المال حصصصكوكا تمثل  تنتج عنهبدلا من مؤسسات التمويل الإسلامي، و  يةق المالاسو الأمن 

  )3(:ويمكن التمييز بين الأدوات المالية التالية للحصول على التمويل المطلوب الممول،

دفع أرباح دورية على ر لها صدِ  ـــُمالية ثابتة ومضمونة، حيث يوافق الم اوهي التي يترتب عليها حقوق: أدوات الدين - 1

خلال الأجل خلال الأجل المتفق عليه للمستثمر ثم يتم دفع أصل التمويل وجزء من قيمة التمويل على دفعات دورية 

لا تشارك في أرباح أو خسائر المشروع ت هذه الأدوات حتى لا تتعرض للمخاطر التشغيلية إذ مَ مِ المتفق عليه، وقد صُ 

 .تتعرض لمخاطر عدم السداد مثل أي أدوات دين ، ولكنهاولمَ  ــــُالم

عقد الإجارة و  عقد الاستصناعوعقد السلم و  الصكوك الصادرة على أساس عقد المرابحةأهم هذه الأدوات من     

في الذمة  اتمثل ديونكو�ا   المالية الأوراق جميع أدوات الدين السابقة لا يمكن تداولها في أسواق والملاحظ أن ، التمويلية

  ؛المحرمةبيوع وتعتبر من بيع الكالئ بالكالئ وهو من ال

متساوية وتشارك في أرباح المشروع في حالة تحققها بالنسب المتفق عليها وتتحمل  اتمثل حصص: حقوق الملكية - 2

الصكوك الصادرة  هاأهم ، ومنالمشروع، وتتعرض هذه الأدوات للمخاطر التشغيليةالخسائر بنسبة مساهمتها في رأس مال 

 المغارسة؛و  المساقاةارعة و المز والمضاربة و  على أساس عقود المشاركات

                                                 
  .12:، صمرجع سابق، قضایا فقھیة واقتصادیة: الصكوكعبد العظیم أبو زید ومعبد الجارحي، -)1(
  .المرجع نفسھ -)2(
عرض وتقویم، المنعقدة في رحاب جامعة الملك عبد العزیز بجدة ، - نظرة مقاصدیة –الوظائف الاقتصادیة للصكوك عبد الرحیم عبد الحمید الساعاتي،  -)3(

  .8:، بالتعاون مع مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع الفقھ الإسلامي الدولي والمعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، ص2010ماي  26- 24خلال الفترة 
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لالم الإسلامي تصكيك الائتمان: ثانيا
َ
هيك

ُ
الإسلامية هو منتجات تحاكي المنتجات التقليدية جراء  يةصرفالم كل ما قدمته  :ـ

حتى تكون من الناحية الشكلية موافقة بمسميات العقود الشرعية  أطرافهاإعادة هيكلة العلاقات التعاقدية بين 

المسميات الشرعية تحرص على استخدام كما الشرعي وتحقق في نفس الوقت أهداف المنتجات التقليدية،  للمقتضى 

عن منافسة المنتجات  افيهتبتعد  ةمنفصل الها سوق، وذلك حتى تخلق أهدافهامن أ�ا لا تحقق للعقود على الرغم 

  .)1(عالمية متناميةا سوقلها وقد نجحت في ذلك بشكل كبير في الصكوك إذ خلقت  التقليدية؛

 ،ةركبَ  ـــُفي أهدافها عن الصكوك أو السندات التقليدية المبة للائتمان الإسلامي ركَ  ــــُالصكوك الإسلامية المتختلف لا     

، ويتم تحسين الجدارة اطر سوى المخاطر الائتمانيةمخأية  )المستثمر(مل مالكها يتحفهي �دف إلى خلق أدوات دين لا 

  .ر تلك الصكوكصدِ عن مُ  مانه بأصول وعزل ملكيتهاللسند بضالائتمانية 

وهو ما  على تركيب عدة عقود شرعية لاعتمادهاوذلك  ،التقليديةنظير�ا أكثر تعقيدا من  الإسلاميةهيكلة الصكوك تعد     

  .قواعد الهندسة المالية والفقهيةكبيرة من المهندسين الماليين والمهندسين الفقهيين، واستحضار عدد كبير من اقتضى تجميع جهود  

تصميم وتطوير أدوات وآليات مالية مبتكرة أو تركيب أو تفكيك عقود شرعية لصياغة "يقصد بالهندسة المالية الفقهية     

لمشاكل التمويل، ويشترط لصحتها عدم تعارضها مع نص شرعي أو قاعدة فقهية أو المقاصد الشرعية أو  إبداعيةحلول 

  .)2("فقهي، وأن تكون الوسائل المستخدمة والأهداف المنشودة معا لا تتعارض مع الشريعة الإسلامية إجماع

  حوكمة هيكل الإصدار: رابعالفرع ال

أن الآليات المستخدمة حاليا لإصدار الصكوك يعيبها تضارب المصالح بين طالب الأموال الذي يقوم  ، مما سبق يتضح    

، )(مصالح حملة الصكوك تراع، ولكن من المفروض أن بإصدار الصكوك من ناحية وينشئ هيئة ذات غرض خاص يملكها

   :المواليلحوكمة عملية الإصدار، كما هو مبين في الشكل  آخر بديللذلك يتم عرض 

  

  

  

  الإسلامية نموذجان لإصدار الصكوك): 3-2(الشكل رقم 

  

                                                 
  .9:، صالمرجع السابق -)1(
  .10 :، صالمرجع السابق -)2(
)(- رة ؤجَ ــُ ع الموجودات الموالمتبع حالیا، ھو قیام طالب الأموال بإنشاء ھیئة ذات غرض خاص تكون في الواقع ملكا لھ وتحت سیطرتھ، ثم یبیع لھا مجم

والبدیل المقترح، أن یقوم طالب المال ، لحساب حملة الصكوك دون أن یكون لھم أدنى وسیلة للتأثیر على أسلوب العمل بالھیئة الخاصة تھاومن ثم یقوم بإدار
ة، ویتملك حملة الصكوك حصصا على المشاع فیھا بنسبة ما یحملونھ من رَ صدَ بإنشاء الھیئة الخاصة كشركة مساھمة یكون رأس مالھا قیمة الصكوك المُ 

أن یعینھ حملة الصكوك إن  ةممكن في ھذه الحالومن ال ،صكوك ولا بأس أن یحتفظ طالب المال بنسبة من الصكوك فتكون لھ حصة في رأس مال الھیئة
  .أرادوا مدیرا للھیئة الخاصة ولكنھم بصفتھم ممثلین سوف یقومون بمراقبة أعمال الھیئة ومحاسبة إدارتھا كل فترة مالیة

  
  

م الضمانقدِ مُ   أصحاب الأموال تحسين الجدارة الائتمانية طالب الموارد 

 هيئة ذات غرض خاص

 يملكها حملة الصكوك

 كل بنسبة ما يملكه

 من الصكوك

يمكن أن يساهم فيها 

ما طالب الأموال بنسبة 

يشتريه من الصكوك يمكن 

 هيئة ذات غرض خاص

 وكيل لحملة الصكوك

 تحت إشراف طالب الأموال 

 طالب الموارد

يدير الموجودات لصالح 

 ملاكها 

 يُحصِل المطلوبات من الإيجار

 والأرباح لحساب حملة الصكوك



 - عمليات التصكيك -  الإسلاميوريق من المنظور المصرفي عمليات الت.......................................:الفصل الثالث

 
207 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

  

  

  

ورقة بحثية مقدمة في إطار ندوة ، بها الارتقاءأسواق الصكوك الإسلامية وكيفية ، زيد عبد العظيم جلال أبو، معبد علي الجارحي: المصدر

  .19:، ص2010ماي  26-24: عرض وتقويم، المنعقدة في جامعة الملك عبد العزيز في جدة، خلال الفترة: الصكوك الإسلامية

  ك الإسلاميةوتداول الصكو أسس وقواعد إصدار: الخامسالمطلب 

والثانية  )تملك الأصول( رها في مرحلة الإصدارصدِ الأولى عند شرائها من مُ الحالة يحدث تملك الصكوك في حالتين،      

عند إصدار  ،)تداول الصكوك(رها أو من شخص آخر صدِ من حاملها الذي كان قد اشتراها من مُ  عندما تُشترَى

والثانية تحكم أسلوب ر وهي علاقة مضاربة، صدِ  ــُالأولى بين المشتري والم الصكوك تكون هناك علاقتان تعاقديتان

   .ةل عقود شرعية صحيحلا بد من أن تتم من خلا والتي الاستثماراستخدام حصيلة الصكوك في 

  

  

  

  

  الأسس والقواعد الشرعية: الفرع الأول

  .الإسلامية من مقاصد وقواعد وأحكام الشريعة تنظم إصدار وتداول الصكوك تنطلق الأسس والقواعد التي    
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ة من التصكيك والتداول في السوق الثانوية للأدوات المالية الإسلاميتعد عمليات  :تداول الأموال مقصد شرعي: أولا

مقاصد الشريعة الإسلامية، لذا فإن السرعة والكفاءة في توجيه الأموال إلى القنوات المقبولة إسلاميا يحقق مقاصد الشريعة 

  ؛)1(لمالافي التداول وتنمية 

أساسية لإنتاج تشكيلة واسعة  ركائزالمبادئ والعقود الشرعية في المعاملات تعد  :أدوات ماليةالعقود الشرعية صالحة لإنتاج : ثانيا

  .يوحي بوجود إمكانية كبيرة للتجديد والتوسع المالي في الأسواق المالية الإسلامية وهو ما ،الأكثر تطورامن الأدوات المالية 

أن يتم استحداث  يجبأصلا يقاس عليه من ناحية، ومن ناحية أخرى عقود التمويل الإسلامي ينبغي أن تعتبر  ،لذا    

ويلاحظ أن الهيكل التمويلي الإسلامي يحتوي على من عدم التعارض مع القواعد والأحكام الشرعية،  انطلاقاعقود جديدة 

يحتوي على  هيلاحظ أنفأما من حيث التنوع والتمايز، عدد، ولكل منها أهميتها ومكانتها، أدوات تمويل كبيرة من حيث ال

وما تحمله له من  حقوقأدوات تمويلية متشا�ة، لكن لكل أداة خصوصيتها سواء من حيث ما تقدمه لكل طرف من 

  ؛والاستخداملها من مجالات العمل  أعباء والتزامات، أو من حيث ما هو متاح

تحرم الشريعة الضرر بالغير سواء كان هذا الضرر في ماله أو  :والمضاربات الاحتكارمنع و تحريم الربا والغرر والمقامر: ثالثا

حدثت فوضى في الأسواق المالية المعاصرة فأ، وقد برزت هذه التصرفات الاحتكارفي نفسه، ومن وسائل الإضرار 

  واضطراب وضياع للثروات؛

ول ـــــــــــفيها بغرض الحص الاكتتابالإسلامية والتي يتم  الصكوك من أنواعهناك  :الإفصاح عن قواعد توزيع العائد: رابعا

أو ول، مَ  ــُالربح والخسارة الناتجة عن النشاط الم اقتسامأي على مبدأ  اركةــــــــدة المشــــــــــقائمة على قاعال كتلكد،  ــــــــــعلى عائ

عنها ربح عبارة عن الفرق بين تكلفة الشراء وسعر البيع، أو ينتج كالمرابحة والبيع الآجل والتي  الاتجارقائمة على  اصكوك

ويعتبر الإفصاح عن قواعد  عائدا محددا كمبلغ مقطوع كل فترة؛ئمة على التأجير للمعدات والأصول وهي تولد قا اصكوك

  .وك من شروط صحة التعامل �اتوزيع الربح أو العائد على حملة الصك

   تداول الصكوك: الفرع الثاني

إلا وثيقة ما هو الصك فهو من التصرفات الجائزة شرعا، و آخر من شخص إلى  إلى انتقال ملكيتها تداول الصكوك يشير    

تصرف  ها، فالتصرف فيبالصكوك الأحكام الفقهيةفي التعامل والتصرفات المتعلقة  له من أعيان ومنافع وديون، ويراعىبما يمث

محرمة أو  تضع قيودا على التصرفات في العروض إلا إذا كانت أعيا�الا  ةعيأن أحكام الشر  عليه رفاعتمن المفي العروض، و 

  .لمتعلقة بالديون والنقود السائلةبعض القيود على التصرفات ا ، وإنما تضع أحكامهاشاب التعاقد ظلم أو غش وغيرها

إذا كان الصك ممثلا لخليط من الديون والأعيان والمنافع والغالب فيه للأعيان فيجوز التصرف فيه بالبيع بمثل  ،لذلك    

الصك لأحكام بيع الدين في الفقه  ثمنه أو أزيد أو أقل، أما إذا كانت الديون هي الغالبة فيما يمثله الصك، فيخضع تبادل

  .)2(بأحكام الربا التزامادون زيادة أو نقصان ، وهو لا يجوز بيعه إلا بمثل ثمنه الإسلامي

                                                 
، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف دةالعمل بالصكوك الاستثماریة الإسلامیة على المستوى الرسمي والحاجة إلى تشریعات جدیعبد الملك منصور،  -)1(

  .20:، ص2009جوان  3- ماي 31الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري بدبي، 
  .21:ص ،المرجع السابق -)2(
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الفقهاء المحدثين أن الصك إذا كان ممثلا لخليط من الديون والأعيان والمنافع فيجوز التعامل فيه بالبيع يرى بعض     

لأن الديون هنا لا تباع منفردة وإنما تباع متداخلة مع غيرها من الأعيان والمنافع استنادا إلى القاعدة الفقهية  ،والشراء

  :)*(أحوال تحكم عملية تداول الصكوك ةوهناك ثلاث؛ "يجوز تبعا ما لا يجوز قصدا"القاضية بأنه 

  تداوله يأخذ حكم بيع النقد بالنقد؛ولم يتحول بعد إلى أصول فإن  مال الصكوك المكتتب فيه لا يزال نقودا :أولا

  والمنافع والنقود والديون، فإن تداوله يأخذ حكم تداول عروض التجارة؛مال الصكوك تحول إلى موجودات مختلطة من الأعيان  :ثانيا

  .إذا صار مال الصكوك ديونا فقط، يأخذ حكم التعامل بالديون :ثالثا 

  متطلبات تفعيل السوق الثانوية للصكوك الإسلامية: ثالثالفرع ال

  :)1(المتطلبات الرئيسية لتفعيل ونجاح تداول الصكوك في السوق الثانوية ما يليمن بين     

 ،المسألة ليست مرتبطة بوجود تشريع يسمح بتداول الصكوك الإسلامية في السوق الثانوية فحسب: مرونة التشريع :أولا

بقدر ما هي مرتبطة بعوامل تضمن سلامة ونجاح إدراج وتداول الإصدار بالإضافة إلى تشجيع مزيد من الإصدارات ومرونة 

  التشريع بحيث يستوعب التعديلات المستقبلية التي من الممكن أن تطرأ وفقا للمعطيات والتطورات الاقتصادية والتنموية؛

البيع أو الشراء وذلك لتشجيع في حال الضرائب والطوابع بأنواعها سواء  إعفاء تداول الصكوك الإسلامية من :ثانيا

وقلة مخاطرها مقارنة  الإسلاميةوبيان خصائص الصكوك  الاستثمارينشر الوعي ، و المستثمر على الإقبال على هذه الأداة

  إلى نشر الوعي بخصائص التمويل الإسلامي؛مع غيرها من الأدوات المالية الشبيهة، إضافة 

مرورا بالتداول وصولا إلى  الإصداروالإدارية من تعزيز الشفافية والحوكمة والرقابة الشرعية، بالإضافة للرقابة المالية :ثالثا

الأولية الضخمة  الإصداراتتشجيع تحفيز الشركات الكبرى و و  ين على الإقبال عليهاالإقفال، وذلك تحفيزا للمستثمر 

  ؛)2( فاعلة خاصة في بداية طرح هذه المنتجات عبر الأسواق الثانويةلتكون نقطة بداية لقيام سوق ثانوية 

  وتنويع محافظها بحيث تشمل الصكوك الإسلامية؛ الإسلامية تشجيع الصناديق الاستثمارية: رابعا

وبالتالي وجود رقابة منظمة من قبل  للمحاسبة،إيجاد معايير دقيقة و  طرح الحكومات إصدارات عبر مؤسسا�ا وشركا�ا :خامسا

  ؛)1(الدينوليس على أساس لوائح وسندات  الصكوكالمركزية على أساس الضوابط الشرعية الخاصة �ذه  صارفالم

                                                 
اول فیھا یجوز تداول الصك بعد إصداره بثمنھ الأول لجھة الإصدار إذا كان ھذا منصوصا علیھ في شروط الإصدار، ویحدث ھذا في الأحوال التي لا یتد -)*(

تقییم على  تحدد في السوق بناءً وإنما تتعھد بتسییلھ جھة إصداره، أما إذا تمتع الصك بخاصیة التداول فإنھ یجوز بیعھ بالثمن الذي یسوق الأوراق المالیة الصك في 
كما یجوز شراء الصك من قبل جھة الإصدار أو من قبل الأفراد ؛ لصكوك فكل ذلك جائز لا خلاف فیھأو غیر ذلك من مؤشرات التسعیر با الموجودات التي یمثلھا

  .أو المؤسسات الأخرى وفقا للقواعد المنظمة في نشرة الإصدار
(1)- www.aawsat.com/details.asp?section=58§issueno=11382§article=554386 

العرض والطلب على الصكوك، وتأتي ھذه المبادرة  حركة ى بتسجیل ورصدعنَ المالیة عن تدشین أول موقع على شبكة الانترنت یُ  السیولة إدارةعلن مركز أ -)2(
خدمة تسجیل العرض الإسلامیة، تتوافر لدفع عجلة تطویر قطاع الصیرفة  یة نشطة خاصة بالصكوكالمساھمة في تأسیس سوق ثانو جلأ من قبل المركز من

  http://www.lmcbahrain.com من خلال قسم خاص لذلك ضمن الموقع الالكتروني الرسمي والطلب للصكوك
العمل  أو الإصداراتخلال ترتیب ھذه  وذلك من للصكوك الأولیة الإصداراتحد المساھمین بفاعلیة في سوق أیولة المالیة الس إدارةیعد مركز للإشارة،  

 ق دول مجلس التعاوناالقصیرة لأسو جالللآ الإسلامیة الشریعة الاستثماریة المتوافقة مع الأدواتالسوق الثانویة لتداول  على تأسیسأیضا كمستشار، كما یعمل 
  .زمنیة مختلفة فتراتول الإسلامیة والشریعة استثماریة متوافقة أدواتیمتلك المركز القدرة المھنیة لترتیب ؛ كما الخلیجي
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  .الجدول الموالي العقود المستخدمة في استثمار حصيلة الصكوك وما يترتب عليها من أحكام في مجال تملك الصكوك يوضح

  الإسلامية أحكام تملك وتداول الصكوك): 3-1(الجدول رقم 

  حكم التداول  حكم التملك  عقد الاستثمار

  مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثيل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  جائز  المشاركة

المشاركة 

  المتناقصة
  مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثيل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  جائز

  مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثيل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  جائز  المضاربة المطلقة

  مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثيل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  جائز  المضاربة المقيدة

  مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثيل الصكوك لموجودات قابلة للتداولجائز   جائز  الوكالة المطلقة

  ات قابلة للتداولمع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثيل الصكوك لموجود جائز  جائز  الوكالة المقيدة

  إلا من وقت شراء السلع إلى حين بيعهاجائز  غير  جائز  المرابحة

  إلا من وقت شراء السلع إلى حين بيعها غير جائز  جائز  البيع بثمن آجل

  جائز  الإجارة التشغيلية
  يجوز

ُ
 لا يجوزعينة، وــقبل إعادة إجارة الأعيان المستأجرة في صكوك ملكية منافع الأعيان الم

  .عينة ــــُفي غير الم

الإجارة المنتهية 

  بالتمليك
  مع بدء النشاط ومراعاة أحكام تمثيل الصكوك لموجودات قابلة للتداول جائز  جائز

  .مع تحول النقود إلى أعيان، ولا يجوز إن دفعت حصيلة الصكوك ثمنا في استصناع مواز جائز  جائز  الإستصناع

  غير جائز  جائز  السلم

ندوة الصكوك  ورقة بحثية مقدمة في إطار، بها الارتقاءأسواق الصكوك الإسلامية وكيفية ، علي الجارحي، عبد العظيم جلال أبوزيد معبد: المصدر

  . 20:، ص2010ماي  26- 24: عرض وتقويم، المنعقدة في جامعة الملك عبد العزيز في جدة، خلال الفترة: الإسلامية

  الإسلامية للصكوكوالشرعي  الائتمانيالتصنيف : رابعالفرع ال

 يةصرفالموحسن الأداء الفني للأعمال  الائتمانيةات والتقويم المستقل لكل من الملاءة ـالتصنيف المعلوم توفر عملية    

أو شركات التأمين  الاستثماريةق والمحافظ ــأو الصنادي المصارفي للمؤسسات المالية الإسلامية، سواء رعشال والانضباط

إعطاء المؤسسة أو المنتج مستواه ؛ وبالتالي في الأسواق كالصكوك ونحوهاالتكافلي أو المنتجات المالية الإسلامية التي تتداول 

  .)2(طبقا للمقاييس المعتمدة في تحديد المخاطرالصحيح من الجودة النوعية 

                                                                                                                                                                  
الصكوك الإسلامیة؛ تحدیات، تنمیة، ممارسات ( بعنوان BDOبحث مقدم لورشة العمل التي أقامتھا شركة ، الصكوك تجارب عالمیةخولة فریز النوباني، - )1( 

  .7:، ص19/7/2010ـ 18، عمان، المملكة الأردنیة الھاشمیة،)ةدولی
  
، ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، المؤتمر الرابع الإسلامیة ومعاییر الجودة الشاملة المصارفتصنیف عبد الستار أبو غدة،  -)2(

  .3:، ص4/10/2004- 3للھیئات الشرعیة، البحرین، 
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مطابقة عمل أو أعمال أو خدمات  بمدى عنىَ تصنيفا شرعيا يُ الشركة التي تصدر "هي  :شركة التصنيف الإسلامي: أولا

إبراء ذمته أمام بطلب من العميل، شركة كان أو هيئة أو فردا، أو بقصد بيان  يعة الإسلاميةالعميل للراجح من أحكام الشر 

  ؛)1("المحتاجين لذلك عملاءه من الوقوع في المعاملات المحرمة أو المشبوهة شرعا أو لبيان الحكم الشرعي لفئة من الناس

في أن  "الائتمانيالتصنيف "عن  "التصنيف الشرعي"يختلف : الائتمانيالفرق بين التصنيف الشرعي والتصنيف : ثانيا

، أما التصنيف الشرعي "تقويم قدرة المؤسسات المالية على الوفاء بالتزاما�ا تجاه الآخرين وقوة ملاء�ا المالية"الأخير هو 

يختص للورقة المالية ولا بالكفاءة الإدارية، وإنما  الائتمانيةفهو لا يتعلق بالملاءة أو القوة المالية للمؤسسة أو النوعية "

  ؛"ر رأي مستقل حول النوعية الشرعيةبإصدا

مُصدرهِا من أهمها صيغة العقد القائم بين  ،عتمد على عدة عناصرتإذ عملية صعبة تصنيف الصكوك تعد عملية  :ثالثا

  . لأن ذلك يحدد نوع المخاطر التي يواجهها حملة الصكوك وحملتها،

مدين لحملة الصكوك بالأجرة التي تمثل العائد لأنه ر نظرا صدِ صكوك الإجارة بالوضع الائتماني للمُ يتأثر تصنيف     

أيضا بالوضع الائتماني للمستأجر، وهذا الدوري، كما أنه ملتزم بوعد بالشراء في �اية العقد والوفاء �ذا الالتزام مرتبط 

وجه شبه بالسندات من ناحية التصنيف، ولكن يبقى خارج التصنيف الائتماني المخاطر السوقية ذلك أن حملة الصكوك 

عنصر اختلاف عن السندات، أما  وهم ملاك الأصل المولد للعائد وهذا عرضة لتقلبات الأسعار أي المخاطر السوقية وه

  .)2(المضاربة والمشاركة فالأمر فيها أكثر تعقيدا حتى يكاد لا يوجد لها تصنيف في الوقت الحاضرتصنيف صكوك 

صكوك مضمونة بشكل كلي ( منهجية التصنيف المعتمدة في الصكوك تبعا لخصائصها التحليلية يوضح الجدول الموالي    

  :)وصكوك غير مضمونة

  

  

  

  

  

  المعتمدة في الصكوك تبعا لخصائصها التحليليةمنهجية التصنيف ): 3-2(الجدول رقم 

  منهجية التصنيف  الخصائص التحليلية  صنف الصك

عادلة تصنيف الإصدار مع تصنيف بادئ مبصفة عامة من  مضمون الإصداررأس مال صكوك مضمونة بشكل كلي 

                                                 
، مداخلة مقدمة التصنیف الائتماني بین مسبب للأزمة المالیة العالمیة والبحث عن مخرج لھا، دراسة وضعیة وشرعیةبلعزوز بن علي ومداني أحمد،  -)1(

  .10:، ص2010دیسمبر  16-15للمؤتمر الدولي الرابع بالكویت حول الأزمة الاقتصادیة العالمیة من منظور الاقتصاد الإسلامي، كلیة العلوم الإداریة بالكویت، 
ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر السابع للھیئات الشرعیة للمؤسسات المالیة  كیف تتوافق الصكوك مع أحكام الشریعة الإسلامیة،محمد علي القري،  -)2(

  .3:ص، 2008ماي  28- 27الإسلامیة، البحرین، 
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  )الأصول المستندة(

Asset-Based 

قبل بادئ العملية بواسطة تعهد إعادة الشراء 

  بأجل؛

محمية عن  )توزيعات دورية(القسيمات 

طريق بند سيولة موضوع تحت التصرف من 

  - الضامن -قبل بادئ العملية

  .العملية

تمثل الصكوك التزاما بالتساوي مع درجة 

  ) )تابع( أساسي أو ثانوي (الضمان 

  صكوك غير مضمونة

  )أصول مدعومة(

Asset-Backed 

محل لأي والقسيمات ليست رأس المال 

  .شرط دعم داخلي أو خارجي

بصفة عامة هذه الإصدارات لها كأصول 

مستندة إليها قروض الرهن العقاري، وهي 

محل تقسيم إلى شرائح، أين تكون هناك 

  .آليات تعزيز الشرائح العليا

منهجية متماثلة مع تلك المطبقة على 

  .التقليدي هياكل التوريق

 من نوعية التدفقات النقدية هي جزء

طبيعة وتحدد  الأصل المستند إليه،

  .الهيكلة بشكل كبير تصنيف الصكوك

Source : Anouar Hassoune, la finance islamique dans le système financier international et dans la mondialisation, 
Edition Secure Finance, Paris, 2008, p :  95 .  

 يةصرفالمتزايد عدد المؤسسات المالية الإسلامية وتلك التي تقدم الخدمات واكب : الشرعيالحاجة إلى التصنيف : رابعا

وتتضمن تفاصيل كثيرة ومبتكرات أصبحت أكثر تعقيدا  ، والتيفي المنتجات المالية الإسلامية اوتزايد االإسلامية تنوع

  .المتعاملين مع هذه المؤسساتيصعب الإحاطة بجميع تفاصيلها من قبل 

للمؤسسات والمنتجات المالية الإسلامية مع عدم  الهوية الإسلاميةمما لا شك فيه، أن الجانب الشرعي هو الأهم في تحقيق     

  ؛ قابلا للقياس بد أن يكون هذا العنصرلا ذلك لعموما،  يةصرفالمالذي هو محل اتفاق في الصناعة  الائتمانيإغفال الجانب 

 التأكد من التزام المؤسسات فيعي الدور المنوط بالجهة المعنية بالتصنيف الشر  يكمن:منهجية التصنيف الشرعي: خامسا

والتأكد من توافر الهيئة الشرعية على الفرص ، الشرعية ووجود رقابة شرعية فيها تطبيقها الإجراءات المعتمدة من هيئتهاوحسن 

  . على المعلومات والإمكانيات لذلكالكافية للنظر والحكم 

الشرعي في عمل  الانضباطن في مجملها فكرة واضحة عن كوِ تعتمد المنهجية المذكورة على جمع العناصر المهمة التي تُ     

ويتطلب التصنيف الشرعي تكوين مجلس شرعي يتخصص  لشرعية للصكوك والمنتجات المالية،المؤسسة المالية أو النوعية ا

ابق للمنهجية بالعمل المصرفي الإسلامي ليقوم من خلال اللجان التي يتم تشكيلها من أعضائه بعملية التصنيف على الوجه المط

  ؛المعتمدة من قبله

من اتجاهات متعددة �دف في �اية بتصنيف المؤسسات المالية الإسلامية العالمية للتصنيف  الإسلاميةتقوم الوكالة : اسادس

المالية كالصكوك  لدى المؤسسات المالية أو الأوراق المالية والمنتجات "الجودة الشرعية"الأمر إلى إصدار رأي مستقل حول 

ليس من ناحية الملاءة المالية  تهاعلى سبيل المثال، وذلك من خلال عناصر مستقلة وموضوعية وفي ذلك تعزيز لمصداقي
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يتوقف على  )(لهذه الوكالة التحدي الحقيقيولكن بسداد التزاما�ا طويلة وقصيرة الأجل فحسب،  الالتزاموقدر�ا على 

بدقة ووضوح لإصدار وزن وقدر�ا على الإطلاع على المعلومات  وكذلك شفافيتهاالمؤسسات المالية الإسلامية لها دعم 

  ؛)1(وصولا إلى درجة التصنيف اعتمادهاعادل للتفاصيل التي يتم 

عملية �دف إلى توفير المعلومات والتقييم المستقل بشأن مدى تقيد والتزام " يعتبر تصنيف الجودة الشرعية: ابعسا

والمالية الإسلامية وكذلك المنتجات المالية  يةصرفالمالمؤسسات المالية الإسلامية أو المؤسسات التي تقدم الخدمات 

  .)2(الصكوك بمبادئ وأحكام الشريعة الإسلاميةكالإسلامية  

الإسلامية وعلى النوافذ تصنيف الجودة الشرعية بالنسبة للمؤسسات المالية الإسلامية أيضا على الأدوات المالية ينطبق   - 1

  ؛)3(اطقالشرعية هنا وهناك بحسب المن الاختلافاتالإسلامية، وبذلك لابد أن يتعامل هذا التصنيف مع 

وعدم  والاستقلاليةوعية جودة التصنيف الشرعي نظام تقييم شفاف يعتمد بشكل رئيسي على عناصر الموض -2

التنويع الجغرافي  تشمل معايير اختيارهمو  كبار العلماء في الفقه الإسلامي،  ، وقد تم تطويره من قبل مجموعة منالانحياز

  .)(والخبرة في مجال التمويل المصرفي الإسلامي

  أحكام ضمان الصكوك وضمان عوائدها: امسالفرع الخ

، وذلك لصلاحيتها للتطبيق في أنشطة كثيرة تسد �ا دوات التمويلية الإسلاميةالصكوك الإسلامية من أهم الأ دتع    

ولكنها مع ذلك تتعرض لكثير من المشكلات التي تحتاج إلى مزيد من البحث أو الإضافي، الحاجة إلى التمويل الأساسي 

  :)5(، ومن بين هاته الضماناتأحكام ضمان الصكوك وضمان عوائدها ، ومن بينها)4(والتمحيص

في العقد يضمن ما يحصل من نقصان أو خسران في مشروع رَ وجود طرف غير طَ "المقصود به  :ضمان الطرف الثالث: أولا

وسندات  بشأن سندات المقارضة) 3/4(3 رقم وقد جاء في قرار مجمع الفقه الإسلاميتم تمويله بواسطة الصكوك، معين 

                                                 
)(- مؤسسات التصنیف الإسلامیة القائمة ثلاث مؤسسات، ویتعلق الأمر بوكالة التصنیف المالیزیة الخاصة بتصنیف الشركات الإسلامیة  دلا یتجاوز عد

بینھما،  اك فرقا جوھریاالمالیزیة والوكالة الإسلامیة الدولیة للتصنیف والھیئة الشرعیة للرقابة والتصنیف، ورغم التشابھ بین المؤسستین الأخیرتین إلا أن ھن
شرعیة للرقابة تعنى الوكالة بتصنیف الجودة الشرعیة، وھذا التصنیف ینظر إلى المتطلبات الإداریة في مجملھ ومعاییره خلافا للتصنیف الشرعي للھیئة ال

  .یة التي یقوم علیھا المنتجوالتصنیف الذي یقوم على تصنیف مدى الالتزام الشرعي من خلال الفحص التفصیلي لجمیع الأسس النظریة الشرعیة والتطبیق
  .29:، الریاض، ص2010ینایر  09، المصرفیة الإسلامیة، العددتصنیف الجودة الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، خولة فریز النوباني -)1(
  : ى الرابط الإلكتروني للوكالةمتوفر عل. 2:، ص2006، الوكالة الإسلامیة الدولیة للتصنیف، البحرین، ماي منھجیة تصنیف الجودة الشرعیة -)2(

www.iirating.com/methodologies/sharia_method_arb.pdf 
  .29:، صتصنیف الجودة الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، مرجع سابق، خولة فریز النوباني -)3(
)(-  مجال المصارف والصیرفة والشریعة الإسلامیة، یتم اختیار تتكون لجنة التصنیف الشرعي من خبراء تصنیف داخلیین وخبراء خارجیین ذوي خبرة في

  .باط والحفاظ على السریةالأعضاء الخارجیین بشرط أن یكونوا مستقلین تماما ولیست لدیھم علاقة بأیة جھة أو مؤسسة یتم تصنیفھا، وھم أیضا ملتزمون بلائحة الانض
في الصكوك للسماح بتطور القطاع، إلا أن الوقت حان لمراجعة  ت عن شرط إعادة الشراءترى مجموعة من الخبراء أن بعض المجالس الشرعیة تغاض -)4(

الصكوك الإسلامیة في الخلیج لا تتفق حقیقة مع الشریعة الإسلامیة،  من % 85فقھاء في ھیئة المحاسبة والمراجعة في وقت سابق أن نحو  المعاییر، كما أكد
الوكالة، وكذلك  أصول الصكوك بقیمتھا الاسمیة في نھایة مدة المضاربة أو المشاركة أو تعھد المُصدِر الملزم بشراءأبرز المخالفات في تطبیقاتھا في  وتأتي

محفظة  المضاربة والوكالة أو عقد إصدار الصكوك، أو تعھد المضارب الملزم بإقراض تعھد المصدر الملزم بضمان رأس المال في وثیقة مستقلة عن عقد
والمراجعة  توزیعات أرباح بمستوى معین؛ كما أكدت التوصیات الصادرة عن المجامع الفقھیة والمجلس الشرعي في ھیئة المحاسبة الصكوك بغرض ضمان

حاملیھا، سواء كان  الصكوك أو التعھد بشراء أصول الصكوك بالقیمة الاسمیة أو الالتزام بإقراض من منع التزام المصدر للصكوك بضمان رأس مال حملة
  .المنع من ذلك على الشركة ذات الغرض الخاص التي تنشأ بضمانھ مباشرا أم بصور أخرى تؤدي إلى الضمان، ویسريتعھدا 

عرض وتقویم، المنعقدة في رحاب جامعة الملك عبد العزیز : ، ندوة الصكوك الإسلامیةضمانات الصكوك الإسلامیةحمزة بن حسین الفعر الشریف،  -)5(
، بالتعاون مع مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع الفقھ الإسلامي الدولي والمعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، 2010ماي  25- 24بجدة، خلال الفترة 

  .]7- 5[:ص
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اك ما يمنع شرعا في نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة من الحصول على وعد ليس هن": منه) 9(في البند  الاستثمار

طرف ثالث منفصل في شخصيته وذمته المالية عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل بمبلغ مخصص لجبران الخسران في 

بمعنى أن التزامه ليس شرطا في نفاذ العقد وترتب آثاره  ؛"مشروع معين، على أن يكون التزاما مستقلا عن عقد المضاربة

  ؛)1(ب فيهرغَ جائز شرعا ومُ بدأ التبرع ويستند هذا القرار إلى أن م ،عليه

، ومجموع قيم هذه "التي تحدد للصك عند إصداره تلك" الاسميةالمقصود بالقيمة  :للصك الاسميةضمان القيمة  : ثانيا

هو ، و جائز أيضا ولأنه غرر ممنوع شرعا يره فهو غيردِ ره أو مُ صدِ د تعهد من مُ جِ الصكوك هو رأس مال الصندوق، وإذا وُ 

ويدخلها في  أهم خصائصها التي تميزت �ا من حيث  كو�ا أدوات مالية استثمارية مشروعة الصكوكد فقِ إلى ذلك يُ 

ه، فهلاكه كليا أو جزئيا رمُ ه وعليه غُ نمُ وحامل الصك مالك له، له غُ  ،ريحةدائرة السندات وهي محرمة بالأدلة الشرعية الص

  الحقيقي في الصكوك الإسلامية؛أو نقصان قيمته عليه وحده وهذا هو الذي يحقق معنى الملك 

ديرها بضمان عائد معين أو منسوب إلى رأس المال الذي اشتري به ر الصكوك أو مُ صدِ يتعهد مُ  :ضمان العائد: ثالثا

الصك، لأن مشتري الصك لا يعلم هل سيتحقق له ربح أو لا يتحقق، وهل سيسلم له رأس ماله أو ينقص، فضما�م له 

إضافة إلى أنه يسوي بين الصكوك الإسلامية والسندات الربوية المحرمة التي تتمتع بضمان العائد  ،غرر كبير لا يجوز شرعا

  ويا محرما؛ريها، فتكون بذلك قرضا ربصدِ عليها من مُ 

 : رابعا
َ
 الضمان بع

َ
ر الصك أو إلى أي جهة أخرى لضمان نقصان صدِ أن يدفع حامل الصك مبلغا إلى مُ "المقصود به  :ضو

وهذا في حقيقته غرر ومقامرة لأن حامل الصك الذي يدفع هذا المبلغ قد يأخذ  ،"للصك أو لضمان العائد الاسميةالقيمة 

نوع  ، وهي وإن كانت غير جائزة بالصورة المتقدمة لأ�الا يأخذ شيئا وهو من الربا أيضاأكثر مما دفع وقد يأخذ أقل منه وقد 

  ؛ن من شركة تكافلية إسلاميةهذا الضمام دِ قُ  جائز إذاإلا أنه  من التأمين التجاري الممنوع؛

مؤسسات ضمان أو  يةصرفأخرى من الضمانات، كضمان الدولة الصادر بشأن الحسابات الم أنواعهناك  :خامسا

أو ، بشرائهاالتزام المستفيد من الموجودات التي يمثلها الصك أو  غير الجهة المديرة بالاستردادد تعهِ توفير مُ أو الاستثمار 

  .)2(الاستثمار بصكوك التأجير وتعهد المستأجر بالشراء بالقيمة الاسميةأو  تكوين احتياطي مخاطر الاستثمار

  

  أنواع الصكوك الإسلامية المعالجة المحاسبية لعمليات التصكيك و:المبحث الثاني

  . لعمليات التصكيك ولأنواع الصكوك، وأخيرا لدورها وأهميتها في الاقتصادسيتم التطرق في هذا المبحث للمعالجة المحاسبية          

                                                 
إلى ذا علاقة بأحد طرفي العقد، بأن یكون شریكا لھ أو فرعا منھ أو نحو ذلك، فإن ھذا یؤدي ) الطرف الثالث(الإشكال المطروح، إذا كان الضامن  -)1(

مصدره علاقة  ضمان قیمة الصك أو ضمان عائده وكلاھما ممنوع شرعا، أما الأول فلأن ملكیة ما تضمنھ الصك قد انتقلت إلى مالك الصك ولم یعد لمنشئھ أو
بیرا لو حملناه الطرف بھ، فضمان طرف ثالث لھ علاقة بھ یؤدي إلى الوقوع في الغرر الفاحش المنھي عنھ شرعا؛ إذ ربما انخفضت قیمة الصك انخفاضا ك

  .الضامن لأضر بھ وأجحف بمالھ بدون حق، فھو غیر جائز إلا إذا كان تبرعا بالشرط المذكور في قرار المجمع
عرض وتقویم، المنعقدة في رحاب جامعة الملك عبد : ندوة الصكوك الإسلامیة، المخاطر في الصكوك وموقف الشریعة من ضمانھاعبد الستار أبو غدة،  -)2(
، بالتعاون مع مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي ومجمع الفقھ الإسلامي الدولي والمعھد الإسلامي للبحوث 2010ماي  25- 24لعزیز بجدة، خلال الفترة ا

  .4- 6:والتدریب، ص
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  الجانب المحاسبي لتوريق الموجودات: الأولالمطلب 

عمليات التوريق التقليدية إظهار بعض الموجودات خارج الميزانية كأحد الأساليب التي حققتها من الأهداف     

، وقد عالجت المعايير المحاسبية الدولية هذه يةصرفالمللاستجابة لمتطلبات كفاية رأس المال التي وضعتها لجنة بازل للرقابة 

على  بالاعتمادعمليات التوريق وفق المنظور الإسلامي فقد تم معالجتها  ، أما "IAS32/IAS39"العملية من خلال المعايير

 .التنضيض الحكمي

  التقويم أو التنضيض الحكمي: الفرع الأول

إليها والتي يستمر النشاط فيها عادة لفترات  بالاستنادالتي تصدر الصكوك  للاستثماراتنظرا للطبيعة الخاصة     

 تخذفي كثير من الأحيان بتوزيع أرباح دورية وت جهات الإصدارتقوم ، )طويلة الأجلمتوسطة و (ودورات زمنية متعددة 

الطريقة الأولى توزيع دفعات على الحساب إلى أن تتم التصفية النهائية هذه التوزيعات إحدى الطريقتين، يتم من خلال 

تعني للأصل الذي تم إصدار الصكوك بالاستناد إليه، فتعدل التوزيعات حينئذ وفقا للنتائج الفعلية المتحققة وهذه الطريقة 

الربح بشكل �ائي في فترات دورية محددة  توزيعالطريقة الثانية  فيويتم  المفاصلة أي مع استمرار المضاربة؛قسمة الربح قبل 

الدورات اللاحقة فيكون لكل دورة حسابا�ا وأوضاعها  نتائجبحيث تعتبر نتائج كل دورة من دورات الأرباح مستقلة عن 

  .صة، وتوزع نتائجها في كل مرة دون اللجوء إلى التصفية الفعلية والنهائية للصندوق نفسهالمالية الخا

  والتخريج الفقهيالوصف : أولا

من المصطلحات التي تذكر في مجال فقه المعاملات المالية، وبصفة خاصة في مجال المضاربة )(مصطلح التنضيض    

 حكماويتم التنضيض إما فعلا أو  أي تحويلها إلى نقدية، "تسييل الأصول غير النقدية"والمشاركة، ويقابله في الفكر المالي 

في حالة التنضيض الفعلي، ولكن تظهر العديد من المسائل التي يثار حولها الجدل في حالة  ، ولا توجد مشاكل)تقديرا(

  .يمِ كْ التنضيض الحَ 

إلى وجود إطار فقهي ومحاسبي لتطبيقه في تباينت آراء الفقهاء في هذا الشأن، وظهرت الحاجة في الآونة الأخيرة     

  .)1(المعاملات المالية الإسلامية المعاصرة

  

  .)2("التقويم"للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية مصطلح التنضيض الحكمي بمعنى  استخدمت هيئة المحاسبة والمراجعة

                                                 
)(-  ویطلق أھل الحجاز على "یستنجزه ویأخذ منھ الشيء بعد الشيء "، ویسَتنَض فلان حقھ من فلان أي"حَصَل وتعََجَل"، نضَ الثمن، غةالتنضیض لمعنى ،

، والناض من المتاع ما تحول ورقا أو عینا، یستنبط من كلام "الدرھم الصامت": الدراھم والدنانیر، نضا وناضا كما ورد في لسان العرب تحت البند النض
تحول المتاع إلى دراھم أو "یقصد بھ في فقھ المعاملات : التنضیض اصطلاحا، أما معنى "تسییل العروض إلى نقد"أن التنضیض معناه : علماء اللغة العربیة

إذا انفسخت المضاربة قبل التصرف والمال ناض ولا ربح فیھ أخذه ربھ، ویقصد بالمال : دنانیر أو ما في حكم ذلك من النقد؛ یقول ابن قدامة في كتاب الشركة
والدیون لا تجري مجرى الناض ویجب على رب العمل أن ینُضِضَھا، أي یحصل .. بعد، وقال في موضع آخرالمال الذي لم یتحول إلى عرض : الناض

  ."الذھب والفضة"وھي مأخوذة من النَض وھو ) سیولة(الدیون التي على العملاء، كما یشیر مصطلح التنضیض إلى تحول العروض إلى نقد 
، الدورة السادسة عشرة لمجمع الفقھ المحاسبیة للتنضیض الحكمي في المعاملات المالیة المعاصرةالأحكام الفقھیة والأسس حسین حسین شحاتة،  -)1(

  .21:، ص2002الإسلامي، مكة المكرمة، أفریل 
  .78-77:ھـ، ص ص 23/8/1421، مكة المكرمة، كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة، جامعة أم القرى، التنضیض الحكميمحمود المرسي لاشین،  -)2(
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  طرق توزيع الأرباح الدورية: ثانيا

بالنسبة للطريقة الأولى التي يتم فيها توزيع دفعات على الحساب إلى أن تتم التصفية النهائية للاستثمارات، فقد   -1

 أي خسارة لاحقة بالربح الأول الموزع، لأن جبرَ  ـُبحيث ت ،الشافعية والحنابلة طالما أن الربح لا يستقر بالقسمةأجازها 

  . )1(الربح كما ذكروا يجب أن يكون وقاية لرأس المال

بصفته رب المال  مصرفللعرضت في إحدى ندوات البركة مسألة التزام المضارب بدفع نسبة ثابتة من رأس المال   .أ 

مانع شرعا من التزام المضارب  لا"سداد لاحقا وصدرت الفتوى التالية، على أن تتم التسوية وال، على حساب الأرباح

ب الأرباح على أن تتم التسوية لاحقا مع التزام انسبة ثابتة من رأس مال المضاربة على حس مصرفأن يدفع لل

 ؛)2("وقعت ذابتحمل الخسارة إ صرفالم

  :حت مسألة توزيع الدخل التشغيلي بنسبة تحت الحساب إلى حين التنضيض وأصُدِرت الفتوى التاليةرِ نفس السياق، طُ  في  .ب 

إذا كان موضوع المضاربة أصولا تُدِر دخلا جاز الاتفاق على توزيع هذا الدخل بين المضارب ورب المال بنسبة معينة "

عها بنسبة أخرى وإذا بيِع الأصل بأقل من ثمن شرائه فإن هذا تحت الحساب، وعلى توزيع ما ينتج من ربح عند بي

  ؛"النقصان يــجُبرَ من الدخل التشغيلي

  : المسألة بوضوح تام كالآتيبينتم إقرار هذا المبدأ في الفتوى الصادرة عن مجمع الفقه الإسلامي الدولي الذي   .ج 

م إلا بالقسمة، وبالنسبة للمشروع الذي يدر إيرادا أو غلة لزَ ك بالتنضيض أو التقويم ولا يُ ملَ  ـُيستحق الربح بالظهور وي"

   ؛)3("يعتبر مبلغ مدفوع تحت الحساب) التصفية(يجوز أن توزع غلته، وما يوزع على طرفي العقد قبل التنضيض 

 الطريقة الثانية والتي يوزع فيها الربح بشكل �ائي في فترات دورية محددة، بحيث تكون كل دورة مستقلة عنأما  -2

تطرح هنا بعض الإشكاليات الشرعية، الأخرى دون اللجوء إلى التصفية الفعلية للأصول والاستثمارات التي تم توزيعها، 

تنضيض شرط  حيث يشترط في الفقه الإسلامي توافر شرطين لكي يستقر ملك الطرفين في حصتهما من الربح، وهما

  ).استعادة رأس المال( مالهقبض رب المال لأصل وشرط ) تصفية الاستثمار( المال

متوسطة وطويلة الأجل ويتعذر القيام بالتصفية الكلية لها،   الُمـــــوَرقة الموجوداتمدة الاستثمارات في ما تكون غالبا   .أ 

لشرط التنضيض الفعلي لكامل المشاريع  بالنسبة المسألةكما يتعذر إعادة رأس المال للمستثمرين، تعالج هذه 

بحيث يؤدي ، التنضيض الحكمي أو التقديري بديلا عن التنضيض الفعلي أو الحقيقي أن عتبارعلى اوالاستثمارات 

الربح حقيقة كما لو تم تصفية الاستثمارات أو الموجودات، وقد صدر في هذا قرار من مجمع  إلى معرفة هذا التقويم 

وليس الإيراد  هو الزائد عن رأس المالأن محل القسمة هو الربح بمعناه الشرعي، و  ": الفقه الإسلامي الذي نص على

أو الغلة، ويعرف مقدار الربح إما بالتنضيض أو بالتقويم للمشروع بالنقد، وما زاد عن رأس المال عند التنضيض أو 

 ؛)4("بين حملة الصكوك وعامل المضاربة، وفقا لشروط العقدالتقويم فهو الربح الذي يوزع 

                                                 
  .615:ص ،مرجع سابق، دراسة فقھیة تأصیلیة موسعة صنادیق الاستثمار الإسلامیةعبد الستار أبو غدة،   -)1(
  .1990، الجزائر، )9(ندوة البركة السادسة، الفتوى  -)2(
  .المملكة العربیة السعودیة - جدة–، الدورة الرابعة بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار 4/8/88) 5(قرار رقم مجمع الفقھ الإسلامي الدولي،  -)3(
  ).5(الدورة الرابعة لمجمع الفقھ الإسلامي الدولي، القرار رقم  -)4(
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كانت الفتوى الصادرة عن الحلقة العلمية الثانية للبركة في غاية الدقة والوضوح بخصوص التنضيض الحكمي أو   .ب 

الحكمي بطريق التقويم في الفترات الدورية خلال مدة عقد المضاربة حكم للتنضيض ": التقديري حيث نصت على أن

للمعايير المحاسبية المتاحة، ويجوز شرعا توزيع الأرباح التي التنضيض الفعلي لمال المضاربة، شريطة أن يتم التقويم وفقا 

 ؛)1("على هذا التقويم يظهرها هذا التقويم، كما يجوز تجديد أسعار تداول الوحدات بناءً 

بمحاسبة دقيقة لجميع  الاكتفاءالأرباح، بل يجوز لا يشترط إعادة كل رأس المال في �اية كل دورة من دورات توزيع   .ج 

اب مقام ـــــــفيقوم هذه الحس ،من الأرباحتمكن من تحديد نصيب مختلف الأطراف والتي الاستثمارات والموجودات 

المالية  الأوراق سوق ب أموالهم من خلال بيع الصكوك فيـــــالقبض خاصة وأن أرباب المال يكون لهم الخيار بين سح

   .)2(عوائد الاستثمار للحصول على اأو الاحتفاظ �

  الإسلامية لمصارفاالتنضيض الحكمي في : الفرع الثاني

والخسائر بين المساهمين وفقا في �اية كل فترة مالية بتقدير نتائج الأعمال لتوزيع الأرباح  المصارف الإسلامية تقوم    

وأصحاب الحسابات الاستثمارية عقد  يةرف الإسلاماكما يحكم العلاقة بين المص  لمعايير المحاسبة المتعارف عليها،

يحكم عقودها الأحكام التي في توظيف الأموال و  الاستثمارية الإسلامية صيغمختلف البتطبيق أيضا قوم تالمضاربة، كما 

من الناحية المحاسبية معايير المحاسبة الإسلامية الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة و  الإسلامي،والمبادئ الواردة في الفقه 

  . للمؤسسات المالية الإسلامية وغيرها من معايير المحاسبة السائدة التي لا تتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية

  :الخصائص المميزة للمصارف الإسلامية: أولا

 لأصحاب الحسابات الاستثمارية والطابع الجماعي لتشغيل أموالهم؛تداخل الفترات الزمنية   - 1

 تداخل الفترات الزمنية لعقود توظيف الأموال؛ - 2

الحسابات الاستثمارية على فترات دورية ثلاثة على أصحاب ) الأرباح(الإسلامية بتوزيع عوائد  المصارفقيام بعض  - 3

 شهور ومضاعفا�ا؛

 عينية أو منافع؛ مشاركة المصرف الإسلامي الغير بحصة - 4

 .علي للاستثمارات والمشروعات المستمرة وتحويلها إلى نقديةفصعوبة التنضيض ال - 5

  :)3(الإسلامية، وذلك لتحقيق ما يلي صارفالمهناك ضرورة لتطبيق مبدأ التنضيض الحكمي في : ثانيا

 تقدير قيمة حصة المصرف في المضاربات والمشاركات بأعيان أو منافع؛  - 1

 أصحاب الحسابات الاستثمارية من عوائد الاستثمارات على فترات دورية قصيرة؛حساب نصيب  - 2

 حساب نصيب أصحاب الحسابات الاستثمارية المتخارجين؛ - 3

 حساب نصيب المساهمين من أرباح وخسائر المصرف؛ - 4

 .حساب مقدار الزكاة الواجبة على المساهمين - 5

                                                 
  .36: ، ص2013، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، - أدوات لتحقق التنمیة –الصكوك والبنوك الإسلامیة أحمد شعبان محمد علي،  -)1(
  .220:، ص2، ج2002، جدة، مجموعة دلة البركة، المصرفیةالأجوبة الشرعیة في التطبیقات عبد الستار أبو غدة،  -)2(
  .41- 40:ص ص ،مرجع سابق، الأحكام الفقھیة والأسس المحاسبیة للتنضیض الحكمي في المعاملات المالیة المعاصرةحسین حسین شحاتة،  -)3(
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  .يا في كثير من التطبيقات الفقهيةشرع الرجوع للقيمة مبدأً يعتبر هذه الحالات التنضيض الحكمي، حيث يطبق في 

  اسبية الإسلامية وعمليات التصكيكالمعايير المح: الفرع الثالث

الاستثمارات والذي يقابل المعيار ) 17(أصدرت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية المعيار رقم     

الاستثمارات في الصكوك وفرق في فقد عالج ) 12-3(المعيار ومن خلال الفقرات  ، وفي هذا39 رقم المحاسبي الدولي

رق المعيار في المعالجة المحاسبية بين الصكوك المحتفظ �ا لغرض المتاجرة ــــوك، كما فــة المحاسبية بين الأسهم والصكـــــــالمعالج

على أن الصكوك المحتفظ ) 4(فقد نصت الفقرة رقم المحتفظ �ا حتى تاريخ الاستحقاق، أو المتاحة للبيع وبين الصكوك 

بينما تقييم الصكوك المحتفظ �ا لتاريخ الاستحقاق بتكلفتها التاريخية، وفيما يلي  ؛�ا لغرض المتاجرة تقيم بقيمتها العادلة

    .مالاستثمارات في الصكوك والأسهوالتي عالجت ) 12- 3(نصوص الفقرات 

  :)1(تعامل الاستثمارات في الصكوك والأسهم كل على حدة بصفتها محفظة في المعالجات المحاسبية التالية

قيمة الحصول على هذه التي تشمل وتقاس بالتكلفة و  يتم إثبات جميع أنواع الاستثمارات في تاريخ اقتنائها :أولا

  ؛)3الفقرة رقم( بالاقتناءالاستثمارات أو القيمة العادلة للمقابل العيني، وأي مصروفات مباشرة متعلقة 

في الصكوك والأسهم المحتفظ �ا لغرض المتاجرة أو المتاحة للبيع بقيمتها يتم في �اية الفترة المالية تقويم الاستثمارات  :ثانيا

ـــالعادل ـــ ـــويقاس مبلغ التغير الناتة، ــ ــ ــ ــعلى أساس الفرق بين القيمة الدفت -إن وجد – ج عن تقويم تلك الاستثماراتــ ــ ـــ رية ـــ

  ؛)4الفقرة رقم ( 3/4و 3/3مقارنة بالقيمة العادلة ويعالج الفرق وفقا لما جاء في البنود ) جةدرَ  ــُأو القيمة الم(

المكاسب أو الخسائر غير المحققة الناتجة عن تقويم الاستثمارات في الصكوك والأسهم  إثباتيتم في �اية الفترة المالية  :ثالثا

، مع مراعاة ة من تقويم الاستثماراتقَ حقَ  ــُالمحتفظ �ا لغرض المتاجرة في قائمة الدخل في بند مكاسب أو خسائر غير م

  ؛)5الفقرة رقم (حقوق الملكية وما يخص أصحاب حسابات الاستثمار المطلق  أصحابالفصل بين ما يخص 

غير المحققة الناتجة عن تقويم الاستثمارات في الصكوك يتم في �اية الفترة المالية إثبات المكاسب أو الخسائر : رابعا

مع مراعاة الفصل بين ما يخص أصحاب حقوق  ،المتاحة للبيع في بند احتياطي القيمة العادلة للاستثمارات والأسهم

  ؛)6الفقرة رقم (الملكية وما يخص أصحاب حسابات الاستثمار المطلقة 

ة الناتجة عن تقويم الاستثمارات في الصكوك والأسهم المتاحة للبيع في بند قَ حقَ  ــُيتم إثبات الخسائر غير الم :خامسا

ة تجاوز ، وفي حالهوذلك إلى الحد الذي يسمح به رصيد المركز المالياحتياطي القيمة العادلة للاستثمارات في قائمة 

في بند مكاسب أو خسائر غير محققة من  الخسائر لرصيد الاحتياطي، يجب إثبات الخسائر غير المحققة في قائمة الدخل

  .تقويم الاستثمارات

المكاسب غير المحققة  يتم اثباتأما في حالة وجود خسائر غير محققة تم إثبا�ا في قائمة الدخل في فترة مالية سابقة،      

في قائمة الدخل إلى الحد الذي يقابل تلك الخسائر السابقة، وأي فائض في هذه المكاسب يتم إضافته للفترة المالية الحالية 

  ؛)7الفقرة رقم(تثمارات في قائمة المركز المالي القيمة العادلة للاس احتياطيإلى 

                                                 
  .45:ص ،المرجع السابق –)1(
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يتم في �اية الفترة المالية قياس الصكوك المحتفظ �ا حتى تاريخ الاستحقاق بتكلفتها التاريخية، وفي حالة وجود  :سادسا

في  فرق الخسارة ثبتفي قيمة هذه الاستثمارات يتم في �اية الفترة المالية قياسها بالقيمة العادلة، ويُ غير مؤقت تراجع 

قائمة الدخل مع مراعاة الفصل بين ما يخص أصحاب حقوق الملكية وما يخص أصحاب حسابات الاستثمار المطلقة، 

  ؛)8الفقرة رقم (ويفصح عن القيمة العادلة لهذه الاستثمارات في الإيضاحات حول القوائم المالية 

من الأرباح المعلقة بفترات مالية سابقة لمقابلة المخاطر المستقبلية المتعلقة  تجنيبهافي حالة وجود مبالغ تم  :سابعا

بالاستثمارات ولم يكن قد تم الفصل فيها بين ما يخص أصحاب حقوق الملكية وما يخص أصحاب حسابات الاستثمار 

ل على رصيد تلك حمَ  ــُت لأخيرةهذه اخسائر غير محققة، فإن المطلقة، ونتج عن تقويم الاستثمارات في الفترة المالية الحالية 

المبالغ ا�نبة، وإذا زادت هذه الخسائر عن الرصيد المتاح في هذه المبالغ فإ�ا تحمل على احتياطي القيمة العادلة 

الفصل بين ما يخص أصحاب حقوق الملكية وما يخص أصحاب حسابات الاستثمار  تكوينهللاستثمارات المراعى في 

  ؛)9رقم الفقرة (المطلقة 

تقاس الأرباح أو الخسائر المحققة من عملية بيع أي استثمار لكل صنف من أصناف الاستثمارات على حدة،  :ثامنا

وصافي المبلغ النقدي المتحصل من عملية البيع، ويتم إثبات ) أو القيمة المدرجة(على أساس الفرق بين القيمة الدفترية 

مع  في قائمة الدخل للفترة المالية الحالية -احتياطي القيمة العادلة للاستثمارات بالإضافة إلى الرصيد السابق في–الناتج 

  .)10الفقرة رقم (مراعاة الفصل بين ما يخص أصحاب حقوق الملكية وما يخص أصحاب حسابات الاستثمار المطلقة 

  إطفاء الصكوك الإسلامية: الفرع الرابع

الاستثمارية السابقة بتسييلها وتحولها إلى نقود يتسلمها حامل الصك الأخير، حيث يشير إطفاء الصكوك إلى انتهاء صفتها     

  . قد يكون كليا مرة واحدة في �اية مدة الإصدار أو جزئيا بالتدريج خلال سنوات الإصدار ها أن إطفاء

اد رأس المال، إما بالشراء إطفاء الصك باعتباره حصة امتلاك في موجودات معينة لا تكون إلا بالشراء أو باسترديعد     

يتساوى فيه شراء واحد مع الآخرين في السوق، وإما بالاسترداد فلا يكون إلا وفقا لترتيب محدد يعاد فيه جزء من الإيراد 

لرأس المال بحسب ما يكون معلنا في نشرة الإصدار، وكلما كان عائد المشروع أكبر كلما كانت مدة  المادةالسنوي على صورة 

سرع، فالأرباح التي يحصل عليها المشروع تقسم إلى قسمين، يوزع قسم على حملة الصكوك والقسم الآخر يعود إليهم الرد أ

  .)1(قد استرد قيمتها الاسمية وأكثر الصك مالكمقابل الإطفاء الجزئي لقيمة الصك، وبعد المدة المحددة للإطفاء يكون 

فإنه بانتهائها تتم تصفية الموجودات التي تمثلها الصكوك إما حقيقة  من صور الإطفاء إذا كان للإصدار مدة محددة    

وقد يتم التمليك  ،ا إلى الجهة المصدرة بالبيع أيضاوأيلولته) التنضيض الحكمي(ببيعها لطرف خارجي أو حكما بالتقويم 

  .)2(بالتمليكية المنتهلتلك الموجودات بالهبة أو بثمن رمزي أو بالقيمة المتبقية في صورة صكوك الإجارة 

                                                 
، ورقة مقدمة في إطار مؤتمر أسواق الأوراق المالیة صكوك المضاربة الإسلامیة، التخریج الفقھي والتصویر الفنيقتیبة عبد الرحمان العاني،  -(1)

  .37:، ص2006مارس، 8- 6والبورصات، كلیة الشریعة والقانون، الإمارات العربیة المتحدة، 
  .29:ص ،مرجع سابق،  حجيخالد یوسف الشایجي، عبد الله یوسف ال ولید-)2(
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   لاميةالإسأنواع الصكوك  :ثانيلالمطلب ا

، وقد رة لهيكلتهاؤطِ  ـــُقد يكون العقود الجزئية الم كون أن مستند تقسيمها ،اعتباراتلعدة  تبعاصكوك أنواع اليمكن تقسيم     

   .الإطار القانوني والأمور التقنية والطبيعة التجارية لهذه الصكوك أو التصكيك عملية يكون مستنده طبيعة ونوع الأصول محل

رة والمشاركة ستصناع والإجاالاوالسلم و عقد البيع بالثمن الآجل والمرابحة كرة للمعاملة  ؤطِ  ــــُالأول إلى العقود الم الاعتبارينظر     

    .)1(أربعة عشر نوعا من الصكوكأحصت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية  والمضاربة والوكالة، وفي هذا الإطار

 حيث قسم ر وحملة الصكوك من حيث الأصول مصدر التصكيك، صدِ  ـــُالثاني طبيعة العلاقة بين الم الاعتبار يتناول    

نوعين رئيسيين من الصكوك وهي  2005الصادرة عام ) 2(رقم الإرشادية وثيقته  في مجلس الخدمات المالية الإسلامية 

 في رؤوس الأموال الاستثماروالصكوك المبنية على ) Asset-Based Sukuk( الموجودات/الصكوك القائمة على الأصول

)Equity-Based Sukuk()2(.   

بجميع الحقوق والواجبات يتمتع حملتها بأن الصكوك تمثل ملكية للأصول محل العقد و هذه الوثيقة الإرشادية أقرت     

غير أنه تبين من واقع الصكوك الموجودة في السوق أن الشروط المسطرة في وثيقة مجلس الخدمات ، )*(المتعلقة �ذه الأصول

على  لحملتهالا تعكس ملكية حقيقية  بل إن أغلبية هياكلها الموجودة لصكوك؛المالية الإسلامية غير متحققة في جميع ا

وهو المعيار السابع  2009دفع بمجلس الخدمات المالية الإسلامية أن يصدر معيارا إضافيا سنة وهو ما ذه الأصول، ه

تناوله هذا المعيار كفاية رأس العقارية، ومما  والاستثماراتوالتصكيك  حول متطلبات كفاية رأس المال بالنسبة للصكوك

إرشادات واضحة بالنسبة وتقديم  "  "Non-Asset Backed Sukuk بالأصولكلة الصكوك غير المدعومة المال بالنسبة لهي

قد فرق معيار مجلس الخدمات المالية الإسلامية لو  ضمن الصكوك المدعومة بالأصول، للاندراجللأصول غير المستحقة 

  ).سيتم التطرق لها بالتفصيل في الفصل الرابع( بين ثلاثة أنواع من هياكل الصكوك

وكذا إنقاذ الضمانات المرتبطة كما يتطلب وجود عنصر التصكيك البيع الحقيقي وإقصاء خطر الإفلاس عن المصدر     

  .)3(بعملية الإصدار

  

  الإجارة صكوك: الفرع الأول

ب من  ركَ والشرعي، فهي عبارة عن مصطلح مُ  الاقتصاديصكوك الإجارة من الأمور المستحدثة والجديدة على المستويين     

(lease-based securitization) كلمتي صكوك وإجارة
)*(

  .)1(وتعد من أهم هياكل الإصدار في المالية الإسلامية، 

                                                 
  .17ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، المعیار رقم : انظر -)1(
  .لمجلس الخدمات المالیة الإسلامیة) 2005(انظر المعیار الثاني  -)2(
الموجودات والصكوك القائمة / الصكوك القائمة على المداینات والصكوك القائمة على الأصول: ھناك تقسیمات أخرى للصكوك ومنھا وفقا لتقسیم أول -)*(

 Debt-Based Sukuk ; Asset-Based Sukuk ; Project-Basedعلى المشاریع والصكوك المدعومة بالأصول والأصول المستندة على الأصول، 
Sukuk ; Asset-Backed Sukukالصكوك القائمة على الأصول والصكوك المدعومة بأصول والصكوك الھجینة: ، وتقسیم ثان: Asset-Based 

Sukuk ; Asset-Backed Sukuk ; Hybrid Sukuk   
، مداخلة مقدمة في إطار ندوة على الأصول تقویم نقدي للقضایا الشرعیة المتعلقة بملكیة الصكوك القائمةسعید محمد بوھراوة، أشرف وجدي دسوقي،  -)3(

 .8:، ص2010ماي  26- 24المنعقدة في جامعة الملك عبد العزیز بجدة، خلال الفترة  - عرض وتقویم–الصكوك الإسلامیة 
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  :تعريفها: أولا    

عن طريق تملك أعيان وتأجيرها، ثم تمثيلها في أوراق مالية ونقل ملكية الأعيان المؤجرة  للاستثمارأدوات مالية  " -1

 ؛)2("إلى المستثمرين بحصولهم على الصكوك واستحقاقهم الأجرة بحسب حصص الملكية

 ؛"الماليةمجموعة من الأوراق المالية ذات الخصائص التي تجعلها متميزة عن الأسهم وسندات القرض وغيرها من الأوراق " - 2

، تمثل ملكية منافع أعيان مؤجرة أو ملكية منافع أعيان موصوفة في قابلة للتداول بيعا وشراءً ) شهادات(وثائق "هي  -3

 ؛)3("الذمة أو ملكية منافع أعمال معينة أو ملكية منافع أعمال موصوفة في الذمة

أو خدمات وتتخذ من  أعيان مؤجرة أو منافعللتداول تمثل ملكية عبارة عن أوراق مالية ذات قيمة متساوية قابلة " -4

  .)4(أحكام الفقه الإسلامي مرجعا رئيسيا لها

، سواء كانت أصول حقيقية أو للاستثمارتمثل صكوك الإجارة حصة مشاعة في ملكية أصول متاحة  ،وعليه    

  ؛أشهر أنواع الصكوكمن منافع أو خدمات أو مزيج من ذلك كله وهي 

  :)5(اأنواعه: ثانيا

أصول ما  باستئجار، وهي مالك موعود انتشاراوهي أكثر أنواع الصكوك الإسلامية : صكوك ملكية الأصول -1

  ؛فيها وتصبح مملوكة لحملة الصكوك الاكتتابيعرض بيعها واستيفاء ثمنها من حصيلة 

 يط ماليبنفسه أو عن طريق وس وهي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين موجودة: صكوك ملكية المنافع  -2

ويمكن  ،مملوكة لحملة الصكوك العين وتصبح منفعة فيها الاكتتاببغرض إجارة منافعها واستيفاء أجر�ا من حصيلة 

  ؛أن تسمى صكوك إجارة المنافع

وهي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك منفعة ): الموصوفة في الذمة(صكوك ملكية منافع الأعيان الموجودة أو   - 3

  ؛فيها، وتصبح منفعة مملوكة لحملة الصكوك الاكتتابيعرض إعادة إجار�ا واستيفاء أجر�ا من حصيلة ) رستأجِ مُ (موجودة 

هي وثائق متساوية القيمة تصدر بغرض  :)من طرف موصوف في الذمة(صكوك ملكية الخدمات من طرف معين أو   - 4

 تلك الخدمة مملوكة لحملة الصكوك؛ فيها، وتصبح الاكتتابتقديم الخدمة من طرف معين واستيفاء الأجرة من حصيلة 
  

تتميز بعدة خصائص تجعل منها أداة رئيسية في السوق التمويلية الإسلامية، وتقوم هذه الخصائص على  :هاخصائص :ثالثا

  :)6(طبيعة عقد الإجارة بصورته الشرعية إلى جانب طبيعة الصك وهي

                                                                                                                                                                  
أو المكارة والتي لھا عدة المصطلح یتكون في شقھ الأول من كلمة صكوك وقد تم التطرق لمفھومھا، أما الشق الثاني فھو كلمة الإجارة أو الإیجار  -)*(

حیث المعنى، تعاریف، فقد وضعت المذاھب الفقھیة الإسلامیة تعریفا للإجارة اختلف من مذھب لآخر، إلا أنھ رغم اختلافھا في الصیاغة ظلت متقاربة من 
الإیجار ھو عقد على منفعة مقصودة معلومة  المذھب الشافعيعبارة عن تملیك منافع شيء مباحة مدة معلومة بعوض، وفي  المذھب المالكيفالإیجار في 

  .فالإیجار یعني بیع المنفعة المعلومة في مقابل عوض معلوم المذھب الحنفيمباحة قابلة للبذل والإباحة بعوض معلوم، أما 
(1) -Mahmoud A.EL-Gamal, Islamic Finance, Law, Economics, and Practice, Cambridge University Press, UK, 2006, p:102. 

  .338:، ص2002، مجلة مجمع الفقھ الإسلامي، العدد الثاني عشر، المجلد الأول، الإیجار المنتھي بالتملیك وصكوك التأجیرمحمد مختار السلامي،  -)2(
  .69:، ص2004لثاني، ، مجلة مجمع الفقھ الإسلامي، الدورة الخامسة عشرة، العدد الخامس عشر، الجزء اصكوك الإجارةقطب مصطفى سانو،  -)3(
 .22:، ص2011، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، صكوك الإجارة الإسلامیة، دراسة قانونیة مقارنة بالشریعة الإسلامیةمحمد بن مبارك البصمان،  -)4(
  .340: ص ،مرجع سابقمحمد مختار السلامي،  -)5(
  .10:ص ،مرجع سابق، الصكوك الإسلامیةصفیة أحمد أبو بكر،  -)6(
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 ؛ليبورال متغيرا حسب تغير مؤشرالعائد على صكوك الإجارة قد يكون ثابتا أو   -1

 ل نفسه أو جهة مرتبطة به؛وِ مَ تَ  ـُقد يكون الم مالك العقار -2

 ؛)العقار(الإجارة قابلة للتداول لأ�ا تمثل ملكية في أصل حقيقي  صكوك -3

 ؛معروف مقدما) الإيجار(صكوك الإجارة ذات مخاطر منخفضة نسبيا، لأن عائدها  -4

فمن حيث الإصدار يمكن للمؤجر إصدارها كما : الإصدار أو على مستوى التداولالمرونة والسعة سواء على مستوى  - 5

ويمكن للقطاع ، )1(يمكن للمستأجر نفسه إصدارها، بل وحتى يمكن لطرف ثالث إصدارها بإذن من المؤجر أو من المستأجر

تداول بيعا وشراء وإجارة فإن ال مستوىأما مرونتها على  ؛)2( الحكومي أو الخاص إصدارها لتمويل المشروعات المختلفة

صكوك الإجارة تسعها وتمتد مرونة صكوك الإجارة إلى مستوى الأسعار، إذ أيضا تقبل الزيادة فيها كما تقبل التخفيض 

 ؛منها أي خضوعها لعوامل السوق

 ؛حاجات تمويلية متعددة، أي صلاحيتها لتلبية من المشروعات ذات نفع عام أو خاصلتمويل العديد  للوسائط الماليةصلاحيتها  - 6

قد الإجارة في إمكانية توفر بدائل وصور متعددة من صكوك الإجارة، فضلا عن ذلك خضوعها لأحكام ع -7

 الشريعة الإسلامية؛

لموارد المالية التي �ا في تعبئة ا الاستعانةالإسلامية في إمكانية  مصارفأهمية صكوك الإجارة بالنسبة للتكمن  -8

قوم به وذلك من استرداد ما تصدر صكوك إجارة لأعيان مقابل التمويل بالتأجير الذي تأن  فبإمكا�ا تحتاج إليها،

  .في تمويل مشروعات تمويلية أخرى ته من تمويل ليستخدمقدم

  صكوك السلم :الفرع الثاني

  .العقود المستقبليةبيع السلم هو أحد أنواع البيوع التي تطبقها المصارف الإسلامية، كما أنه واحد من أنواع  

   :)3(تعريف السلم :أولا

 ."تسليف الشيء"، ويستخدم السلم أيضا بمعنى "إعطاء الشيء وتسليمه" :لغة -1

بيع شيء غير موجود بالذات بثمن مقبوض في الحال، على أن يوجد "، وهو "بيع آجل بعاجل"هو : اصطلاحا -2

 ؛"ويسلم للمشتري في أجل معلوم

لصكوك السلم هو البائع لبضاعة السلم أو المؤسسة المالية التي تنوب عنه لقبض ثمن السلم  المصدر :صكوك السلم: ثانيا

بعد قبضها بثمن أعلى وتوزيع الثمن  بضاعة السلم بقصد بيعهاا، ويكتتب فيها المشترون لعند التعاقد من حصيلته

من جنس بضاعة السلم ونفس مواصفا�ا قبل قبض بضاعة السلم بثمن أعلى  )(بينهم، أو بيع البضاعة بسلم موازٍ 

                                                 
  .95:ص ،سابقمرجع  محمد مختار السلامي،-)1(
، المملكة العربیة السعودیة، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، المصرف الإسلامي للتنمیة، الطبعة سندات الإجارة والأعیان المؤجرةمنذر قحف،  -)2(

  .75:، ص2000الثانیة، 
  .88: ، ص2012، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، ستثماري في البنوك الإسلامیةأبعاد القرار التمویلي والابن إبراھیم الغالي،  -)3(
)(- ھو أن یعقد المسلم إلیھ سلما مستقلا مع طرف ثالث للحصول على سلعة مواصفاتھا مطابقة للسلعة المتعاقد على تسلیمھا في السلم الأول  :السلم الموازي

  .ویكون البائع في ھذه الحالة في السلم الأول مشتریا في السلم الثاني وھو جائز. لیتمكن من الوفاء بالتزامھ فیھ
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ثم تسليمه بضاعة السلم بعد قبضها أو د وتوزيعه على مالكي صكوك السلم؛ وقبض الثمن من المشتري عند التعاق

ما وتخصيص الصكوك في الاكتتاببعد قفل باب –تمثل صكوك السلم ا له؛ تحصيل بضاعة أخرى من السوق وتسليمه

  .)1(ملكية حصة شائعة في بضاعة السلم - أصدرت له

  صكوك الإستصناع: الفرع الثالث

  .قبل التطرق لمفهوم صكوك الاستصناع، لا بد من تقديم مفهوم عام للاستصناع    

  : تعريف الإستصناع: أولا

 ، والصنعة عمل الصانع؛"ةنعَ طلب الصَ ": لغة -1

 :)2(متعددة ومنهاالإستصناع بتعريفات عرف الفقهاء : اصطلاحا -2

 ؛"عقد على مبيع في الذمة": الإستصناع  .أ 

 ؛"ط فيه العملرِ عقد على مبيع في الذمة شُ ": الإستصناع  .ب 

للمواصفات التي يتم تحديدها ويلتزم يتعهد فيه أحد الأطراف بصناعة عين غير موجودة أصلا، وفقا  اتفاق"هو    .ج 

  ؛"ثمنا للعين المصنوعةدفع مبلغ معلوم مقابل  الاتفاق�ا الصناع بموجب هذا 

   :صكوك الاستصناعتعريف : ثانيا  

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع مملوكا " -1

المالية فمصدر هذه الصكوك هو المشتري لعين يلتزم البائع بتصنيعها بمواد من عنده أو المؤسسة  ،)3(لحملة الصكوك

بين تكلفة العين وثمن من الفرق  الاستفادةوذلك بقصد  خدام حصيلتها في تصنيع هذه العين؛التي تنوب عنه لاست

 ؛"باعتباره ربحا لمالكي الصكوكبيعها 

فيه في شركة معينة وفقا هي شهادات أو وثائق أو عقود يتم إصدارها باسم المكتتب مقابل المبلغ الذي اكتتب " -2

وهي تمثل بذلك حصصا شائعة في شركات متخصصة لممارسة نشاط الصناعة، حيث تقوم لقواعد وشروط معينة، 

ذات قدرة وخبرة في تصنيع السلع بمختلف أنواعها من رة لصكوك الاستصناع بتكوين شركات صدِ  ــُالجهات الم

لجوية، كالمباني السكنية ووسائل النقل كالسيارات والطائرات والسفن والبحرية واالصناعات الخفيفة والثقيلة والبرية 

 .)4("والقطارات وغيرها

                                                 
  .204: ، صمرجع سابق ،إدارة الاستثمار في المصارف الإسلامیة، حسین محمد سمحان وآخرون-)1(
النظریة ) (المنتھیة بالتملیك(المشاركة المتناقصة-الإستصناع- أسالیب الاستثمار-الإسلامیة والمؤسسات الاقتصادیة المصارفوائل محمد عربیات،  -)2(

  .]132- 130[ :، ص2009، دار الثقافة للنشر والتوزیع، عمان، )والتطبیق
  .308:ص ،مرجع سابقالمعاییر الشرعیة،  -)3(
 & International Conference On Islamic Banking، صكوك الاستصناع من البدائل الشرعیة لسندات القروض الربویةموسى بلا محمود،  -)4(

Finance : Cross Border Practices & Litigations (15-16 June 2010)4:، مالیزیا، ص.  
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من فرق بين الثمنين  والاستفادةمواز بتكلفة أقل  استصناعتستخدم حصيلة الصكوك في دفع ثمن تصنيع العين في     

ربحا لمالكي الصكوك، ويوزع ثمن العين المصنعة على حملة صكوك الإستصناع بعد قبضه، وقد توزع أقساط  باعتباره

 .)1(الثمن عند قبضها

يمكن تسليم حصيلة الصكوك إلى الصانع دفعة واحدة أو أقساطا بحسب مراحل تصنيع السلعة وفق بيانات يوفرها     

  لصناعة؛خبير بالصنعة بحسب مراحل سير ا

  صكوك المرابحة: رع الرابعالف

، وهي واحدة من أكثر أساليب التمويل شيوعا بين المرابحة هي إحدى صور بيع الأمانة المعروفة في الشريعة الإسلامية    

  .المصارف الإسلامية

الإسلامي للعميل أصلا من نوع معين في حوزته بسعر التكلفة  صرفاتفاق يبيع بموجبه الم"�ا يقصد : هاتعريف: أولا

  ؛)2("إضافة إلى هامش ربح) سعر الشراء مضافا إليه التكاليف المباشرة الأخرى(

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلعة المرابحة ": ف صكوك المرابحةيتعر: ثانيا  

  .)3("الصكوكمملوكة لحملة 

فيها لشراء سلعة مرابحة، ثم بيعها  الاكتتابحصيلة  باستخدامالمصدر لهذه الصكوك هو المؤسسة الوسيطة التي تقوم     

لة الصكوك في الأسواق والعائد على الصكوك يتمثل في الفارق بين سعر شراء السلعة وبيعها في الأسواق، فقد يربح حم

ويملك حملة الصكوك سلعة المرابحة ويستحقون ثمن بيعها ويمتلكو�ا  إذا كان العائد سالبا؛ ا، ويخسرونإذا كان الفارق موجب

  .)(هانمِ ها وغُ رمِ بغُ 

  صكوك المشاركة: الفرع الخامس

  .تعد صيغة التمويل بالمشاركة  من صيغ التمويل الطويلة الأجل، وهي من البدائل الإسلامية لفكرة التمويل الربوي    

عقد بمقتضاه يقوم المصرف الإسلامي بتقديم أموال تضاف إلى أموال العميل في صورة مشاركة ": المشاركة تعريف: أولا 

في رأس المال، ويتحمل كل طرف أية خسارة كل بقدر نسبة مشاركته في رأس المال، والأرباح تتوزع على الطرفين بنسبة 

تفق عليها من الربح إن وجدت لأي من الطرفين مقابل مشاركة كل منهما في رأس المال، بعد أن يتم دفع النسبة الم

  ؛)4("الخدمات الإدارية

                                                 
(1)- Mohammed Obaidullah, Islamic Financial Services, scientific Publishing Centre, king Abdulaziz university, 
Jeddah, 2005, p : 166. 

  .29:، ص2012، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، الإسلامیة المصارفإدارة شھاب أحمد سعید العزعزي،  - )2(
  .289: ص ،مرجع سابق، المعاییر الشرعیة -)3(
)(- مدیر عام مركز البركة للبحوث والاستشارات المالیة الإسلامیة : سامي حمود)طرح فكرة صكوك المرابحة لأول مرة، وذلك ھو من و ).عمان، الأردن

تارة لبیع الحصص الاستثماریة باعتبار أن بیع وقد كان بیع المرابحة من أبرز الأمثلة المخ: "...وقال1984في ندوة البركة الثانیة التي عقدت في تونس سنة 
الدیون بحد ذاتھا لا  المرابحة بعد أن یتم یمكن فیھ تماما معرفة الربح وموعد تحققھ ونسبة ما یستحق من الزمن، وما یتبقى لما ھو باق من الأیام، وإذا كانت

  ."مع النقود والأعیان، فإنھا تصبح قابلة للبیعتباع إلا مثلا بمثل، فإن ھذه الدیون إذا كانت جزءً من موجودات مختلطة 
  .286:، ص2013، دار الفكر والقانون، المنصورة، الإسلامیة عن خدماتھا المصرفیة وأعمالھا الاستثماریة المصارفمسؤولیة عبد القادر قائد سعید المجیدي،  -)4(
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ة هذه وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك مشروع قائم يرغب في تطويره بحصيل": تعريف صكوك المشاركة :ثانيا

تصدرها مؤسسة مالية عقد المشاركة الشرعية، أو مشروع جديد على أساس  إقامةها في الصكوك أو يرغب في استثمار 

  ."وسيطة بالنيابة عنه، ويكتتب الراغبون في المشاركة في هذا المشروع في هذه الصكوك باعتبارهم مشاركين فيه

القائم رأس مال المشروع، وتحدد نشرة إصدار صكوك تعد حصيلة الصكوك وحدها أو مع موجودات مالك المشروع     

  .)1("حه المتوقعة وطريقة توزيعها، أما الخسارة في المشاركة فهي على قدر حصص الشركاءالمشاركة، وطريقة إدارة المشروع وأربا

أن تتضمن نشرة الإصدار تعيين أحد الشركاء لتولي لكل شريك، غير أنه يجوز  افي صكوك المشاركة حقتعد الإدارة     

  .وتدار الصكوك على أساس الشركة أو على أساس المضاربة أو على أساس الوكالة بالاستثمار ،)2(الإدارة

  صكوك المضاربة: الفرع السادس

تعد المضاربة كما المشاركة من صيغ التمويل طويلة الأجل، ويعتمد أداء صكوك المضاربة على الأوضاع الاقتصادية وأداء     

  .)*(الشركات التي تصدرها

  :)3(اتعريف المضاربة لغة واصطلاح: أولا

فيما يسميها أهل مصطلحان فقهيان لمسمى واحد وهو المضاربة، فالمضاربة لغة أهل العراق،  راضُ والقِ  ةُ قارضَ  ــُالم :لغة - 1

 ؛"هكَ ترَ "أي : وقرض المكان "قطعه"، يقال قرض الشيء أي "القطع"راض لغة من القرض وهو ل القِ ، وأصالحجاز قراضاً 

يقوم عقد المضاربة على اتفاق بين طرفين، يقدم الطرف الأول بموجبه مالا ويقدم الطرف " :المضاربة اصطلاحاتعريف  -2

 ."الاتفاقالشركة في الربح حسب و الثاني ويسمى العامل العمل 

كذلك في المضاربة، شركة في الربح وشركة في تكوين المضاربة إجارة بالمعنى العام لوجود مال مقابل عمل وهناك شركة      

  ؛)4("مال وعمل"، فرأس المال هنا ال الشركة بالمعنى العاممرأس 

  : أو صكوك المضاربة تعريف سندات المقارضة: ثانيا

أسهم المضاربة أو سندات القراض، والمضمون العام واحد  تسمية لمسمى تعددت تسمياته، فمنهم من سماهاسندات المقارضة  - 1

والأموال اللازمة لتوظيفها في مشروع أو على تجميع المدخرات  الاستثماريةلهذه الصيغة الإطار العام يقوم وإن اختلفت التفصيلات، 

 ؛)1(مشروعات معينة مستمدة أحكامها من عقد المضاربة في الفقه الإسلامي

                                                 
  .7:، ص2003 ،10المعیار الشرعي رقم  ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، -)1(
الإدارة بصفتھ أحد الشركاء أو المخول بھذه المھمة عنھم، إما  یتولى، بل إما أن ھفي ھذه الطریقة لا یخصص للمدیر حصة من الربح منفصلة نظیر عمل -)2(

بحوث في عبد الستار أبو غدة، : للمزید راجع. عن حصة التمویل بنسبة ربح متناسبة مع حصتھ في رأس المال وإما بحصة زائدة بناءً على جواز تفاوت الربح
  . 85:، ص2، مجموعة دلة البركة، جالإسلامیة المصرفیةالمعاملات والأسالیب 

تثماریة فكرة صكوك المضاربة كانت اللبنة الأولى في مسیرة بناء الصكوك، وقد طرحت في وقت مبكر بالمقارنة مع الأنواع الأخرى من الصكوك الاس -)*(
بتقدیم سامي حمود دراسة في ھذا الصدد إلى لجنة الفتوى الأردنیة  1977الإسلامیة، فقد طرحت الفكرة لأول مرة في المملكة الأردنیة الھاشمیة وذلك في عام 

  .میة الأردنیةلدراستھا، وكان الھدف من طرح ھذه الصكوك إعمار أراضي الأوقاف التابعة لوزارة الأوقاف والشؤون والمقدسات الإسلا
  .58- 57:، ص ص2006، عملن، دار النفائس، -دراسة مقارنة تطبیقیة- سندات المقارضة وأحكامھا في الفقھ الإسلاميعمر مصطفى جبر إسماعیل،  -)3(
  .60:ص ،المرجع السابق -)4(
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المقارضة مأخوذة من القراض وهو العقد المعروف بالمضاربة، والتي تقوم على أساس أن يكون المال من شخص والعمل من  - 2

وسميت بالقراض لأن صاحب  أو الخسارة على صاحب رأس المال، الاتفاقشخص آخر على أن يكون الربح بينهما بحسب 

 ؛)2(والعامل يقتطع جزءً من الربح ويعطيه لصاحب المال ؛لالمال يقتطع جزءً من ماله ويجعل حق التصرف فيه للعام

الوثائق الموحدة القيمة والصادرة بأسماء من يكتتبون فيها، مقابل دفع القيمة المحررة فيها وذلك على أساس "هي  - 3

الشيوع مع مراعاة المستثمر فيه، بحسب النسب المعلنة على المشاركة في نتائج الأرباح أو الإيرادات المتحققة من المشروع 

تخصيص الحصة المتبقية من الأرباح الصافية لإطفاء قيمة عن طريق  ؛التصفية التدريجية المنتظمة لرأس المال المكتتب به

  ؛)3("السندات جزئيا حتى السداد التام

  :)4(ة على العناصر التاليةضاربالمصكوك تقوم : ثالثا

يعتبر مالكا لحصة شائعة في المشروع وله  صكالقيمة، فحامل ال تمثل حصصا شائعة في رأس مال المضاربة متساوية -1

باسمه  صكمن بيع وهبة ورهن وإرث وغير ذلك، ويسجل ال جميع الحقوق والتصرفات المقررة شرعا للمالك في ملكه

 ويشترك في الأرباح؛

الإيجاب يعبر عن يقوم عقد المضاربة على أساس من الإيجاب والقبول والشروط التي تحددها نشرة الإصدار،  -2

، والقبول تعبر عنه موافقة الجهة المصدرة، ولابد أن تشتمل نشرة الإصدار على جميع صكوكالاكتتاب في هذه الب

 الشريعة الإسلامية؛أحكام المعلومات المطلوبة شرعا من معلومية رأس المال وتوزيع الأرباح بحيث تتفق مع 

 قابلة للتداول في سوق الأوراق المالية؛ -3

ما دفعه أولا بأول  مقدار و�ذا يسترد صاحبه الأصلية، صكلتدريجي لأصل قيمة التخصص نسبة من الأرباح للإطفاء ا - 4

 ؛بصفة كاملةودخله  صاحب المشروع إلى امتلاكه وبنهاية المدة المقررة للإطفاء ينتهي معقولا،ربحا وينال من خلال هذه الفترة 

ال للمكتتبين بحيث لا يتعرضون للخسارة، وتعاد لهم أموالهم كاملة غير الدولة بضمان رأس المكيقوم طرف ثالث   -5

  ؛في هذا النوع من الصكوك للاكتتابتشجيعا منقوصة بصرف النظر عن ربح المشروع أو خسارته، وذلك 

  

  

 : )(ما يلي المضاربةالأدوات التمويلية المطبقة القائمة على من بين : الأدوات التمويلية القائمة على المضاربة: خامسا

                                                                                                                                                                  
(1)- Angelo M. Venardos, Islamic Banking & Finance In South-East Asia, Its Development & Future, World 
Scientific Publishing, USA, 2005, p:85. 

  .227:، ص2007، دار النفائس، عمان، الطبعة السادسة، المعاملات المالیة المعاصرة في الفقھ الإسلاميمحمد عثمان شبیر،  -)2(
(3)-Angelo M. Venardos, op.cit., p : 85. 

 .229- 228:ص ص ،مرجع سابق، محمد عثمان شبیر -(4)
 ()-  فالأولى تمثل دیونا من بدایة التعامل كسندات القرض وغیرھا من الأوراق المالیة والتجاریة، في والأدوات التمویلیة الأدوات المالیةھناك فرق بین ،

  . فلا توصف لذاتھا، بل بحسب ما تمثلھ حین أن الأخیرة تمثل حصة مشاركة بالمفھوم الإسلامي وبالتالي
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بعينه أ�ا غير مخصصة لمشروع  أي شهادات ودائع استثمارية مطلقة وهي على نوعين،: شهادات ودائع استثمارية -1

) المشتري(، ومدة الاستثمار هنا غير محددة وللمستثمر )المخصصة لمشروع معين( المقيدة الاستثماريةالودائع  وشهادات

 ؛الخ...هبةً  أو شراءً  أو حق التصرف بالشهادة خلالها كما يريد، بيعاً 

 - التي هي مجموع الاكتتابات –وهي عبارة عن المستندات التي تمثل نصيبا في ملكية المحفظة : شهادات الاستثمار -2

 :وهذه الشهادات نوعان في سجل الشهادات بأسماء مالكيها،  الإسلامي للتنمية، وتسجل صرفالتي يصدرها الم

في المصرف فظة، وتنحصر ملكيتها وهي مجموع الشهادات الصادرة عند تأسيس المح: شهادات الإصدار الأساسي  .أ 

 ؛والمؤسسات الإسلامية الأخرى الراغبة المصارفصدر و  ــُالم

العام في  للاكتتابوهي مجموع الشهادات الصادرة بعد تأسيس المحفظة، وتطرح : شهادات الإصدار اللاحقة  .ب 

 .)1( أسواق الأوراق المالية لدى الدول التي تسمح أنظمتها بذلك

لى ذلك، وتوقيع البائع والمشتري ع ،صرفيجوز تداول هذه الشهادات بنقل الملكية وتقييد الاسم الجديد في سجلات الم    

للتنمية شراء ما تعرضه  الإسلامي صرفالأول تعهد الم ،تتمتع هذه الشهادات بخاصية التسييل الذي يتم بأحد الشكلينو 

إسلامية مؤسسة مصرفية ، والثاني بيع الشهادات إلى - عند كل إعلان للأسعار –والمؤسسات المالية الإسلامية للبيع  المصارف

ظروف وفقا ل الماليمركزها ويتحدد سعر بيع الشهادات وشرائها بعد تشغيل المحفظة على ضوء المحفظة فعليا،  تشغيلبعد ت

  للشهادات؛ العرض والطلب الجارية في السوق، أما قبل تشغيل المحفظة فإن سعري البيع والشراء هو نفسه القيمة الاسمية

الخليجي  للاستثمار الإسلاميةالشركة  وهي وثائق قابلة للتداول تصدر عن: صكوك المضاربة والقروض الإسلامية -3

   .لتطبيق عقد المضاربة

  والمغارسة  والمساقاة  صكوك المزارعة: الفرع السابع

  .سيتم التطرق لتعريف كل من صكوك المزارعة والمغارسة والمساقاة    

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تمويل ":تعريف صكوك المزارعة: أولا

  .)2("ويصبح لحملة الصكوك حصة في المحصول وفق ما حدده العقد المزارعة،مشروع على أساس 

المصدر لصكوك المزارعة هو مالك أرض يرغب في تمويل زراعتها على أساس عقد المزارعة، واقتسام المحصول بين مالك    

لهذه الأرض بأموالهم ومن ، ويعد المكتتبون في هذه الصكوك مزارعين الاتفاقالأرض ومن يقوم بزراعتها بأمواله حسب 

  .ركات المتخصصة في زراعة الأراضيذلك الش

ونوع المحاصيل المطلوب زراعتها، وتكلفة الزراعة تحدد نشرة إصدار صكوك المزارعة نوع ومواصفات ومساحة الأرض     

من آلات ومعدات وبذور وأجور المهندسين والعمال والمحصول المتوقع لهذه الأرض وطريقة تقسيمه بين مالك الأرض 

  .والمزارع ومدة الزراعة

                                                 
  .174:، ص2010، دار كنوز المعرفة العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، الإسلامیة المصارففؤاد الفسفوس،  -(1)

  .354:ص ،مرجع سابق، المعاییر الشرعیة -)2(
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والصرف على المحاصيل، حصصا شائعة في موجودات المزارعة  الاستثماروبداية  الاكتتاباب تمثل هذه الصكوك بعد قفل ب    

  ؛)1(أو بيعها وقسمة ثمنها بين مالك الأرض وحملة صكوك المزارعةوالمحاصيل منذ خروجها وحتى صلاحها وجنيها وقسمتها 

لاستخدام حصيلتها في سقي أشجار مثمرة هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها ":صكوك المساقاة تعريف :ثانيا

  .)2("د، ويصبح لحملة الصكوك حصة من المحصول وفق ما حدده العقيتها على أساس عقد المساقاةوالإنفاق عليها ورعا

حصيلتها في الصرف  لاستخدامهذه الصكوك هم مالكو المزارع المزروعة بأشجار كالنخل والزيتون والعنب، مصدر     

والتسميد والتقليم ومعالجة الآفات الزراعية، ثم جني على الزراعة ورعايتها وتعهدها بالري و�يئة شبكات المياه والصرف 

  . وتسويقه المحصول وبيعه أو تخزينه

ي، حيث تمول حصيلة الصكوك هذه الأنشطة ويستحق حاملوها الحصة اقِ سَ  ـُيقوم المكتتبون في هذه الصكوك بدور الم    

واستخدام حصيلتها حصة  الاستثماروبدء  الاكتتابالمتفق عليها من المحصول، وتمثل صكوك المساقاة بعد قفل باب 

والمبيدات، وكذلك شائعة في موجودات المساقاة من الآلات والمعدات اللازمة لرعاية المزرعة والمدخلات الزراعية كالأسمدة 

  ؛)3(ما تنتجه المزرعة من محاصيل منذ ظهورها حتى جنيها

وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس أشجار وفيما  هي":صكوك المغارسة تعريف: ثالثا

  .)4("والغرس ، ويصبح لحملة الصكوك حصة في الأرضال ونفقات على أساس عقد المغارسةيتطلبه هذا الغرس من أعم

حصيلتها في تسوية الأرض  لاستخدامهذه الصكوك هو مالك الأرض، سواء أكان حكومة أو شركة أو فردا، مصدر     

وشراء الشتلات، ثم غرس هذه الأرض بأشجار تدر ثمارا على أساس عقد المغارسة الشرعية وإعدادها لزراعة الأشجار 

  .الاتفاقحسب واقتسام المساحات المغروسة بينه وبين المكتتبين في صكوك المغارسة 

 ،الاتفاقبعد إثماره حسب  رحصة في الأرض المغروسة بالشجفي هذه الصكوك مغارسين ويستحقون  يعد المكتتبون    

مساحة الأرض وأوصافها ونوعية التربة والأشجار المطلوب غرسها ومدة المغارسة والعوائد وتحدد نشرة إصدار الصكوك 

  .المتوقعة منها وطريقة تقسيم المساحات المزروعة أو حصيلة المزرعة من ثمار

حصة شائعة في في إعداد الأرض وغرس الأشجار  الاستثماروبدء عملية  الاكتتابيمثل صك المغارسة بعد قفل باب     

موجودات المغارسة، وهي أعيان تتمثل في معدات التسوية وآلات الحفر وشبكات الري والصرف والشتلات نفسها، 

  .)5(فالصك يمثل حصة في ملكية المشروع بكل عناصره

  ربالاستثما صكوك الوكالة: ثامنالفرع ال

، الوكالة إنابة الشخص غيره لتنمية ماله بأجرة أو بغير أجرة"الوكالة بالاستثمار هي: تعريف الوكالة بالاستثمار: أولا

  ؛)1("بالاستثمار مباحة بالضوابط الشرعية

                                                 
  .8:، صمرجع سابقحسان حامد حسین،  -)1(
  .290:، صمرجع سابق، المعاییر الشرعیة -)2(
  .49:ص ،، مرجع سابقحسان حامد حسین-)3(

  .290:، صمرجع سابق المعاییر الشرعیة،-)4(
  .49:، صمرجع سابق، حسان حامد حسین-)5(
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، كما يجوز تعليق الوكالة وإضافتها للمستقبل واقترا�ا )يلل والوكِ كِ الموُ (الصيغة والمحل والطرفان : وشروطهاأركانها  :ثانيا

كما يجوز أن تكون الوكالة بالاستثمار مقيدة بنوع من الاستثمار أو بمكان معين أو بقيود أخرى بالشروط المقبولة شرعا،  

أحد طرفيها  أن ينفردكما لا يجوز في الوكالة المقيدة بالعرف وبما فيه المصلحة للمـوُكِل؛ويجوز أن تكون مطلقة وتتقيد 

  ؛)2(بتعديل قيود الوكالة

أو وثائق يصدرها فرد أو شركة بقصد استثمار حصيلتها في مشروع معين "هي  :تعريف صكوك الوكالة بالاستثمار: ثالثا

نشاط خاص بصفته وكيلا بأجر مقطوع أو بنسبة من رأس المال المستثمر، ويكتتب الموكلون في هذه الصكوك بقصد 

ونوع المشروع الذي تستثمر فيه هذه الصكوك طبيعة النشاط  إصدارالربح، وتحدد نشرة  ر فيها والحصول علىالاستثما

 .)3(حصيلة الصكوك ومدة الاستثمار وحدود سلطات الوكيل والأجرة التي يستحقها

  .)*(يوضح الشكل الموالي تقسيمات الصكوك وفقا لمعياري الملكية والمعاوضات    

  تقسيم الصكوك الإسلامية): 3-3(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

  

الإسلامية بين الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل  المصارفبحث مقدم إلى مؤتمر ، الإسلامية الصكوك، صفية أحمد أبو بكر :المصدر

  .13:، ص2009جوان  3-ماي 31الخيري بدبي، 

  وتحدياتها  الصكوك الإسلامية متطلبات تطوير: الثالثالمطلب 

الإسلامية،  والمالية يةصرفالمشهدت السنوات الأخيرة تطورات سريعة ومتلاحقة في مجال تقديم الخدمات والأنشطة     

المحلية  يةسواق المالالأتطوير ومساهمتها في  دلات النمو المتسارعة التي حققتهاعلمبالنظر وتزايدت أهمية الصكوك الإسلامية 

                                                                                                                                                                  
 (1) -  ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، المعیار الشرعي رقم 46، الصادر في 29 ماي 2011، ص:56.

  .57:، صالمرجع السابق -)2(
  .290:، صمرجع سابق،المعاییر الشرعیة -)3(
صكوك استثمار مؤقتة بفترة زمنیة محددة ومنھا صكوك  :إلى مدتھایمكن أن تقسم من حیث : ھناك تقسیمات أخرى للصكوك وفقا لمعاییر أخرى -)*(

أو المنتھیة بالتملیك والتي لھا عدة صور صكوك المشاركة المتناقصة و الاستثمار المستردة بالتدریج وصكوك الاستثمار المستردة خلال زمن محدود
صكوك و صكوك استثمار مخصصة لتمویل مشروع معین:استثمار حصیلتھامن حیث أما  صكوك الإجارة المنتھیة بالتملیك؛و صكوك المشاركة في العائدو

  .مخصصة بمشروع معین ولا نشاط خاص صكوك استثمار غیرو استثمار مخصصة لتمویل نشاط خاص

 الصكوك الإسلامية

 على أساس المعاوضات على أساس الملكية

 صكوك المضاربة

 صكوك المشاركة

 صكوك الوكالة

 صكوك المزارعة

 صكوك المرابحة

 صكوك الإستصناع

 صكوك الإجارة

 صكوك بيع السلم
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المدخرين والمستثمرين ( السوق احتياجاتوتجاو�ا مع  ولهاتدا اتساعمع و ،)1(والعالمية من خلال إيجاد أوراق مالية إسلامية

   .)2(على آلية الديون بفوائد الاعتماديقل ) والدولة

المالية بصفة عامة والصكوك  من المهم من الناحية الشرعية أن يتم تحديد المقاصد الشرعية من وراء إصدار الأدوات    

تساعد الأداة المالية على جمع الأموال من أصحا�ا واستثمارها من قبل المتخصصين بأقل التكاليف ، كأن بصفة خاصة

درجة الأمان إلى أقصى  ارتفاع أن �يئ لأصحاب الأموال فرصا لتوظيف أموالهم تحققو  الممكنة وبأسهل الطرق المتاحة

تسييل المال واسترداده دون تأخير  يةإمكانو العائد من التوظيف  ارتفاعو  خاطر إلى أدنى حد ممكنحد ممكن وانخفاض الم

  .)3(أن توازن بين مصالح أصحاب الأموال ومصالح المستثمرين؛ و وهذا ما يوصف بالسيولة

ربح المشاريع الكبيرة أو لقد كانت الفكرة الأساسية من وراء إصدار الصكوك الإسلامية، أن يشارك حملة الصكوك في     

الدخل الناتج منها ولو أصدرت الصكوك على هذا الأساس لأدت دورا كبيرا في تنمية العمل المصرفي الإسلامي، 

     .)4(تي �دف إليها الشريعة الإسلاميةوساهمت مساهمة كبيرة في الوصول إلى المقاصد النبيلة ال

  متطلبات تطوير الصكوك: لأولالفرع ا

  :)5(يمكن تطوير وتحديث وابتكار الأدوات المالية الإسلامية بدون توفر المكونات الأخرى الضرورية وتتمثل فيلا     

سس على ؤ بالضوابط الشرعية في المعاملات التي ت الالتزاموذلك لضمان  :التوثيق والإفصاح للمعلومات والرقابة: أولا

  ؛للاستثمارصحيحة ومعلومة حماية للمدخر وترشيدا  علاقات

 حتى تجد الصكوك مجالا للتسييل، ودور سوق الأوراق المالية حيوي والاتساعتتميز بالعمق  :توفر سوق أوراق مالية كفؤة: ثانيا

ستظل  هامن الاستفادةر هذه السوق وتمتع الصكوك بالتداول، فإن ، وبدون توففي توسيع قاعدة المتعاملين في الأدوات المالية

  ؛الإسلامية في مجموعها صارفالمبل إن عدم توفر هذه السوق يؤثر سلبا على أداء  ،فقطمحدودة ولا يقتصر الأمر عليها 

الشركات والسوق  وربحيتها والمستثمرين وأوضاع الاستثماريةتوفر معلومات عن الفرص يعد  :معلوماتمراكز : ثالثا

تصدر القرارات المالية على أساس ،حيث أمرا ضروريا والأسعار والمنافسة وتحليلها وتصنيفها وتقديمها إلى متخذي القرار

وتبدو الحاجة إلى المعلومات أكثر ضرورة في نشاط ورية لترشيد القرار ورفع الكفاءة، معلومات صحيحة وهي عملية ضر 

  ؛في القطاع الحقيقي باستثماراتوتقوم  قدم تمويلاالإسلامية لأ�ا ت صارفالم

تتيح تحقيق و يتوقع لها توليد قيمة مضافة أعلى  استثماريةالتمويل الإسلامي إلى فرص يتوجه  :الاستثمارتوفر خبرات فنية في : رابعا

من المهارة والكفاءة في  عالٍ على مستوى الإسلامية إلى توفير خبرات وإطارات فنية متخصصة  صارفالموتحتاج  ،عوائد للتوزيع

  ؛الخ...الاستثماردراسة الجدوى وتقييم المشروعات وتحديد فرص 

                                                 
، ورقة بحث مقدمة في إطار المؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات المالیة الصكوك الإسلامیة وإدارة السیولةعبد القوي ردمان محمد عثمان،  -)1(

  .8- 7:، ص ص2009الإسلامیة، دمشق، جوان 
  .29:، صمرجع سابقعبد الملك منصور،  -)2(
  .10:، صمرجع سابق، الصكوك الإسلامیة وكیفیة الارتقاء بھا أسواقمعبد علي الجارحي، عبد العظیم جلال أبوزید،   -)3(
، ورقة مقدمة في إطار الدورة العشرون للمجمع الفقھي الإسلامي المنعقدة في مكة المكرمة في الفترة الصكوك كأداة لإدارة السیولةمحمد تقي العثماني،  -)4(

  .6:، ص2010دیسمبر  29- 25من 
  ]34-  31[:ص ،المرجع السابق -)5(
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التمويلية  الاحتياجاتالصكوك إلى توفير  باستخدامالموارد المالية التي يتم حشدها توجه  :تصنيف الشركات: خامسا

ينبغي أن يكون  والذيلهذه الشركات يوفر جدارة تقديم التمويل لها،  اللشركات، ولذلك من المهم أن يكون هناك تصنيف

بل الجدارة  الائتمانيةأي لا يكون الحاكم فيها هو الملاءة  من قواعد النظام المالي الإسلامي؛قائما على معايير تنطلق 

    .  بالإضافة إلى الجدارة الأخلاقية الاقتصادية

  الإسلامية تحديات تطوير الصكوك: الفرع الثاني

إلا أنه هناك وتزايد الطلب محليا ودوليا على تداول الصكوك الإسلامية،  تشهده الصناعة المالية الإسلاميةرغم التطور الذي     

  :)1(مجموعة من التحديات التي تواجه تطويرها ومنها

  انخفاض في الأرباح؛قيق خسائر أو إلى تراجع الإقبال عليها وتح أدىمما : الاختلافات الشرعية :أولا

الشرعية التي  للاختلافاتينظم عمل هذه الإصدارات ويوحدها وخاصة بالنسبة : غياب الإطار التشريعي والتنظيمي :ثانيا

  تظهر من فترة إلى أخرى حول شرعية بعض الصكوك الإسلامية؛

نيا من الصكوك الإسلامية من تصنيفها ائتمالابد قبل إصدار : التصنيف الائتماني ورقابة المؤسسات المالية الدولية :ثالثا

دولية، وكذلك مشورة صندوق النقد الدولي وغيره من المؤسسات المالية الدولية وفي ذلك تكلفة   قبل وكالات تصنيف

  تخفض من العوائد المتوقعة؛والتي قد  على حملة الصكوك كبيرة 

، عالميةتصنيف  وكالاتالحصول على تصنيف ائتماني من وهو ما استدعى ضرورة  : الإصداراتنقص الشفافية في بعض  :رابعا

  ؛الإصداراتلمخاطر ومخاوف الاكتتاب في بعض  وذلك تقليلا

تطورا سريعا، إلا أ�ا بقيت تعاني من  الإسلاميةصناعة الخدمات المالية  شهدت: نقص الموارد البشرية المؤهلة :خامسا

ومما لا شك فيه إن ضعف بالأدوات المالية الإسلامية، نقص واضح في الموارد البشرية المؤهلة والمدربة في مجال التعامل 

  .�ديدا من حيث المخاطر التشغيليةالعاملين سيفرض 

  

  

  القومي والاقتصاد ةالإسلامية والسوق المالي لمصارفاعلى مستوى لتصكيك  دور ا: المطلب الرابع

تطوير تشكيلة و  للاستثماراتسهولة تدفق الأموال و تعبئة المدخرات  من خلاليمكن إبراز دور الصكوك الإسلامية      

 على مستوى كلا من ويمكن توضيح درها ،بالإضافة إلى توسيع قاعدة سوق الأوراق المالية الأدوات المالية الإسلامية

  .المصارف الإسلامية والسوق المالية والاقتصاد القومي

                                                 
، مجلة الباحث، -البحرین–الصكوك الإسلامیة ودورھا في تطویر السوق المالیة الإسلامیة، تجربة السوق المالیة الإسلامیة الدولیة نوال بن عمارة،  -)1(

  .258:، ص09/2011عدد 
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 التصكيك في دعم تطور الصناعة المصرفية الإسلامية دور:الفرع الأول

مواردها الإسلامية، حيث يمكن من خلالها تطوير هيكل  صارفأداة محورية في دعم نشاط الم تعتبر عملية التصكيك    

  .إلى جانب الحد من مشكلة السيولةحدة المخاطر،  وكذا تفعيل دورها الاستثماري والتمويلي وتخفيف اواستخداما�

، هو كيفية كان التحدي الأساسي لهاته المصارفلقد  : الإسلامية لمصارفدور التصكيك في حل مشكلة السيولة با: أولا

الفائدة، لذلك بدأت حركة واسعة من الاجتهاد المالي إجراء مختلف عمليات الوساطة المالية دون اللجوء لآلية سعر 

لاستنباط أدوات مالية إسلامية تخدم أغراض إدارة السيولة لهذه المؤسسات بجانب الاستجابة لاحتياجات العملاء المتزايدة 

  .)1(والمالية الملائمة من المنتجات والخدمات المصرفية

فكانت الصكوك مختلفة  ،ة المستندة على عمليات أسواق رأس المالواستجابة لذلك تم تطوير الأدوات الإسلامي    

ظروف ظهرت وتزامنا مع هذه ال ،) 2(الآجال وذلك على خلفية انتشار فكرة الأسواق المالية في مختلف الأقطار الإسلامية

المصارف  نتكم، إذ الإسلامية كإحدى أهم الابتكارات التي جاءت �ا الصناعة المصرفية  عمليات التصكيك

والمؤسسات المالية من تسييل الأصول غير السائلة في ميزانيا�ا وتحويلها إلى أصول قابلة للتداول في الأسواق المالية، 

واستخدام السيولة المتوفرة في إعادة الاستثمار وزيادة حجم عمليا�ا وأنشطتها دون الحاجة إلى زيادة رأس المال أو زيادة 

  .حجم الودائع

  :ا�ال لإدارة سيولتها بكفاءة عالية وذلك نتيجة لما يلي الإسلاميةللمصارف  عملية التصكيك أعطت    

 تنوع الأدوات الاستثمارية المتاحة للاستثمار؛  -1

 التنوع بالآجال والأدوات المتاحة للاستثمار؛ -2

 تجنب عدم التوافق بين استحقاق الموجودات والمطلوبات؛ -3

 الفائضة وبالتالي المنافسة في الأسواق المالية المحلية والدولية؛يساعد على استغلال السيولة  -4

لتداول الأدوات  ةيساعد وجود أدوات التصكيك وتنوعها وتعدد آجالها في تعميق وتطوير السوق الثانوية اللازم -5

 .المالية في الدول الإسلامية

مالية ذات فعالية عالية تجمع بين الربحية والتنويع نجاح إدارة السيولة في المصارف الإسلامية توفير أدوات يتطلب     

والاستجابة لمختلف آجال الاستحقاق، وإدراكا بأهمية هندسة أدوات مالية إسلامية لإدارة السيولة لا سيما بين المصارف 

  .)*(ة هذه السيولة، سعت الكثير من الدول من خلال مؤسسا�ا المالية لتأسيس أسواق مالية وابتكار أدوات لإدار )3(الإسلامية

  :يتم ذلك عن طريق: الإسلامية لمصارفدور التصكيك في إدارة المخاطر في ا: ثانيا

                                                 
الأزمة : دمة في إطار المؤتمر العلمي الدولي حول، ورقة مقالإسلامیة في ظل الأزمة العالمیة المصرفیةالتصكیك الإسلامي ركب عبد القادر زیتوني،  -)1(

  .5:، ص2010دیسمبر  2- 1المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي إسلامي، عمان، أیام 
  .المرجع نفسھ -)2(
الدورة العشرون للمجمع الفقھي الإسلامي، المنعقدة ، - دراسة تحلیلیة نقدیة –الإسلامیة  المصارفإدارة السیولة في أكرم لال الدین، سعید بوھراوة،  -)3(

  .12:، ص2010دیسمبر  29- 25في مكة المكرمة في الفترة 
، كذلك بادرت مملكة 1994حیث أنشأت ھذه السوق عام  ،الإسلامیة مصارفكانت خطوة مالیزیا على سبیل المثال لإیجاد سوق لإدارة السیولة فیما ال -)*(

اتسمت التجربة المالیزیة بالتنویع حیث حاولت أسلمة الأدوات ، وأسیس مركز إدارة السیولة من خلال تمویل قصیر ومتوسط الأجلإلى ت 2002البحرین سنة 
وك في الفائدة الربویة بموجودات ومنافع مشروعة یبنى علیھا العقد، أو من خلال إصدار الصك تمثلالتقلیدیة لإدارة السیولة من خلال استبدال مبنى العقد الم

   .و بیع الدینالتي تعد ابرز أدوات إدارة ھذه السیولة ولم تخل الأدوات المالیة النقدیة الإسلامیة من نقد لا سیما الأدوات التي بنیت على العینة أ
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 اطر الائتمان من خلالالجيدة لعمليات التصكيك المصارف من حسن إدارة مخ تمكن الإدارة: إدارة مخاطر الائتمان  -1

تجميع حجم كبير من الموارد المالية لإعادة استثمارها في عمليات جديدة  عن طريقتخفيض مستوى التركز الائتماني 

 .)1(وجود جهات تعزز الضمان للائتمان للأوراق المالية المصدرة، و وتنويع عمليا�ا

يمكن للمصارف الإسلامية وفقا للصكوك توفير فرصة الاختيار السليم للأغراض وا�الات والمشروعات التي تخصص     

يلة مواردها، فالموازنة بين الأصول والخصوم مطلوبة في المصارف الإسلامية بدرجة أعلى من المصارف التقليدية، لها حص

في أصول غير قابلة للتسييل في الأجل القصير كمديونيات المرابحات والمساهمات المباشرة  الأن جزءً كبيرا من استثمارا�

  ؛)2(والمضاربات والمشاركات

يساعد توفر الأدوات الاستثمارية وتنوعها من حيث العملات والأصول الاستثمارية  :أسعار الصرفإدارة مخاطر  -2

يعطي تعامل المصارف الإسلامية  المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية في إدارة مخاطر أسعار الصرف وغيرها؛

لاستثمارية أي استخدامها في إدارة الأصول بالصكوك إصدارا وتداولا، مرونة في تعديل هيكل الموارد وتركيبة المحفظة ا

والخصوم من خلال تحقيق عوائد وتوظيف فوائض السيولة أو الحصول عليها في بعض الفترات أو تخفيض المخاطر عبر 

 ؛الخ...إعادة ترتيب هيكل الموارد والاستخدامات

انخفاض الأصول  العالية من الميزانية إلىإخراج بعض أصول المصرف ذات المخاطر يؤدي : تحسين نسبة كفاية رأس المال -3

 ومن ثم ارتفاع نسبة كفاية رأس المال؛المرجحة بالمخاطر، 

ذلك  لى التمويل بتكاليف منخفضة، ويعودالمصارف من الحصول ع عملية التصكيك تمكن: تكلفة الحصول على التمويل  - 4

 إلى ارتفاع مستوى التصنيف الائتماني للإصدارات، الأمر الذي يؤدي إلى تحسين العائد على الإصدارات من الصكوك؛

ويقتصر  ،آليات التصكيك مشكلة الوكيل نظرا لعزل أصول المحفظة عن أصول المصرفلا توجد في  :تكلفة الوكيل  -5

 ؛فقط دور الإدارة على متابعة المحفظة

في الأدوات المـصَُكَكَة، كما أ�ا تتيح  اكبير   تتيح آلية التصكيك مزيدا من المعلومات وتماثلا :المعلومات الإفصاح ونشر - 6

 الائتماني بما يحسن مستوى الإيراد للصكوك؛ من مستواهارفع التوفير المعلومات حول التدفقات النقدية وهو ما يساعد على 

  . التطور التقني و التنويع في مصادر الدخل -7

  الإسلامية لمصارفدور التصكيك في تفعيل الاستثمار طويل الأجل في ا: ثالثا

يعد النشاط الاستثماري في المصارف الإسلامية بمثابة البديل الشرعي للتعامل الربوي في مجال التمويل في المصارف     

ة، بحيث يتماشى مع مقتضيات ومبادئ التقليدية ويجد هذا النشاط اهتماما كبيرا من قبل الإدارة تخطيطا وتنفيذا ومتابع

                                                 
مسودة مشروع متطلبات كفایة رأس مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة، : للتوسع أكثر في موضوع معالجة التعزیز الائتماني في عملیة التصكیك انظر -)1(

  .20:، ص2007، لتصكیك الصكوك والاستثمارات العقاریةاالمال 
  .15:، ص2003، المؤتمر المصرفي الإسلامي الأول، شركة الفجر للاستثمارات، الكویت، إدارة الأصول والخصوم في المصارف الإسلامیةخالد محمد بودى،   - )2(
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الشريعة الإسلامية ويجاري احتياجات العملاء ومتطلبا�م، إلا أن الاستثمار قصير الأجل يمثل السمة الغالبة لاستثمارات 

   .باهتمام كبيرهذه المصارف على حساب الاستثمار طويل الأجل الذي لم يحظ 

طويلة الأجل، فتحولت من كانت أهدافها الاستثمارية   جل بينمامصادر المصارف الإسلامية قصيرة الأ كانت    

وكان من نتيجة ذلك  الأجل بحثا عن السيولة والربحية، الأسلوب الاستثماري طويل الأجل إلى الأسلوب التجاري قصير

        .لمدخلاتأن أصبحت المرابحة بديلا للائتمان في جانب المخرجات، وفي المقابل أصبحت الودائع الجارية في جانب ا

تحولت المصارف الإسلامية إلى صورة شبيهة بالمصارف التقليدية، كما أن الوضع التطبيقي لهذه المصارف جاء     

على الاعتماد بصورة أساسية على التمويل  تي كان من أهمها قدر�امتناقضا تماما مع التصورات النظرية المسبقة وال

  .)1(ة الأجل بصورة كبيرةبالمشاركة والقيام باستثمارات طويل

إحداث تغيير في أساليب التمويل ومن  كان لا بد من المصارف الإسلاميةعالجة هذا الخلل وإعادة التوازن إلى نشاطات لم    

 إ عادة التوازن لاستثمارات هذه المصارفأن تقدم تمويلا طويل ومتوسط الأجل، ومن ثم  ات التصكيك والتي يمكنعمليأبرزها 

   .)2(صكوك استثمارية طويلة الأجلشكل من خلال توظيف الأموال المودعة لديها في 

المصارف تعاني معظم : الإسلامية لمصارففي توفير إطار ملائم للتعامل بين المصرف المركزي وا دور التصكيك : رابعا

قائم على الربا   والبعض منهاالإسلامية من خضوعها لنفس أدوات السياسة النقدية التي تطبق على المصارف التقليدية، 

كسعر إعادة الخصم والنسب الائتمانية التي لا تتناسب مع طبيعة العمل المصرفي الإسلامي، الأمر الذي يزيد من تعقيد 

  .والمصارف الإسلاميةطبيعة العلاقة بين المصرف المركزي 

  :في تقديم البدائل ركزي ودور عملية التصكيك الم صرففي هذا الصدد سيتم التطرق لسياستين من سياسات الم    

 كو�ا  التي يقدمها المصرف المركزي الاستفادة من التسهيلات لمصارف الإسلاميةل يمكنلا  :سياسة الملجأ الأخير للسيولة  - 1

وللتغلب على هذه المشكلة كان لابد من إيجاد بدائل، لذا اقترح مجلس الفكر الإسلامي  الفائدة،سعر تقدم على أساس 

وهناك اقتراح آخر بإنشاء  ،)3(بباكستان آلية لتقاسم الأرباح بحيث يمكن حساب الأرباح على أساس الناتج اليومي

ية لتوفير العون المالي من بعضها البعض صندوق مال مشترك من طرف المصارف الإسلامية تحت إشراف المصارف المركز 

عند حدوث مشكلات في السيولة وذلك على أساس تعاوني، إلا أن هذا الأسلوب سيؤدي بتلك المصارف إلى الاحتفاظ 

 .�ذه الأموال بصورة موارد مجمدة لدى المصرف المركزي

المصارف تستطيع حيث لصكوك الاستثمارية القابلة للتداول البديل الملائم، اأن تشكل في هذا الصدد يمكن     

الصكوك التي بحوز�ا للمصرف المركزي عند حاجتها للسيولة بدلا من عرضها مباشرة في الأسواق الثانوية بيع الإسلامية 

المصرف المركزي ومن ثم يمكن إعادة وذلك لئلا تحدث انخفاضا في أسعار هذه الأوراق نتيجة زيادة المعروض منها فيشتريها 

  ؛)4(بيعها في الأسواق المالية مباشرة أو فيما بعد

                                                 
  .7:ص ،سابقمرجع عبد القادر زیتوني،  -)1(
المؤتمر الرابع عشر عن المؤسسات المالیة الإسلامیة، معالم الواقع وآفاق  ،صكوك الاستثمار الشرعیة، خصائصھا وأنواعھانادیة أمین محمد علي،  -)2(

  .986:، ص2005المستقبل، جامعة الإمارات العربیة المتحدة، 
  .40:ت، ص.، المملكة العربیة السعودیة، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، دالمصرفي الإسلاميالتحدیات التي تواجھ العمل منور وآخرون، إقبال  -)3(
 المصارف، مذكرة مقدمة في إطار نیل شھادة الماجستیر في الاقتصاد والتصكیك ودوره في تطویر سوق مالیة إسلامیةزاھرة علي محمد بني عامر،  -)4(

  .172:، ص2008منشورة، الأردن، لإسلامیة، الإسلامیة، كلیة الشریعة والدراسات ا
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قام عدد من المؤسسات المصرفية في السنوات القليلة الماضية باستحداث عدد من الصكوك كان  :عمليات السوق المفتوحة - 2

من ضمن أغراضها الاستخدام كبدائل للسندات الحكومية الربوية المتعامل �ا في الأسواق النقدية كأدوات للتحكم في حجم 

شركات استثمارية وصكوك للمشاركة في عمليات إجارة  صكوك المضاربة وأسهم المشاركة في أمثلتها، ومن )1(المعروض النقدي

   .)2( على أصول عينية متنوعة

  دور التصكيك  في تطوير السوق المالية الإسلامية: ثانيالفرع ال

في تعبئة  الحلول للمشكلات التي تواجههابدأت المصارف الإسلامية تولي أهمية للسوق المالية كو�ا تعد وسيلة لتقديم     

المدخرات وتوظيف الاستثمارات في المشاريع المنتجة وتوزيع رأس المال على الأنشطة الاستثمارية في قطاعات السوق 

  .)3(المختلفة وفي الآجال المختلفة

السوق المالية مصطلح مركب من كلمتين، هما السوق والمال، ويمكن تعريفها : تعريف السوق المالية الإسلامية :أولا

   .()باعتبارها مصطلحا له دلالته الخاصة

كل مكان أو حيز أو حتى إطار تنظيمي تلتقي فيه رؤوس الأموال من فئة وحدات الفائض إلى ":هي السوق المالية -1

 ؛)4("وحدات العجز عن طريق إصدار أدوات مالية معينة لهذا الغرض، وتداول هذه الأدوات

 : هي السوق المالية الإسلامية  -2

السوق التي يتم التعامل فيها وفق الأحكام الشرعية وبعقود مشروعة مثل المرابحة والمشاركة والمضاربة والسلم  "  -  أ

والاستصناع ويتم تداولها وفق ضوابط بمراعاة عدم الغش والتغرير، لذلك لا يوجد مشتقات ولا مستقبليات بالصورة 

 ؛)5("شراء بالهامش أو البيع على المكشوف المطبقة في البورصات المالية التقليدية، كما لا يوجد

بتوفر السلع وتنوعها بقصد المتاجرة، إضافة لضوابط تحكم التعامل بالأسهم والسندات "تتميز السوق المالية الإسلامية   -  ب

لضوابط تحكم بما يمنع المضاربات المضرة باقتصاد الدولة، ووجود أصول حقيقية مرتبطة بالسهم والسند دون فوائد ربوية، إضافة 

 .)6("التعاملات بصرف العملات، فلا يوجد مجال للتعاملات الوهمية أو التعاملات بمنتجات مفترضة لم توجد بعد

  )7(:ما يليصور الإسلامي للأسواق المالية فييمكن تحديد الخصائص المميزة للت :ثانيا

                                                 
د، إذا أراد المصرف المركزي أن یزید في العرض النقدي فإنھ سیتجھ إلى شراء الأسھم والصكوك المملوكة للمصارف والمؤسسات المالیة والأفرا -)1(

لمو ھذه المبالغ بإیداعھا في المصارف، وتتم عملیة تولید الائتمان وذلك بالقیمة السوقیة لھذه الصكوك أو بأعلى منھا ویدفع قیمة ھذه الصكوك نقدا، ویقوم مست
وتتحقق النتیجة  عندما تتسلم المصارف التجاریة ھذه الودائع، فإذا ما قابل ذلك العرض طلب على الائتمان فإن ذلك سیعمل على إجراء توسع في كمیة النقود

كومة مباشرة، لأن ھذه الأخیرة ستستخدم ھذه المبالغ في الإنفاق العام فیترتب علیھ زیادة الدخول ذاتھا إذا قام المصرف المركزي بشراء ھذه الصكوك من الح
  .في شكل أجور ومرتبات أو إیجارات تودع مرة أخرى في المصارف؛ بینما یحدث العكس إذا أراد المصرف المركزي تقلیص حجم المعروض النقدي

، المملكة العربیة السعودیة، المعھد الإسلامي المركزیة في اقتصاد إسلامي المصارفة التي تستخدمھا أدوات السیاسة النقدیكامل فھمي حسین،  -)2(
  - بتصرف- ، 43:ھـ، ص1427للبحوث والتدریب، 

  .102:ص ،مرجع سابقعبد الله إبراھیم نزال، محمود حسین الوادي،  -)3(
)(-  ،السوق موضع البیاعات وھي التي یتعامل فیھا وتذكر وتؤنث والجمع أسواق، وتسََوَق : لغةیختلف مفھوم السوق من الناحیتین اللغویة وفي الاصطلاح

: وقال اللغویون. القوم إذا باعوا واشتروا، وجاءت سُوَیقةَ أي تجارة وھي تصغیر السوق، وسمیت بھا التجارة لأنھا تجلب إلیھا أو تساق المبیعات نحوھا
. جمع ھذا اللفظ بھذا المعنى على سوق، والسوق بفتح السین تعني المھر، لأن العرب كانوا یسوقون الإبل والغنم مھراھم الرعیة وھو دون السلطان، و السوقة

  .]15-12[:، ص2008، دار الفكر الجامعي، الإسكندریة، المعاملات الاقتصادیة للأسواق في النظام الإسلاميیسري محمد أبو العلا، : للمزید راجع
، 2010، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، ل وفق أحكــــام الشریعـة الإسلامیةــــل بورصة الأوراق المالیة للعمـــــــــــتحویني، محمد وجیھ حنی -)4(

  .29- 28:ص ص
  .30:ص ،المرجع السابق -)5(
  .106- 105:ص ص ،مرجع سابق، عبد الله إبراھیم نزال، محمود حسین الوادي -)6(
  .152- 151:، ص ص2006، المؤسسة الحدیثة للكتاب، لبنان، والأسواق المالیة التقلیدیة والإسلامیة في البلدان العربیة المصارفأحمد سفر،  -)7(
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لكثير من المعاملات  الإسلامية حظر الشريعة جراء سوق تقل فيها المضاربة على أسعار الأوراق المالية بدرجة كبيرة -1

التي تعتبر محلا لعمليات المضاربة، وبسبب السياسة المالية المعتمدة على الزكاة والتي تفرض عبئا مرتفعا على المتاجرة 

 ثمار؛بالأدوات المالية والعملات، بينما تفرض عبئا بسيطا على الامتلاك الطويل الأجل للأدوات المالية بدافع الاست

 بالسوقين الأولية والثانوية بشكل متكافئ، على أساس أن معيار كفاءة الأسواق المالية هو مدة تمويلها عنىَ سوق تُ  - 2

 للمشروعات المنتجة الجديدة ولا تركز على حجم تداول الأدوات المالية باعتباره مؤشرا هاما لتقدير مدى كفاءة السوق المالية؛

مة الغالبة في تعاملا�ا وإنما تشجع على تداول أدوات الملكية بشكل واسع، سوق لا تشكل أدوات الدين الس -3

 وتستحدث من الصيغ الاستثمارية كل ما يخدم عمليات التبادل الحقيقي للسلع والخدمات؛

  ة والهامشية في تحديد أسعار الأوراق المالية فيها؛لِ لِ ضَ  ــُسوق لا تتحكم �ا الاحتكارات والمعلومات الم -4

  :)1(بنية السوق المالية الإسلامية الاعتبارات التاليةتحكم  :بنية السوق المالية الإسلامية: ثالثا

تعد الركائز الشرعية لقيام سوق مالية إسلامية هي نفسها الضوابط الإسلامية للاستثمار بصفة عامة، و�ذا يمكن     

  .)2(منها كل أساليب الاستثمار الوهميةوضع تصور لهذه السوق والتي لها أركان شرعية وضوابط إسلامية تخلو 

 : مقوماتها -1

 ؛)تستوعب الأموال القابلة للاستثمار(إقامة سوق مالية إسلامية محكومة بمعايير شرعية   .أ 

أحجام الاستثمارات والأموال الإسلامية في الأسواق المالية العالمية عن أحجام مديونيات بلدا�ا تجاه الدول تزيد   .ب 

 ؛)البلاد الإسلامية إلى التمويلات من السوق بدل المنح والمساعداتتتطلع (ة قرضَ  ـــُالم

 : إقامة أي نظام مصرفي إسلامي بالضرورة إنشاء سوق مالية إسلامية تتألف من يستتبع  .ج 

 ؛)يةسوق الماللالمكونات الرئيسة ل(رساميل باحثة عن الاستثمار : عناصر العرض 

 تكامل الموارد مع الاحتياجات(والاستثمار ميادين محتاجة للتوظيف : عناصر الطلب( 

 )3(:تعزيز سوق مالية إسلامية قائمة وتوسعة نطاقهايستلزم   .د 

 بنية تحتية مالية تدعم عمليات رأس المال المخاطر؛ 

 ؛ سوق الأوراق الماليةوالمؤسسات المالية في  لمصارفتسجيل ا 

  قوانين وأنظمة تسهل إنشاء صناديق رأس المال المخاطر؛ 

 حماية حقوق أصحاب الأسهم؛ 

  تداول الأسهم والتسوية السريعة لأي منازعات بشأ�ا؛ 

  زيادة الإصدارات في السوق الأولية وتنشيط التداول في السوق الثانوية؛ 

وقطاعا�ا الاستثمارية في اتجاهين بدلا من ) عربية وإسلامية(بين الدول ) رسمية وخاصة(حركة الرساميل  تكونيتعين أن  . و

 ؛)إعفاءات وضمانات محددة بمنحهاتشريعات وتنظيمات فتحت الباب أمام استثمارات خارجية (حد وا

                                                 
  .]162- 158[: ص ،المرجع السابق -)1(

والاحتكار واتفاقیات التلاعب في الأسعار الربا : خلاف العمل في سوق الأوراق المالیة الوضعیة والذي یعتمد على أسس شرعیة خاطئة من أھمھا ىعل (2) -
ھناك بیوع منھى عنھا في الشریعة ومنھا بیع السلعة ( والمقامرات القائمة على الغرر والتدلیس والكذب والغش والتوقعات غیر المدروسة والبیوع المحرمة

لدین بالدین وبیع العِینةَ وبیع النجس والمتنجس وبیع الملامسة وبیع قبل قبضھا وبیع المسلم على المسلم وبیع المناجشة والبیع الصوري وبیع الغرر وبیع ا
  ).الخ...المنابذة والبیعتان في بیعة

  .163:ص ،مرجع سابق، والأسواق المالیة التقلیدیة والإسلامیة في البلدان العربیة المصارفأحمد سفر،  -)3(
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 :عناصرها -2

وبديلة من السندات الحكومية الربوية إلى هندسة مالية ) جاذبة للمتعاملين(إيجاد أدوات مالية إسلامية  يحتاج  .أ 

خفض مديونية +  نقل الرساميل إلى قطاعات منتجة(إسلامية ومهارات شرعية وفنية تلبي حاجات المستثمرين الماليين

 ؛)تحسين ربحيته واستثماراته وسيولتهو القطاع الخاص 

شرط مالية إسلامية منظمة ومتطورة ر أدوات استثمارية إسلامية في ظل نظام مصرفي منفتح قيام سوق وافُ تَ يهيئ   .ب 

 + أسواق أوراق ماليةاتحاد (ية لها سِ ؤسَ في إقامة بنية مُ ) تقسيم الأدوار والمهام فيما بينها(ر جهود أكثر من دولة معنية وافُ تَ 

 ؛)(اما بمزايا التعامل وفق صيغ التمويل الإسلامي وأدواتهتجعل المستثمر العادي أكثر إلم) تحرير قيود

 : أدواتها  -3

قلة الأدوات الاستثمارية وصعوبة تسييلها بسرعة عند الحاجة يستلزمان إيجاد أدوات استثمارية شرعية لاستثمار   . أ

 :فوائض الأموال ولسد الفجوات في السوق المالية الإسلامية مثل

  المشاركة في التصويت؛سندات المقارضة والأسهم 

 ؛)بدل سندات الدين العام  المستندة إلى سعر الفائدة(سندات وأذونات الخزينة المخصصة بالاستثمار الإسلامي  

  تشابه في تداول الأسهم بين السوق العادية وبين السوق الإسلامية شرط ألا تعود الأسهم (بالنسبة إلى الأسهم

 ؛)الخ...الشركات تتعامل فيما ما هو محرم شرع

  لا تتحمل (بسندات القراض )تتحمل الشركة والمستهلك أعباء متعددة(السندات ذات الفائدة  بدالستايمكن  

 التي تعطي المالكين حق المشاركة في الربح؛) الشركة أي أعباء مضافة على رأس المال

  في سوق مالية إسلامية يمكن أن تشهد تدفقا ماليا  أدوات )محلية وعامة ودولية(تشكل سندات القراض المختلفة

 ؛)العرض والطلب(على جانبيها 

تسهيلا لإعادة ) سندات المقارضة مثلا(غياب أسواق ثانوية للأدوات الادخارية والاستثمارية الشرعية  أدى  . ب

 دوارها التنموية؛التوسع في استخدام هذه الأدوات الضرورية في الصيرفة الإسلامية وقلص أ إلى إعاقةتسييلها 

بغية استخدامها في تمويلات طويلة الأجل في ) التوريق(سندات  تحويل موارد المصارف إلى أوراق مالية ومحافظ أو  .ج 

 بلدا�ا وخارجها؛

 ؛)تشجيع التعامل �ذه الأوراق وجعلها قابلة للقياس والتصنيف(التزام معايير المحاسبة الشرعية الإسلامية   .د 

تطوير أدوات مالية لا تتعارض في شروطها وصيغتها مع الشريعة الإسلامية الخطوة الأولى نحو إنشاء سوق  يعد  .ه 

مالية إسلامية، أما الخطوة الثانية فتتمثل في ضرورة إخضاع عمليات التداول �ذه الأوراق المالية لكل من القانون 

                                                 
)(- ة نظرا لما تستوعبھ المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة من أموال نتیجة أنشطتھا للصیرفة الإسلامیة دورا كبیرا في تفعیل الأسواق المالی

حا عن النمط الاستثماریة والتمویلیة، وھو ما یشكل إضافة وتنویعا في محتویات وأشكال الأوعیة الادخاریة والقنوات الاستثماریة التي تعد خروجا واض
الشاملة وصنادیق  المصارفاعتماد  - 1:ة بھذا الشأن إلى ثلاثة مجالات رئیسة تتعلق بأسواق رأس المال  وھيالمصرفي التقلیدي السائد، بحیث یمكن الإشار

، دعم عملیات الخوصصة -2كإدارة المحافظ الاستثماریة لمصلحـة العملاء وإیجاد الآلیة الشرعیة لما یسمى بالمستثمرین المؤسساتیین، ( الاستثمار المشترك
  ).الخ...إیجاد منافذ استثماریة تستوعب سیولتھا الفائضة( والعرض في الأسواق المالیةتنشیط الطلب  -3
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لخطوة الثالثة في ضرورة إنشاء مؤسسات مالية إسلامية تقوم اوتتمثل  اعد التعامل الأخلاقي في الإسلام؛الإسلامي وقو 

 ؛)1(بتفعيل هذه السوق المالية

بل ،يتوقع أن تؤدي دورا في تطوير هذه الأدوات ظروف وعوامل وأوضاعهناك :تحديات الأدوات المالية الإسلامية  -4

  :الدولية ومنها يةسواق المالالأوابتكار أدوات مالية إسلامية جديدة تلبي التحولات الراهنة والمتوقعة في 

عجز المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية عن استثمار فائض السيولة بالسرعة المناسبة، حيث إن الأدوات   .أ 

قصيرة الأجل المتوافرة حاليا هي أدوات السوق النقدية من أذونات خزانة وشهادات إيداع وما في حكمها، وهي أدوات 

تستطيع  من ابتكار أدوات مالية إسلامية إذا لابدالفنية إلا أ�ا غير مقبولة شرعا؛  سهلة الاستخدام من الناحية

  المؤسسات المالية الإسلامية الاستعانة �ا لمواجهة ظروف السيولة عند احتياجها أو عند وجود فائض منها؛

نشاط أي سوق ثانوية على نوع وحجم حيث يعتمد وجوب إيجاد سوق ثانوية للأوراق المالية ذات إطار شرعي . ب  

الأسهم وحدها لا تصلح لإيجاد سوق نشطة، وبالتالي يمكن تطوير شهادات الإيجار وصكوك لذلك فالأدوات المالية المعروضة، 

  ؛المضاربة والصناديق المفتوحة والمغلقة وصكوك المزارعة ونحوها حتى تشكل مؤشرا معقولا على نجاح السوق الثانوية المنشودة

     لمواد الخام والمحاصيل والمعادن؛وخاصة التي تتعامل مع ا المشتقة فهم أعمق لطبيعة وآلية الأدوات الماليةضرورة وجود  -ج  

  :)2(هامن بين: صعوبات تفعيل السوق المالية الإسلامية: رابعا   

العالمية من حيث أحجام التداول ومعدل التغيرات في الأسعار، قلل من  أسواق الأوراق الماليةالمتبع في  أسلوب التنميط - 1

 إمكانية توسع المؤسسات المالية في طرح الحصص والوحدات الاستثمارية في الأسواق العالمية؛

 والسندات والتوريق؛ المشتقات الماليةموقف الهيئات الشرعية في المصارف الإسلامية تجاه  -2

  ؛ر في تطوير سوق رأس المال الإسلاميطِ خا ـــُدور رأس المال الم -3

النجاح في إنشاء السوق المالية الإسلامية ثم بقاؤها ونموها على المدى الطويل على وجود تشريعات أو لا يعتمد   -4

هيكل تنظيمي جيد لإدارة شؤو�ا بقدر ما يعتمد على اختصاصها بمزايا غير متوافرة في السوق المالية التقليدية، وعليه 

ن أن تحققه آلية قيام السوق المالية الإسلامية ونمو نشاطها على تقديمها لخدمات جديدة وهو الدور الذي يمكيعتمد 

، حيث أن استخدام الصكوك والتوسع في التعامل �ا من قبل المدخرين والمستثمرين والمصارف والحكومة يؤدي التصكيك

  :)3(إلى تدعيم دور السوق المالية، وذلك من خلال

 صكوك المصارف الإسلامية والصكوك الحكومية؛و التي تشمل صكوك الشركات و توسيع تشكيلة الأدوات المالية الإسلامية   .أ 

والتي تتعامل في الصكوك الإسلامية إصدارا وتداولا وتشمل  ةتوسيع قاعدة المؤسسات المشتركة في السوق المالي  .ب 

وشركات الاستثمار المؤسسي والحكومة وكذا ) كما هو الحال في ماليزيا(الإسلامية بل والتقليدية أيضا  المصارف

 وذلك إذا تمتعت الصكوك بالتداول في السوق المالية؛ لخاص والمؤسسات المالية الوسيطية؛القطاع ا

                                                 
، 11، مجلة العلوم الإنسانیة، جامعة محمد خیضر بسكرة، العدد دور وأھمیة العائدات والأوراق المالیة في أسواق المال الإسلامیةحازم بدر الخطیب،  - )1( 

  .177:، ص2007ماي 
  .166:، صمرجع سابق، والأسواق المالیة التقلیدیة والإسلامیة في البلدان العربیة صارفالمأحمد سفر، -)2(
  .37-36:ص ص ،مرجع سابقمنصور عبد الملك،  -)3(
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 ؛اية لما يترتب عليها من تعميق للسوق واتساعهكمية ونوعية الصكوك الإسلام  دترتفع كفاءة السوق المالية الإسلامية بازديا   .ج 

المنشأة ذات و عملية التصكيك من خلال كل من المصدر الأصلي تم تإضافة مؤسسات مالية جديدة،حيث   .د 

  . وكيل الدفع وكذا الأمينو متعهد إعادة الشراء و متعهد تغطية الاكتتاب و الغرض الخاص 

  القومي الاقتصادمستوى  دور التصكيك على: الفرع الثالث

من حيث الآجال  لها ملائمةتوفير موارد مالية الحقيقية عبر  الاستثماراتيمكن للصكوك الإسلامية المساهمة في تنمية     

، حيث يمكن تصميم طرق التمويل الملائمة من الخ...المطلوبة ودرجة المخاطر ونوعية القطاعات وطريقة التمويل الملائمة

 على أساس قاعدة الربح والعائد والاستثمار الادخارالربط المباشر بين نشاطي عن طريق  التصكيكعمليات خلال 

  .الحقيقي الناتج عن إضافات فعلية محققة، وزيادة في تنمية الثروة والدخل الفعلي نتيجة لأنشطة إنتاجية حقيقية

من الأهداف على تعبئة المدخرات ويعتبره  الإسلامفي  الاقتصادييحث النظام  :دور التصكيك في جذب المدخرات: أولا

، )1(وتوجيهها إلى استخدامات إنتاجية نظيما فعالا تقوم بتعبئتهالذلك لا بد من وجود مؤسسات مالية منظمة ت الأساسية له،

  :على جذب موارد مالية فهناك عدة احتمالاتالإسلامية أما فيما يتعلق بقدرة الصكوك 

حساب النقص في أن تكون الزيادة في الموارد التمويلية الإسلامية عن طريق مبيعات الأوراق المالية قد تحققت على  - 1

 اقريب في عديد من الحالات بديلا الإسلامية كانلأوراق المالية ل هار اصدإ حيث أن الإسلامية أو الحد من نموها،  صارفودائع الم

 ؛)2(الإسلامي صرفجدا من الوديعة الاستثمارية الآجلة لدى الم

أن تكون إصدارات الأوراق المالية الإسلامية قد شجعت المزيد من أصحاب المدخرات والأرصدة النقدية العاطلة على  - 2

 عملية تعبئة الموارد التمويلية الإسلامية؛ وبالتالي المساهمة في، الدخول في عملية التمويل بالأسلوب الإسلامي

 ؛)3(يع على رفع معدلات ادخارها واستثمارهاتشجالأن تقوم الأوراق المالية الإسلامية بدور في تعبئة موارد كانت مكتنزة و  - 3

التحدي الرئيسي في مجال الصناعة المالية الإسلامية في قدرة  لا يكمن: دور التصكيك في تمويل المشاريع الاستثمارية: ثانيا

التي لا بد من أن توجه نحو استثمارات فعلية  إنما في طريقة استخدامها،و  فقط د الماليةالمبتكرات المالية على تعبئة الموار 

التي تم جمعها عن طريق لذلك فإن كفاءة استخدام الموارد التمويلية  يا في البلدان الإسلامية؛يمكن أن تحدث أثرا تنمو 

     .الصكوك الإسلامية توازي قدر�ا على تعبئة هذه الموارد

الذي وتتميز الصكوك بتنوعها الأمر يكون الاستثمار بالأدوات المالية بشكل عام إما استثمارا حقيقيا أو استثمارا ماليا،     

ات الأولوي مبدأ وكذا مراعاة كما أ�ا تكتسب أهميتها من الأساس الذي تقوم عليه )(اقتصادية واسعة يجعلها تلاءم قطاعات

  في النظام الاقتصادي الإسلامي؛

                                                 
  .64:، ص1990، 2، ترجمة سید محمد سكر، عمان، المعھد العالمي للفكر الإسلامي، دار البشیر، طنحو نظام نقدي عادلعمر شابرا،   - )1(
  .388- 387:، ص ص2001، الدار الجامعیة، الإسكندریة، والتمویل المصارفقضایا إسلامیة معاصرة في النقود ویسري عبد الرحمن،  -)2(
  .389:، صسابقالالمرجع -)3(
 )( – تمویل المشاریع الزراعیة والصناعات الإستخراجیة  التي  صكوك السلمھي الأكثر ملاءمة للأعمال التجاریة، كما یمكن من خلال  صكوك المرابحة

كوك السلم في تحتاج إلى موارد تمویلیة إلى أن یتم استخراج المُسلمَ فیھ ومن ثم بیعھ وبالتالي تحصیل عوائد ھذه الصكوك، وبشكل عام یمكن استخدام ص
  . ة لمثل ھذه الأنشطةالأكثر ملاءم فصكوك الاستصناعالعقود الآجلة، أما في قطاع الإنشاءات 
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والتي )1(متعددة لتمويل مشاريع البنية التحتية يمكن للتصكيك أن يقدم صيغا: دور التصكيك في تمويل مشاريع البنية التحتية:ثالثا

 :ومن بينهاتتطلب رؤوس أموال ضخمة، 

ييد، ثم البناء أو التشهو مصطلح يعني : Build, Operate, Transfer Sukuk: الإسلامية )B.O.T( صكوك  -1

تعهد الحكومة من خلال إحدى وحدا�ا إلى شركة وطنية أو أجنبية أو مشتركة أي أن ثم نقل الملكية،  ومن التشغيل

هذه الشركة إدارة هذا  ولىتالخ، ثم ت...لمطارات والموانئوا حاجات عامة كالطرق لإشباعنشاء مرفق عام بأموال الشركة إب

المرفق العام بتقديم الخدمة للجمهور لمدة محددة مقابل مبالغ معينة تحددها الجهة الحكومية وتحت إشرافها ورقابتها، ويوزع 

 . العائد بين الحكومة والشركة

سنة تنتقل ملكية المرفق للحكومة في حالة جيدة وقابلة  25-20في �اية المدة المحددة التي تتراوح عادة ما بين     

   ؛)3(أو إلى شخص خاص جديد يتم اختياره عن طريق الممارسة العامة، )2(لاستمرارية تشغيله

 : Build, Own, Operate, Transfer Sukuk الإسلامية )B.O.O.T( صكوك  -2

وملكية الملتزم  الإنشاءالبناء أو "وهي تعني التشغيل ونقل الملكية، و التمليك و تعرف في إطار ما يسمى بعقود البناء     

  ."المتعاقدة في �اية المدة الإداريةللمشروع أثناء مدة العقد وحقه في تشغيله طوال هذه المدة ثم نقل ملكيته إلى الدولة أو الجهة 

ولكنه يختلف عنه في أنه خلال فترة إدارة الشركة للمرفق تظل مالكة له وتديره ، )B.O.T( وهو إحدى صور أسلوب    

  ؛أي تحصل على جميع العوائد طول مدة الامتياز المحددة ثم تنتقل ملكية المرفق للدولة في �اية هذه المدةلحسا�ا، 

  Build, Rent, Operate, Transfer Sukuk الإسلامية) B.R.O.T( صكوك  -3

بين خصائص عقد إيجار المرفق ونظام النظام يجمع هذا التحويل، و و التشغيل و الاستئجار و هي صكوك نظام البناء     

قيام المستثمر ببناء المشروع لحساب السلطة العامة وعلى نفقته، على أن يقوم ومؤداه  )B.O.T(البناء والتشغيل والتحويل 

 روقيامه باستغلال المشروع لفترة معينة ويحصل خلال مدة الإيجا بعد ذلك من السلطة المتعاقدة) المشروع(المرفق  باستئجار

  .على مقابل تقديم الخدمة للجمهور أو للجهة المتعاقدة في �اية مدة الاتفاق

على المرفق لهذه الجهة، وإن كان تشغيله الفعلي وإدارته  الإشرافخالصة للجهة الحكومية كما يظل ) المشروع(تكون ملكية     

  ؛)(اع الخاصلا للمستثمر من القطوكَ مُ 

                                                                                                                                                                  
فلھا أھمیة كبیرة في تمویل المشاریع الاستثماریة لما تتمیز بھ من مرونة أحكامھا، فھي تصلح لكل أنواع الاستثمارات الطویلة  المشاركة صكوكأما     

تمتاز  صكوك المضاربةزراعیة والخدمیة، إلا أن والمتوسطة وقصیرة الأجل، كما أنھا تصلح لجمیع أنواع الأنشطة الاقتصادیة التجاریة منھا والصناعیة وال
  .علیھا وذلك لما تتیحھ ھذه الصیغة من فصل الإدارة عن الملكیة، فیستطیع صاحب المشروع الحصول على الأموال دون تدخل الممول في الإدارة

ر الجھات الحكومیة من خلال توفیر التمویلات اللازمة لھذه لصیغ الصكوك الإسلامیة المقترحة لتمویل المشاریع العامة عدة مزایا، سواء من وجھة نظ -)1(
الخ، ...الیةالمشاریع عن طریق إشراك القطاع الخاص ومعالجة قصور التمویل الحكومي وتحقیق تنمیة اقتصادیة حقیقیة وأخرى اجتماعیة وتطویر السوق الم

  .الخ...ل المخاطر وتوزیعھا إلى أطراف متعددة، كتحقیق أرباح متوقعة ونق)حملة الصكوك(أو من وجھة نظر المستثمرین 
  .217:ص ،مرجع سابق، الإسلامیة المصارفدور الأسواق المالیة في تدعیم الاستثمار طویل الأجل في أشرف محمد دوابة،  - )2(  
المؤتمر الثامن عشر عقود البناء  - بحث مقارن–عقد البوت بین القانون الخاص والقانون العام وأثره على استقطاب الاستثمارات ناصر خلیل جلال،  - )3(  

  .19:، ص2010أفریل  21- 19والتشیید بین القواعد القانونیة التقلیدیة والنظم القانونیة المستحدثة، كلیة القانون بجامعة الإمارات العربیة المتحدة، 
  )( - ت البنیة التحتیة، ومنھا مخاطر مرتبطة بمرحلة الإعداد للمشروع قد تنشأ بعض المخاطر من استخدام ھذه الأنواع من الصكوك في تمویل مشروعا

الخ ومخاطر التشغیل ...كمخاطر زیادة تكلفة المشروع، ومخاطر متعلقة بالتأخر في إنجاز المشاریع وعیوب التنفیذ: ومخاطر مرتبطة بتشیید المشروع وبنائھ
  .ومخاطر سیاسیة ومخاطر تجاریة وغیرھا من المخاطر
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في يمكن تكييف عقود البناء والتشغيل والتحويل : دة وحملة الصكوكـالتكييف الفقهي للعلاقة بين الجهات المتعاق -4

، لأن الدولة أو الجهة )1(أ�ا عقد استصناععلى أساس الإسلامية  )B.R.O.T( و )B.O.O.T( و )B.O.T(وك ــــصك

 .الإدارية المتعاقدة تعهد إلى الشركة أو الجهة التي حصلت على الامتياز بإقامة المرفق وتشغيله

�ذه الالتزام  )SPV( بحيث تحدد جنس المصنوع ونوعه وقدره وصفته وعلى الصانع  عاً ستصنِ بذلك تكون الدولة مُ و     

 بنفسها، فتعهد بذلك إلى صانع آخر ليقوم بتنفيذ على إنشائه قادرة لا تكون شركة المشروعالمواصفات، ولكن قد 

صانعا في مواجهة  )SPV(فتكون شركة المشروع  ك من خلال عقد الاستصناع الموازي؛وذل المشروع كما هو متفق عليه

   - المقاول-أمام الصانع الثاني عاً ستصنِ الدولة أو الجهة المتعاقدة ومُ 

ويصح أن يدفع كاملا أو بالتقسيط، كما يمكن أن يكون الثمن استيفاء منفعة المشروع  )2(أما الثمن فلا يجب تعجيله     

أما لتكييف العلاقة بين حملة  ،فيه منافاة لشروط عقد الاستصناع المقام لمدة معلومة وهي منفعة معلومة، وهذا أيضا ليس

  .عقد المضاربة الصكوك والمنشأة ذات الغرض الخاص فينظمها

الرسمية  للاحتياجات للاستجابةأداة ملائمة الصكوك الإسلامية تمثل  :مستوى المالية العامة دور التصكيك على: رابعا

 احتياجاتوتميز كل نوع منها بخصائص وسمات خاصة به تجعله فعالا في توفير  نظرا لتنوعها بمختلف أغراضها وأشكالها

  .كفاءةال عاليةبعينها بطريقة 

،  مية في القطاع المصرفي الإسلاميلسندات الحكو ، تمثل الصكوك الحكومية بالإجارة بديلا جيدا لومن ناحية أخرى    

أن تتنافس على المدخرات مع أسواق الصكوك  المصارفوعندما يكون على  ،يةصرفالمكما تمثل بالفعل بدائل للودائع 

  .)3(لمصارفاهذه الكفاءة في  ارتفاعالحكومية يقل هامش الوساطة معبرا عن 

  

  

  

  

  بعملية التصكيكوالمخاطر المرتبطة  التقليدي الوصف الشرعي لطرق التوريق: المبحث الثالث

المخاطر تلف مخوتخريجها الفقهي، بالإضافة إلى  وريق التقليديسيتم التطرق في هذا المبحث للأساليب المختلفة للت   

  .إدار�االمرتبطة بعملية التصكيك وطرق 

  وأساليبها القانونية ووصفها الشرعي التقليدي طرق التوريق: الأولالمطلب 

                                                 
الكویت ، تطبیقات عقود الاستصناع في مشروعات البناء والتشغیل والتحویل ودور المؤسسات المالیة الإسلامیة في تمویلھاالله مرشد الصلیلي، عبد  -)1(

  .76:، ص2006، رسالة ماجستیر غیر منشورة، كلیة الشریعة والدراسات الإسلامیة، جامعة الیرموك، الأردن، حالة تطبیقیة
، جدة، المعھد الإسلامي للبحوث و التدریب، المصرف عقد الاستصناع ومدى أھمیتھ في الاستثمارات الإسلامیة المعاصرةمصطفى أحمد الزرقا،  -)2(

  .5:ھـ، ص1422الإسلامي للتنمیة، 
  .44: ، صمرجع سابق ،محمد بن مبارك البصمان  -)3(
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ها الشرعي كمِ ثلاث طرق متنوعة، يوجد بينها اختلافات لابد من التعرض إليها وذكر حُ  التقليدي لتوريقلعمليات ا   

  .والتكييف الفقهي والبديل المتاح لها

  حوالة الحقالطريقة الأولى عن طريق : الفرع الأول

طريقة استخدام حوالة الحق في التوريق و  ،وبحوالة الحق عند بعض الفقهاء الفقه الإسلامي بحوالة الدين بالاتفاق  اعترف    

) الفوائد والأقساط(وتوابعه ) القيمة ونوع العملة(الدين بصفاته ) الدائن الأصلي(أن تحيل المؤسسة البادئة للتوريق 

  .العام للاكتتابه بطرح الأوراق المالية وريقَ لتتولى تَ  بأقل من قيمة؛إلى شركة التوريق وضماناته 

 الاتفاقه إلا إذا تم حصلُ  ـُفلا يضمن سداد الدين ولا ي ،يل بمجرد انعقاد حوالة الحقحِ  ـُتنقضي علاقة الدائن الأصلي الم    

  .)1(وبمقابل لأتعابه) ال إليهحَ  ــُالم(على قيامه بتحصيله بصفته نائبا عن شركة التوريق 

  التكييف الفقهي والحكم الشرعي لها: أولا

  :)2(هذا النوع من التوريق ما يأتيعلى ينطبق     

حيث نص ، ))11/6( 60رقم قرار ( ر من مجمع الفقه الإسلامي الدوليالتي صدر بشأ�ا قرا سندات الدين المحرمة -1

اق ــــــــــة عند الاستحقـــــــــيلتزم المصدر بموجبها أن يدفع لحاملها القيمة الاسمي ادةــــبعد الاطلاع على أن السند شه...(على

ترتيب نفع مشروط سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أم  أو ة إلى القيمة الاسمية للسندــــق عليها منسوبـائدة متفـــــــمع دفع ف

 :قرر ما يلي مبلغاً مقطوعاً أم حسماً،

من حيث الإصدار أو  بة إليه أو نفع مشروط محرمة شرعابدفع مبلغها مع فائدة منسو  ثل التزاماالتي تمالسندات   .أ 

لا أثر لتسميتها و  ،أو عامة ترتبط بالدولة الشراء أو التداول، لأ�ا قروض ربوية سواء أكانت الجهة المصدرة لها خاصة

 ؛أو عمولة أو عائدا الربوية الملتزم �ا ربحا أو ريعالفائدة استثمارية أو ادخارية أو تسمية ا أو صكوكا شهادات

   يجري بيعها بأقل من قيمتها الاسمية، ويستفيد  الكوبون الصفري باعتبارها قروضا السندات ذات تحرم أيضا  .ب 

 ؛لهذه السندات صحا�ا من الفروق باعتبارها حسماأ

أو لبعضهم  و زيادة بالنسبة �موع المقرضيناشترط فيها نفع أ ات ذات الجوائز باعتبارها قروضاالسند تحرم أيضا  .ج 

  ؛عن شبهة القمار ى التعيين، فضلالا عل

السندات أو الصكوك القائمة على أساس المضاربة  – أو شراءً أو تداولا إصدارا –بدائل للسندات المحرمة من ال  .د 

يكون لمالكيها فائدة أو نفع مقطوع، وإنما تكون لهم نسبة من ربح هذا  لمشروع أو نشاط استثماري معين، بحيث لا

 ويمكن الاستفادة من ؛الصكوك ولا ينالون هذا الربح إلا إذا تحقق فعلاالمشروع بقدر ما يملكون من هذه السندات أو 

 .سندات المقارضةلهذا ا�مع بشأن ) 5/4(30الصيغة التي تم اعتمادها بالقرار رقم 

                                                 
  .258:، ص2012، دار المسیرة للنشر والتوزیع، الأردن، ارة المخاطرإدشقیري نوري موسى، محمود إبراھیم نور وآخرون،  -)1(

، منظمة المؤتمر الإسلامي دراسة فقھیة، اقتصادیة تطبیقیة-وتطبیقاتھا المعاصرة، ) التوریق(الصكوك الإسلامیة علي محي الدین القره داغي،  -(2)
  .9- 8:، ص ص2009الشارقة، الإمارات العربیة المتحدة، ومجمع الفقھ الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، إمارة 
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يلتزم  �ا أوراق مالية متساوية القيمةأ، حيث ما ذكره قرار ا�معهذه السندات القائمة على التوريق على ينطبق    

نسوبة إلى القيمة الاسمية مع دفع فائدة متفق عليها م قالمصدر بموجبها أن يدفع لحاملها القيمة الاسمية عند الاستحقا

  ؛حول السندات  دخولها فيما ذكره ا�معوبالتالي فلا شبهة ولا شك في ، للسند

الخاصة بالتوريق  تصدر السندات، حيث بيع الدين بأقل من قيمته التوريق بالمعنى الشائع لدى الاقتصاديين يتضمن -2

تشجيع الناس بل تصدر بأقل منها بكثير حتى يكون ذلك دافعاً ل ،)ليبورال(بأقل من أصل الدين بنسبة الفوائد العالمية 

 ؛)(وهي محرمة بالاتفاق تضاف إلى مشكلة بيع الدين مشكلة حسم الدين لأجل الزمن  عندها على شرائها وتداولها و 

لمؤسسات المالية ا لدى يكون يمكن أنف ،مشروعةعملية التوريق  ديونإذا كانت  :الشرعية مدى إمكانية البدائل: ثانيا

  :)1(، وهماخلال طريقتين مشروعتين بضوابطهمامن  بدائلالإسلامية 

، ة مالية ديون مشروعة على العملاءوذلك بأن تكون لمؤسس: لة على غير المدين عند من يجيزهاعن طريق الحوا - 1

، وقد يثور التساؤل حول  بدون موافقتهم عند بعض الفقهاءمع الدائنين تحويلها إلى مؤسسة أخرى أو حتىوأرادت بالتوافق 

 .)التقليدي أو الفوائد كما هو الحال في التوريق(شيئا من الأرباح ال عليه حَ  ـُالملا يستفيد حيث  ،جدوى هذا البديل

دل المطلوب بين المؤسسات بديل يمكن اللجوء إليه من باب التعاون المتباه شيئا، لكنالمؤسسة المالية المحال عليها لا تستفيد     

ديون اص بالالخ لحل الإسلامياف، لذلك في الفوائد الخاصة �ذه الديون وعملية ما يسمى بالبيع تكمن المشكلةلكن  ،المالية

  .شمل الحوالة على من ليس عليه دينالحوالة الفقهية مع توسع دائر�ا لت لأصل الديون هوأو  التي ليست لها فائدة

 :)2(أحكامها الحوالة وبعض   .أ 

  َوهي مشتقة من التحويل، لأ�ا تحول الحق عن ذمة إلى ذمة  "الانتقال والتحول"بفتح الحاء ومعناها  :ة لغةوالَ الح

  ؛)3("دين من ذمة إلى ذمةنقل ": وحقيقتها عند الفقهاء. حيل عليه ـُيل إلى ذمة المحِ مُ ـنقل الحق من ذمة الأخرى، والمقصود 

 أخرىنقل دين من ذمة إلى ذمة " وهو عاما تعريفا اهيمكن تعريفلكن  ،الفقهاءاختلف في تعريفها  :ااصطلاح 

  .)4("بحيث تبرأ به الذمة الأولى، وهناك الحوالة المطلقة والحوالة المقيدة

  العناصر التاليةالحوالة وجود تقتضي:  

  ؛ل دينه إلى شخص آخر، فهو دائن ومدينوِ يل الذي عليه دين ويحَُ حِ  ـُالم  .و 

 ؛)المحال عليه(دينه على شخص آخر المحال هو الشخص الذي له دين على المحيل الذي يحوله ب  .ز 

                                                 
)(- 64منھا قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي رقم و ،صدرت قرارات من المجامع الفقھیة )خصم الأوراق التجاریة غیر جائز "الذي نص على أن ) 2/7

ابطة العالم الإسلامي في قراره الأول في دورتھ السادسة عشرة بمكة المكرمة حیث ولذلك تنبھ إلیھ المجمع الفقھي لر ،"شرعا لأنھ یؤول إلى ربا النسیئة المحرم
لا یجوز "، ونص كذلك على أنھ "الدیون بحیث تكون قابلة للتداول في سوق ثانویة لأنھ في معنى حسم الأوراق التجاریة) تصكیك(لا یجوز توریق "نص على أنھ 

ومن جانب آخر فإن الفقھاء . "الإذنیة والكمبیالات لما فیھ من بیع الدین لغیر المدین على وجھ یشتمل على الرباالشیكات والسندات وحسم الأوراق التجاریة 
  ؛شرعا مجمعون على أن بیع الدین النسیئ بالدین النسیئ محرم

  .9:ص ،مرجع سابق، اقتصادیة تطبیقیة دراسة فقھیة،-وتطبیقاتھا المعاصرة، ) التوریق(الصكوك الإسلامیة علي محي الدین القره داغي،  – )1(   
) قادر(ي ظلم، وإذا أتُبع أحدكم على مليء نِ ل الغَ طْ مَ : "- )ص(- شرعھا الإسلام وأجازھا للحاجة إلیھا، عن أبي ھریرة رضي الله عنھ، قال رسول الله  -)2(
وحكم  ،ل بالدین بعد استحقاقھ بخلاف العاجزمطِ الغني القادر أن یُ ، ومعنى الحدیث محرم على ومن أحیل فلیحتل: وفي روایة لأحمد .متفق علیھ "تبعلیَ فَ 

  .الحوالة جائزة غیر أنھ یجب على المحال إذا أحیل على مليء أن یقبل
الإسلامیة في تنشیط  المصارفأسباب الركود الاقتصادي ودور  –نظام الدیون بین الفقھ الإسلامي والقوانین الوضعیة وفاء محمد عزت الشریف،  -)3(

  .311:، ص2010، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، الاقتصاد
  .49- 48: ، ص ص2010انجلیزي، - ، عربيللمصطلحات المالیة الإسلامیة) الأكادیمیة العالمیة للبحوث الشرعیة(معجم إسرا    -)4(
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 ؛ول عليه الدين من قبل المحيل ـَيحُ  المحال عليه وهو المدين الذي  .ح 

 ؛وهو الدين المحول من قبل المحيلالمحال به   .ط 

   .إيجاب وقبولدالة على الحوالة من الصيغة ال  .ي 

  ؛ف الثلاثة في تحقيق العقد وصحتهاختلف الفقهاء في مدى اشتراط رضا الأطرا   

 :)1(يشترط لصحتها :شروط صحتها   .ب 

 لأن المحال رضا المحيل والمحال دون المحال عليه، لأن المحيل له أن يقضي الدين الذي عليه من أي جهة أراد ،

 حقه  استيفاءفي ذمة المحيل فلا ينتقل إلا برضاه، ولا يشترط رضا المحال عليه لأن الدائن أقام المحال مقام نفسه في  حقه

 سواء أكان المحيل نفسه أو ممن قام مقامه؛

  ؛لحلول والتأجيل والجودة والرداءةتماثل الحقين في الجنس والقدر وا 

  مؤجلا أو العكس؛كذلك إذا كان الدين حالا وأحاله ليقبضه 

  ؛استقرار الدينضرورة  

عن لمؤسسات المالية الإسلامية لآخر  بديل يمقدتيمكن : بيع الديون بالأعيان أو الحقوق المالية أو المنافع -2

  :)2(ر مشروعة، وهييمكن أن تتفرع منه عدة صو  والذي، طريق بيع الديون بالأعيان

سواء كانت  ، أو نسبة منهاه الديون أو لغيره بالأعيان كلهالمن علي �ائيا بيع المؤسسة الدائنة ديو�ا بيعا عادياأن ت   .أ 

المؤسسة  وبذلك تستفيد ،و خدمات، أو التنازل عنها في مقابل منافع أنحوها أو بالحقوق المالية المعتبرة أوأو مصانع  عقارات

وهذه  .دمات أو الحقوق التي حصلت عليهاأو الخأو المنافع ادت المؤسسة المشترية من الأعياناستفو  ؛البائعة من آثار ديو�ا

  ؛اولا حرج فيه فقهاالصورة جائزة 

بائعة الحقوق المالية لمؤسسة مالية أخرى تقوم بتأجيرها على المؤسسة ال أو و المنافعأ بيع هذه الديون بالأعيان  .ب 

  ؛أو الإجارة المنتهية بالتمليك عن طريق الإجارة التشغيلية

للاكتتاب فيها من  هاوعرض الحقوق المالية  بتصكيكها بصكوك المؤسسة المشترية لهذه الديون بالأعيان أوقيام   .ج 

 تداوليمكن و ، ليكالإجارة المنتهية بالتم أو عن طريق ر الأعيان إجارة تشغيلية ثم تباع، ويمكن حينئذ أن تؤجقبل الجمهور

 ؛وق عن طريق البيعالحق

و الحقوق المالية لصالح الدائنين، ثم تؤجر الأعيان تقوم بشراء هذه الديون بالأعيان أإنشاء شركة ذات غرض خاص   .د 

   .أو عن طريق الإجارة المنتهية بالتمليك إجارة تشغيلية ثم تصفى بالبيع

  :)3(الجائزة وغير الجائزة بإيجازرها صو  يمكن ذكرو  ،بمسألة التصرف في الديونعلاقة البدائل لهذه  - 3

 وبالإجماع؛هذا غير جائز عند جماهير الفقهاء ، و المؤجل لمن عليه الدين بثمن مؤجلبيع الدين   .أ 

 ؛ذا حكمه حكم النوع الأول، وهيع الدين الحال للمدين بثمن مؤجلب  .ب 

                                                 
  .313- 312:، ص صمرجع سابقوفاء محمد عزت الشریف،  -(1)
  .13:ص، مرجع سابق، دراسة فقھیة، اقتصادیة تطبیقیة-وتطبیقاتھا المعاصرة، ) التوریق(الصكوك الإسلامیة الدین القره داغي،  علي محي-(2)
  .14:، صالمرجع السابق -(3)
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قر كالمسلم ، أما الدين غير المستهور الفقهاء ما دام الدين مستقرا، وهذا جائز عند جمبيع الدين الحال بثمن حال  .ج 

   ؛فهو غير جائز عند جمهور الفقهاء) السلمدين (فيه 

وهذا حكمه حكم الصورة السابقة، وقد صدر بجوازه قرار ا�مع  لمؤجل للمدين بثمن حال دون زيادةبيع الدين ا  .د 

لأن شرط التسليم متحقق، حيث إن ما في ذمته مقبوض  الإسلامي في دورته السادسة عشرة الفقهي لرابطة العالم

  .الذي هو عدم القدرة على التسليم، فانتفى المانع من بيع الدين حكما

للتداول بين الدائن والمدين نفسه في الحالة الأولى والثانية غير جائز شرعا، في حين  إصدار سندات ما سبق، يعد على ضوء    

لة تكاد جدوى ، وفي هذه الحادائن والمدينا في التداول بين الالسندات في الحالتين الأخيرتين ممكن ولكن يقتصر دوره إصدارأن 

  ؛)*(س مجرد تداول بين الدائن والمدينولي هو التداول المطلق هاإصدار من  ي، إذ الغرض الأساسهذه السندات معدومة

  :)1(يمكنحيث ، "بيع الدين بالعين"كن إصدار سندات للديون بالأعيان أي يم - 4

، ولكن يحقق نسبة ذا وإن لم يحقق كل أغراض السنداتوه والسلعون ويتم تداولها بالأعيان إصدار سندات للدي  .أ 

 ؛أسواق السلع والمعادن والأعيان في ايمكن تداولهحيث ، جيدة منها

لنوعين من السندات الإسلامية أن تطور هذين ا مصارفويمكن لل ،ندات في دين السلم في غير الطعامإصدار س  .ب 

 ؛فيما بينها

  .ئل الإسلامية بضوابطها الشرعيةونحوهما من البداوالإجارة  إصدار صكوك المقارضة  .ج 

      تجديدالعن طريق ) الديون(نقل الأصول  الثانيةالطريقة : الفرع الثاني

ديون أخرى جديدة من خلال إصدار سندات الدين بنفس الآجال والفوائد من خلال  يتم من خلال هذه الطريقة خلق    

هذه وتحتاج  ،أو المدين أو من كليهما حسب الاتفاق رسوم تأخذها من الدائنمقابل بجهة متخصصة للإصدار  ةستعانالا

  .الطريقة إلى موافقة جميع الأطراف ذات الصلة بالقرض

ن والدائن القديم بالاتفاق بين المدي لا يتم إلا هنأقي من حيث تفاوالحلول الإ التجديد عن حوالة الحقيختلف : أولا

، بل الجديد دون حاجة إلى رضاء المدين، وأما حوالة الحق فإ�ا تتم باتفاق بين الدائن القديم والدائن والدائن الجديد

هو نفس الحق الذي في ذمة  ، لأن الحق الذي انتقل إلى الدائن الجديد في حوالة الحقلتنفذ في حقه �اه ميكفي إعلا

 دين جديد شغل ذمة المدين فلا بد ، وأن يحل محلهين قديملدائن فهو يقتضي انقضاء د، وأما التجديد بتغيير االمدين

  .ديد من موافقة الأطراف الثلاثةلانعقاد هذا الدين الج

آخر فإن  جانب، ومن هو نشوء التزام جديد في التجديد ،وحوالة الحق ديد والحلولبين التج الأساسي الفرق يكمن    

، في ناته من دائن قديم إلى دائن جديدوتأمي ودفوعهبل ينتقل بمقوماته وصفاته والحلول لا ينقضي  الحق في حوالة الحق

                                                 
ردھا لأجل المداولة غیر جائز والخلاصة أن تصكیك الدیون وتوریقھا وسند ...":صدر قرار من المجمع الفقھي التابع لرابطة العالم الإسلامي ھذا نصھ -)*(

مثل ابن تیمیة (شرعا، ومن ھنا فلا یجوز تصكیك دیون المرابحة أو الاستصناع أو نحوھما، ولا یمكن الاستفادة في ھذا المجال مما ذھب إلیھ بعض الفقھاء 
یترتب علیھ ربا الفضل أو ربا النسیئة، ولكن یمكن  في أن التصرف في الدیون إنما یجوز إذا لم) مثل الجمھور(حیث أنھما یشترطان أیضا ) وابن القیم

  .")من غیر الطعام(الاستفادة من مذھب مالك في جواز إصدار سندات بیع دین السلم 
  .320: ص ،مرجع سابقوفاء محمد عزت الشریف، -)1(
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ومات ، ويحل محله حق جديد بمقينقضي بمقوماته وصفاته ودفوعه وتأميناتهحين أن الحق الأصلي في التجديد لا ينتقل بل 

  .بمقابل إنما يقابل بالوفاءولا بالحلول و فالتجديد لا يقابل لا بالحوالة  لذلك ؛وصفات ودفوع وتأمينات أخرى

ر حينما صدِ آلية لنقل الحق في ملكية الأصول للمُ  هافي استخدام التجديد باعتبار  يةصرفالمازدهار الممارسات  يعد    

شروطة لتمويل البادئ للتوريق عن تبعات التسهيلات الم صرفتكون سندات الديون مرتبطة بمسؤولية محتملة كمسؤولية الم

عندئذ يكون الخيار الأفضل هو أن تتضمن عقود هذه  ،المتجددة طويلة الأجل يةئتمانالاتسهيلات ال أو القروض

  ؛نقل أصول ديون القروض من خلال تجديد هذه الديون حالتسهيلات صياغة تتي

معظم ، ولكن أثبتت الممارسات العملية أن على أن يكون الدين قرضا مصرفيا مضمونانجاح التجديد يعتمد كان : ثانيا

توسع  هذا التجاوز إلى وأدى ، يةصرفالمصول المدينة غير القروض صفقات التوريق تتضمن محافظ استثمارية ضخمة ومتنوعة للأ

ومن جانب آخر فإن التجديد وإن كان قد أثبت أنه الطريق الوحيد للتمويل الحقيقي لجميع الحقوق ، كبير في توريق الديون

ونجاحه كآلية مستخدمة حتى الآن في بيع الذمم المدينة الناتجة عن البطاقات الائتمانية  جديدةلتزامات لاستبدالها بأخرى والا

ــــعلى قدرة المق را كبيراــفإن لقوانين حماية المستهلك أث ؛التجزئةالمخصصة لتجارة  ــ ــ والدائن ) البادئ للتوريق صرفالم(ض الأصلي ر ـ

سبق وتفرض حيث إن بعض القوانين تتطلب الترخيص الم) المستهلك المدين(على تنفيذ العقد ضد المقترض ) SPV(الجديد 

من الرقابة على التجارة في حالات بحيث إذا لم يتم الوفاء بمتطلبات الترخيص فلا يستطيع الدائن تنفيذ دينه وبالتالي فلا  نوعا

  ؛يبقى للتجديد قيمة تذكر في مثل هذه الحالات

أن  الأول ،التجديد أمرين يتضمن حكم الفقهي لبيع الديون، ولكنلل وقد تم التطرق بيع الدينعملية التجديد في تدخل : ثالثا

أن الطريقة التي يتم �ا نقل الدين من  ، والثانيلا يجوز شراؤه لا بالأعيان ولا بالديون الدين نفسه هو دين ربوي حرام

  .حرام فلا يجوز التعامل �ا وبالتالي فالطريقة نفسها أيضا مستمرة اوائدخلال التجديد تتضمن ف

الحل الوحيد هو أن تبيع ف، كما هو الحال في المؤسسات المالية الإسلامية  الديون مشروعة ليس فيها ربا كانت أما إذا    

  :)1(من أجازها، على ضوء الخطوات الآتية المنافع عندالية أو المؤسسة ديو�ا إلى مؤسسة أخرى بالأعيان أو الحقوق الم

شركة ذات غرض ، سواء كانت المشتريةء المدينون والمؤسسة العملاو  وهي المؤسسة الدائنة موافقة الأطراف الثلاثة -1

  ؛أو غيرها خاص

 ؛قيام المؤسسة المشترية  بتصكيك هذه الأعيان التي هي ملك للمؤسسة المالية الدائنة -2

، هبالدين مع فوائدولكنهم يبقون ملتزمين  لديون العملاء المدينين ضامنا الدائن صرفالم يكونفي هذه الحالة لا   -3

) صرفالم(الدائن مدى بقاء وهنا تطرح تساؤل عن  ، بالبيع الشركة ذات الغرض الخاص إلىالدائن قد نقل ديو�م لأن 

 ةلديون مدين الدائن ضامنا صرفالم أن يبق ة فرض صحة بيع الدين بالعين شرعابعد الصفقة، وهل يجوز في حال ضامنا

 ؟ ذا تم بيع ديو�م إلى مؤسسة أخرىفي حالة ما إ

لأنه لم يعد من حيث الأصل والمبدأ  له هة أخرى بموافقته وموافقة المدينين لم يعد ضامنابيع دينه لجبالدائن أن قام بعد     

   :)2(لكن يمكن تضمينه من خلال ما يأتي، و أساسا دائنا

                                                 
  .14- 13:ص ص ،مرجع سابقدراسة فقھیة، اقتصادیة تطبیقیة، -وتطبیقاتھا المعاصرة، ) التوریق(الصكوك الإسلامیة علي محي الدین القره داغي، -)1(
  .16: ، صالمرجع السابق -)2(
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ية دينه والضمان لأن هذا الضمان خارج عن عمل يضمن سداد المشتري للثمن بعقد جديد دون ربطه ببيع الدين أن  .أ 

وز في هذه الحالة أن يضمن ، حيث لا يجالاستثمار والمضاربة والمشاركةالوكالة بكممن له عقد أمانة مع المضمون له   جائز، إلا

، وبما أن الدائن هنا ليس من ن عليها إلا لحالات التعدي أو التقصيرمِ الأموال التي أُ وهم نح أوأو المضارب أو الشريك  الوكيل

  ؛أن يضمن المشتري سداد ثمن الدين هؤلاء فيجوز

�ا أيضا لأو  أن الحوالة بالأعيان جائزة كون ،أن تكيف على أساس البيعو  لعقد على أساس الحوالةب ارتَ أن يُ   .ب 

، وبالتالي فإذا لم يستطع أداء الدين لأي سبب كان فإن المحال يرجع على عليه على الأداءال بقدرة المح تنقل الحق مقيدا

  . دينه وهذا رأي جماعة من الفقهاء المحيل بقيمة

  الطريقة الثالثة المشاركة الفرعية: الفرع الثالث

يطلق آخر  مصرفو  البادئ للتوريق صرفلملي يتم بين اوبريطانيا لترتيب تمويبالولايات المتحدة هذا الأسلوب بكثرة يستخدم     

الأول مقابل  مصرف، يتم بمقتضاه قيامه بالتوريق من خلال تقديم مبلغ من المال للالقائد صرفالمشارك أو الم صرفعليه الم

  .سندات مديونية على أن يسترده مع فوائده في زمن الاستحقاق أي تصفية السندات بالقيمة الاسمية والفوائد المتفق عليها

فق عليه هو ، حيث يكون المسؤول عن المبلغ المتالأول صرفأن يرجع على الم المشارك مصرفهذا الأسلوب لللا يسمح     

   :)1(ى الرغم من شهرة هذه الطريقة إلا أ�ا انتقدت بما يأتيوعل، صرفالموليس ) أو المدينون(المدين 

الحال في حوالة الحق  المشارك والمدين على عكس صرفعلاقة تعاقدية بين الموجود هذا الأسلوب من فرضية عدم  ينطلق :أولا

  : ويترتب على ذلك ما يأتي، المشارك مصرف، مع أن المدين هو المسؤول عن سداد الدين للأو التجديد

 صرففلا يتمتع بأي حق من حقوق الم انتفاع على الدين، فإذا كان الدين قرضا بحقالمشارك  صرفالملا يتمتع  -1

  ؛الأول بموجب اتفاق تسهيلات القروض

حالة التأخير  وائده فيالأول وف مصرفالمشارك رفع دعوى لمطالبة المدين بالوفاء بالمبلغ الذي دفعه لل صرفالملا يستطيع   - 2

 ؛لاتفاق المبرم بينه وبين المديندعوى والمطالبة حسب اوالذي يقوم برفع الأول  صرف، بل عليه أن يرجع إلى المعن الوفاء

 ؛أو إفلاس لإعسارأو تعرض المدين  ولالأ صرفالم إفلاسفي حالة  ةمزدوج ةائتماني لمخاطرةالمشارك  صرفتعرض الم - 3

إلى المطالبة بضرورة  يينا دفع بعض الاقتصاديين الأمريكفي أمريكا وبريطانيا على هذه الطريقة مم عدم وجود قيود جوهرية :ثانيا

 صارفتقوم على عدم تدخل الم) أمريكا وبريطانيا(كانت سياسة معظم الدول الغربية و ، هذا الأسلوب سلبياتمن  التدخل للحد

لضبط ميزانيتها وعدم تعريضها ) SPV(المشترية  صارفالمركزية بفرض قيود على أسواق بيع الديون مع التوجه نحو دعم الم

   ؛تزامات أو مسؤوليات محتملة عليها، لا سيما في حالة وجود الالأصول بطريقة المشاركة الفرعية للمخاطر الائتمانية في حالة نقل

كون الديون ربوية وبقاء الفوائد في جميع الطرق السابقة،  لا تختلف عن  أ�الطريقة واضح من حيث الحكم الشرعي لهذه ا: ثالثا

إن عملية ، ة التي قضت بحرمتها، ولذلك فهي تدخل ضمن السندات التي صدرت بشأ�ا قرارات ا�امع الفقهية السابقمراحلها

   .ولا بتصكيكها التعامل معها لا بالسندات  يجوزوبالتالي فلا محرمة في جميع حالا�االتوريق كما سبق 

                                                 
  .18:ص ،المرجع السابق -)1(
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 من ديو�ا أن يبيع الدائن جزءً وذلك بشركة الملك،  في فرعية في حالة كون الديون مشروعةال ةللمشارك المماثل البديليكمن      

نحو أو أو مصنع  بنسبة من عقار أو عقارات أو من شركة )شركة ذات غرض خاص( أو كلها لشخص طبيعي أو اعتباري

الاعتباري بتصكيك هذه الأعيان بطريقة مشروعة تتوافر فيها الشروط والضوابط المطلوبة  أو الطبيعي ، ثم يقوم الشخص ذلك

اجعة الصادر من هيئة المحاسبة والمر ) 17(ومعيار صكوك الاستثمار رقم  )3/1(30من قبل مجمع الفقه الإسلامي في قراره رقم 

  . الإسلاميةللمؤسسات المالية 

  بين التوريق من الناحية التقليدية والتصكيك من الناحية الإسلامية الاختلافأوجه : ثانيالمطلب ال

 الاعتبار، مع الأخذ بعين بين التصكيك الإسلامي والتوريق التقليدي على النحو التالي الاختلافيمكن توضيح أوجه     

  :)1(أنه توجد أوجه تشابه كثيرة بين هاتين العمليتين

 ترتكز  ، حيثالموجودات التي تمثلهاالإسلامية ضوابط محددة لنوعية  ناحيةمن ال وريقنوعية الموجودات، حيث للت

فلا يتم تصكيك المديونية إلا على نطاق  وريق الديون، أما في عمليات التصكيك التقليدي غالبا على توريق عمليات الت

 عملية بأ�ا متوافقة مع أحكام المعاملات الإسلامية الأساسية؛ال، كما تتميز الأصول محل بجوازه ضيق عند من يقول

  ؛أو صرف في عملية التصكيكالتقليدي وعملية بيع أو حوالة  توريقخصم ديون في البيع الموجودات عبارة عن 

 بينما تتعدد في التصكيك الإسلامي بتعدد صيغ  ،الصيغة العامة للهيكل في التوريق التقليدي في الغالب وحيدة

 الإسلامية؛ والاستثمارالتمويل والبيوع 

  ؛ق الأصلي والشركة ذات الغرض الخاص شكلية في الإطار التقليدي بينما هي علاقة حقيقية في النظام الإسلاميرِ وَ بين الم ــــُالعلاقة 

 م الإسلامي؛هي وحيدة في النظاعادة متعددة بينما  درةَ بموجب عملية التصكيكص ــُعدد الأوراق المالية الم 

 ؛سلاميةالعائد على الورقة المالية المصدرة قد يكون فائدة ثابتة في النظم التقليدية بينما يكون عائدا متغيرا أو مستقرا من الناحية الإ 

 وجود هيئة رقابة شرعية تراقب عملية وهيكلية إصدار الصكوك الإسلامية؛ 

  في رأس مال الشركة ذات الغرض الخاص،  حاكمةق الأصلي أن تكون له حصة ورِ النظام الإسلامي للمُ لا يسمح في

 بينما قد يسمح بذلك في إطار التجربة التقليدية؛

  فائض السيولة لدى الشركة ذات الغرض الخاص في سندات ذات فوائد في ظل التوريق التقليدي استثماريتم عادة، 

 ؛الإسلامي تتفق مع الشريعة في حالة التوريق دوات ومعاملاتبأ الاستثماربينما يتم 

  تقليدية بفوائديتم تمويل عجز السيولة لدى الشركة ذات الغرض الخاص في إطار التجربة التقليدية من خلال أدوات، 

 ؛بينما في إطار الهيكلية الإسلامية يتم من خلال أدوات إسلامية

  بينما في حالة التوريق الإسلامي يعطي  ،ق الأصلي وبالقيمة الأولى للشراءرِ وَ  ــُقبل الميتم الرد لأصل المبالغ المستثمرة من

 ؛أو حسب الوعد وذلك ضمن هيكلية الإصدار/الشراء ويتم البيع له بسعر السوق) خيار(ق أولوية ورِ  ـــُالم

                                                 
  .19- 18:ص ص ،مرجع سابقفتح الرحمان علي محمد صالح،  - )1( 
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 والمقصود  النموذج الإسلامي للتوريقفي حالة بينما يتم بشروط محددة  ،يتم التداول بدون شروط في النظام التقليدي

وحيث أ�ا صكوك ملكية فللمالك الحق في البيع والهبة  ،بالتداول عمليات بيع الصكوك أو بالأصح بيع ما تمثله هذه الأخيرة

 ؛بأحكام الصرف والدين والتجارة الانضباطلكن يشترط  التي تنشأ عن حق الملكية؛وكل التصرفات الشرعية 

  سبقت الإشارة في الفصل السابق عند التطرق لأنماط التوريق التقليدي بأنه يتم من خلال التوريقطرق من حيث ،

ير المحرم شرعا الأمر الذي يجعله أسلوبا غبفائدة  هي عبارة عن اقتراضالتي لدين و هيكلة ا ثلاثة أساليب في الغالب وهي

يتشابه مع فهو  المدفوع من خلالها شهاداتالن خلال والذي يكون م أما الأسلوب الثانيالإسلامي،  ملائم للتوريق

 �ا ويضاف إلى ذلك أن حملتهاالناتجة عنه تمثل أدوات مديونية يجب على المصدر الوفاء  صصالأول، فالحالأسلوب 

  .له غير مقبول إسلاميا أيضاعمما يج ح التي تحققها الأصول محل التوريقمن الأربا  يستحقون أيضا جزءً 

تقسيم  الإسلامي، ذلك أنه عبارة عن للتوريقفهو الأسلوب الأنسب  الناقلة شهاداتالمن خلال  نسبة للتوريقأما بال    

بحيث يصبح حامل الشهادة عبارة عن شريك في ملكية هذه الأصول وهو  ،وبيعها للمستثمرين لملكية الأصول محل التوريق

 يتنافى معوهذا لا ققه هذه الأصول من ربح أو خسارة؛ وإنما يعتمد على ما تح بذلك لا يترتب له عائدا محددا مسبقا

  ؛)1(أحكام المعاملات الإسلامية من حيث الأصل مع مراعاة الشروط الأخرى

  وهذا أمر تتطلبه طبيعة هذه العملية التي هي  ،التوريق التقليدي اتمن أهم مكونات صفق الائتمانيةتعتبر التعزيزات 

التي قدموها، ، ولابد لهؤلاء من ضمانات كافية للقروض من مصدرها إلى المستثمرين الجدد عملية تحويل للديون في الغالب

أما في التصكيك فالوضع يختلف تماما إذ العلاقة ليست علاقة دائنية وإنما هي مشاركة في الأصول واستحقاق للربح أو 

قد يرغب حملة الصكوك والأطراف ذات العلاقة ، ولكن الائتمانيةت الخسارة وبالتالي ليس هناك حاجة لمثل تلك التعزيزا

 .)2(من الأرباح للتأمين ضد هذه المخاطر جزءِ  اقتطاعويمكن ذلك من خلال  ؛بالتأمين ضد مخاطر معينة

  .الإسلاميو  التقليديالجدول الموالي أبرز الفروقات الجوهرية بين نموذجي التوريق يلخص    

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
(1)- Tariq Ali Arsalan, Managing Financial Risks of Sukuk Structures, Dissertation of Master of science at 
Loughborough University, UK, 2004, p:[ 9-12] . 
-(2) Jobst Anderas, The Economics of Islamic Financial and Securitization, 2007, p:17. IMF, working paper from the 
website: www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2007/w07117.pdf. 
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  الفروقات الجوهرية بين نموذجي التوريق الإسلامي والتقليدي):3-3(الجدول رقم 

  النموذج الإسلامي  النموذج التقليدي  أوجه الاختلاف

  نوعية الموجودات
قروض السيارات والبطاقات ك اة ديونورقَ  ـــُتمثل الموجودات الم

  الخ...وذمم مدينة وقروض ربوية الائتمانية

ة ذات طابع ومنشأ شرعي فهي ورقَ  ـــُالمالموجودات 

في الذمم والصادرة وفق أعيان ومنافع أو الديون 

  عقد شرعي

  -   علاقة شكلية في معظم الأحيان   )SPV(بين المورق الأصلي و العلاقة

  ورقة واحدة ذات قيم وحقوق متساوية  في الغالب عدة أوراق مالية بفئات مختلفة  رةصدَ عدد الأوراق المُ 

  رةصدَ الورقة المالية المُ عائد ومخاطر 
إلى سعر الفائدة  بالاستنادالعائد معلوم ومحدد مسبقا 

  والمخاطر متنوعة
  .رمِ والغُ  نمِ الصك المالي له نفس الحق من الغُ 

  وجود هيئة رقابة شرعية ضرورة   لا يشترط وجود هيئة رقابة شرعية  وجود هيئة رقابة شرعية

  الفوائض النقدية في سندات غير إسلاميةتستثمر    )SPV( لدىاستثمار فائض السيولة 
السلعي أو  الاستثمارتستثمر الفوائض النقدية في 

  أي مجال متوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية

  ق الأصليرِ وَ  ـــُون شركة يمكن أن يساهم فيها المكَ تُ    )SPV( الشركة ذات الغرض الخاص
لا يسمح للمورق الأصلي أن يمتلك حصة حاكمة 

  في الشركة لتعارض المصالح

   )SPV( تمويل عجز السيولة لدى
اقتراض بفائدة لدفع قيمة الموجودات المراد توريقها 

  لحين إصدار السندات
  تمويل بدون فائدة وفقا لصيغ التمويل المختلفة

  الإسلاميةصيغ متعددة بحسب صيغ التمويل   عادة صيغة وحيدة ويغلب عليها القرض  الصيغة العامة للهيكل

  رد أصل المبالغ المستثمرة بعد نهاية التوريق
ق الأصلي وبالقيمة الأولى ورِ  ـــُيتم الرد من قبل الم

  للشراء

الشراء ويتم البيع له ) خيار (ق أولوية ورِ  ــــُيعطي الم

  أو حسب الوعد/بسعر السوق

  تغطية الإصدار
من خلال  الاكتتابيتم توفير المبالغ التي تقل عن 

  قروض ربوية

ترد المبالغ للمكتتبين إذا لم يتم تغطية الإصدار أو 

  في حال عدم وجود متعهد تغطية

  بيع حقيقي لحصة شائعة في ملكية موجودات  عملية خصم ديون  التداول

  ةـــــــــــــــورقَ الموجودات المُ 
يمكن تقديم معلومات عن الموجودات، الهدف منها 

  إلى وجود تدفقات نقديةطمأنة الدائنين 

يجب تقديم معلومات كافية عن الموجودات المراد 

  ها لأ�ا تمثل المبيع في عقد البيعيقُ رِ وْ ت ـَ

  علاقة مشاركة بين حملة الصكوك  علاقة دائنية متوازية بين حملة السندات  تكييف العلاقة

الإمارات الدورة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، ، وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها) التوريق(الصكوك الإسلامية ، فؤاد محمد أحمد محيسن :المصدر

  .46:نظمة المؤتمر الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، صم، 2009العربية المتحدة،
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  بين الصكوك الإسلامية والأدوات المالية الأخرى مقارنة: الثالثالمطلب 

، يمكن والمشتقات المالية الأسهم والسندات وكل من ما بين الصكوك والتشابه الاختلافهناك العديد من أوجه     

  :إبرازها فيما يلي

  بين الصكوك والأسهم مقارنة: الفرع الأول

  :)1(هناك مجموعة من الفروقات ومن بينها    

  مخاطر عالية؛سهم ورقة مالية ذات الصكوك بشكل عام ورقة مالية قليلة المخاطر، بينما الأ :أولا

الصكوك في أغلب هياكلها أداة تمويل خارج الميزانية، بينما الأسهم حصة مشاعة في رأس مال الشركة وعليه  :ثانيا

  رة، وأما مالك السهم فهو شريك ومالك لحصة مشاعة في رأس مال الشركة؛صدِ  ــُل للشركة الموِ مَ  ـُمفحامل الصك 

، )إطفاء( استحقاقلما كانت الصكوك أداة مالية غرضها تمويل المصدر، فإ�ا في الأعم الأغلب تكون مؤقتة ولها تاريخ  :ثالثا

ن تحويل الصكوك إلى أسهم جائز شرعا ولكن ضمن ضوابط وشروط إصدار كل كما أ نما الأسهم ورقة مالية غير مؤقتة،بي

  .ممول للشركة من الخارج إلى مالك لحصة مشاعة في رأس مالها حولها إلى أسهم يتحول مالك الصك منتمنهما، وب

  امعة الإسلامية العلاقة بين الصكوك وعقود التمويل: الفرع الثاني

الفرق ة، ويكمن هيكلَ  ــُالمشرعية التمويلية ال واتدمن الأوالصكوك  )(ا�معةالإسلامية من عقود التمويل  كلتعتبر      

أن الصكوك ورقة مالية تتسم بجميع خصائص الأوراق المالية، ومنها أ�ا ذات قيمة متساوية عند  بينهما في الجوهري

أما عقود التمويل  وقابليتها للتداول؛ر وأ�ا ذات مسؤولية محدودة صدِ  ـــُإصدارها وعدم قابليتها للتجزئة في مواجهة الم

  .كمدير للتمويلها  ويعين أحد  صارفمن الم ا�معة فهي قروض أو تمويلات ذات حجم كبير تقدم من مجموعة

إلا أن أهم هذه الخصائص هو قابلية الصكوك للتداول، وعليه فإن كثيرا من العقود التمويلية الجائزة والتي تبنى عليها     

كالمرابحة والإستصناع لا يمكن تحويلها إلى صكوك متداولة لأ�ا تمثل مديونية في ذمة المدين، هيكلة عقود التمويل ا�معة  

والمشاركة والوكالة بينما العقود الشرعية التي �يكل الصكوك عليها يجب ألا تمثل دينا حتى تكون متداولة كالإجارة والمضاربة 

يكل على التأجير أو شراء محافظ الأعيان المؤجرة يمكن تحويلها إلى ولذلك فإن عقود التمويل ا�معة التي � ؛الاستثمارب

   .)2(ع المبني على مثل هذه العقود الشرعيةجمَ  ــُصكوك متداولة حتى بعد بداية التمويل الم

  

  

  بين الصكوك والسندات مقارنة: الفرع الثالث

                                                 
  .151: ، ص2013دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن،  -دراسة مقارنة - التمویل ووظائفھ في المصارف الإسلامیة والتجاریةقتیبة عبد الرحمان العاني،  - )1(

()- Islamic Syndication Financing Contracts. 
، أطروحة دكتوراه الفلسفة، قسم المصارف الإسلامیة، كلیة العلوم المالیة والمصرفیة، غیر بین الفقھ والممارسةھیكلة الصكوك خولة فریز النوباني،  -)2(

  .160:، ص2011منشورة، الأردن، 
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 ،مالية متداولة غرضهما الأساسي هو التمويلأوراق لاهما كبين الصكوك والسندات، كون أن   تشابههناك أوجه  توجد

المهمة كالتحكم في حجم  الاقتصاديةمن الوظائف  العديدمن خلال الصكوك أو السندات أداء وتنفيذ  حيث يمكن

      .ةومخاطر متدنيكبير   استقرارأوراق مالية ذات بأ�ما  انتصنفلنقدية وتمويل الأغراض المختلفة،  كما السيولة ا

 :هي موضحة في الجدول الموالي، و أساسية بين الصكوك والسندات افروقلكن هناك     

  والسندات الربويةسلامية الإ الصكوك مقارنة بين): 3-4(الجدول رقم 

  )الربوية(السندات التقليدية   الصكوك الشرعية  عناصر المقارنة

  الطبيعة والشكل القانوني

حصة شائعة للموجودات طبقا لمبدأ المشاركة بالربح 

المتوسطة والطويلة  الاستثماراتوالخسارة وتعتبر من 

  الأجل

ويعتبر من ) ثابتة(قرض ربوي، فوائد دورية 

  طويلة الأجل الاستثمارات

  العام الاكتتاب  العام مع مراعاة الضوابط الشرعية الاكتتاب  آلية الإصدار

  التداول
 استثناءبقابليتها للتداول مع مراعاة حالة الموجودات، 

  داولللت غير قابلةستصناع صكوك السلم والا
  قابليتها للتداول

  والعوائدالأرباح 
الربح غير مقطوع إنما قائم طبقا لمبدأ المشاركة بالربح 

  "مغرَ  ـــَم بالمغنَ  ــَالم"والخسارة 
  الفوائد دورية ومحددة سلفا

  للتحول إلى أسهمالقابلية 
لأن الصكوك عبارة عن مشاريع  ،غير قابلة للتحول

  قائمة
  قابلة للتحول إلى أسهم

  بالضوابط الشرعية التزامها
بأحكام الشريعة  التزامهامن شروط التعاقد 

  الإسلامية

 الالتزامبأحكام الشريعة ويكون  التزاملا يوجد 

  بما يخدم المصالح الدنيوية

  للمالكينالتمثيل القانوني 

تنشأ هيئة ذات شخصية مستقلة مملوكة لحاملي 

 باعتبارهمالصكوك لتمثيلهم مع الجهات الأخرى 

  أرباب مال

تنشأ هيئة ذات شخصية مستقلة مملوكة لحاملي 

ة للسندات رَ صدِ  ـــُالسندات لتمثيلهم مع الجهة الم

  ضينقرِ مُ  باعتبارهم

  ضمان رأس المال

ويمكن شرعا  لا ضمان لرأس مال حاملي الصكوك

 أن يتبرع طرف ثالث بالضمان شريطة أن يكون

منفصلا في شخصيته مستقلا بذمته المالية عن 

  طرفي العقد

  رة رأس المال والفوائدصدِ  ـــُتضمن الجهة الم

  الإطفاء

يمكن أن يكون كليا في �اية مدة الإصدار أو جزئيا 

بالتدرج خلال سنوات الإصدار مع مراعاة جميع 

الشرعية المتعلقة بإصدار الصكوك وتداولها الضوابط 

  ومبدأ العدل والمساواة بين حملة الصكوك

يمكن أن يكون كليا في �اية مدة الإصدار أو 

لما  اجزئيا بالتدرج خلال سنوات الإصدار وفق

  عليه نشرة الإصدار تنص

مداخلة مقدمة إلى المؤتمر العلمي السنوي الرابع عشر، صكوك الإستثمار الشرعية،  وليد خالد يوسف الشايجي، عبد االله يوسف الحجي، :المصدر

  -بتصرف-، 938:، ص2005ماي  17-15الإسلامية، معالم الواقع وآفاق المستقبل، كلية الشريعة والقانون، جامعة دبي،  الماليةبعنوان المؤسسات 

  

  

  بين الصكوك الإسلامية والمشتقات المالية مقارنة:الفرع الرابع
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المالية فهي ، أما المشتقات اقتصاديةعلى ارتباط وثيق بموجودات أو منافع ذات جدوى  ةك الإسلاميكو الصقوم ت    

 ةمالية مباشرة على أصول حقيقية، أما في حال امشتقة من عقود مالية أساسية، لذا فإنه ليس للمشتقات المالية حقوق

الصكوك الإسلامية فمن شروط تداولها أن تكون مرتبطة بأصول حقيقية ولا يمكن اشتقاق أدوات مالية ثانوية من 

   .)1(أو عدمه بشروط شرعية معينة تسمح بالتداول ةمرتبط بالسلعة أو المنفعة ومحكومكو�ا الصكوك الإسلامية  

الصكوك الإسلامية أمر وارد صوريا في المشتقات المالية، والتي  المخاطر في كل من المشتقات المالية و  وزيعفإن ت ،كذلك   

المشتقات عبارة عن بيع ف، 2008كان التوسع فيها سببا من أسباب الأزمة المالية التي هزت الأسواق الأمريكية في �اية 

البيوع المتولدة من من خلال ) للسيولة(لديون ولا تعتمد على بيع لأصول أو منافع حقيقية وما هي إلا توليد للنقد 

الصكوك الإسلامية توفر  ؛ في حين بعضها البعض والمعتمدة في واقع الحال على ديون تشكل في النهاية رافعة مالية وهمية

السيولة باعتمادها التام على أصول حقيقية ومنافع مقبولة شرعا وتحكمها قواعد الاستثمار في الشريعة الإسلامية التي تحرم 

   .)2(ما ليس عندكبيع الدين أو 

  .المالية بين الصكوك والمشتقات أهم الفروقالجدول الموالي يوضح     

  المالية والمشتقاتالإسلامية  مقارنة بين الصكوك): 3-5(الجدول رقم 

  الصكوك  المالية المشتقات

  ؛اتـــــــــــوق والمطالبـــــــقائمة على الحق -

  ؛ة حقيقيةـــــــليس لها قيم -

  ذات الأولوية من العقود الأساسية إنشاء العقوديتم  -

تحمل مخاطر الأصل بشكل مباشر حتى بالصك يستمر  -

  ؛ولو تم تداوله

  ؛لها قيمة حقيقية مرتبطة بملكية المالك أو المستفيد من الأصل -

   .الأوقات بصلة مع الأصل في كلالصك بعقد واحد ويحتفظ يرتبط  -

  
  

Source: Mohd. Akbar Ali Khan, Gulam Muntaqua and Mohad. Abdul Samad, Shariah’s Drive Against Derivatives, 
Islamic Capital Markets Products Regulation & Development, Islamic Research Training Institute, IDB, Saudi Arabia, 
2008, p :213. 

     الشريعة من ضمانهامخاطر الصكوك وموقف : الرابع المطلب

أو انخفاض  تبعة الهلاك الكلي أو الجزئي(وبين تحمل المخاطر  من منظور إسلامي الاستثمارعلاقة وثيقة بين  توجد    

، أي ما يخرج ويتحصل من )("الخراج بالضمان"وهذا المبدأ قد أرساه الحديث الشريف الموجز الذي نصه  ،)القيمة

  .بتحمل التبعة والمسؤولية عن الخسارة أو التلف في حال وقوعهامكاسب منوط استحقاقه شرعا 

ابحة عن صكوك المشاركة مخاطر صكوك المر حيث تختلف تتباين المخاطر التي تتعرض لها الصكوك وفقا لهيكلها،     

تكون  وتبعا لذلك ة عن البسيطة القائمة على عقد واحدبَ ركَ  ــــُصكوك ذات العقود المالوالإجارة، كما تختلف  والإستصناع

تتعرض لها صيغ التمويل مخاطر الاستثمار الإسلامي وهي المخاطر التي  على مستويين،الصكوك الإسلامية مخاطر 

                                                 
  .212: ص ،مرجع سابقحسین محمد سمحان وآخرون،  -)1(
  .213: ص ،المرجع السابق -)2(
)(-  ن ھنا تحمل التبعة سواء بالتلف أو بھبوط القیمة، لأنھ تلف حكما فلا سند لحصر معنى الضمان ھنا بالتلف فلا یسلم للقول بفك الملازمة بی بالضمانالمراد

  ).الغُرْمُ (والضمان ) الغُنْمُ (الخراج 
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وهي المخاطر التي تتعرض لها الاستثمارات بمختلف أنواعها والتي تقسم  أما المستوى الثاني فهو مخاطر الاستثمار الإسلامية؛

 .)1(نتظمةالمغير أخرى إلى مخاطر منتظمة و 

  ةمفهوم المخاطر: الأول الفرع

ونظرا لآليات  ،منهابعض على على خليط من النقود والديون والأعيان والمنافع أو  موجودات تحتوي الصكوك الإسلاميةتمثل     

  .)(فإ�ا تتعرض للمخاطر التي تتعرض لها المشروعات الاستثمارية الإسلامية الإسلامية،إصدارها القائمة على صيغ التمويل 

  تعريفها: أولا

ر، أي متردد بين أن يوجد وأن لا طِ ال هذا أمر خَ قَ ي ـُ و الإشراف على الهلاك وخوف التلف،ر بفتحتين هطَ الخَ  :لغة -1

يطلق كما ، "النبيل"من كل شيء والخطير  وجمعه أخطار، "ال والشرف والمنزلةارتفاع القدر والم"هو أيضا ر طَ والخَ ، يوجد

  .)2("تراهنوا عليه"وتخاطروا على الأمر  "المراهنة"ن عليه والمخاطرة تراهَ ر على السبق الذي يُ طَ الخَ 

  : ااصطلاح -2

 ؛)3("لأكثر من نتيجة والمحصلة النهائية غير معروفة احتمالالخطر عندما يكون هناك ينشأ "  .أ 

عدم وعائدا�ا المتوقعة في ظروف  الاستثماريةهي التقلبات المنتظمة وغير المنتظمة التي تحدث في قيم الأصول "  .ب 

 ؛)4("على المستويين المحلي والدولي الاقتصاديةالتأكد السائدة في الأسواق المالية والنشاطات 

على عكس عدم التأكد الذي  ،الاتظاهرة عشوائية توافق وضعية أين تكون الأحداث غير متوقعة إلاّ باحتم"  .ج 

  ؛)5("وعكس التأكد الذي يسمح بالتنبؤ )تملص من الحساب(يوافق مستقبل غير متوقع بشكل تام 

ركات تدعى المخاطرة أحيانا الخطر رغم الاختلاف الموجود بينهما، وعلى العموم فإن الخطر يمثل موضوع عمل ش  .د 

كما تختلف وضعية المخاطرة عن وضعية عدم التأكد، حيث يمكن الحديث عن المخاطرة التأمين لا مؤسسات الإقراض،  

عندما يتعرض عون اقتصادي إلى مصادفة ذات أثر سلبي بحيث تكون هذه المصادفة قابلة للتقدير بواسطة احتمالات 

العون أي لا يدخل د رقمية محددة من طرف العون الاقتصادي بصفة موضوعية أو ذاتية، بينما في حالة عدم التأك

وضع التقديرات على أساس الحكم الشخصي لمتخذ القرار على عكس المخاطرة أين يتم أي  ؛احتمال رقمي في تقديره

 ؛)6(يتم وضع هذه التقديرات على أساس البيانات التاريخية

                                                 
  .214:، صمرجع سابقحسین محمد سمحان وآخرون، -)1(
)(-  أي المخاطر مخاطر خاصة، أي المخاطر التي تتعلق بالأسواق المالیة لأسباب عامة بھا ومخاطر عامةیمكن تصنیف المخاطر المحیطة بالصكوك إلى ،

مخاطرة (مخاطر تصكیك الذمم المقبولة شرعا  - 2مخاطر مصدري الصكوك،  - 1: التي تحیط بالصكوك لعوامل خاصة بھا، ویمكن إجمال ھذه الأخیرة في
مخاطر مخالفة أحكام  - 6المخاطر القانونیة،  - 5المخاطر التشغیلیة،  -4مخاطر تصكیك الأصول العینیة،  - 3، )وفاءالتأخر في الوفاء ومخاطرة العجز عن ال

  .مخاطر صیغ التمویل الإسلامي - 7الشریعة الإسلامیة، 
  .1:، ص4/6/2008، مجموعة قنطقجي البریدیة، الإسلامیة بالمصارفإدارة المخاطر فضل عبد الكریم محمد،  -)2(
، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، المصرف الإسلامي تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیة - إدارة المخاطرطارق الله خان، حبیب أحمد،  -)3(

  .25:، ص2003للتنمیة، جدة، مكتبة الملك فھد الوطنیة، 
  . 253:ص ،2003، عمان، دار صفاء، الاستثمارات والأسواق المالیةھوشیار معروف،  -)4(

(5)- Alain-Ch.Martinet, Ahmed Silem et autres, Lexique de gestion, 5ème Edition, Dalloz,  Paris, 2000, p : 375. 
(6)- Bernard Barthélemy et autres, Gestion des risques, Méthode d’optimisation globale, 2ème Edition, Editions 
d’organisation, Paris, 2002, p : 13. 
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 ،الحالة التي تسبق الخطراختلاف المعنى اللغوي بين الخطر الذي يعني سبب الخسارة والمخاطرة التي تعني من رغم بال  .ه 

  وهذا ما يفسر بأن المخاطر بالمعنى  ،يشمل عنصري عدم التأكد والخسارة إلاّ أنه يتم اعتبارهما اصطلاحا ذا معنى واحد والذي

 ؛)1(الاصطلاحي يمكن أن يعبر عنها كتوزيع احتمالي مع انتشار النتائج المستقبلية حول مستوى التوقع

المخاطرة والمضاربة والمقامرةـ، إلا أن إدارة الاستثمار تفرق بين هذه المفاهيم توخيا لدقة  مفهوم ط الكثير بينيخل  .و 

تجارية معتبرة  اطرمخفالمضاربة هي قبول  رضي الذي لا يعتمد منهجية نظامية،المقاصد وتمييزا للمستثمر الحقيقي عن المتداول الع

ذا العائد ما هو إلا الربح المتوقع الذي يتجاوز العائد الذي يحققه البديل يمكن القول أن هوبالتالي  ،معهالتحقيق عائد يتناسب 

المعتبرة فهي التي تكون بالقدر الذي يكفي للتأثير  خاطرأما الم رة وهذا هو مفهوم علاوة المخاطرة؛الاستثماري الخالي من المخاط

فهوم العائد لمالمقامرة تفتقد وبالتالي  مؤكدة أو مبهمة،نة على نتيجة غير فهي المراهأما المقامرة ، )2(في القرار الاستثماري

في حين تجسد  محدد إلا الإثارة المحققة من ذلك،دون هدف  لمخاطرمن الناحية الاقتصادية القول أ�ا قبول اويمكن المتناسب، 

  ؛)3(لعائد المتوقعالعائد الفعلي للاستثمار عن ا اختلافالمخاطرة فرص تباين النتائج المتوقعة من الاستثمار أي 

  :في المفهوم المالي المخاطرة  -3

أو سياسية أو  أو طبيعية بسبب وقوع أحداث اقتصادية اقتصاديةضرر مباشر متوقع للنشاط المرتبط بوحدة هي "  .أ 

في النشاط  الاقتصاديةإلى عدم استمرارية الوحدة خسائر مؤثرة قد تؤدي  انتج عنهي ابفعل بشري، وفي حالة حدوثه

 ؛)4("الممارس وخروجها من السوق

أو عدم  المرغوب في تحقيقها عما هو متوقع،بحيث تختلف النواتج  ،إمكانية حدوث انحراف في المستقبل هي "  .ب 

سلوك الظاهرة الطبيعية في الحاضر على أساس نتائج دراسة  الاقتصاديالتأكد من الناتج المالي في المستقبل لقرار يتخذه الفرد 

  .)5("أو هي توقع اختلافات في العائد بين المخطط والمطلوب والمتوقع حدوثه في الماضي

من عملية اتخاذ القرارات المالية، لذلك فإن الإدارات  اكتسبت المخاطرة أهميتها في المفهوم المالي حينما أصبحت جزءً      

  تجنبها؛لدراسة والتحليل حتى يمكن المالية توليها اهتماما خاصا با

عدد من الأئمة في على لسان  ورد لفظ الخطر أو المخاطرة في كتب الفقه الإسلامي: المخاطرة في الفقه الإسلامي -4

ذكره في القرآن الكريم أو السنة النبوية الشريفة وإنما ورد مناسبات مختلفة، وللإشارة فإن لفظ المخاطرة أو الخطر لم يرد 

 .)6("الغرر"معناه في لفظ مرادف له هو 

ولكن تم تناوله في مناسبات  ددا اتفق أو اختلف عليه الفقهاء،تعريفا مح لمفهوم الخطر أو المخاطرة في الفقه الإسلاميليس     

، وبالطبع لا يعني هذا القول أن مفهوم الخطر في الدراسات المالية  تعرضهم للغرر الذي يكون في بعض العقودعديدة عند 

وهي تتضمن أنواعا مختلفة من المخاطر، غير أن  تحدثوا عن المضاربة والمشاركة وغيرها من العقودكان غائبا عليهم فقد 

                                                 
  .161:، ص2011، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع، عمان، حوكمة المصارف وأثرھا في الأداء والمخاطرةحاكم محسن الربیعي، حمد عبد الحسین راضي،  - )1(
  -بتصرف –. 94:، ص2008، شعاع للنشر والعلوم، سوریا، محافظ الاستثمار، إدارتھا واستراتیجیاتھامحمد مجد الدین باكیر،  - )2(
  .المرجع نفسھ -)3(
  .3:ص ،مرجع سابقفضل عبد الكریم محمد،  -)4(
، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامیة بین إدارة المخاطر بالمؤسسات المالیة الإسلامیة من الحلول الجزئیة إلى التأصیلعبد الكریم أحمد قندوز،  -)5(

  .18:، ص2009جوان  3 - ماي 31الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري بدبي، 
  ."الخطر"، والغرر في اللغة ھو "بیع الحصاة وعن بیع الغرر"الذي رواه أبو ھریرة رضي الله عنھ أن النبي صلى الله علیھ وسلم نھى عن  في الحدیث -)6(
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الفقه الإسلامي عن مفهومه في الدراسات  فيمفهوم الخطر يختلف ، كما )(جل حديثهم عن المخاطرة كان منصبا عن الغرر

  .)1(بالمتعاقدين العقد بصرف النظر عن الظروف الخارجية المحيطةالمخاطرة عند الفقهاء في صيغة تنحصر المالية المعاصرة، إذ 

وهو أن يشتري السلعة بقصد أن يبيعها ويربح ويتوكل على االله  مخاطرة التجار، لمخاطرة مخاطرتانا"كما قال ابن القيم و     

 ؛)2("سبحانه وتعالىمه االله ن أكل المال بالباطل، فهذا الذي حر في ذلك، والخطر الثاني الميسر الذي يتضم

تنظيم متكامل يهدف لمواجهة المخاطر بأفضل الوسائل وأقل التكاليف "يقصد بإدارة المخاطر : وسائل إدارة المخاطر :ثانيا

ويمكن تقسيم  ،)3("لتحقيق الهدف المطلوبوذلك عن طريق اكتشافه وتحليله وقياسه وتحديد وسائل مواجهته مع اختيار أنسبها 

  :ة، كما هو موضح في الشكل المواليوسائل إدارة المخاطر تبعا لمدى تأثير كل وسيلة على المخاطر وعناصره المختلف

  وسائل إدارة المخاطر): 3-4(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

  

دار طيبة للنشر والتوزيع والتجهيزات ، والمؤسسات المالية من منظور إداري ومحاسبي المصارففي  الاستثمارات ،عادل محمد رزق :المصدر

   .87:ص ،2004العلمية، مكان النشر، 

  

  الإسلامية صارفالمطبيعة مخاطر : الفرع الثاني

التقليدية ومن هذه المخاطر مخاطر  صارفالمنوعين من المخاطر، الأول منها تشترك فيه مع الإسلامية صارف المتواجه     

الإسلامية بالنظر إلى المكونات  صارفالم تنفرد به، والنوع الثاني التشغيلمخاطر السيولة ومخاطر و مخاطر السوق و  الائتمان

                                                 
)(- الأمر عندنا، إن من المخاطرة والغرر شراء ما في بطون الإناث من النساء والدواب، لأنھ لا یدري أیخرج أم لا ...":عنھ یقول الإمام مالك رضي الله

  ."على كذا فقیمتھ كذا یخرج؟ فإن خرج لم یدر أیكون حسنا أم قبیحا أم تاما أم ناقصا أم ذكرا أم أنثى؟ وذلك كلھ یتفاضل إن كان على كذا فقیمتھ كذا، وإن كان
إذا قال الرجل للرجل ما قضى لك بھ القاضي على فلان أو شھد لك بھ علیھ شھودا أو ما أشبھ ھذا فأنا لھ ضامن لم  ":یقول الإمام الشافعي رضي الله عنھ    

ضامنا فإنما یلزم الضمان بما لم یكن ھذا  یكن ضامنا لشيء من قبل إنھ یقضى لھ ولا یقضى لھ ویشھد لھ ولا یشھد لھ فلا یلزمھ شيء، فلما كان ھذا ھكذا
  ."عرفھ من الضامن، فأما ما لم یعرفھ فھو من المخاطرة

  .5:ص ،مرجع سابق، فضل عبد الكریم محمد -)1(
الملتقى ، بحث مقدم إلى من المخاطر إلى الأزمات قراءة في أبعادھا المالیة وأحكامھا في الاقتصاد الإسلامي: سوق الأوراق المالیة، حسن محمد الرفاعي-)2(

  .3:، ص2010جامعة بشار، كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، "متطلبات التنمیة في أعقاب إفرازات الأزمة المالیة العالمیة :"الدولي الثاني
  .87:ص ،مرجع سابقعادل محمد رزق،  -)3(

 وسائل إدارة المخاطر

 مجموعة وسائل إدارة الخاطر

 لا تؤثر على الخطر وعناصره

إدارة المخاطروسائل مجموعة   

 تؤثر في الخطر وعناصره

 سياسة 

 التحمل

 سياسة 

 تحويل 

 الخطر

 سياسة 

 الوقاية 

 والمنع

 سياسة 

 التجزئة 

 والتنوع

سياسة 

 التجميع

 سياسة 

 التأمين
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يعتها ية من أكثر الصناعات تعرضا للمخاطر خاصة مع تغير طبصرفتعد الصناعة الم، و )1(المتميزة في أصولها وخصومها

  .)(تحصل عليها من مصادرها المختلفة وأوجه استخدامها على ضوء الأموال التي وهذا

وتشير إلى ذلك الجزء من المخاطر ) المنتظمةأو الكلية (العامة  يمكن تصنيف المخاطر الكلية إلى نوعين رئيسيين وهما المخاطر    

الكلية الذي يمثل مخاطر منتظمة لا يمكن تجنبها بالتنويع، حيث تصيب هذه المخاطر عوائد كافة الأوراق المالية بصرف النظر عن 

الخاصة وهي التي لا  المخاطرأما أو عوامل سياسية أو عوامل بيئية،  اقتصاديةالمنشأة المصدرة لتلك الأوراق وذلك بسبب عوامل 

أو تخفيضها  تؤثر على السوق بشكل عام،  وتشير إلى ذلك الجزء من المخاطر الكلية الذي يمثل مخاطر غير منتظمة يمكن تجنبها

  .)3(، حيث ترجع هذه النوعية من المخاطر إلى ظروف المنشأة أو إلى ظروف الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة)2(بالتنويع

التعاقدية كاملة وفي  المخاطر عن تخلف أو عجز الطرف الآخر عن الوفاء بالتزاماتهتنجم هذه  :الائتمانمخاطر : أولا

في صورة مخاطر تسوية أو مدفوعات تنشأ  الائتمانتجاه المصرف مما يؤدي إلى حدوث خسائر، وتكون مخاطر  مواعيدها

أو أن عليه أن يسلم ) مثلا في حالة عقد السلم أو الإستصناع(أحد أطراف الصفقة أن يدفع نقودا  عندما يكون على

   .قبل أن يتسلم ما يقابلها من أصول أو نقود، مما يعرضه لخسارة محتملة )مثلا في بيع المرابحة(أصولا 

في صورة عدم قيام الشريك بسداد  الائتمان تأتي مخاطر) مثل المضاربة والمشاركة(في حالة صيغ المشاركة في الأرباح     

 المصارفنصيب المصرف عند حلول أجله، وقد تنشأ هذه المشكلة نتيجة تباين المعلومات عندما لا يكون لدى 

  .المضاربة/المعلومات الكافية عن الأرباح الحقيقية لمنشآت الأعمال التي جاء تمويلها على أساس المشاركة

في صورة مخاطر الطرف المقابل وهو المستفيد من  الائتمانيةبما أن عقود المرابحة هي عقود متاجرة، تنشأ المخاطر     

  ؛)4(تعثر أداؤه في تجارته ربما بسبب عوامل خارجية عامة وليست خاصة بهالتمويل والذي 

  :)5(الإسلامية لمخاطر سيولة جدية للأسباب التالية صارفالمتتعرض : مخاطر السيولة: ثانيا

 أموالا لمقابلة متطلبات السيولة عند الحاجة؛ بفائدة الإسلامية أن تقترض صارفالملا تستطيع  -1

، لهذا فلا يتوفر للمصارف الإسلامية خيار جلب الاسميةلا تسمح الشريعة الإسلامية ببيع الديون إلا بقيمتها  -2

 أصول تقوم على الدين؛موارد مالية ببيع 

سيولة طارئة هو تقديم وظيفتها المسماة المقرض الأخير المركزية من خلال  لمصارفاالهدف المحدد للتسهيلات التي تمنحها  - 3

 ؛الإسلامية صارفالمالمقطوعة التي لا تتعامل �ا  يةصرفالمللمصارف عند الحاجة، وتكون هذه التسهيلات وفق نظام الفائدة 

                                                 
  .309:، ص2010، دار وائل للنشر والتوزیع، عمان، - ل حدیثمدخ –الإسلامیة  المصارفإدارة حربي محمد عریقات، سعید جمعة عقل،  -)1(
)(-  على أھمیة البیئة التي یعمل بھا المصرف، فھذا الأخیر كمنظمة یعتبر نظاما مفتوحا یتصف بالحركیة أي أنھ یتعامل ویتفاعل بصفة مدخل النظم یؤكد

المادیة وغیرھا في صورة مدخلات وفي المقابل یقدم لھا خدماتھ المصرفیة والمعلوماتیة ومستمرة مع البیئة التي یعمل بھا، حیث یستمد منھا موارده البشریة 
  .المتزاید بالبیئة المصرفیة لزیادة الفرص والمعوقات التي من الممكن أن یتعرض لھا المصرف ؛ ویرجع الاھتمامفي صورة مخرجات

  .80:، ص2002المناھج، ، عمان، دار إدارة المحافظ الاستثماریةغازي فلاح،  المومني-)2(
یة سِ المخاطر المؤسَ و، منھا مخاطر غیاب الفھم الصحیح للمخاطر في العقود الإسلامیة مخاطر وتحدیات ومسائل تنفرد بھا المصارف الإسلامیة -)3(
. عدم جواز استخدام المشتقات المالیة التقلیدیة وتحدیات انتقال المخاطرومخاطر الدخل الحلال والدخل الحرام ومخاطر تتعلق بصیغ التمویل الإسلامیة و

الإسلامیة،  المصارف، ملخص محاضرات، مقرر لدبلوم عام إدارة المخاطر في المصارف الإسلامیةمحمد سھیل الدروبي، : للمزید من الشرح، راجع
  .]10- 7[:، ص2007

  .311:ص ،قمرجع ساب حربي محمد عریقات، سعید جمعة عقل،-)4(
  .313:ص ،المرجع السابق -)5(
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عن التقلبات في قيمة الموجودات القابلة للتداول أو التأجير وأسعار صرف تنشأ مخاطر السوق  :يةالسوق المخاطر:ثالثا

مخاطر ة و مخاطر سعر الفائدكل من خاطر  هذه الم شملوت رة،ؤجَ  ــُوأسعار السلع والموجودات المالعملات وأسعار الأسهم 

  .أسعار الأسهم والسلع ومخاطر سعر الصرف

الإسلامية لا تتعرض لمخاطر السوق الناشئة عن التغيرات في صارف المأن  يعتقد البعض: سعر الفائدةمخاطر  -1

 ادات المؤسسات المالية الإسلاميةتحدث بعض المخاطر في إير  ، ولكن هذه التغيراتالما أ�ا لا تتعامل بهط سعر الفائدة

عقد المرابحة مثلا بإضافة هامش في يتحدد هامش الربح تستخدم سعرا مرجعيا لتحديد أسعار أدوا�ا المختلفة،  والتي

الأصول ذات الدخل الثابت أن يتحدد طبيعة وتقتضي ، "مؤشر الليبور"إلى السعر المرجعي وهو في العادة  خاطرةالم

المرجعي فلن يكون بالإمكان تغيير هامش الربح في هذه  السعر هامش الربح مرة واحدة طوال فترة العقد، وعليه إن تَـغَير

الإسلامية أن تقلل من القوة الجاذبة نحو معدل الفائدة الذي يقوم عليه  صارفالموبإمكان  ذات الدخل الثابت،العقود 

 .)1(النظام المالي التقليدي إذا توفر مؤشر لتحديد هامش الربح

نتيجة لوجود فجوة في مبالغ  يةصرفالمكات سعر الفائدة في السوق ية المخاطر الناشئة من تحر الإسلام صارفالمتواجه  ،لذلك    

  الموجودات والمطلوبات حسب الآجال الزمنية المتعددة أو إعادة تسعير معدل العائد على المعاملات اللاحقة في فترة زمنية معينة؛

  : خاطر أسعار الأسهم والسلعم -2

تها لبعض الأسباب، ومن أمثل بالسلعتنشأ مخاطرة سعر السلعة نتيجة احتفاظ المصرف : مخاطر أسعار السلع  .أ 

وتنشأ مخاطر ، الخ...أن يكون لديه مخزونا سلعيا نتيجة دخوله في التمويل بالسلمأو  أن يحتفظ بمخزون السلع بغرض البيع

بط بالتقلبات الحالية والمستقبلية والقيم السوقية السلع عن التقلبات في قيمة الموجودات القابلة للتداول أو التأجير وترت

إلى تقلب أسعار السلع المشتراة المدفوعة بالكامل بعد إبرام عقود السلم من  صرفحيث يتعرض الملموجودات محددة، 

  خلال فترة الحيازة وإلى التقلب في القيمة المتبقية للموجود المؤجر كما في �اية مدة التأجير؛

سهم، تنتج مخاطر أسعار الأسهم عن التغير في القيمة العادلة للاستثمارات في الأ: الأسهممخاطر أسعار   .ب 

حيث على إدارة هذه المخاطر عن طريق تنويع الاستثمارات في عدة مناطق جغرافية وقطاعات اقتصادية،  صرفويعمل الم

 مدرجة في السوق المالية؛ استثمارات الأسهم التي يمتلكها معظم

أو إذا كانت  ،تظهر عند إصدار الصكوك بعملة معينة واستثمار حصيلتها بعملات أخرى: الصرفمخاطر سعر  -3

رة للصكوك تحتفظ بمواقع مفتوحة تجاه بعض العملات الأجنبية أو التزامات الدفع خاصة في عمليات صدِ  ــُالمنشأة الم

 ؛)2(المرابحات والتجارة الدولية

القوة الشرائية للنقود بارتفاع الأسعار، وهو ما يعني تعرض الأموال تنشأ نتيجة لانخفاض : مخاطر التضخم -4

ذات عائد متغير وذات مكونات من نقود الصكوك الإسلامية  ثمرة لانخفاض في قيمتها الحقيقية، وعلى اعتبار أنالمست

  .)1(تأثرها بالتضخم طرديا بزيادة مكونا�ا من النقود والديونيرتبط  ،وديون وأعيان ومنافع

                                                 
  .71:، ص2006الإسلامي للتنمیة، فھرسة مكتبة الملك فھد الوطنیة،  مصرف، الالإدارة المؤسسیة في المؤسسات المالیة الإسلامیةحبیب أحمد، محمد عمر شابرا،  - )1( 
  .8:ص ،مرجع سابق إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة،أشرف محمد دوابة،   -)2(
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أعيان وخدمات، وترتفع أسعارها مع لأ�ا تمثل أصولا حقيقية في شكل  بالتضخمإيجابا  الإسلاميةلصكوك تتأثر ا    

  .)2(ارتفاع المستوى العام للأسعار مما يؤدي إلى ارتفاع عائدات الصكوك الاستثمارية الإسلامية

  .المتواجدة في مختلف المنتجات المالية الإسلامية يةلمخاطر السوقليوضح الشكل الموالي، الأنواع الأربعة     

  السوق المتواجدة في مختلف المنتجات المالية الإسلامية رخاطلم الأربعةالأنواع ): 3-5(الشكل رقم 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

Source: Ioannis Akkizidis, Sunil Kumar Khandelwal, Financial Risk Management for Islamic Banking and 
Finance, palgrave macmillan, Great Britain, 2008; p: 150.  

هي مخاطر الخسارة الناتجة عن فشل أو عدم ملاءمة في واحد أو أكثر من كل من الإجراءات  :يةالتشغيل المخاطر:رابعا

ويشمل هذا التعريف  الخارجية،ءمة الذي مصدره الأحداث أو عدم الملا العنصر البشري والأنظمة أو الفشلو الداخلية 

   .عدم الالتزام بالمعايير الشرعية المخاطر القانونية ومخاطر

تنشأ التي و  مخاطر العاملينك حادة لدى المصارف الإسلامية بالنظر لحداثتها، هناك مخاطر تشغيلية يمكن أن تكون    

وجود ونظرا لام بالعمليات المالية الإسلامية، كافيا للقي  الموارد البشرية الكافية أو المدربة تدريبا عندما لا تتوفر للمصرف

   .)3(ية في توثيق هذه العقود وتنفيذهاالإسلام صارفالمك مخاطر تواجه طبيعة العقود المالية الإسلامية، فإن هنال اختلاف في

الإسلامية هذه العقود وفق فهمها  صارفالمتوفر صور نمطية موحدة لعقود الأدوات المالية المتعددة، طورت لعدم  نظرا    

إضافة إلى عدم توفر النظم القضائية التي تقرر في القضايا ووفق احتياجا�ا الراهنة،  نين المحليةللتعاليم الشرعية والقوا

قدية يات التعانفيذ العقود من جانب الطرف الآخر، فإن هذا كله يزيد من المخاطر القانونية ذات الصلة بالاتفاقالمرتبطة بت

                                                                                                                                                                  
  .المرجع نفسھ -)1(
  .80:ص، مرجع سابقالمومني غازي فلاح،  -)2(
  .315:ص ،مرجع سابق حربي محمد عریقات، سعید جمعة عقل، -)3(
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عوامل خارجية كالكوارث الطبيعية التي تؤدي إلى وتندرج هذه المخاطر تحت المخاطر العامة إذا كانت بفعل  ،الإسلامية

  ؛)1(ر في استثمارات صكوك الإجارة ونحو ذلكؤجَ  ــــُالمزارعة أو هلاك الأصل الم كو كهلاك الزرع في استثمارات ص

والذي قد يؤدي إلى حدوث خسائر في  صرفعن وجود انطباع سلبي عن الم هي المخاطر الناشئة: مخاطر السمعة: خامسا

معدل عائد منخفض للمصرف قد يؤدي كما منافسة،   مصارف مصادر التمويل أو قد يؤدي إلى تحول العملاء إلى

يظن المودعون والمستثمرون أن مرد العائد إلى مخاطر الثقة، حيث  يةصرفالمالإسلامي مقارنة بمتوسط العائد في السوق 

  .)2(الخ...التي بينه وبين المتعاملين معهالعقود التقصير من جانب المصرف الإسلامي أو نتيجة خرقه المنخفض التعدي أو 

  المرتبطة بالتصكيكمخاطر صيغ التمويل الإسلامية : الفرع الثالث

، وقد تكون الآراء المتباينة للفقهاء مصدرا لما يعرف بشروطها الشرعية وطبيعتهاتنفرد صيغ التمويل الإسلامي بمخاطر تتعلق     

  .، لذا سيتم التطرق لبعض المخاطر المرتبطة ببعض صيغ التمويل الإسلامية وبيان الحلول لإدار�ابمخاطر الطرف الآخر

  :)3(منهاو لمخاطر الاستثمار عدة تعريفات، : تعريف مخاطر الاستثمار: أولا

 ؛"التأكد من انتظام العوائد والخوف من وقوع خسائر من الاستثمار عدم" -1

 ؛"احتمال فشل المستثمر في تحقيق العائد المرجح أو المتوقع على الاستثمار" -2

 ؛"عدم التأكد من عوائد الاستثمار المستقبلية ولكن معرفة احتمال تحققها" -3

يق العائد المتوقع من المشروع الاستثماري، ومن جهة مخاطر الاستثمار حول محور احتمالية الفشل وعدم تحقتدور   -4

لذا فإن مفهوم  نب الاحتمالية والخوف من الخسارة،مع المفهوم الفقهي للمخاطر من جا السابقةالتعريفات تلتقي أخرى 

فشل العميل المستثمر  احتماليةالأسباب والعوامل التي تؤدي إلى "هو عبارة عن  الإسلامية صارفالممخاطر الاستثمار في 

 ؛"في تحقيق العوائد والنتائج المتوقعة من المشروع الاستثماري

وذلك بإقامة التوازن بين أطراف التعاقد على ضوء  ،يستند مبدأ المخاطرة في الاستثمار إلى مبدأ عام وهو العدل -5

لذلك يمكن القول بأن الحكمة رم، رم على مستحق الغُ القواعد الفقهية التي تجعل الخراج لمتحمل الضمان وتجعل الغُ 

 .)4(إلى روح الشريعة ومقاصدها باستنادهاالتشريعية لمبدأ المخاطرة هي تحقيق المصلحة أو 

  المخاطر المرتبطة ببعض صيغ التمويل الإسلامي:ثانيا  

بالنسبة لها وسيلة الإسلامية وأكثرها انتشارا البيع الآجل، فهو يعتبر  لمصارفمن أهم الصيغ التي تقوم �ا ا :المرابحة  -1

  :المخاطر التالية على المرابحةتنطوي صيغة و التمويل الإسلامي الأولى، 

تلجأ إلى بيع المرابحة قد  ، وللحماية من هذه المخاطرها المؤسسةتشتري قد لا يشتري طالب الشراء السلعة بعد أن  .أ 

وأخذ عربون من الآمر بالشراء، فإن اشتريت السلعة ولم يلتزم بوعده تقوم المؤسسة ببيعها لغيره، فإن مع الوعد بالشراء 

  ؛)(الاستيرادلبيوع المحلية فقط وبقي بيع المرابحة في عمليات اوقد تم هذا في  وقعت خسارة أخذت من العربون بقدرها

                                                 
  .316:، صالمرجع السابق -)1(
  .317: ص ،المرجع السابق -)2(
  .41:، ص2008والتوزیع، الأردن،  ، دار النفائس للنشرمخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامیةحمزة عبد الكریم محمد حماد،  -)3(
  . 43:ص ،المرجع السابق -)4(
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وهناك ، للمواصفات أو ناقصة أو تالفة وقد لا تصلتتصل بالسلعة المستوردة، فقد تأتي مخالفة توجد مخاطر   .ب 

أو النقصان مثلا فيرجع  الاعتمادكالحريق والغرق والسرقة وما شا�ه، أما مخالفة شروط أشياء تشملها وثيقة التأمين  

ما هو ملتزم به يجب البحث عن الضوابط القانونية التي تجعله  يؤد وإن لم، رف على المورد فهو المسؤول عن ذلكالمص

 . على الأداء للتخفيف من المخاطرجبرَ  ــُي

، فاشترطت ضمانة للمورد ها لطالب الشراء نفسهحملُ  ـُتارتأت بعض المصارف الإسلامية لتجنب هذه المخاطر أن     

، فدور المصرف حينئذ لا يختلف عن دور الإطلاقوصول السلعة ثم بعد ذلك تبيعها له وهذا غير جائز على حتى 

التي يلجأ إليها بأن يبيع للآمر سلعة هي أصلا في والحيلة  حيث يقوم بالتمويل ولا شأن له بالسلعة الربوي؛ صرفالم

تقوم ببيع السلعة قبل وصولها وقبل القبض  تجنبا لهذه المخاطرو  صارفالمبعض  أما  ،حيلة واضحة البطلان وهي ضمانه

  الفعلي أو الحكمي وذلك عن طريق تظهير المستندات لصالح الآمر وكتابة عقد البيع؛

لسعر المتفق عليه الإسلامية في الأساس ما يزيد عن ا المصارف أخذلا تتأخر الزبون في سداد ما عليه، حيث   .ج 

 ؛الخسارةطر امخ هةواجم يعني الالتزاماتالتباطؤ في سداد و  للسلعة المباعة،

بتكافل إسلامي للتأمين على الحياة عند شركات التأمين  الإسلامية ، ولمواجهة ذلك قامت المصارفوفاة المدين  .د 

 الإسلامية، بحيث تحل محل المدين عند وفاته؛

فإن دفع مصروفات كبيرة مقدما المرابحة و الناشئة عن الطبيعة غير الملزمة، على مخاطر الطرف الآخر في  للتغلب  .ه 

 عبارة عن هامش جدية قد أصبح صفة دائمة في العقد؛

ة خلال فترة سريان عقود المرابحة خاصة مختلف المخاطر الموجود 3و2و 1من خلال النقاط  يوضح الشكل الموالي    

  .ئتمانية والسوقية ومخاطر السيولة والتي تم التطرق إليها سابقاالمخاطر الا

  

  رابحةخلال فترة سريان عقود الم ةالسيول مخاطرالتشغيلية و ية ووالسوق ئتمانية الا المخاطر ):3-6(رقم  الشكل

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                                                                                                                                  
)(- بلد  یقوم المصرف عند الاستیراد في بیوع المرابحة بفتح الاعتماد المستندي باسمھ ھو لا باسم الآمر بالشراء، ویرسل إلى المصرف المراسل في

لمستندات باسم المصرف الإسلامي ویتحمل جمیع التكالیف ویظل الاعتماد المستندي المُصَدِر لیتصل بھ ویتفق معھ على تصدیر السلعة المطلوبة، وترسل ا
  .321:ص ،مرجع سابقحربي محمد عریقات، سعید جمعة عقل، : للمزید راجع. صالحا طوال مدة معلومة یتم خلالھا التصدیر

 ربح

 دفعات التسديد

❸
  

 تقلبات الميزانية

 ر السوقسع

 ربح+  عرس

   =
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Source : Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and 
finance, Palgrave Macmillan, London, 2008, p: 56.    

استخدامها على أساس المشاركة والمضاربة أفضل من  الإسلامية لأموالها المصارفيعد توظيف  :المضاربة والمشاركة  -2

أدنى في الواقع في  المضاربةو  المشاركةاستخدام صيغ لكن يبقى  ،المرابحة والإجارة والإستصناعوفق صيغ العائد الثابت ك

  .العالية المرتبطة �ا الائتمانيةالحدود ويعود ذلك للمخاطر 

 :)1(الوسائل الكفيلة بتقليل مخاطرة المضاربة والمشاركةمن بين : المشاركة/إدارة مخاطر المضاربة  -  أ

 شرط، فالمضاربة تكون مقيدة وفي مشروعات مدروسة توضع ماره في مضاربة مطلقة دون قيد أو إعطاء المال لاستث

 ؛والمخاطر المحتملة التي يقبلها المصرف التي تبين الأرباح المتوقعة الاقتصاديةلها الجدوى 

  ،تدرس حالة السوق لمعرفة ما يمكن أن يتحقق لابد وأن إذا كانت المضاربة في التجارة عن طريق الشراء والبيع

ويمكن أن يكون  يقوم بفتح حساب لعملية المضاربة مع تقديم مستندات موثوق �االمصرف �ا من أرباح، فإن رضي 

فتح الشراء بمشاركة من يمثل المصرف أو عن طريقه، أما إذا كان الشراء عن طريق الاستيراد فالمصرف هو الذي يقوم ب

 الاعتماد المستندي للاستيراد؛

  أو مساومة بالتقسيط، والملاحظ أن بعض عد وصولها يبيعها مرابحة المصرف الإسلامي السلع لحسابه وبيستورد

هذه السلع لم يكن المصرف يبيعها ولكن كان يدخل مع بعض عملائه في شركة مضاربة، فيتسلم العميل السلع ويقوم 

  ؛ملةببيعها وتوزيع الأرباح بين الاثنين بنسبة متفق عليها وتطبق شروط المضاربة كا

 لمصارفاللتخلص من المخاطر المرتبطة بصيغ التمويل بالمشاركة في الأرباح أن تعمل  المستخدمة الطرقبين من   -  ب

التمويل باستخدام صيغة  يعنيوهو ما  ضمن مكونات محافظها الاستثمارية، تحتفظ بأسهمالإسلامية كمصارف شاملة 

 ؛�ذه الصيغةقبل الدخول في تمويل المشروع محكمة جدوى وم بدراسة ويحتاج المصرف أن يق المشاركة،

 1تشير النقطة خلال فترة ربحية وخسارة الأعمال، حيث  يوضح الشكل الموالي مختلف المخاطر المرتبطة بعقود المضاربة    

  .إلى تعرض المصرف للمخاطرة الائتمانية الناتجة عن سوء تقدير التدفقات المتوقعة  من أرباح الأعمال 2و

  الأعمال و خسارة ربحية فترةخلال ة ضاربعقود الماتفاقيات  فيخاطر الم):3-7(رقم الشكل 

   

  

  

                                                 
  .42: ص ،مرجع سابقحمزة عبد الكریم محمد حماد،  -)1(

ضمانات يمكن عجز و في حالة 

 مستقبليةتدفقات نقدية أن تطبق 

 متأخرةتسديدات ب

  مخاطر 

 تشغيلية

 مستوى الاستثمار

 مشاركة في الربح وتغطية الخسائر

  الربح والخسارةتقلبات 

 أو/تسديد حقوق الملكية الأخيرة و

 مجموع الدفعات



 - عمليات التصكيك -  الإسلاميوريق من المنظور المصرفي عمليات الت.......................................:الفصل الثالث

 
263 

بد
م

 أ
ار

ثم
ست

الا
 مخاطر الأعمال 

  مخاطر تشغيلية

  مخاطر الائتمان 

 مخاطر السيولة
أكبر 

سارة
خ

  
أكبر 

سارة
خ

 

 خسارة
 ربح

  

  

  

  

    

    

      

  

  

  
Source : Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and 
finance, Palgrave Macmillan, London, 2008, p: 52.    

     

  .طيلة فترة سريان عقود المشاركة الدائمة تملةالمخاطر المح مختلفالشكل الموالي  يوضح   

 

  

  

  المشاركة الدائمةخلال فترة سريان عقود  ةالسيول مخاطرالتشغيلية و ية ووالسوق ئتمانية الا المخاطر  ):3-8(الشكل رقم 
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Source : Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and 
finance, Palgrave Macmillan, London, 2008, p: 45.    

  

المشار إليها  والخسائر تدفق المتوقع بسبب المخاطرأن يعجز عن توفير ال مشروعيمكن لل ،من خلال الشكل السابق    

أن  يمكن ، كما2و 1كما هو موضح في النقطة الائتمانية  للمخاطر  التعرض نجم عنهيقد بعض الحالات في ، و أعلاه

تكون غير قادرة على توفير  السيولة وبالتاليعدم المقدرة الائتمانية المتعلقة بعقود المشاركة الدائمة المصارف لمخاطر ض عرِ تُ 

  .لاستثمارا�ا وأنشطتها الأخرى تدفق كافٍ 

كون لها يالتي من المحتمل أن و المساهمة الأخيرة  دفع أو تسديدعند  تعرض المصارف إلى المخاطر السوقية 3النقطة تبين    

  .الأولي الاسميأقل من السعر  اسوقي اسعر 
    

إلى  1ة ـــ النقطحيث تشير ،تناقصةة سريان عقود المشاركة المطيلة فتر  ةـــــــــتملالمخاطر المح مختلف يوضح الشكل الموالي  

شراء الحصص بالسعر المحدد مسبقا بسبب خسارة في الأعمال وهذا ما يعرض المصرف لمخاطر  الشريك على عدم قدرة

  .وقوع في مخاطر ائتمانيةال وبالتاليعن دفع تسديداته المتوقعة  ، وهو ما يؤدي بدوره إلى عجزهتشغيلية

  المتناقصةسريان عقود المشاركة الائتمانية  والسوقية و التشغيلية ومخاطر السيولة خلال فترة  المخاطر  ):3-9(الشكل رقم 
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Source : Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and 
finance, Palgrave Macmillan, London, 2008, p: 46.    

يقدم المصرف التمويل وفق عقد الاستصناع فإنه يعرض رأس ماله لعدد من المخاطر الخاصة عندما : الاستصناع  -3

أغلب الأحيان منذ  يدخل المصرف فيالمصرفي هو صيغة مطورة من عقد الاستصناع، و  والإستصناعبالطرف الآخر، 

عبارة عن وسيط بين طرفين دون أن  وبذلك يكون ع آخر لتنفيذ ما طلبه الزبونصنِ ستَ مع مُ  البداية في عقد استصناع موازٍ 

  :)1(هذه المخاطر وتشمل ،تكون هناك علاقة تجمع بينهما

حيث يمكن أن يفشل الطرف  ة استصناعا تشبه مخاطر عقد السلم،مخاطر الطرف الآخر والخاصة بتسليم السلع المباع   .أ 

 ؛ة في موعدها أو أ�ا سلعة رديئةالآخر في تسليم السلع

السداد من جانب المشتري ذا طبيعة عامة، بمعنى فشله في السداد بالكامل في الموعد المتفق مخاطر العجز عن   .ب 

 عليه مع المصرف؛

  لك مخاطر الطرف فقد تكون هنا -وفق بعض الآراء الفقهية –عقد الاستصناع عقدا جائزا غير ملزم إذا اعتبر

 الآخر الذي قد يعتمد على عدم لزومية العقد فيتراجع عنه؛

 تمت معاملة الزبون في عقد الاستصناع معاملة الزبون في عقد المرابحة وإن تمتع بخيار التراجع عن العقد  إذا

 إضافية يواجهها المصرف الإسلامي عند التعامل بعقد الاستصناع؛ورفض تسليم السلعة في موعدها، فهناك مخاطر 

 : إدارة مخاطر الاستصناع  -  ج

  والصناعة قد تكون  ،صنعستَ مُ ــهو الطرف الصانع والعميل هو العقد الاستصناع عادة يكون المصرف في

فإ�ا الإسلامية عادة ليست مهيأة للقيام �ذا العمل  المصارفنشآت، وحيث أن ملمباني و أو لمعدات وآلات وأجهزة 

ع صنِ وتتعاقد مع الصانع لصناعة ما تعاقدت عليه مع المستَ  تلجأ إلى الاستصناع الموازي، فتكون هي المستصنع لا الصانع

فعندما يكون المصرف هو الصانع فإنه يقوم بالبيع بالتقسيط عند  لها وفي كلا العقدين بعض المخاطر،الآخر وهو عمي

 .)*(الانتهاء من العمل وتسليم ما تم صنعه، والمخاطر هنا هي مخاطر الثمن في البيع بالتقسيط

 2(اطرة عندما يكون المصرف هو المستصنع ولمواجهتها ومنعها أو التقليل من آثارها، وضعت الشروط التاليةتبقى المخ(: 

يلتزم المقاول بتقديم كفالة مصرفية غير مشروطة لتنفيذ العمل المطلوب بموجب بنود الشروط العامة للعقد وتحدد  - 

 مدة كافية لصلاحية الكفالة؛

 والمشروع ضد جميع الأخطار؛يقوم بالتأمين على الموقع  - 

  :معالجة المخاطر التعاقدية في الاستصناع  - د    

                                                 
  .44: ص ،مرجع سابق، حماد حمزة عبد الكریم محمد - )1( 
سنوات،  10كان الاستصناع في المباني فإن من یقوم بالبناء یكون ضامنا للمبنى مدة قد تزید عن  ، خاصة إذا توجد مخاطر لا یستطیع المصرف أن یتحملھا -)*( 

على ھذه العقبة، حیث إن الاستصناع الموازي فیھ ھذا الضمان ولقد أمكن التغلب  یقبل المصرف الاستثمار في ھذا المجال ما دام ھذا الضمان موجودا لنولذلك 
أي  –تضمن المبنى للمصرف أو لمن یحدده، وفي العقد الآخر یذكر أن عمیل المصرف  -أي الصانع للمصرف –أیضا، فأضیف في العقد أن شركة المقاولات 

أو أي طرف آخر یقبل ھذا الضمان، وعند التعاقد بعد الانتھاء من المشروع یتم نقل  یقبل قبولا غیر قابل للنقض أو الإلغاء ضمان المصرف للمشروع، -المستصنع
  ھذا الضمان، بحیث یكون الإلزام والالتزام بین العمیل وشركة المقاولات وتنتھي مسؤولیة المصرف عن جمیع العیوب الظاھرة والخفیة؛

      . 326:ص ،مرجع سابقحربي محمد عریقات، سعید جمعة عقل،  – )2( 
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  في الاستصناع معضلة خاصة إذا تم الأخذ بعين الاعتبار الوفاء بالمواصفات النوعية، أصبح تنفيذ العقد

 في العقد؛ "الجزاء"وللتغلب على هذه لمخاطر التي تكون من الطرف الآخر في العقد فقد أجاز الفقهاء ما يسمى ببند 

   ؛فعة واحدة عند بداية تنفيذ العقدتبعا للتنفيذ بدلا من السداد ديمكن الاتفاق على سداد القيمة على مراحل مختلفة 

إلى عجز في  1حيث تشير النقطة  ،مختلف المخاطر المحتملة خلال فترة سريان عقود الاستصناع يوضح الشكل الموالي         

تبين حدوث حالة تأخر  6أما النقطة  ،ظروف خارجية خلال فترة التصنيع أو الإنشاء بسببسيرورة إنتاج السلعة أو الأصل 

في توزيع السلعة المتفق عليها في الوقت بسبب تأخر في الإنتاج أو تغيير تاريخ التوزيع بعد الوقت المتفق عليه بين المصرف 

   .6و 4ومخاطر سيولة وهو ما توضحه النقطة  وفي كلتا الحالتين يتعرض المصرف إلى مخاطر تشغيلية ،والمشتري

كما هو محدد في و المتفق عليها  السلع بالمواصفات توفيرفي تاريخ التوزيع يمكن أن يعجز عن انع صأن ال 2النقطة  تشير          

ــيؤدي إلى التعرض لمخاط وهذا مافي العلاقة مع المصرف  د، بافتراض أن الصانع هو طرف مقابلالعق ــ ــ ــ  والتي تظهر  ائتمانيةر ــ

ــا للعميفوتر�تمت عند وقت البيع أين تكون السلعة قد  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــقد تكو  ؛5قطة ل كما هو موضح في النــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــمخاطون  هناك ـ ــ ــ ــ ــ ر ـ

 وليالأ الاتفاق في مراحل أو راعي المشروع لا يتحصل المصرف على سعر بيع الأصل من العميل مانية عندائتما) طرف مقابل(

في عقود الاستصناع  يةلمخاطر السوقلفتبين التعرض  3أما النقطة  لعملية التصنيع أو الإنشاء؛الانجاز الكلي  عند أو/وللإنجاز 

  .في تاريخ التسليم  واختلاف سعرها السوقي الحالي تاريخ التعاقدعند  الإنشاءسعر السلعة أو  تثبيترجع إلى ت والتي

  

  

  لاستصناععقود اخلال فترة سريان عقود  ومخاطر السيولة والتشغيلية يةوالسوق الائتمانيةخاطر الم):3- 10(الشكل رقم 
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❷ ❸
السعر الاسمي الجاري   

 للسلعة بسعر ثابت

  مخاطر السوق 
 مخاطر السيولة

 مخاطر السوق

  

  
Source : Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and 
finance, Palgrave Macmillan, London, 2008, p : 66.    

  :الطرف الآخر في العقد، وفيما يلي تحليل مختصر لهذه المخاطر المخاطر في عقد السلم مصدرها أهم من :السلم  - 4

تلفة عما اتفق م فيه في حينه أو عدم تسليمه تماما، إلى تسليم نوعية مخلَ سَ  ــُتتفاوت مخاطر الطرف الآخر من عدم تسليم الم  .أ 

، أيضا فشل المحصول صرفهذا راجع لعدة أسباب كمماطلة العميل وتعمده في إضاعة حقوق المو  عليه في عقد السلم،

جودها في الأسواق أن تكون السلعة محل العقد مما يغلب و أو لأسباب خارج إرادة وسيطرة العميل إذا كانت السلعة زراعية، 

  .)1(السلعة عن الأسواق اختفاءعند حلول الأجل ولكن الظروف الاقتصادية العامة أدت إلى 

قبضه أو التصرف في التصرف في دين السلم قبل أو  أخذ شيكات من البائع، هنا إلى التوثيق برهن أو كفالة صارفالمتلجأ     

تسليم المبيع لأنه قد يعجز عن تسليمه ولذلك فدين السلم دين غير مستقر يمكن أما التوثيق فلا يجوز لضمان السلم الموازي، 

لها في عقود السلم  المتعرضوأنواع المخاطر  ، إذا كان لا يرى أخذ الثمن اأن يفسخ عند العجز أو ينتظر المشتري موسما آخر 

  . في الشكل أدناه 5إلى الرقم  1موضحة بأرقامها من 

والسؤال المطروح هل يمكن عند حلول الأجل إن تعذر تسليم استرداد الثمن وليس بقيمة المبيع، التوثيق لضمان يكون     

الجواب نعم وهذا المخرج أجازه مجمع الفقه بمنظمة المؤتمر و  يأتي البائع بشيء آخر يقبله المشتري؟أن ) المبيع(م فيه لَ سَ مُ ـال

  ؛)(بشأن السلم وتطبيقاته المعاصرة) 2/9(85الإسلامي في دورة مؤتمره التاسع، حيث أصدر القرار رقم 

بتسليم سلع عينية وتحويل المنظمة أو خارجها، فهي اتفاق طرفين ينتهي  الأسواقيتم تداول عقود السلم في لا   .ب 

أسعار تقع على المصرف الذي يملكها  وبذلك تكون هناك تكلفة إضافية ومخاطر ،هذه السلع إلى تخزينوتحتاج  ملكيتها

 فقط؛ الإسلامية صارفالموهذا النوع من التكاليف والمخاطر خاص ب ،بموجب عقد السلم

التعاقدية، ويمكن تخفيض المخاطرة  بالالتزاماتقد تكون تقلبات الأسعار بعد توقيع عقد السلم دافعا لعدم الوفاء   .ج 

ضي عن نسبة محددة من تقلبات السعر وما زاد عن ذلك يقوم باتفاق الطرفين على التغا قضيبتضمين العقد مادة ت

في السودان تعاقديا وبصفة أصبح هذا الاتفاق وقد السعر،  الطرف المستفيد بتعويض الطرف الآخر المتضرر من تحركات

 ؛"ببند الإحسان"منتظمة في عقود السلم ويعرف 

  .السلميوضح الشكل الموالي مختلف المخاطر المحتملة خلال فترة سريان عقود     

  سلمسريان عقود الخلال فترة  ةومخاطر السيول والتشغيلية يةوالسوق الائتمانيةخاطر الم ):3- 11(الشكل رقم 
  

 
  

 

                                                 
  .58:، ص2009مؤسسة الثقافة الجامعیة، الإسكندریة،  ،- دراسة مقارنة– والمصارف الكلاسیكیة مخاطر صیغ التمویل في المصارف الإسلامیةحسین بلعجوز،  -)1(
)( -  لا مانع شرعا من أخذ المسلم ": ھذا القراربھ من بین ما جاء)مبادلة المسلم ) المشتري(، ویجوز للمسلم )البائع(رھنا أو كفیلا من المسلم إلیھ ) المشتري

حیث إن لم یرد في منع ذلك نص ثابت ولا إجماع، وذلك بشرط أن  ،بعد حلول الأجل سواء كان الاستبدال بجنسھ أو بغیر جنسھ - غیر النقد –فیھ بشيء آخر 
ر بین یَ خَ یُ ) المشتري(عن تسلیم المسلم فیھ عند حلول الأجل فإن المسلم  إذا عجز المسلم إلیھ؛ یجعل مسلما فیھ برأس مال السلم یكون البدیل واضحا لأن

لا یجوز الشرط الجزائي عن التأخر في تسلیم   .إذا كان عجزه عن إعسار فنظرة إلى میسرةأما الانتظار إلى أن یوجد المسلم فیھ وفسخ العقد وأخذ رأس مالھ، 
  . المسلم فیھ لأنھ عبارة عن دین ولا یجوز اشتراط الزیادة في الدیون عند التأخیر

❶
    

❷ ❺ ❻ 

  الربح والخسارة

   الميزانية تقلباتو 
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Source: Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and 
finance, Palgrave Macmillan, London, 2008, p: 61.    

بإصدار ملكية برأس مال المضاربة على أساس  - المضاربة–أداة استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض : صكوك المقارضة  - 5

وما يتحول إليه بنسبة متساوية القيمة ومسجلة بأسماء أصحا�ا باعتبارهم يملكون حصصا شائعة في رأس مال المضاربة وحدات 

للبنك و وقوة الذين يقومون بدور المضارب،  طبيعة المشروع وفي خبرة وأمانةمخاطر هذه الصكوك في تكمن و  ،ملكية كل منهم فيه

  .)1(الصكوك ويشترك أيضا في رأس المال هذه حيث يصدر مثل دور بارز في هذا ا�الالإسلامي للتنمية 

  الإسلامية وأهمية وجود نظام لإدارة المخاطر لمصارفاطبيعة الموارد والاستخدامات ب: الفرع الرابع

التقليدية، مما يستوجب  صارفالمعن نظير�ا ب الإسلامية لمصارفاطبيعة وسائل الاستثمار وطرق التمويل في تختلف     

والبيوع  الاتجارالإسلامية بممارسة أساليب  صارفالمالقوانين والتعليمات التي تصدرها السلطات الرقابية بقيام سماح 

نظما مصرفية التجارية في بعض البلدان، إن كان هناك  صارفالمعلى والاستصناع وغيرها مما تحظره السلطات الرقابية 

في بعض الدول الأوروبية، وبالتالي هناك العديد من الأمور التي  أخرى تمارس مثل هذه الأساليب الشرعية كما هو الحال

  :)2(الإسلامية ومنها على سبيل المثال صارفالمإدارة المخاطر بو  قياسلدى  الاعتباريتعين أخذها في 

مبررا لإغفال أو التخفيف الملموس للضوابط والأدوات التي تستخدم في  مِ رْ بالغُ  مُ نْ قاعدة الغُ ينبغي أن لا تكون  :أولا

كافة الأنشطة، خاصة فيما يتعلق شأن تأكيد سلامة المركز المالي والأساليب المختلفة للرقابة وإدارة المخاطر على مستوى  

  بكفاية رأس المال والسيولة؛
                                                 

  .329:ص ،مرجع سابقحربي محمد عریقات، سعید جمعة عقل،  - )1( 
، ص 2008، منشـــأة المعارف، الإسكندریة، الطبعة الثانیة، ــيمنھج علمـــي وتطبیق عملــــ-المصارفقیاس وإدارة المخاطــر ب، بسمیـــر الخطی -  )2( 

  - بتصرف–. 287-286:ص
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الإسلامية من الودائع الاستثمارية بآجال قصيرة قد لا تتناسب مع هيكل آجال  صارفالممن موارد  جزءً يتسم قد  :ثانيا

قد يؤدي إلى مخاطر  وهو ماغير قصير، والاستثمار في كثير من الصيغ التي تتبعها والتي يحتاج تسييلها لأجل  التوظيف

وفقا لسلم الاستحقاقات وقياس أمور يتعين التحوط لها عن طريق تطبيق نظام حديث للسيولة  هيعالية في السيولة، و 

  المسار؛ وتصحيح اللازمة لتغطيتها الإجراءاتالفجوات واتخاذ 

من جانب المودعين بالمصرف لسبب أو لآخر  وقد يؤدي فقدا�ا، مصرفعامل الثقة العامل الحاكم في استقرار أي يشكل  :ثالثا

  ربما تؤدي لا�ياره وبالتبعية إلى التأثير السلبي على الجهاز المصرفي ككل؛ إلى صعوبات كبيرة 

خسائر ينبغي أن يشارك المودعين في تحمل نصيبهم منها  لتحققالإسلامية لمشاكل مالية  المصارف قد يؤدي تعرض :رابعا

اندفاع بعض المودعين لسحب  أن يشير إلىهذه المصارف وفقا للقواعد الشرعية، إلا أن الواقع العملي في بعض من تجارب 

  .بذلك اتزامهالأو على الأقل تأكيد  استحقاقهاكاملة عند طلبها أو أدى في معظم الأحيان إلى التزامها بردها   ودائعهم

الإسلامية والإشراف والرقابة عليها المصارف لدى النظر في تنظيم أعمال  الاعتبار بعينيجب أخذ مثل هذه الأمور     

من جانب السلطات النقدية لضمان تأمين سير العمل المصرفي على وجه سليم، وهو الأمر الذي يتعين معه تفعيل 

  .المخاطر الأدوات الرقابية الخاصة بقياس وإدارة

  مخاطر مخالفة القواعد المالية الإسلامية: الفرع الخامس

   :)1(والصكوك الاستثمارية بشكل خاص، ومنها المخالفات التي يمكن أن تحدث في الأنشطة الاستثمارية بشكل عاممن بين     

استخدام حصيلة الصكوك في تمويل حرمة ير شرعية في العملية الاستثمارية كحرمة تعاطي الربا قطعا و ارتكاب محاذ: أولا

 أنشطة محرمة؛

 التبذير؛و  الخيانة رة للصكوك بالضوابط الإسلامية ومن ذلكصدِ  ــُعدم التزام أعضاء المؤسسة الم :ثانيا

  عدم إخراج حقوق االله في المشروع؛ :ثالثا

  .التي صدرت �ا الصكوك الإسلاميةمخالفة صيغ التمويل  :رابعا

  الصكوك الإسلاميةإدارة مخاطر آليات : امسالمطلب الخ

ر لإدارة المخاطر على أ�ا منهج أو مدخل علمي للتعامل مع المخاطر البحتة عن طريق توقع الخسائر المحتملة نظَ يُ     

لخسائر التي تقع إلى الحد لوتصميم وتنفيذ إجراءات من شأ�ا أن تقلل من إمكانية حدوث الخسارة أو الأثر المالي 

بخلاف المقامرة التي حرمها الإسلام  رمِ والغُ  نمِ الاستثمار في الإسلام على المخاطرة من خلال المشاركة في الغُ يقوم و  الأدنى،

  .للطرف الآخر مٍ غرَ لطرف على حساب تحقيق مَ  مٍ غنَ التي تقوم على تحقيق مَ 

  خطوات إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية: الفرع الأول

                                                 
  .]80- 77[ :ص ،مرجع سابق،  الصكوك الاستثماریة الإسلامیة وعلاج مخاطرھاأحمد إسحاق حامد،  -)1(
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  :)1(التاليةيتطلب المنهج العلمي في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية القيام بالخطوات     

أولى الخطوات في إدارة مخاطر الصكوك هو تحديد نوعية المخاطر التي يتوقع أن تتعرض لها سواء  :تحديد المخاطر: أولا

 أكانت مخاطر عامة أو مخاطر خاصة وكذلك تحديد مصدرها والوقوف على أسبا�ا، مع ملاحظة أهمية أن تكون عملية

  ؛تحديد المخاطر عملية مستمرة

ينبغي القيام بقياسها وتقييمها للوقوف على احتمالات الخسارة، مع ترتيبها من  بعد تحديد المخاطر :تقييم المخاطر: ثانيا

  التدابير اللازمة للتعامل معها؛ حيث كو�ا مخاطر مرتفعة أو متوسطة أو ضعيفة لاتخاذ

وذلك من خلال دراسة البدائل اللازمة للتعامل مع كل نوع من  :دراسة واختيار البدائل المناسبة للتعامل مع المخاطر: ثالثا

أنواع مخاطر الصكوك الإسلامية، واتخاذ القرار اللازم باختيار البديل المناسب سواء بتجنب تلك المخاطر أو توزيعها أو قبولها 

نة بين المنافع والتكاليف من جراء والتعامل معها خاصة في حالة وجود إدارة جيدة لإدارة المخاطر، وعلى أية حال فإن المقار 

  ؛في التعامل معهاتلك المخاطر هو المعيار الملائم في إتباع الأسلوب المناسب 

  .وذلك من خلال وضع الآليات اللازمة لتنفيذ البديل الملائم للتعامل مع المخاطر موضع التنفيذ :تنفيذ القرار: رابعا

  الإسلاميةآليات إدارة مخاطر الصكوك : الفرع الثاني

  :تتعدد وتتنوع آليات إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية، لتشمل ما يلي    

لتخفيض بل  ذات أهمية كبيرةتعتبر دراسة جدوى المشروعات التي تتوجه إليها حصيلة الصكوك : دراسة الجدوى: أولا

الربحية "ما يمكن تسميته تجنب المخاطر قدر الإمكان، حيث إن تقويم جدوى المشروع من منظور إسلامي يحكمه لو 

من خلال توجيه التمويل نحو المشروعات الملتزمة بالمشروعية الإسلامية من حيث النشاط الحلال، فضلا عن  "الإسلامية 

لأولويات الإسلامية في لتحقيق التخصيص الأمثل للموارد من خلال حفظ المال وتنميته ومراعاة ا الاقتصاديةالكفاءة 

للتمويل وتحقيق  اجتماعيةبالإضافة إلى الكفاءة الاجتماعية وما تتضمنه من مسؤولية  ؛وديمومة متابعة العملاء الاستثمار

في  تعود على ا�تمع بالنفع والخير والالتزام بالأخلاقيات الإسلامية، وكل هذا من شأنه أن يسهم صافي منافع اجتماعية

  ؛)2(ف تلك الدراسات بالدقة والموضوعية والشموليةولابد أن تتص بصفة عامة تخفيض مخاطر الصكوك 

ونموها، وبقدر كفاءة الإدارة بقدر ما تجمع تلك سر ربحيتها  تبر كفاءة إدارة الصكوكتع :كفاءة الإدارة والرقابة عليها :ثانيا

كما أن فضلا عن مراعاة الاعتبارات الأخلاقية والمسؤوليات الاجتماعية،  الصكوك بين معضلات الربحية والسيولة والأمان 

من خلال جمعية تمثلهم مع مراعاة أنه في  الإدارةمن عوامل تخفيض المخاطر إعطاء الحق لحملة الصكوك في مراقبة 

                                                 
  .16:، ص2004سبتمبر  27- 25بحث مقدم للملتقى السنوي الإسلامي السابع، الأكادیمیة العربیة للعلوم المصرفیة،  مخاطر الصكوك الإسلامیة،عبد الستار أبو غدة، -)1(
  
  .119:، ص2010، الدار الجامعیة، الإسكندریة، دراسات الجدوى الاقتصادیة للمشروع في اقتصاد إسلاميجلال جویدة القصاص،  -)2(
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ضارب للتأكد من تصرفات الموإن كان من حقهم متابعة  الإدارةصكوك المضاربة لا يجوز لحملة الصكوك التدخل في 

  ة؛تجنب المخاطر الشرعية وتخفيض المخاطر الائتمانية والتشغيلي وبالتالي التزامه بشروط المضاربة

والتي من خلالها يمكن التعامل مع مخاطر الصكوك  الإسلاميتتعدد أنواع الضمانات في الفكر الاقتصادي  :الضمانات: ثالثا

  :، ومن أهمها ما يليالإسلامية

المليء ذو الخلق الحسن وسيلة من خلال التزام طرف بتحمل عبء طرف آخر على سبيل التبرع وكفالة الشخص  :الكفالة - 1

 ؛الشرعية ومخاطر الأصول وعوائدهاناجعة في تخفيض مخاطر توظيف حصيلة الصكوك الإسلامية، خاصة المخاطر الائتمانية و 

الائتمانية، فاللدائن أن يشترط على المدين تفويضه بيع الرهن يعد الرهن آلية من آليات الحماية ضد المخاطر  :الرهن - 2

 .)1(عند حلول أجل الدين للاستيفاء من ثمنه دون الرجوع إلى القضاء

ط في المرهون أن يكون مالا متقوما يجوز تملكه وبيعه وأن يكون معينا بالإشارة أو التسمية أو الوصف وأن يكون شترَ ويُ    

سواء أكان كفالة أم رهنا لا يمكن مقدور التسليم، ويجوز رهن المشاع مع تحديد النسبة المرهونة منه مع مراعاة أن الضمان 

 وتعدي أ كان هناكإلا إذا   ؛ارات صكوك الوكالة أو المضاربة أو المشاركةالرجوع عليه في عقود الأمانة كما في استثم

  ؛)2(للشروط من قبل الوكيل أو المضارب أو المشاركتقصير أو مخالفة 

ة لصكوك المضاربة أو المشاركة أو الوكالة أن رَ صدِ مُ ــمن المتفق عليه شرعا أنه لا يجوز للجهة ال: ضمان الطرف الثالث - 3

لحامليها لأن هذا من قبيل ضمان رأس المال لأن اليد يد أمانة، فإنه لا مانع شرعا من أن يضمن  الاسميةتضمن القيمة 

ضمانا مجاز لأنه وتسميته –وهذا الضمان  ،مستقل عن الإدارة وحملة الصكوك القيمة الاسمية لصكوك المضاربة طرف ثالث

تعادل قيمة الأصول الاسمية في حال تعرضها للهلاك مهما كان هو في الواقع تعهد ملزم بتقديم هبه  -ليس كفالة عن ديون

أي حتى لو كان ناشئا عن التعدي والتقصير من المدير إذا لم يتمكن حملة الصكوك من إلزامه بالتعويض لأن هذا  ؛سببه

  .)3(الإلزام له الأولوية فهو حكم شرعي

يجوز إيجاد متعهد باسترداد الصكوك، فإذا كان المتعهد جهة مختلفة عن جهة الإدارة فإنه يجوز التعهد برد القيمة الاسمية للصك     

فلا يجوز التعهد منها بالاسترداد إلا بالقيمة أما إذا كان المتعهد بالاسترداد هو الجهة المديرة  ،بالاتفاقإما من خلال تعهد ملزم أو 

التي قد تزيد أو تنقص عن القيمة الاسمية، كما أنه يجوز أن يتعهد المستأجر في صكوك التأجير بشرائها بالقيمة الاسمية أو السوقية 

وما يتعلق بضمان الطرف الثالث لأصول  ؛ل الصكوك ما دامت الصكوك قائمةبما يتم الاتفاق عليه وذلك يحقق ضمان أصو 

  ؛)*(للصك لأنه يستند إلى المبدأ نفسه وهو ما يحقق الضمان للأصول وعوائدهاالصكوك يصلح لإيجاد الضمان لعائد ثابت 

                                                 
  .60:، ص5معیار رقم  ،مرجع سابق، المعاییر الشرعیة -)1(
لا یجوز أن تشتمل نشرة الإصدار أو صكوك ...": جاء قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي بذات الخصوص بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار-)2(

على ذلك صراحة أو ضمنا بطل المضاربة على نص بضمان عامل المضاربة رأس المال أو ضمان ربح مقطوع أو منسوب إلى رأس المال، فإذا وقع النص 
  .2146:مجلة مجمع الفقھ الإسلامي الدولي، الدورة الرابعة، المجلد الثالث، ص -"...شرط الضمان واستحق المضارب ربح مضاربة المثل

  .15:ص ،مرجع سابق مخاطر الصكوك الإسلامیة،عبد الستار أبو غدة،  -)3(
لیس ھناك ما یمنع شرعا من النص في نشرة ...":ت الخصوص بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمارجاء بقرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي بذا-)*(

ران الإصدار أو صكوك المقارضة على وعد طرف ثالث منفصل في شخصیتھ وذمتھ المالیة عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل بمبلغ مخصص لجبر الخس
مستقلا عن عقد المضاربة، بمعنى أن قیامھ بالوفاء بالتزاماتھ لیس شرطا في نفاذ العقد وترتب أحكامھ علیھ بین في مشروع معین على أن یكون التزاما 

المتبرع بالوفاء بما أطرافھ، ومن ثم فلیس لحملة الصكوك أو عامل المضاربة الدفع ببطلان المضاربة، أو الامتناع عن الوفاء بالتزاماتھم بھا بسبب عدم قیام 
  . "...بحجة أن ھذا الالتزام كان محل اعتبار في العقد تبرع بھ،
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العقود المالية  الأطراف تغطية المخاطرة

  الإسلامية

  

  

  
 

 

 

  تغطية المخاطر

 

%8  

%5  

 

42 % 

18 % 

100 % 

25 % 100 %   

20% 

95% 

، ف ومختلف العقود ومخاطر التغطية بمختلف الضمانات والضمانات الثانويةاطر بين الأيوضح الشكل الموالي أهم الروابط     

حسب  الداخلة في اتفاقيات العقود الإسلاميةف المقابلة في هيكلة المنتجات المالية الإسلامية كل الأطراف اتعد الأطر أين 

المقابلة  نظام يجمع بين كل الأطراف إلى امتلاكتحليل التعرض للمخاطر الائتمانية  يشيرنوع كل عقد، بالإضافة إلى ذلك 

لتغطية  هناك حاجة لإبراز الروابط مع الضمانات والضمانات الثانوية والتي يمكن أن تستخدم هكما أن  المتدخلة في العقود؛

تساهم بـ  Dو Aتكون عدة أطراف مرتبطة بنفس العقد، مثلا الأطراف المقابلة  فقد ؛المخاطر في حالة العجز عن السداد

علاوة على ذلك و  C و Dو  Aأطراف مختلفة  3في حين في عقد الاستصناع هناك وفقا لعقد المشاركة،  % 95و  5%

    .الأطراف والعقود مباشرة أو عن طريق أطراف مقابلة أخرىمختلف الضمانات يمكن أن تغطي العديد من 

  ف ومختلف العقود ومخاطر التغطية بمختلف الضمانات والضمانات الثانويةاطرالروابط بين الأ ):3- 12(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 

Source : Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and 
finance, Palgrave Macmillan, London, 2008, p:112.    

 الإسلاميةللحماية ضد مخاطر الصكوك  الإسلاميةهذا التأمين آلية من الآليات يعد  :)الإسلامي( التكافلي التعاونيالتأمين  - 4

  .خاصة المخاطر الائتمانية ومخاطر الأصول، حيث من خلاله يمكن التأمين على الأصول الاستثمارية ضد كافة مخاطرها

                                                                                                                                                                  
یجوز تعھد طرف ثالث غیر المضارب أو وكیل الاستثمار وغیر أحد الشركاء بالتبرع ... "كما جاء في المعاییر الشرعیة لھیئة المحاسبة والمراجعة    

 ."...أو عقد الوكالة بالاستثمارللتعویض عن الخسارة دون ربط بین ھذا التعھد وبین عقد التمویل بالمضاربة 
  

 السوق

 الاستراتيجيات

 الطرف أ

  الضمان أ
 الضمان الثانوي أ

 مرابحة

 المشاركة

 استصناع أ

 الطرف ب

 الطرف ج

 الطرف د
 الضمان الثانوي د

 الضمان الثانوي ج

 الضمان الثانوي ب

 الضمان ب

72 % 

15 % 

20 % 

30 %    

5% 
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أو صندوق  حساب التأمين(بين شركة التأمين الإسلامي باعتبارها ممثلة لهيئة المشتركين  اتفاق"الإسلامي بأنه يمكن تعريف التأمين      

) القسط(في هيئة المشتركين والتزامه بدفع مبلغ معلوم على قبوله عضوا ) شخص طبيعي أو قانوني(، وبين الراغبين في التأمين )التأمين

 والأسسأمين، على أن يدفع له عند وقوع الخطر ما يقر له طبقا لوثيقة التأمين على سبيل التعاون والتبرع به وبعوائده لصالح حساب الت

 ؛)2(فالتأمين الإسلامي يشكل الهيكلية الفنية والإدارية على أساس الوكالة بدون أجر أو بأجر. )1("الفنية والنظام الأساسي للشركة

، الإسلاميةتعتبر آلية تكوين الاحتياطيات من الآليات التي تصلح للتعامل مع كافة مخاطر الصكوك  :الاحتياطات - 5

رهن بتحقيق أرباح، فيمكن تكوين احتياطي معدل الأرباح من دخل أموال المضاربة قبل اقتطاع نصيب المضارب  وتكوينها

من  احتياطي مخاطر الاستثمار وذلك باقتطاع جزءٍ على مستوى معين من عائد الصكوك، كما يمكن تكوين بغرض المحافظة 

 ؛)3( بعد اقتطاع نصيب المضارب لغرض الحماية من الخسارة المستقبلية التي قد تتعرض لها الصكوكأرباح حملة الصكوك 

، والأسواق الماليةتقوم هذه الآلية على حماية استثمارات الصكوك الإسلامية من التقلبات خاصة في أسواق الأصول  :)(التحوط - 6

 .شرعاضد المخاطر شريطة أن لا يؤخر البدلين الثمن والمثمن حتى لا يكون ذلك من بيع الكالئ بالكالئ المحرم  ويمكن اعتمادها

يمكن التحوط من خلال عقد السلم بشروطه الشرعية التي تشترط أن يكون المبيع معينا في مقداره وأوصافه على أن يدفع الثمن   .أ 

 ؛)4(ثلاثة أيام وفقا لرأي المالكية، كما يمكن التحوط من خلال البيع الآجل الذي يؤخر فيه الثمن ويعجل المثمونى بحد أقص

                       استخدام الخيار الشرعي في التحوط ضد مخاطر عدم الوفاء بالوعد من قبل مشتري يمكن   .ب 

وهو ما يعرف بخيار الشرط السلعة بالمرابحة من خلال الاتفاق مع البائع على مدة خيار معلومة للسلعة عند شرائها، 

طالت تلك المدة أم قصرت، والتحوط كذلك من سعر الفائدة من خلال اتخاذ معيار عائد الفرصة البديلة أو معدل 

 ؛عائد المرابحة العائد على الاستثمار للسلع المشا�ة مؤشرا في تحديد

يمكن التحوط ضد مخاطر سعر الصرف من خلال العمل على توحيد عملة التوظيف مع عملة إصدار الصكوك قدر    .ج 

، وكذلك إجراء قروض متبادلة بعملات مختلفة بدون أخذ فائدة أو إعطائها الإمكان واختيار العملات المستقرة للتعامل

أو إبرام عمليات مرابحة بنفس العملة، ويجوز الاتفاق مع العملاء عند الوفاء  شريطة عدم الربط بين القرضين وشراء بضائع

  .)5(بأقساط العمليات المؤجلة كالمرابحة على سدادها بعملة أخرى بسعر يوم الوفاء

                                                 
، دار البشائر الإسلامیة، التأمین التكافلي الإسلامي، دراسة فقھیة تأصیلیة مقارنة بالتأمین التجاري مع التطبیقات العملیةعلي محي الدین القره داغي،  -)1(

  .213:، ص2011بیروت، الطبعة السادسة، الجزء الأول، 
  .23:، ص2008، شعاع للنشر والتوزیع، سوریا، التأمین الإسلامي التكافلي، أسسھ ومحاسبتھسامر مظفر قنطقجي،  -)2(
  .392:، ص11معیار رقم ، 2008معاییر المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، البحرین،   -)3(
)(- تحوط تحقق ھذا تكمن الإشكالیة في الوسائل المتبعة للتحوط، یكون التحوط مقبولا طالما كان مقترنا بالنشاط الحقیقي المولد للثروة، وھناك عدة طرق لل

ق تعاونیة تدار من خلال إنشاء صنادی(، التحوط التعاوني )التحوط الطبیعي(التحوط الاقتصادي : الھدف یمكن الاستفادة منھا في تقلیل المخاطر، وأھمھا
مخاطر الصكوك زیاد الدماغ، : للمزید راجع. ، والتحوط التعاقدي والقائم على عقود المعاوضة التي یراد بھا الربح)جھات متخصصة في إدارة المخاطر

 International Conference On Islamic Banking & Finance : Cross Border Practices & Litigations، الإسلامیة وطرق معالجتھا
(15-16 June 2010)15- 14:، ص ص.  

  .13:، صإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیةأشرف دوابة،  -)4(
  .5- 4:، ص ص1معیار رقم المعاییر الشرعیة، ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة،  -)5(
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البعض، ارتباط عقدين من عقود القروض مع بعضهما "للإشارة فإن القروض المتبادلة من العقود المركبة، وهي تشير إلى    

له، فهي بذلك عقد مركب من عقدين لا ينفكان عن بعضهما  لِ بادِ  ـُبحيث يرتبط إبرام القرض الأول بإبرام القرض الثاني الم

  .)1(والمتتبع لهذا العقد من الناحية التاريخية يلحظ أن القروض المتبادلة ليست معاملة مستحدثة بل هي من العقود القديمة

 :)2(تشكل بدائل مقبولة إلى حد ما، من ذلك شرعية قد ووسائلا االإسلامية عقود صارفالمأوجدت   -  د

 سلم الموازي ال( الإستصناعمرابحة ويبيع مرابحة وينطبق ذلك على السلم  صرفكأن يشتري الم  ،عقود الخطوتين

 ؛)والإستصناع الموازي

 ؛كعقود الإجارة مثلا  ،عقود معدل العائد المتغير 

 موال على أساس ، والمقايضة في الأساس هو مبادلة تكاليف استقطاب الأالمتفقة مع الشريعة الإسلاميةات بعض المقايض

 ؛مقابل ديون للمصرف على جهة ما" شراء سلعة مطلوبة للمصرف حالامثال ذلك و  ،)العائد والزمن(الميزات النسبية 

  تحديد سعر أدنى وأقصى مع  العقد، بحيث يمكنعقود بيع التوريد مع شرط الخيار لكل من المتعاقدين بالتراجع عن

 ؛وفي مثل هذه العقود يكون البدل والسلعة غير موجودين عند التعاقد ،الخيار

 ؛م لنفس المدةلَ مثلا بيع أصل بعقد مرابحة لمدة ستة أشهر أو سنة يمكن تغطيته بشراء سَ عقود الموازية من أنواع مختلفة، ال 

  ؛، ويستخدم ذلك أيضا بديلا عن عقود الخياراتخ العقد وترك العربون كجزاء ماليمن الثمن مع خيار فس وهو سداد جزءٍ : بيع العربون 

 ؛، وهو شراء مبلغ من العملة الأجنبية أو بالعملة الأجنبية واستثماره للفترة التي يراد تحصينها من تقلب أسعار الصرفالتحصين 

الصكوك الإسلامية من أجل تخفيض درجة المخاطر دون أن يترتب  تقوم هذه الآلية على تنويع استثمارات :التنويع  -  ه

وتوجد أسس مختلفة للتنويع من أهمها تنويع جهة  ،"بالتنويع الكفء"وهو ما يعرف ا سلبيا على العائد لك تأثير على ذ

 .وتنويع تواريخ الاستحقاق والتنويع القطاعي والتنويع الدولي الإصدار

  .المصارف الإسلاميةبائل الشرعية لإدارة المخاطر يوضح الشكل الموالي الوس    

  بالوسائل الشرعية لتحقيق التوازن بين السيولة والأمن والربح بالاستعانةكيفية إدارة المخاطر ): 3-13(الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
، ص 2011، دار النفائس، الأردن، ومھا وحكمھا وتطبیقاتھا المعاصرة في الفقھ الإسلاميالقروض المتبادلة، مفھنذیر عدنان عبد الرحمن الصالحي،  -)1(

  .128-127:ص
  .27:ص ،مرجع سابقمحمد سھیل الدروبي،  -)2(

رسِ عْ الصبر على المُ  الزكاة  التأمين التعاوني الإحتياطات الأمنية 

 شروط جُعْلِية

 

وأدوات اختيار المشروع  إدارة المخاطر

الاستثمار بحسب درجة 

المخاطرة وتنويع أدوات 

 الاستثمار الإسلامية

 الإسلامية في المشاريع ذات المخاطر المرتفعة؛ الاستثمارالإدارة التي تعتمد أدوات  -1

 الإسلامية في المشاريع ذات المخاطر المتوسطة؛ الاستثمارالإدارة التي تعتمد أدوات  -2

 الإسلامية في المشاريع ذات المخاطر المنخفضة؛ الاستثمارالإدارة التي تعتمد أدوات  -3

كالتشغيلية ترتبط لعقد العمل ببيان الحقوق والواجبات، والمخاطر السوقية : مراعاة أنواع المخاطر -4

بتنويع صيغ التمويل الإسلامية والمدة المقررة لكل ترتبط بضوابط قطاعات السوق ومخاطر السيولة 

 بالمتابعة والرقابة ائتمانيةصيغة ومخاطر 
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 خلاصة�الفصل 

�الت     ����ور�ق�شأ �وكث�� ��قتصاديات إطار�وتطور �ت�االتقليدية، �يتم �ال�� �المالية ��صول ور�قُ�امن
َ
لا��ــ

�للتصْ  �المعاي���الشرعية �كِ تتوفر�ف��ا �توافق �مع �يك �مع �م��ا ����البعض �فالغالب ��سلامية، �المالية قواعد

�ال �المالية ةمُ ـ�صول
َ
��ورقــــ �تلك �و�ذ�ديات�قتصا�� �بالديون �الوثيقة �الصلة �ذات ��صول �يتفق��� �لا ا

�الم �ا��اصة �آليا��ا �باعتماد �مطالبة ��سلامية �المالية �والمؤسسات ��سلامية، �توالمبادئ �اوافقة لشر�عة�مع

  .ع���آليات�السوق�التقليدية��عتماد�ش�ل�أسا����بدل��سلامية�

ص�وك�اس�ثمار�ة�من�خلال�عملية�التصكيك�وفق�صيغ�التمو�ل��عملية�تحو�ل��صول�المالية�إ��  �شمل      

� �المالية، ��صول �أنواع ��ل �من��سلامية �مجموعة �أو�ت�ون �عي�ية، �أصولا �ت�ون �أن ��صول �ل�ذه و�مكن

  .تضم��عض�ا�إ����عض�وتصدر���ا�ص�وك�تمثل�ملكي��ا��صول�العي�ية�والنقدية�والديون����الذمة�والمنافع

  .المصدرة�ع���أساس�املية�التصكيك�وفق�مختلف�صيغ�التمو�ل��سلامية�تنوع�الص�وك�عي�تج�عن�    

  :�عكس�الص�وك��سلامية��مور�التالية

 سا�م����حل�مش�لة�السيولة�بالمصارف��سلامية�بالإضافة�إ���حل�مش�لة�إسلاميةأداة�مالية���،

 ؛�س�ثمار�طو�ل��جل

 ول�المبتكرة����التمو�ل��سلامي،�وتنفي�عنھ�التقليد�والمحدودية؛الص�وك�أداة�تمو�لية��ع���عن�ا��ل 

 ؛طرق��ي�ل��امن�بي��ا�مخاطر�اختلاف��ة،عديدمخاطر� �سلاميةالص�وك�واج�ت� 

 تجمع�ب�ن�الفقھ�والقانون�والنوا���ال�ي�لية؛بحاجة�إ���دراسة�مستفيضة���سلامية�دوات�المالية� 

 لممكن�تداول�ا����السوق�الثانو�ة؛ومن�ب�ن��دوات�ال���من�ا�ة�سلامي ةأداة�تفعل�السوق�المالي 

 الص�وك��سلامية�أداة�فعالة�لإدارة��صول�وا��صوم�بالمصارف��سلامية؛ 

    � �التصكيكواج�ت �والفنية�عملية �والقانونية �الشرعية ��ش�الات �من �إخفاقات�و  العديد �ظا�رة خاصة

�ا�الص�وك �التطبيقات �أن �حيث �ولا�، �شرعي��ا ��� �العالية �المصداقية �تحقق �لا ��سلامية �للص�وك �الية

  ؛خصائص�النظام�المصر����سلامي�تتوافق�مع

لا�يختلف�التصكيك��سلامي�عن�التور�ق�التقليدي�من�حيث��جراءات،�إلا�أنھ�و���إطار�ا��ديث�عن�     

عند�المعاملات�المالية��سلامية�وأح�ام�ا�ال���تمو�ل�إسلامي�وأدوات�مالية�إسلامية�فإنھ�لا�بد�من�التوقف�

تضبط��افة�أوجھ�التعامل،�والتصكيك�شأنھ����ذلك�شأن�أية�معاملات�أخرى�منضبط�بتلك�الضوابط�

  ؛عن�التصكيك�التقليدي�من�عدة�أوجھمما�يجعلھ�مختلفا�

�تأخ      �أن �أساسي�نيمكن �اتجا��ن �التصكيك �عملية �ذ �أو�م��ول �يتعلق، �أصل �أصول�بوجود جموعة

قعة�من�منتجة�يتم�استصدار�ص�وك�بموج��ا�لمدة�محددة�و���بذلك�تمثل�عملية�مشاركة����المنافع�المتو 

�أو��صول  ��صل ��ذا �فأداء �الثا�ي �أما �مالية�، �باستصدار�ص�وك �معينة �اس�ثمار�ة �فكرة �بتمو�ل يتعلق

� �المشروعات �تمو�ل �يتم �حصيل��ا �من �للتداول، �� قابلة �المحددةأو�المجالات �تمثل�س�ثمار�ة �بذلك �و�� ،

  .مشاركة�مقيدة/و�الة/مضار�ة
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مقارنة�ب�ن�نموذج�التور�ق�التقليدي�

  ونموذج�التور�ق��سلامي
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يتراوح  حيث عليها،العالمية  المصارفزداد إقبال الية واالم سواقالأفي كبيرا تأخذ حيزا   الإسلاميةالصناعة المالية  بدأت    

 مصرفيةمن خلال تقديم خدمات  أوالصناديق  إدارةعبر  ماإالولوج إليها وكان سنويا،  %20و %15بين ما نموها معدل 

تمويلية وطرحت منتجات ال أدوا�اهذه الصناعة  أنتجتلتحديات من كل ارغم بالو  ؛الإسلاميةمتوافقة مع الشريعة 

  .نظير�ا التقليديةأمام  تنافسيتهافي تطوير والتأكيد على  أسهمت

 أداةهي و   ات القرن الماضييالمالية المستحدثة التي كان لها صدى منذ انتشارها في ثمانين الأدوات من بينيعتبر التوريق     

 والإسلاميالتوريق التقليدي عمليات ، حيث شهدت المالية الإسلامية الأخرى الأدواتلتطوير والنمو في ظل طفرة قابلة ل

 سنةلة تقليدية منذ هيكَ معاملات ائتمانية مُ  أولوصدور  يةالمال لأسواقلالسريع  تطورال أعقابفي  معدلات نمو كبيرة

 بإصداراتلا يزال متواضعا مقارنة  ذلكوعلى الرغم من  هت، لكنبدأ التوريق الإسلامي يجذب الاستثمارا، حيث 2003

   .عمليات التوريق التقليدية

الصكوك و كالصناديق الإسلامية  التي تقدمها  من خلال المنتجات تطورا كبيرامية الإسلا الماليةلسوق ا عرفت    

  الإسلامية بتكرة متوافقة مع الشريعةنتجات مُ تصاعدا في تقديم م تكما عرفساطة للأوراق المالية الإسلامية،  وخدمات الو 

 ة المرتبطة بسعر الصرف الأجنبيكلَ هيْ  ـُالمنتجات المو بالأسهم و الشهادات المرتبطة بالسلع و كالصكوك القابلة للتحويل 

 .والتكافلالمصرفية الإسلامية و أصبح النظام المالي الإسلامي يتكون من أسواق الأوراق المالية الإسلامية  ، وبذلكوغيرها

  :سيتم التطرق من خلال هذا الفصل للمباحث التالية    

  

  
 

  

  

  

  

  

    

  

      

  التقليدي التوريقبنة التحديات التي تواجه عمليات التوريق الإسلامي مقار: المبحث الأول

  الإسلامية مصارفمعيار كفاية رأس المال لل :المبحث الثاني

  مقارنة بين آليات التوريق التقليدي والتوريق الإسلامي:المبحث الثالث
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  التوريق التقليديبالتحديات التي تواجه عمليات التوريق الإسلامي مقارنة : المبحث الأول

 والإجرائيةالموضوعية  تحديات التي تواجه عمليات التوريق الإسلامي وتتمثل خاصة في الصعوباتلهناك العديد من ا    

 وعلى محاط بضوابط صارمة  ةالإسلامي اليةل في المهيكَ ـــ ــُفالتمويل الم ،إلى جانب مسألة العرض والطلب تستلزمهاالتي 

العوائق  التوريق الإسلامي؛ هذا بالإضافة إلى عملياتالقانونية التي لا تتلاءم دائما مع الأطر بسبب  صعيدمن  أكثر

  .مع المتطلبات الشرعية الأصولطابقة دى موثيقة الصلة بم تي هيوال الاقتصادية والتركيبية

 إلا أن هذه الأخيرة، يز بعض عمليات التصكيكتمزال تلا  تيال ةالقانوني عوائقالتعقيد الهيكلي وال من رغمباللكن و     

  .لعمومعلى ال التقليدي هيكَ ــ ــــُويل المالفوائد ذا�ا التي يوفرها التمتقدم 

 التقييم الشرعي العام : ولالمطلب الأ

يتضمن التقييم العام لتوافق العقود مع أحكام وضوابط الشريعة الإسلامية موافقة العلماء والهيئات الشرعية على     

الكشف عن الشروط و ، ةائدات مع أحكام الشريعة الإسلاميواستخدام العأحكام العقود و توافق الأصول و  الإصدار

   .اشتراط المشاركة في تحمل الربح والخسارةو  ف والحقوق والالتزامات القانونية لأطراف العقدتوضيح المواقو  التعاقدية

 تحليل توافق العقود مع الشريعة الإسلامية: الفرع الأول

ا على سوق الصكوك العالمية ومستويات توافقها مع الشريعة تجريبي تحليلا )(أجرى المحللون في شركة أيديال ريتينجز    

  في الصكوك المستندة على الأصولوالمتمثل مية، ولقد لوحظ وجود نمط ثابت في هيكلة كافة الصكوك العالمية الإسلا

(Asset Based Sukuk)  بالأصول   الصكوك المدعومة على حساب(Asset Backed Sukuk) 
ويمكن أن يعُزى  )1(

  .نين بيع حقيقة والتكلفة المرتفعة لعمليات البيعوَرَقَة، بالإضافة إلى عدم وجود قوا ــُهذا إلى طبيعة الأصول الم

الصكوك التي خاصة ما تعلق ب ،ة مع المعايير الشرعية ذات الصلةشامل لتوافق الشروط التعاقديهو تحليل تحليل هذا ال: أولا

على و  ؛الإسلاميةا لمعايير ا�لس الشرعي لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية تحتوي على خصائص معينة وذلك وفق

عدم مسؤولية المضارب عن أو  استقلال بائع السلع عن طلب الشراءو  عدم ارتباط سعر المرابحة بمؤشر متغيرل سبيل المثا

  الخ؛...الوعد بالهبة ليس جزءً من عقد الإجارة أو توزيع الأرباح بالتساوي عند توزيع الأرباح النهائية أو خسارة رأس المال

صائص العامة التي لاحظها المحللون هي حق الرجوع المحدود على جهة إصدار الصكوك، حيث لوحظ من بين الخ :ثانيا

حظ و ، كما لمنها فقط %4من قطاعات السوق التي تم دراستها وعدم تطبيقها في   84%تطبيق هذه السياسية في

ة لأحكام وافقَ وتنفيذها مُ  الصكوكم أن تكون عملية هيكلة لزِ  ــُأن معظم الجهات المختصة في سوق الصكوك لا تأيضا 

لا كو�ا   الخاص �م لدارسة مسألة التوافق من ذلك تنصح المستثمرين بالرجوع إلى ا�لس الشرعي وإنما بدلا ؛الشريعة

  :والشكل الموالي يوضح ذلك ،ذلكتضمن 

                                                           
()   - ar.idealratings.com/who-we-are. 

 )سواء ملكیة موجودات أو حق الانتفاع بھا( ملكیة المنفعة في الموجودات المعنیةعلى  التمویل الإسلاميینطوي ھیكل الصكوك المدعومة بالموجودات في  -)1(
 .ملكیة الضمانات ولیس ملكیة المنفعة شكلبجمیع أنواعھا، في حین تتخذ السندات التقلیدیة المدعومة بالموجودات  الدیونعلى ولیس 
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  حق الرجوع المحدود على المصدر): 4-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

 
Source: ideal ratings newsletter, Islamic 

investors, 1/2012, p: 1. 

والمراجعة للمؤسسات المالية  أشار المحللون إلى أن هذا الاتجاه لا يتفق مع تعليمات ا�لس الشرعي لهيئة المحاسبة:ثالثا    

لتي دعا ا ولا مع توصية الشيخ تقي الدين عثماني ،من حيث الالتزام بشكل واضح بضوابط الشريعة الإسلامية الإسلامية

خلالها جميع الهيئات الشرعية في جميع أنحاء العالم على ألا تكتفي بإصدار فتوى جواز هيكلة الصكوك، بل يجب أن 

استخدام عوائد  نم 85% " ية العامةسَ الأغراض المؤسَ "وبالمثل شكلت  ؛د والوثائق وتراقب طريقة تطبيقهاتدقق العقو 

  ؛ما للتوافق الشرعي يجب توضيحهلزِ لم يكن مُ  الذي وإنالصكوك، وهو الأمر 

  . يوضح الشكل الموالي نسب الالتزام بالأحكام الشرعية في إصدارات الصكوك الإسلامية    

  مدى الالتزام بالأحكام الشرعية): 4-2(الشكل رقم 

  
  

Source: ideal ratings newsletter, Islamic investors, 1/2012, p: 2. 
  

أنه لا يجوز منهم بعض اليرى بين علماء الشريعة، حيث  اكبير   للصكوك جدلا أحدث نظام التعهد بالشراء والبيع :رابعا  

كان ذلك بشكل ضمني، في حين يرى البعض الآخر أنه ن  ا لرأس المال وإفي الصكوك لأنه يعد ضمانا شرعستخدامه ا

   .عر السوقن يكون سعر التنفيذ هو سيجوز استخدامه شريطة أ

84%

4%
12%

نعم

لا

غیر معروف
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المحللون في شركة أيديال ريتينجز، حيث  من الصكوك، وهو ما قام به ومن ثم كان من الضروري بحث هذا النوع    

ذ غير مرتبط فقط من الصكوك القائمة على نظام التعهد بالشراء والبيع هي التي تستخدم سعر تنفي %5وجدوا أن 

  ؛)(ا، أي تستخدم سعر السوقبمعدل سعر محدد مسبق

  .عمليات التوريق الإسلامي إطاريوضح الشكل الموالي مدى الالتزام بالأحكام الشرعية فيما يتعلق باستخدام العائدات في     

 الالتزام بالأحكام الشرعية فيما يتعلق باستخدام العائدات): 4-3(الشكل رقم 

  
  

Source: ideal ratings newsletter, Islamic investors, 1/2012, p: 3. 

حرصا على تزويد شركات الاستثمار الإسلامية بأكثر البيانات والأدوات دقة وشمولية، فقد قررت شركة أيديال  :خامسا

وإنما يحتوي أيضا على محرك لفحص  قهالمالية والائتمانية عن سو ريتينجز بناء محرك للصكوك لا يوفر فقط التفاصيل ا

  .)1(كوك مع الشريعة الإسلاميةتوافق هذه الص

 (ISS)خدمة فحص توافق الصكوك مع الشريعة الإسلامية" ستزود    

)("  أيديال ريتينجز" تطلقها شركةالتي س" 

المستخدمين النهائيين بمجموعة فريدة من المعلومات الدقيقة والمتخصصة، بالإضافة إلى محرك لفحص الصكوك الإسلامية 

لمستخدمين فحص الصكوك وفقا لضوابط ا�لس الشرعي لهيئة المحاسبة والمراجعة ؤلاء ايتيح لهيعد الأول من نوعه و 

  .للمؤسسات المالية الإسلامية

علاوة على ذلك، ستمكن هذه الخدمة المستخدمين من فحص هيكل الصكوك والشروط التعاقدية وبالتالي مدى     

الخدمة أيضا تقديم معلومات عن الأسعار وسجل المتابعة ومؤشرات توافقها مع ضوابط الشريعة الإسلامية، كما ستشمل 

، وفي الوقت ذاته سيتم دعم المحرك بالأدوات والوظائف المناسبة التي تساعد المستخدمين على تخصيص هاوغير  الصكوك

  ؛ضافة إلى إنشاء محافظ خاصة للصكوكبالإعمليات الفحص بما يتناسب مع أنشطتهم 

                                                           
 )( -  الذي بقصد بھ إحاطة استثمار في  "الصندوق الأسود"حذر بعض الاقتصادیین من إقبال المسلمین على شراء المنتجات الاستثماریة مما أسموه

  .یةالموجودات لا یلتزم بأحكام الشریعة وإلباسھ ثوب تمویل مُھیكل مُلتزم بأحكام الشریعة الإسلام
 Association of Islamic Banking (AIBiM)یة الإسلامیة المصرفتم إطلاق مؤشر خاص بالصكوك وذلك بالتعاون مع الھیئة المالیزیة للمؤسسات  - )1(

institutions Malaysia  سمي 2012سبتمبر  18في :  
Bloomberg AIBiM Bursa Corporate Sukuk index  

()- Idealratings Sukuk Screening   "خدمة فحص توافق الصكوك مع الشریعة الإسلامیة" 



 مقارنة بين نموذج التوريق التقليدي ونموذج التوريق الإسلامي......... ...............:.................الفصل الرابع

 282 

ا عدل فائدة محدد وتوفر ضمانت التقليدية وثيقة اعتراف بدين وليس وثيقة ملكية، كما أ�ا تضمن مالسندا تعتبر: سادسا

لرأس المال، وكلها خصائص لا ينبغي أن توجد في الصكوك، ولكن في ظل الارتفاع المتواصل لطلب المستثمرين على 

   .بالسندات التقليدية مع مخاطر وأسعار مماثلة لتلك المتعلقة تهاتم هيكلة غالبي فقد الصكوك

وعلى الرغم من أن الصكوك لا تزال متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية، إلا أ�ا أصبحت في الأساس عبارة عن     

ا كأدوات مستندة على الأصول لا تؤدي إلى نقل ملكية الأصول وما غالب لأن عملية هيكلتها تتم وثاق التزام بالدين

وليس على  -التصنيف الائتماني للصك على الجهة المصدرة لهأصبح يعتمد إلى حاملها، كما  يصاحبها من مخاطر رئيسية

  . وعلى أداءها والمخاطر السوقية التي تتعرض لها - وعة الأصول التي يستند إليهامجم

كوك لجعلها أكثر هيكلة الص نه يتم الاعتماد عليه بشكل كبير فيأا مع مقاصد الشريعة، إلا هذا النظام أقل توافق يعد    

  .)1(ا مع السندات وأسعارهاتشا�

من خلال  حه الشكل الموالييوضي، وهو ما أحدهما تقليدي والآخر خاص للإصدارات الإسلامية انيوجد هناك تصنيف    

الملاحظ من خلال هذا الشكل أن منهجية التصنيف الخاصة تخص حسابات تقاسم الأرباح ( إسلامي مصرفميزانية 

  :)والصكوك والخسائر

  أنواع التصنيفات للإصدارات الإسلامية من خلال ميزانية مصرف إسلامي ):4- 4(الشكل رقم 

  ومـــــــــــــــــــــــخص  ولــــــــــــــــأص

  يةالمصرفول ــــــــــالأص

  

  اريةــــــــــــــــــــالحسابات الج
  خصوم تقليدية
❶  

  يرللأجل القص المصارفودائع فيما بين 

  ل الطويلــــــــــللأج المصارفودائع فيما بين 

 خصوم خاصة  م الأرباح والخسائرـــــــــــــــحسابات تقاس

  وكـــــــــــــــــــــصك  ❷

  

احتياطات مخاطر الاستثمار واحتياطات تسوية 

  الربح

  

 حقوق الملكية

 

  اتــــــــــــــــــــال والاحتياطيـــــــــــرأس الم  
  

  ةمنهجية تصنيف تقليدي:	❶

  منهجية تصنيف خاصة: ❷
Source: Mohamed Damak, le rôle de Standard & Poor’s dans le cadre de la finance islamique, IIème forum français 
de la finance islamique, paris, 26/11/2008, p : 10. 
 

                                                           
  .241:، ص2010، منشأة المعارف، الإسكندریة، الصنادیق والصكوك الاستثماریة الإسلامیة، دراسة تطبیقیة فقھیة ھشام أحمد عبد الحي، - )1( 
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 استدامة توزيع التدفقات النقدية لملاك حسابات تقاسم الأرباح والخسائر 

والخسائر الأرباحتقلب توزيع التدفقات النقدية لملاك حسابات تقاسم   

 منخفض مرتفع

 منخفض مرتفع

، حيث خاصة فيما يتعلق بالمؤسسات المالية الإسلامية )((SR)يف المستقرعن التصنكما ازداد مؤخرا الحديث      

التوزيعات و سبي للتدفقات النقدية المستقبلية الن وجهة النظر حول الاستقرار  يعكسو يعرض حسابات الأرباح والخسائر 

ى ثلاث مراحل أساسية عل هذا التصنيفيقوم  ؛)SR -7( إلى )SR-1( وفقا لسلم من والخسائر الأرباحلملاك حسابات 

  :وهو ما يوضحه الشكل الموالي .)1(مخاطر الأعمال والمخاطر الماليةو وهي الحوكمة والهيكلة 

  ةالتصنيف المستقر للمؤسسات المالية الإسلامي): 4- 5(الشكل رقم 

  

  

  

  
  

  

  
Source: Mohamed Damak, le rôle de Standard & Poor’s dans le cadre de la finance islamique, IIème forum français 
de la finance islamique, paris, 26/11/2008, p : 16. 

 

  الفرق بين الصكوك المدعومة بأصول والصكوك المستندة على أصول :الفرع الثاني

د إليها نَ ست ـَ ــُالأولى من الضمان الكامل لمنشئ الأصول المتستفيد الإسلامية،  للصكوكهناك فئتان رئيسيتان توجد     

ثانية الفئة ال تتكونفي حين هو شكلي فقط،  الإسنادأين ) asset-based/ unsecured sukuk( دةنِ ستَ مُ  وتسمى أصولا

 د إليها وتسمى أصولانَ ست ـَ ـــُوالتي لا تستفيد من ضمانات المنشئ للأصول الم المتوافقة مع الشريعة السنديةمن الإصدارات 

   .)2(أساسيللأصول حقيقي و  الإسنادأين  )asset backed/secured sukuk( مضمونة

ظهرت مسألة الصكوك المدعومة بأصول في مقابل الصكوك المستندة على أصول، وكذا الخلافات القانونية : أولا

وقضايا التعثر  2008لسنة  والمسائل المتعلقة بالتوافق مع الشريعة الإسلامية إثر الجدل الحاد في أعقاب الأزمة المالية العالمية

  ؛)3(المعروفة في هذا ا�ال

دة على أصول، حيث يتم في نِ ستَ  ــُتعد ملكية الأصول أول وأهم فرق بين الصكوك المدعومة بأصول والصكوك الم: ثانيا

تعرضها  امستبعد اصالخغرض الشركة ذات الة للصك إلى رَ صدِ  ــُنقل حق الملكية القانوني للأصول من الجهة الم الأولى

                                                           
()- Stability Rating 
(1)-Mohamed Damak, op.cit., P: 16. 
(2)- Ideal Ratings newsletter, Islamic investors, 1/2012, p:4.  

تفعیل والتي یتم  الصكوك المتعثرةحالة التعثر أو ما یسمى بظاھرة  دل حول السبل المتاحة للمستثمرین وحقھم في الحصول على الموجودات فيجھناك  - )3( 
الموجودات التي تولد العوائد ولكن  ذلك، فكما ھو متداول أن الصكوك قائمة علىحملة الصكوك  إعــــــلان تعثرھا من النـــــاحیة القانــونیة عندما یعلن ثلثا

ثالث، لكن إذا كانت الصكوك  الموجودات في حالة التعثر ویجب أن یعتمدوا بدلا من ذلك على التعھد بالشراء من طرف المستثمرین لا یحق لھم العودة على
  .المالي فإنھ یحق للمستثمرین فقط العودة على الموجوداتمثلما ھو الحال في التوریق  ؛مدعومة بالموجودات

وتعرف من الناحیة المالیة الإسلامیة،  للمؤسسات خاصة خلال المؤتمر الفقھي الرابع ھناك دعوات لإنشاء صندوق تكافلي لضمان تعثرات الصكوككانت     
للمزید ". أي من الدفعات الواجبة على الصكوك عندما یحین أجل استحقاقھابعدم قدرة المصدر على سداد "إعسار الصكوك / الفنیة عموما ظاھرة إخفاق

عرض وتقویم، المنعقدة بجامعة الملك عبد العزیز : ، ندوة الصكوك الإسلامیةالأسباب والآثار: إعسار بعض إصدارات الصكوك/إخفاقعمار عودة، : راجع
    .2010مایو  24/25بجدة خلال الفترة 

  

SR 1-  SR 2-  SR 3-  SR 4-  SR 5-  SR 6-  SR 7-  



 مقارنة بين نموذج التوريق التقليدي ونموذج التوريق الإسلامي......... ...............:.................الفصل الرابع

 284 

دة على أصول نقل حق نِ ستَ  ــُفي الصكوك الم يتم ولكن ؛"بالبيع الحقيقي"التوريق  عملياتفي يعرف هو ما للإفلاس و 

  ؛الانتفاع بالأصول وليس ملكيتها

تتم فقط عند المطالبة  والتي الصكوك المدعومة بأصول على حصة في الربح وفي عوائد تصفية الأصول وحامل يحصل: ثالثا

أو عند التعثر، ولا يتم الرجوع على مصدر الصك للمطالبة بالمستحقات المالية ) رأس المال(مة الأصلية باسترجاع القي

  .لسداد مثل هذه المستحقات عند التصفيةكافية قيمة الأصول   تكنغير المدفوعة إذا لم ) رأس المال(

ا ل بالنسبة لحاملها الذي يحصل أيضاا لرأس المضمان دة على الأصولنِ ستَ  ــُالصكوك المتوفر ذلك وعلى العكس من  

بة وذلك من خلال ر للمطالصدِ  ـُالم، حيث يستطيع الرجوع على هالى المخاطر الائتمانية لمصدر على عوائد دورية بناءً ع

  .التعهد بالشراء

يلية، في حين ا المخاطر السوقية والتشغصكوك المدعومة بأصول أيضال وحامل، يتحمل يةخاطر الائتمانالمبالإضافة إلى     

ر الصك فقط، ولكن من بين عيوب الصكوك صدِ  ــُيتحمل حاملي الصكوك المستندة على أصول المخاطر الائتمانية لم

إضافة إلى أن  ؛عليها تكون مكلفة في بعض الأسواقالمدعومة بأصول هي أن إجراءات البيع الحقيقية والضريبة المفروضة 

  ؛)1(تنظيمي لعمليات البيع الحقيقةبعضها يمنع استخدام الإطار العملي ال

مضمونة  تهاغالبيو  أو تابعة درجة تصنيف مثل أي سند آخر للمنشئ، سواء علياب الإسلامية لصكوكا تتمتع :رابعا

يوجد عدد قليل والملاحظ أنه  مع التصنيف العالي للمنشئ؛تصنيفها  تالي يتوافقمصنفة بشكل مجموعة سندات عليا وبالو 

  ؛)2(عةمن الصكوك التاب

الية المقتصادية و الاصائص الختتبع خاصة و  التقليدي شرائح التوريقلمع تلك تصنيفات شرائح الصكوك  بهاشتت: خامسا

ومن بين فوائد التوريق الإسلامي أنه يسمح بإصدار صكوك   ة وليس لها نوعية الإمضاء للمنشئ،�موعة الأصول التابع

  .)3(اق مالية ذات تصنيف أعلى من تصنيفهغير مضمونة وقدرة المنشئ على إصدار أور 

  .دة على أصولنِ ستَ مُ ــبين الصكوك المدعومة بأصول والصكوك ال أهم أوجه الاختلاف يوضح الجدول الموالي    

 

 

 

                                                           
 للوكالةلھذه نفس التعریف للصكوك المدعومة بالأصول والصكوك القائمة على الأصول، وفقا ) RAM Holdings(المالیزیة للتصنیف الوكالة  قدمت -)1(

ع التأكید على لا تقبل الصكوك المدعومة بالأصول الرجوع على المصدر في حالة التعثر، ذلك أن الأصول محل العقد تشكل المرجع الوحید للربح والإطفاء م
عن المنشئ من المحدد الوحید لمخاطر الائتمان ھي أداء الأصول ونوعیتھا الائتمانیة، أضف إلى ذلك التأكید على أھمیة استقلال المستثمرین في الصكوك  أن

      . وھو ما یعني أنھم محمیون من أي مشكلة مالیة یتعرض لھا؛ خلال التأكید على أن لیس لدیھم علاقة مع منشئ الصكوك
فیما یتعلق بمتطلبات عنصر الضمانات التي تنص على شرط فك الإرتباط بین مخاطر الائتمان بالنسبة " وكالة مودیز"رك الوكالة المالیزیة للتصنیف تشا    

  . ، وأن المحدد الوحید لمخاطر الائتمان بالنسبة للصكوك ھو أداء الأصول محل العقدھاللصكوك ومنشئ
(2)-Anouar Hassoune, la finance islamique à la française – un moteur pour l’économie, une alternative éthique,  
Edition Secure Finance, paris, 2008, p : 113.  

متوافقة لة ھیكَ ، والذي یعد صندوق خاص أین الاستثمار الأولي محل التعاقد یتكون من صكوك ومنتجات مُ "صندوق تداول الصكوك العالمي"تم إنشاء  -)3(
   .مع أحكام الشریعة الإسلامیة
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بين الصكوك المدعومة بأصول والصكوك المستندة على أصولمقارنة ):4-1(الجدول رقم   

  ولصكوك قائمة على الأص  صكوك مدعومة بالأصول

 تكون أصول الصكوك مسجلة قانونا باسم حملة الصكوك؛ 

  يكون لحملة الصكوك بجانب الملكية الشرعية ملكية

 قانونية كاملة؛

 لهم حق التصرف بالأصول باعتبارهم مالكين لها قانونا؛ 

 الاهتمام بكفاءة الأصول.  

  لا يتم تسجيل ملكية أصول الصكوك قانونا باسم حملة

 اسم الجهة المنشئة؛ى مسجلة بقالصكوك، تب

  يكون لحملة الصكوك ملكية شرعية ولا تكون لهم ملكية

 قانونية كاملة؛

  ة؛ئَ نشِ بالأصول إلا ببيعها للجهة المُ ليس لهم حق التصرف 

  ُةئَ نشِ الاهتمام بالكفاءة الائتمانية للجهة الم.  

، )آليات ترشيد الصناعة المالية الإسلامية(لصناعة المالية الإسلامية الملتقى الثاني ل، )آليات وتحديات وترشيد(الصكوك ، أسيد الكيلاني :المصدر

  .7: ، ص2013ديسمبر  9-8المدرسة العليا للتجارة، الجزائر، 

 أنواع أخرى من الهياكل:الفرع الثالث

  :أخرى، يمكن أن يتم وفقها إصدار الصكوك الإسلامية ومن بينها هياكلظهرت مؤخرا     

لها ة التي رَ صدِ  ـــُلشركات الما باستخدامها من قبليوصى والتي  :)blended assets Sukuk( المختلطةهيكلة الصكوك :  أولا

 الأصولمن  من الشركة بيع كل، حيث تتطلب هذه الهيكلة أو أصول مادية متوافقة مع الشريعة أو مقبوضات مستحقات

  .المادية للشركة الأصولهذه تأجير  والتي بدورها تعيد )SPC1(المادية والمقبوضات لهيئة ذات غرض خاص 

في محفظة واحدة ) اد تأجيرها للشركةعَ  ــُالم( المادية والمستحقات الأصول) SPC1( الشركة ذات الغرض الخاص تجمع    

هو أن و  أساسيشرط لكن ب، و التي تقوم بإصدار صكوك للمستثمرين) 2SPC(ذات غرض خاص  أخرى وتبيعها لشركة

يجب أن يرى بعض علماء الشريعة أن الجزء الغالب ؛ حيث أكبر من المستحقاتفي المحفظة ادية الم الأصولتكون نسبة 

  . الثلثين من المحفظة الأقلعلى ه ينبغي أن تمثل آخرون أنفي حين يؤكد ، %51 الأقلعلى يكون 

مليون دولار   400حوالي للتنمية أول من أصدر صكوكا وفقا لهذه الهيكلة وذلك بإصدار  الإسلاميالبنك وكان هذا     

2003 سنةكصكوك 
  ؛)1(

إلا أنه  في الحد الأدنى،متطلبات الحصول على أصول حقيقية تكون في هذه الهيكلة  (asset-light Sukuk)هيكلة: ثانيا

صكوك من نوع ، أنه لا توجد هناك أية الإسلاميةأعلنت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية  2008فيفري في 

)asset-light (في السوق)؛)2   

في كل إصدارات  "IDS( "Islamic Debt Securitization( الإسلاميشاع مؤخرا  استخدام مصطلح توريق الدين : ثالثا 

ــــشيوع والأكثر ،)IPDS)الأوراق المالية للمديونية الخاصة الإسلامية  ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــالمرابحلشهادات  الإصدارتسهيل ا هي ـ ــ ــ ــ ــ ــــ ــ ــ ــ ــ  )MuNif( ةــ

                                                           
(1)- Rafe Haneef, from asset-backed to asset-light structures : the intricate history of Sukuk, ISRA international 
journal of Islamic finance, Vol 1.Issue 1, 2009, p:6 
(2)- Ibid, p:7 
()- Islamic Private Debt Securities 
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" Murabahah Notes Issuance Facility"  ــوالبي ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــع بالثمــ ــ ــ ــ ــ ــــن الآجــ ــــل لأوراق المــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــديونيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــالإسلامية ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــ  )BAIDS( ةـ

Bai Bithamin Ajil Islamic Debt Securities"  Al"  من سوق  %55حيث تمثل تقريبا  شيوعا اليوم الأكثرهي و

وهو ) securitizing debt( اليوم بعدا جديدا للتوريق يسمى الإسلاميةأضافت الممارسات  ؛ وبالتالي فقدبماليزيا الأسهم

   دين المرابحة؛

  .توريق الدين الإسلاميخطوات  الشكل الموالي يوضح    

  سلاميتوريق الدين الإ): 4- 5(الشكل رقم 

  

  

  

  

   

  

  

 

  

  يع الثمن الآجلبمحل العقد بعد  الأصولر على صدِ يحصل المُ 
Source: Saiful Azhar Rosly, Islamic Banking and Financial Markets, Author House, India, 2006, p: 508. 

الشركة الماليزية للرهن  عن طريق إدار�اوالتي تم توريق متحصلات البيع بثمن آجل  1990 سنة في بداية تم:رابعا 

 "ماليزيا إسلام" مصرفبخصم من قبل عقد بيع الدين، حيث تم بيع المتحصلات  عن طريق )cagamas()1( العقاري

  .فتح الطريق لإصدار سندات المضاربة والمضمونة بالأصول محل العقد؛  وهو ما المتحصلاتالذي قام فيما بعد بتوريق 

عن تلك للتوريق التقليدي في )2(والأوراق المالية المضمونة بأصول إسلاميةلأصول لامي لالإستوريق الطبيعة تختلف     

، كما يجب الإشارة هنا للدور الذي تؤديه الوحدات لعل من أهمها طبيعة الأصول محل عملية التوريق العديد من الجوانب

  .الاستثمارية الإسلامية

عبارة عن وسيط  هي ، هذه الشركاتالإسلاميةوالصناديق  ارية الإسلاميةالاستثمالوحدات  إدارةهناك فرق بين شركات     

فيما بعد عن طريق شركات تستثمر  ثم ، صناديق الوحدات الاستثماريةالمبالغ في ع جمَ  ـُوتيبيع أسهما جديدة للجمهور مالي 

   .ن الصناديقفي محفظة متنوعة، ما يعني أن هذه الشركات تعرض العديد م حدات الاستثماريةالو  إدارة

  .الإسلامية ستثماريةالشكل الموالي هيكل شركات الوحدات الايوضح     

                                                           
(1)- National Mortgage Corporation of Malaysia  
(2)-Islamic Asset-Backed Securities (IABS) 
 

  دين البيع بثمن آجل

 دين ناشئةسندات 

  من بيع الثمن الآجل

: محل العقدالأصول 

 آلات أو مباني ي أوضاأر 

مصانع أو  

أوراق المديونية 

 الخاصة الإسلامية

ABBA 
IPDS 

 

قـــــــــــــــــتوري  
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  الإسلامية ستثماريةشركات الوحدات الا): 4- 6(م الشكل ر

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
 
 

 

Source: Saiful Azhar Rosly, Islamic Banking and Financial Markets, Author House, India, 2006, p: 552 

  استخدام الوعد في الصكوك القائمة على أصول وفي الصكوك المدعومة بأصول: لرابعا الفرع

وك، ــالأصول الخاصة بالصك )وعد بشراء وبيع(د بشراء وبيع ــــاد حول مسألة التعهـــجدل ح –ولا يزال-كان هناك       

أو يلتزم من خلاله حامل الصك ببيع /و (بالشراءالتعهد (راء الأصل ـــادة شــر الصك بإعصدِ ه مُ ـــلوهو وعد يلتزم من خلا

  .عند التصفية) التعهد بالبيع)الأصل 

خر ولكن بشرط، وهو أن يكون سعر الشراء يجيزه البعض الآ والذي عدم جواز هذا الأمر الفقهاءفي حين يرى بعض     

 الاسميةا من القيمة بة محددة سلفولا نس الاسميةأو البيع وهو ما يسمى بسعر التنفيذ هو سعر السوق وليس القيمة 

   .)1(للصكوك ذا�ا

ذلك من خلال و  استخدام الوعد في الصكوك القائمة على أصول وفي الصكوك المدعومة بأصولكيفية   يمكن توضيح    

       :الجدول الموالي

                                                           
(1)-Shabanam Mokhtar, function of wa’d in Asset Backed Sukuk, International Shari’ah Research Academy For 
Islamic Finance, Bulletin/ VOL04/ DEC09, p: 11. 

 صندوق الأسهم الإسلامية - 1

 صندوق السندات الإسلامية - 2

 صندوق التسوية الإسلامية - 3

 صندوق مؤشر الشريعة - 4

 صندوق الملكية الائتمانية - 5

 ر ــِخاطمال المُ ال صندوق رأس - 6

  

الوحدات  اتشرك

 الإسلامية الاستثمارية

 تابعيةجوانب  جوانب شرعية

  المحرمات الشرعية

 الربا - 1

 المقامرة - 2

 م الخنزيرلح - 3

 الكحول - 4

 الغرر - 5

  الأخلاق

الممارسات الأخلاقية 

مقابل غير الأخلاقية 

في تكاليف المعاملات 

 التسويقية

  تحويل ائتماني للملكية 

شركة إدارة الوحدات 

  ةالاستثماري

  إدارة الصندوق

  التسويق

 العمليات

  مستثمرون

  

  شراء وتقييم

 الصندوق
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  عومة بأصولمقارنة بين استخدام الوعد في الصكوك القائمة على أصول وفي الصكوك المد): 4-2(الجدول رقم 

  الصكوك القائمة على أصول  الصكوك المدعومة بأصول  الخصائص

  نوع الوعد
مما يجعله ر هو مشترك صدِ لتعهد المقدم من المُ بيع ا

  رصدِ للمُ  وإلزامي بالنسبةبالنسبة للمنشئ  اختياري

شراء التعهد المقدم من قبل المدين، مما 

ر وإلزامي صدِ بالنسبة للمُ  اختيارييجعله 

  ة للمدينبالنسب

  القيمة السوقية مشتركة  سعر الوعد
ولكن الربح  ستحقمرأس المال قائم و 

  غير مدفوع

التنازل عن الأصل 

  لطرف ثالث
  غير مسموح به  مسموح به

Source: Shabanam Mokhtar, function of wa’d in Asset Backed Sukuk, International Shari’ah Research Academy For 
Islamic Finance, Bulletin/ VOL04/ DEC09, p.10. 

  ليب عمل النظام المصرفي الإسلاميأسا: المطلب الثاني

تعلق بقابلية المقارنة ت مشاكلخلق ، مما الإسلامية حاليا عبر العالم في ظل منظومات قانونية مختلفة المصارفتعمل     

مشتركة  إسلامية لى المدى القصير ناتج عن غياب سوقعكما أ�ا تعاني من نقص دائم في السيولة النقدية   والشفافية،

خلق إطار قانوني  أصبح من الضروري الإسلامية يةالمصرفومع النمو الكبير الذي تشهده الصناعة  ،المصارففيما بين 

  .العمل المصرفي الإسلاميالمركزية بتقنين  المصارف وقيام دوحَ مُ 

الإسلامية غير مناسبة  المصارفالتي يراد تطبيقها على  )كفاية رأس المال(لمالية كنسبة الملاءة اكما أن الآليات الدولية      

الإسلامية  المصارفإن فباختصار و  الأموال،تعبئة ب تثمار التي تسمح لهالأ�ا لا تأخذ بعين الاعتبار حسابات الاس

  . )1(وإنما هي شركات استثمار بأتم معنى الكلمة مصارفاليست 

  كيك كأداة لمواءمة الأصول والخصومالتص: الفرع الأول

، وهو ما اا�الموارد باستخدام من جهة خاصة بالنسبة للمصارف الإسلامية أ�ا تربطو للصكوك  الأساسية الميزاتمن     

من جهة  النشاط الممولالمخاطر الناتجة عن اختلاف آجال الموارد عن الاستخدامات وبالغرض من  يؤدي إلى انخفاض

لن ، حيث مع مصداقية في توزيع العائد الناتج عن فرصة ونشاط محددفع الكفاءة لسهولة المراقبة ومتابعة الأداء فترتثانية،؛ 

  .)2(ذات العائد المتدني فرصة أخرى للتمويل من موارد الصكوك التي ستوجه إلى مشروعات أخرى أكفأمشروعات لل تتوفر

الاختيار الواعي للأغراض وا�الات والمشروعات التي تخصص لها  إمكانيةللمصارف الإسلامية توفر آلية التصكيك     

إقبالهم على يعد وما في ذلك من تنمية الايجابية لدى المدخرين والتعرف على تفضيلا�م، و  حصيلة موارد الصكوك

تقييم الأداء في أو بمثابة مؤشر على عن الأسواق والاستثمارات؛ غيره بمثابة قناة معلومات الاكتتاب في هذا الصك دون 

  . سواق الماليةمن المتعاملين على الأوراق المالية في الأوضع قريب 

                                                           
  .74 - 73: ، ص ص2008، ترجمة موسى أشرشور، منشورات ألفا، قصر المعارض، الجزائر، الإسلام وعالم الأعمالاشمي صیاغ، الھ  - )1(
  .9:ص ،مرجع سابق، التصكیك الإسلامي ركب المصرفیة الإسلامیة في ظل الأزمة العالمیةعبد القادر زیتوني، -)2(
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  لأن جزءً التقليدية  المصارفعنه  في الإسلامية  المصارففي  بدرجة أكبر أمرا مطلوباالموازنة بين الأصول والخصوم  تعد    

مديونيات المرابحات ك، أي قبل انتهاء أجله وتنضيضه  جل القصيرفي أصول غير قابلة للتسييل في الأ اكبيرا من استثمارا�

  .والمساهمات المباشرة والمضاربات والمشاركات

في تعديل هيكل الموارد وتركيبة المحفظة  أكبر الإسلامية مرونة لمصارففي الصكوك إصدارا وتداولا لتعامل اليعطي     

الأموال بالتصكيك أو توظيف مويل فرص سانحة باستدعاء تحقيق عائد بتمن  ن آلية التصكيكمكِ  ـُتحيث الاستثمارية، 

  . الخ...في بعض الفترات أو تخفيض المخاطر عبر إعادة ترتيب هيكل الموارد والاستخدامات أو الحصول عليها  فوائض السيولة

التنويع في  المخاطر والتعامل معها بكفاءة من خلالمن تقليل لل لآلية التصكيك كذلكالإسلامية  المصارف تلجأ    

وبالترابط بين هيكل الأصول والخصوم فتنخفض مخاطر اختلاف الآجال، وتكون ) أجلا واستخداما(الصكوك 

في خصائصها وطبيعتها مع خصائص وطبيعة الاستخدامات وبمعدلات الربحية الاستخدامات ممولة بمصادر منسجمة 

     .)1(لحقيقية للأصول الاستثمارية والنمو في الناتجالناتجة عن التوظيف في الاقتصاد الحقيقي، واختلاف القيم ا

  .الأصول والخصوم الإسلامية الثابتة والمتغيرةإدارة يوضح الشكل الموالي     

  خصوم الإسلامية/إدارة أصول): 4- 7(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

 
 
Source: Saiful Azhar Rosly, Islamic Banking and Financial Markets, Author House, India, 2006, p: 242. 

  

تكون الفجوة موجبة إذا  ، حيث لمصارف الإسلامية في الجدول البسيط التاليل بالنسبة يمكن توضيح فجوة الدخل    

  .الحالة العكسيةكانت الأصول بمعدل متغير أكبر من الخصوم بمعدل متغير وسالبة في 

  

  

                                                           
اطرة في الاقتصاد الإسلامي ودورھا في ابتكار وتطویر منتجات إدارة المخاطر بالصناعة المالیة یة المخمراجعة لنظرعبد الكریم أحمد قندوز،  -)1(

أفریل  5/6التحوط وإدارة المخاطر في المؤسسات المالیة الإسلامیة ، النسخة الرابعة، : ، ملتقى الخرطوم للمنتجات المالیة الإسلامیة تحت عنوانالإسلامیة
  . 43- 42:، ص ص2012

 أصول بمعدل ثابت

 أصول
 خصوم

 وديعة

 مضاربة

 خصوم بمعدل متغير

 خصوم بمعدل ثابت

شهادات إيداع 

 إسلامية قابلة للتداول

 مرابحة

 البيع بثمن آجل

 استصناع

 سلم

 إجارة

شركة/قراض  

 أصول بمعدل متغير
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  فجوة الدخل للصيرفة الإسلامية): 4-3(الجدول رقم 

 )VRL(خصوم بمعدل متغير –)VRA(أصول بمعدل متغير= وة الدخل فج

  )VRL( >)VRA(  فجوة موجبة

  )VRL(  <)VRA(  فجوة سالبة

)VRA( :Variable Rate Assets 

)VRL( :Variable Rate Liabilities  

   Source: Market Risk in Islamic Banking, unit 7, International Centre for Education in Islamic Finance, Malaysia, 2013, p: 6. 

  عايير للمالية الإسلاميةالم توحيدضرورة : الفرع الثاني

يعد التنميط من أهم سمات المنتجات والمؤسسات التي تكتسب صفة العالمية، وهو المدخل لتحويل التطبيقات المحلية   

قاولات والمناقصات الضخمة وعقود التوريد والاستيراد في عقود الم يلاحظات عالمية، وهذا ما والإقليمية إلى تطبيق

وقد أسهم تنميط أحكام الصكوك الإسلامية وعقودها ونماذجها في  ؛دية والتجارة الدولية بصفة عامةوالاعتمادات المستن

  .اكتسا�ا صفة العالمية بشكل واضح

 ،الشكل الأول بالتنميط التقني والتجارييتعلق  ،لمالية الإسلاميةلتنميط اللتوحيد أو لعمليات اشكلين هناك وجد ي    

   .للمالية الإسلاميةبتنميط المبادئ المستند إليها  تعلقفيالشكل الثاني أما 

نتيجة للمجهودات ة طَ نمَ من الآن فصاعدا مُ  معايير الأسلمةالمعروفة، فإن بالنسبة للمنتجات المالية الإسلامية : أولا

ومن الواضح أنه عندما  ،سبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاميةمن بينها هيئة المحا والتي المبذولة من قبل بعض الهيئات

   .)1(تدريجيايتناقص  سوف فإن دور لجان الشريعةتصل منتجات لهذا المستوى من التنميط وتكون محل العديد من الدراسات 

رورية في ظل سوق يشهد عولمة كبيرة ويتعلق هذا مثلما يوضحه الجدول أدناه، أصبحت عملية التنميط مطلوبة وض    

في  ، فهذا التنميط هو قبل كل شيء تقني"بالجملة"والصكوك والمنتجات المالية المسماة  الإسلاميةالتوجه أكثر بالصناديق 

  .وبمختلف أقسامها سبيل جعل السوق في مجملها ذات سيولة عالية

ا خاصة بالإستراتيجيات البيع للأدوات المالية الإسلامية والتي تختلف من بالمقابل، يتعلق تنميط المبادئ المستند إليه

خاصة ما تعلق  والذي يتميز بالمرونة منطقة لأخرى، حيث يجب أن يتكيف كل منتج مع خصوصيات سوقه المحلي

  .بالأسواق الموجهة نحو العملاء الأفراد والممركزة جغرافيا

  

  

  

                                                           
(1)-Mahmoud el-Gamal,  traduction et adaptation de Jacqueline HAVERALS, finance islamique, aspects légaux, 
économique et pratiques, de Boeck,  Bruxelles, 2011, p : 31. 
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  لمتوقعة في الصناعة المالية الإسلاميةأشكال التنميط ا): 4-4(الجدول رقم 

  مالية الإسلاميةالحاجة لتنميط المبادئ المستند إليها لل  تجاري/الحاجة لتنميط تقني  أنواع المنتجات

  لا  مـــــــــــــــــــنع  الصكوك

  مـــــــــــــنع  مـــــــــــــــــــنع  الصناديق الاستثمارية الإسلامية

  لا  لا  ية بالتجزئةمنتجات مالية إسلام

  مــــــــــــــنع  مــــــــــــــــنع  منتجات مالية إسلامية بالجملة

  لا  لا  إسلامية مصرفيةمنتجات 

  لا  لا  )التأمين الإسلامي(منتجات التكافل 

  لا  لا  رة وبديلةبتكَ أقسام أصول إسلامية مُ 
Source : Anouar Hassoune, la finance islamique à la française – un moteur pour l’économie, une alternative 
éthique,  Edition Secure Finance, paris, 2008, p : 113.  

والأدوات أساليب الاستثمار ب الأولى ناحيةمن ناحيتين، تتعلق ال التقليدية المصارفالإسلامية مع  المصارفتتشابه  :ثانيا     

استخداما�ا من تنوع  لذا لابد عليها أنالتجارية،  المصارفالتي تتعرض لها فس المخاطر فهي تتعرض لنالتمويلية وبالتالي 

حيث تعكس الطبقة الأولى الإسلامية والذي له طبقتان؛  أما الناحية الثانية فتتعلق بتنظيم الأدوات المالية ومواردها

  :الشكل الموالييوضحه وهو ما  ثانية بالمتطلبات الشرعية،الوتتعلق متطلبات التنظيم العامة 

  تنظيم الأدوات المالية الإسلامية ):4- 8(الشكل رقم  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 وهذه تنطبق على كل من الأدوات التقليدية والإسلامية متطلبات التنظيم العامة الطبقة الأولى   

ئتمان، يات صندوق الاعمل: السندات

  الخ...وجوب تقييم الشخص المستحق

لجان شؤون : صندوق استثماري المالي

الخ...الاستثمارات، الأمناء، الشركات الإدارية  

على الأقل : صندوق استثماري المالي العقاري

.نسبة استثمارات في أصول عقارية   %75 

الثانيةالطبقة  شرعيةمتطلبات   :سلامية مثلوتنطبق على أدوات إ   

وجوب إفصاح عن نوع عقودها من المشاركة أو المضاربة : الصكوك

  ويتم هذا بواسطة مذكرة البيانات ويذكر المستشار الشرعي

وجوب تصديق المستشار : صندوق استثمار المالي الإسلامي

 الشرعي على موافقة الصندوق أحكام الشريعة الإسلامية

وجوب موافقة : سلاميصندوق استثماري المالي العقاري الإ

 استخدامات المستأجرين ودخل الإيجار لأحكام الشريعة الإسلامية

 .19:، ص25/10/2008 ،مركز الملك فهد للمؤتمرات، الفندق القاري بالرياض، تطور سوق الأوراق المالية الإسلامية، محمد نور الدين غادمن: المصدر
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  :)1(استنتاج ما يليالإسلامية  المصارفمن خلال تقويم جانب الاستخدامات والموارد في يمكن  :ثالثا   

 المصارف، حيث تجد باقي أساليب الاستثمار الأخرى علىلاستخدامات غلبة أسلوب المرابحات بالنسبة ل -1

 ع استخداما�ا؛يالإسلامية صعوبة في تنو 

والأدوات التمويلية، حيث  الأساليب ناحيةالتقليدية من  لمصارفتلك لمع  الإسلامية المصارفموارد تتشابه  -2

عدم وجود ارتباط بين آجال خاصة ل ،التجارية المصارفالتي لها الإسلامية لنفس المخاطر  المصارفتتعرض 

 الإسلامية؛ المصارفامات وآجال الموارد في الاستخد

 ؛للمعضلة الثلاثية التعارض بين السيولة والربحية والأمان الإسلامية المصارفتبعا لذلك تتعرض  -3

على عائد وحيد وهو  بالاعتماداقترا�ا إلى حد ما من النموذج التقليدي تعاني المصارف الإسلامية من مشكلة  -4

مخاطر سعر الفائدة ومخاطر السيولة كالمعاصرة   يةالمصرففي نفس المخاطر التي تعاني منها مما أوقعها  ،هامش المرابحة

 ؛الشاملة يةالمصرفمفهوم التقليدية التغلب عليها بتطبيق  المصارفوالتي حاولت 

ت متوقعة أو غير السيولة ضرورية للمصرف لمقابلة احتياجات الأموال ومقابلة أي تقلبات في الميزانية سواء كانتعتبر : رابعا

    .المتوقعة، وهي تمثل قدرة المصرف على الوفاء لمسحوبات العملاء والالتزامات الأخرى

إن زيادة التوظيف وضعف السيولة وإن كان يعني استخدام تلك الأموال وتوظيفها وتحقيق عائد من تشغيلها مما يؤدي     

مواجهة التزاماته العاجلة، كما أن زيادة السيولة تعني نقص الربحية  إلى زيادة الربحية إلا أنه يعني ضعف مقدرة المصرف على

نتيجة الاحتفاظ بأمواله سائلة دون استثمار وبالتالي ضياع أرباح كان من الممكن أن يحققها المصرف لو أنه قام باستثمار 

  ؛وتوظيف تلك السيولة الزائدة

جوهريا بين طريقة إعداد قائمة الدخل في المصارف التقليدية عنها في  أما فيما يخص إدارة الربحية، فإن هناك اختلافا: خامسا

المصارف الإسلامية، ويرجع ذلك إلى اختلاف طبيعة العلاقة بين المصرف والمودعين في المصرف الإسلامي القائمة على 

ى فائدة ثابتة بصرف النظر عن علاقة المضاربة والمشاركة في الربح والخسائر؛ بينما يحصل المودعون في المصرف التقليدي عل

مقارنة لقائمة الدخل في المصرف الإسلامي ) 3( انظر الملحق رقم(تحقيق المصرف التقليدي لأرباح أم لا ومقدار هذه الأرباح 

  ). والمصرف التقليدي

 غيرة عن الصكوكابتة أو متفي مراحل قياس وتوزيع الربح في السندات المرتبطة بأسعار فائدة ث اهناك اختلاف كما أن   

فإن هناك تغيير  وعليهمحاولة ربطها بالفائدة والليبور هو انحراف عن طبيعتها والأساس الذي تعمل به، فالإسلامية، لذا 

هام في هيكل الأرباح في المصارف التقليدية على العكـس من المصارف الإسلامية التي مازال معظمها يعتمد على هامش 

 .)2(يسي لأرباحهاالبيع بالمرابحة كمصدر رئ

  

                                                           
  .86:، ص2010، دار الفكر العربي، القاھرة، المخرج-الصكوك المالیة الإسلامیة الأزمةسامي یوسف كمال محمد،  -)1(
  .111:، صالمرجع السابق -)2(
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  إدارة السيولة والربحية في المصرف الإسلامي: المطلب الثالث

عدم تنويع لالتوازن بين السيولة والربحية والأمان وذلك نتيجة  والتي تتمثل في للمعضلة الثلاثية الإسلامية المصارفتتعرض     

تشابه هيكل كذا على عائد وحيد ثابت وهو هامش المرابحة، و بالاعتماد التقليدية  المصارفصكوكها المالية واقترا�ا من نموذج 

التقليدية واعتماد  المصارفالتي تصدرها سندات الإسلامية في الوقت الراهن مع هيكل ال المصارفالصكوك التي تصدرها 

مع الإسلامية  ارفالمصتتشابه وبالتالي  ية قابلة للسحب الفوري عند الطلب؛على أساليب تقليدية تمويل الإسلامية المصارف

  .)1(تعرضها لنفس المشكلة الثلاثية التعارض بين السيولة والربحية والأمان نب الأصول وجانب الخصوم، وبالنتيجةالتقليدية في جا

  التقليدية المصارفالإسلامية و المصارفأساليب التمويل في الفروق الأساسية بين : الفرع الأول

  :)2(الأساسية التالية الفروقالتقليدية، يمكن الإشارة إلى  المصارفالإسلامية و  المصارفلكل من على الخصائص العامة  بناءً        

تعدد أساليب التمويل الإسلامي مقارنة بأساليب التمويل التقليدي وهذا التعدد تبعه تعدد في الخصائص الثانوية  :أولا

أما النظام التقليدي فيغلب عليه  ،الصورة النقدية أو العينية لاميالإسفي النظام التمويل فقد يأخذ التمويل ومثال ذلك لأساليب 

 ا في التمويل التقليدي؛�لها القدرة على تلبية احتياجات المتمولين أكثر من نظير  الإسلاميالصورة النقدية ومعنى ذلك أن صيغ التمويل 

التمويل  أساليباصة على خلاف شرعية عامة وهناك أيضا ضوابط خ ضوابط الإسلاميساليب التمويل لأ: ثانيا

 ؛يدي التي تحكمها الضوابط الماديةالتقل

التقليدي   خلافا للتمويل ) رمِ بالغُ  نمُ مبدأ الغُ (والمتعامل  المصرفعلى المشاركة في الربح والخسارة بين  الإسلاميالتمويل  يقوم :ثالثا

 :إليها وهي الإشارةفي الواقع أن لهذه الخاصية آثارا لابد من أسلوب المداينة الربوية، و  )مدين/دائن(القائم على علاقة القرض 

 الفائدة الربوية؛ على القرض الحسن الذي يخلو من حسابات الإسلامية المصارفالتمويل بالمداينة في يقتصر  - 1

التقليدي، بينما هناك علاقة  الأسلوببالمودعين عن علاقته بالمتمولين في  المصرفهناك انفصال بين علاقة  -2

 ؛الإسلامية المصارفا في واستخداما� الأموالباشرة وأحيانا غير مباشرة بين مصادر م

 والذي يعتمد على نتيجة العملية الاستثمارية من ربح أو خسارة  الإسلاميغير مضمون وغير معلوم في التمويل  - في الغالب –العائد  - 3

بفوائد الذي يحصل فيه المقرض على  الإقراضعلى حقه بدلا من نظام بحيث يحصل كل طرف ، مما يعني تحقق العدالة بين طرفي المعاملة

 ؛)الفائدة(ل عائد المقترض من التمويل محتملا قد يغطي أو لا يغطي كلفة التمويل ظبينما ي ؛نسبة ثابتة مقدما من مبلغ القرض

أو المشاركة رعة أو المساقاة أو المضاربة كما هو الحال في المزا  اأو المرابحة أو متغير  كالإجارةالعائد ثابتا  يمكن أن يكون  - 4

 أو صفري كما هو الحال في القرض الحسن؛) يعتمد على نتيجة العمل(

 :والتقليدي الإسلامي النظامينفي آلية احتساب كلفة التمويل بين  اجوهري اعلى تلك الخصائص، فإن هناك اختلاف بناءً : رابعا

 ؛ملكية المال للمقترضتنتقل  أينال لصاحبها خلافا للنظام التقليدي بقاء ملكية الم الإسلاميعلى التمويل يغلب  -1

 فالحرية غير مطلقة؛ الإسلاميالتصرف بالمال في النظام التقليدي شبه مطلق، أما في النظام  -2

                                                           
  .98 :ص ،المرجع السابق -)1(
  .19- 18:، ص ص2011منشورات المنظمة العربیة للتنمیة الإداریة، القاھرة،  ،، الملتقى العربي الأول- الواقع والتحدیات–المصارف الإسلامیة سعید سامي الحلاق،  - )2(
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التمويل  ظل التمويل التقليدي لقدرة المقترض على سداد أصل القرض والفوائد المترتبة عليه، أما فيالاهتمام الأكبر في يعطى  - 3

لذلك فإن هذا النوع من التمويل  ول،مَ  ــُائد المتوقع من الاستثمار الموالخسائر على معدل الع الأرباحأساليب المشاركة في تركز  الإسلامي

 ؛)1(الذي يرفع مستوى كفاءة عمليات التمويل الإنتاجية الأمرإلى أفضل الاستثمارات من حيث يمكن أن يوجه الموارد المالية 

  :يمكن تلخيص أهم الفروق بين المصرف الإسلامي والمصرف التقليدي في مجال سياسة التمويل بما يلي :ساخام 

  أهم الفروق بين المصرف الإسلامي والمصرف التقليدي في مجال سياسة التمويل):4-5(الجدول رقم 

  المصرف التقليدي  الإسلاميالمصرف   وجه الاختلاف

  وظيفة المال في المصرف
استثمر ولا ( الإيجارار وليس الاستثم

  ، لا متاجرة على ملكية المال)تؤجر

، المال يولد )تأجير النقود( الإيجار

  )المتاجرة على الملكية(المال 

  أساسي  محرم  أخذ وإعطاء الفائدة

  مدة السداد
ترتبط بحياة المشروع مع عدم أخذ فائدة 

  عند التأخر في التسديد

عند  قصير غالبا مع أخذ فائدة ربوية

  التأخر في التسديد

  عدم الوفاء بتسديد القرض

في القرض ( الإعسارفي حالة  الإعفاء

والتعسف في  الإرهاقمع عدم )الحسن

  التحصيل

غير مسموح به مع إجراءات غير إنسانية 

  في حالة العجز عن التسديد

  هدف التمويل

تنمية المجتمع الإسلامي واستثمار أمواله 

ثم يأتي  افهأهدبطريقة شرعية تحقق 

  الربح في المرحلة الثانية

  الربح في المقام الأول

  الأغنياء والقادرون ماليا فقط  جميع الأفراد باختلاف طبقاتهم  الفئات المستفيدة من التمويل

  وارد  محظور قطعيا  تمويل الاحتكارات

  المعيار الأساسي في اختيار المشروع
 المعايير الشرعية أولا ثم المعايير الأخرى

  بشرط عدم تعارضها مع المعيار الشرعي
  الربح فقط

المشاركة مع العميل أو صاحب رأس 

  المال
  غير ضرورية  أساسية

شرعية المشروعات الاستثمارية عند 

  الموافقة على التمويل
  غير ضرورية  أساسية

  الضمانات

كفاءة المشروع موضوع (إيجابية 

ضمانات أخرى بالدرجة ) + الاستثمار

  )انونية، شخصية وماديةق(الثانية 

+ قانونية شخصية (سلبية في الأساس 

  )كفاءة المشروع بالدرجة الثانية

  )الفائدة(ضمان الربح   المشاركة في الربح والخسارة  تقاسم نتائج الاستثمار

  .19: ص ،2012مية الإدارية، القاهرة، ربية للتنمنشورات المنظمة الع، إدارة الاستثمار في المصارف الإسلاميةحسين محمد سمحان وآخرون، : المصدر

                                                           
  .20: ص ،المرجع السابق - )1( 
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  ية الإسلاميةالمصرفخصوصية الوساطة : الفرع الثاني

تمثل كلا من  من الناحية الاقتصاديةنه أعددا من الجوانب الخاصة، بالرغم من  الإسلاميةية المصرفالوساطة  تشمل     

نحو توظيف  الأجلغالبا ما تكون قصيرة  والتي للتمويل الموجهة الأموالوالتقليدية شكلا مماثلا لتدوير  الإسلامية المصارف

  .النشاط الائتمانيطغى عليه ي

تقوم المصارف الإسلامية بتجميع المدخرات وفق نظام الحسابات الاستثمارية، ثم توظف هذه الأموال وكذلك بعضا     

لمضاربة والمشاركة والمرابحة والمتاجرة، وهذا من أموال المساهمين في مجالات الأنشطة الاقتصادية وفق صيغ عديدة من أهمها ا

  .المنهج للتمويل والاستثمار يختلف عن المنهج الذي تطبقه المصارف التقليدية

، حيث تتمثل هذه الإسلاميهناك اختلاف بين بعض بنود الميزانية في كل من المصرف التقليدي والمصرف     

رف التقليدي والتي يحل محلها بند المشاركات والمرابحات والمضاربات، الاختلافات أساسا في بند القروض بميزانية المص

أصحاب رأس المال كبند من بنود الخصوم؛ بالإضافة إلى الأسلوب المستخدم في إدارة بند وظهور بند الزكاة التي يدفعها 

  .)1()ربح/فائدة(ل منهما ومعدل العائد الذي يحصل عليه ك) شريك/دائن(الودائع من خلال كيفية التعامل مع أصحا�ا 

 الإسلامية المصارفجانب الأصول في ميزانية  خصائص: أولا

 قابلجزء من السيولة فيما ييتركز الإسلامية فئات خاصة، حيث  المصارفتظهر في جانب الأصول لميزانيات  -1

المرابحات تركيبا  نوع منهذا ال تطلبيحيث التقليدية وهي المرابحات في الأجل القصير،  المصارفظيفات فيما بين التو 

 ؛التقليدية المصارفأكثر تعقيدا على عكس التوظيفات فيما بين 

التقليدية  مصارفبالنسبة لل، وتتميز هذه المحافظ بصفة عامةستثمارات الافي جانب الأصول محفظة كما يوجد  -2

�ال المفضل يبقى اف ، أما بالنسبة للمصارف الإسلاميةخصوم/إدارة جيدة للأصول من أجلبسيطرة السندات 

 ؛والأسهممن العقارات  تشكيلةللاستثمار هي 

لابد من فالتقليدية،  مصارفلا تختلف بشكل كبير عن تلك لل الإسلامية مصارفإذا كانت محافظ القروض لل -3

ن م فقط نوعينلكن إلى عنصرين أساسيين، من جهة وبالرغم من تنوع عقود التمويل المتوافقة مع الشريعة،  الإشارة

عقود يمكن تطبيق ؛ حيث والإجارةالمرابحة  وهما الإسلامي ئتمانالغالبة على مشهد الاهي منتجات التمويل تبقى 

  .)2(تكون موجهة خاصة لتمويل احتياجات استهلاك العائلاتو  المصارففيما بين المرابحة 

  .من نوع المرابحة سيرورة تطبيق توظيف إسلامي فيما بين المصارف الإسلامية الشكل الموالي يوضح

 

 

  

                                                           
  .373- 372:،  ص ص1989، منشأة المعارف، الإسكندریة، نظم محاسبیة في الإسلاممال عطیة، محمد ك - )1( 

 (2)-Anouar Hassoune, op. cit., P: 98. 
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❺ 

مادة الأوليةتدفق ظاهري لل  

❹ 

❶ ❻ 

 تدفق نقدي

 تدفق حقيقي للمادة الأولية

  من نوع المرابحة المصارفسير توظيف إسلامي فيما بين ): 4- 9(الشكل رقم 

  

    

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
Source : Anouar Hassoune, la finance islamique à la française – un moteur pour l’économie, une alternative 
éthique,  Edition Secure Finance, paris, 2008, p : 99.  

 لعقد الإجارة الأساسيةالميزة وتكمن يجاري التقليدي، لى عقود القرض الإهي أقرب إعقود الإجارة من جهة ثانية   -4

 إدارة الإسلامي مصرفلل في الواقعيمكن المرابحة، العكس في أجل الاستحقاق على فترات أكبر على  تمديدإمكانية في 

 منهل محل إعادة تسعير دورية تسعادة تكون  الأوسطفي الشرق  الإيجاريكون أن عقود الاعتماد ئدة  سعر الفا مخاطر

 ؛المصرفحماية هوامش وساطة 

هذه المحافظ أخذ مساهمات تقليدية، حيث تشبه المضاربة، من محافظ المشاركة أكثر على  الإسلامية المصارف تعتمد -5

في أصول لكن بإمكا�ا أيضا إعادة تجميعها و على مثل هذه الاستثمارات في ميزانيا�ا  الإسلامية المصارفافـــــــــــــظ تحو 

 ؛)1(أو الأثرياء/ؤسساتيون وخدمة عملائها الم بالتاليمتنوعة و 

 المصارفالأمر صعوبة في يزداد التقليدية، بل  المصارفتعرض المصرف الإسلامي لمخاطر السيولة التي تتعرض لها ي -6

د مشكلة عند تجالقائمة على المشاركة في الربح والخسارة، وبذلك  المودعينبين و لطبيعة العلاقة بينها  نظراالإسلامية 

 ؛)*(الأرباح المحتجزة في وقت التخارجتحديد نصيبهم من الأرباح والاحتياطات و 

                                                           
(1)- Ibid, p: 100. 

العملي في الصكوك ھ خروج الشریك عن ملكھ إلى صاحبھ بالبیع وھو بیع حصة في أعیان مشتركة وذلك بمبلغ یتراضیان علیھ، وتطبیق: بالتخارجیقصد -)*( 
انیة التخارج باعتباره من الاستثماریة ھو خروج مالك الصكوك عن صكوكھ الاستثماریة التي یملكھا بأن یبیعھا لغیره بمال بالتراضي بینھما، ولذلك كان لابد من إمك

خارج في الصكوك وقالوا یشترط لصحتھ أن تكون الحصة المتخارج صور التداول ذات الأھمیة البالغة وفق طبیعة الصكوك؛ وبناءً على ذلك أجاز فقھاء معاصرون الت
 .عنھا معلومة والمعلومیة ھنا حاصلة بعدد الصكوك التي ھي مقدار حصتھ الشائعة في إجمالي الصكوك

 
  

قليدي في الت مصرفلل الإسلامي المصرفيدفع ❶

  ؛)إيداع(تاريخ القيمة 

مادة (المرجعي  الأصلالتجاري  المصرفيشتري ❷

  ؛الإسلامي المصرفلصالح ) أولية

التجاري كعون  مصرفلل الأوليةتصل المادة ❸

  ؛الإسلامي مصرفلل

كعون   الأوليةالتجاري المادة  المصرفيبيع ❹

  ؛ويقبل تسوية مؤجلة الإسلامي مصرفلل

يخ الدفع المؤجل سعر يسدد المشتري في تار ❺

  الشراء المتعاقد عليه؛

) الأصل(الإسلامي  مصرفالتجاري لل المصرفيدفع ❻

   )عائد+ وديعة (في تاريخ الدفع المؤجل 

 سمسار ب

 طرف تقليدي

إسلامي مصرف  

 سمسار أ

ما يعادل وديعة في 

جل القصيرالأ  
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 تسديد على أقساط

)مقترض(مشتري الأصل العقاري   بائع الأصل العقاري 

+رهن  مبلغ القرض تسديد على أقساط  

وثائق متعلقة 

 بالقرض

اءسعر الشر  

 ورقة ملكية

اءسعر الشر ورقة ملكية  
 ورقة ملكية

 عربون

رهن وثائق 

 عقاري إسلامي

وحصرها في صرف من ناحية أخرى فإن الأرباح الكبيرة تكون مرتبطة بمخاطر عالية وذلك لعدم تنويع استثمارات الم - 7

 لأمان،التقليدية حيث تنحصر الاستثمارات في منح القروض، ومن هنا يتضح تعارض الربحية مع ا المصارفالمرابحات كما في 

 ليدية؛التق المصارفالتوازن بين السيولة والربحية والأمان مثلها مثل لمصرف الإسلامي للمعضلة الثلاثية والمتمثلة في وعليه يتعرض ا

أبوا�ا للمنافسة من جانب  المصارفالأسواق التي كانت حكرا على  تتحَ فُ ور العالمي وظهور مفهوم العولمة مع التط -8

بتنويع وذلك والدخول في أسواق غير تقليدية  أنشطتهابدورها تنويع  الإسلامية المصارف حاولتو مؤسسات أخرى 

الأنشطة من  كلإيرادات  و  الإسلامي عمليات التوريق إيراداتو مصادر إيرادا�ا لتشمل إيرادات المساهمات في الشركات 

 الخ؛...رخاطِ  ــُرأس المال المو خارج الميزانية 

لا تحقق ربحية كافية، ولذلك يجب قادرة على الاحتفاظ بمنتجات  المصارففي ظل البيئة التنافسية الشديدة لم تعد  -9

على هامش البيع  الاعتماد الكبير دلب ربحيتها هيكل أن تنظم وظائفها بالشكل الذي يخدم الإسلامية المصارفعلى 

    .المرتبطة �ا المخاطرة الائتمانيةفي تخفيض  أيضاوهو ما سيساهم  بالمرابحة كمصدر رئيسي لأرباحها

التقليدية، وهو ما  المصارفالإسلامية عن  المصارفقرض الرهن العقاري والذي يختلف تطبيقه في مثال عن  إعطاءيمكن 

  :ل الموالييوضحه الشك

  )هيكلة تقليدية وإسلامية(قرض الرهن العقاري ): 4-10(لشكل رقم ا

  

  

       

+  

  

  

  

  
Source : Mahmoud el-Gamal,  traduction et adaptation de Jacqueline HAVERALS, finance islamique, aspects légaux, 
économique et pratiques, de Boeck,  Bruxelles, 2011, p : 25. 

إلى ضرورة تطوير هيكلة التصكيك من أجل تمويل سوق الرهن العقاري، في سبيل استحداث ما  هنا الإشارة تجدر    

)Housing market Islamic Securitization Vehicle( "التوريق الإسلامي لسوق الإسكان"هيئة يسمى 
)1(.  

للتصكيك من أجل سوق السكن بالفائدة على مشتري السكنات وعلى تطوير هيكلة مستقرة سيعود حيث    

  .ضد مخاطر عدم التسديد إضافياد كشريك سيعطي ضمانا وحَ  ــُالمستثمرين، كما أن وجود أمين م

  .يوضح الشكل الموالي مقارنة التمويل الإسلامي مع التمويل التقليدي من حيث المخاطر الناشئة عن تمويل شراء منزل مثلا

                                                           
(1)-Nidal Alsayyed, Sukukization : Islamic Economic Risk, Factors in Shari’ah view, International Shari’ah 
Research Academy For Islamic Finance, Malaysia, 2010, p:7.  

مرابحة: البديل  

)ةقرضَ ــمُ (مالية مؤسسة   

)مقترض(ري مشتري الأصل العقا  

)ةقرضَ ـــُــم(مالية مؤسسة   

 بائع الأصل العقاري
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  مقارنة التمويل الإسلامي مع التمويل التقليدي من حيث المخاطر الناشئة عن تمويل شراء منزل):4- 11(كل رقم الش

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

،مجلة الأكاديمية للدراسات الاجتماعية -مدخل الهندسة المالية –إدارة المخاطر بالصناعة المالية الإسلامية عبد الكريم أحمد قندوز،  :المصدر

 .16: ، ص2012-9لعدد والإنسانية، ا

كبير عن تلك بشكل   الإسلامية المصارف مصادر أموالتختلف  : خصائص جانب الخصوم في ميزانية المصارف الإسلامية: ثانيا

يتأتى حيث التقليدية وهذا يجعلها أكثر قدرة على تعبئة المدخرات والفوائض المالية لدى الأفراد والمشروعات،  للمصارف

   .وبالخصوص الودائع الاستثماريةعلى اختلاف أنواعها دائع من الو أول مصدر للتمويل 

مرابحات الخصوم  تضع من نوع المرابحة، ولكن المصارفلموارد تمويل فيما بين  الإسلامية المصارفثم فيما بعد تلجأ     

 يد أجل استحقاقهاولكن بالإمكان أيضا تمد ،في وضعية مقترض وهي غالبا أدوات للأجل القصير الإسلامية المصارف

     .)1(القصير للأجلإنشاء آليات مزدوجة لاستحقاق طويل لسلسلة مرابحات وذلك عن طريق 

 ،عقود إجارة عبارة عن) المرجعية( المستند إليها الأصولتكون  صكوكا أين  الإسلامية المصارفكما يمكن أن تصدر     

أن  الإيجارالملكية القانونية للموجودات الموضوعة تحت  يمتلكو  نتاجهابإوالذي قام  الإسلامي لمصرفل الإمكانيةتمنح والتي 

والتي بمقابل ذلك تقوم بإصدار أوراق مديونية التي تمثل وضع ملكية  ركة ذات الغرض الخاص؛تكون محل بيع لاحق للش

 .ا من قبل الشركة ذات الغرض الخاص لحساب المستثمرين في الصكوكالمستند إليه للأصولمشتركة 

والخسائر والتي تمثل حقيقة خصوصية هذا النوع من  الأرباححسابات تقاسم  الإسلامية المصارفتستخدم  كما     

والخسائر  الأرباحعن شراكة يتقاسم فيها الشركاء نظام التمويل عن طريق تقاسم الأرباح والخسائر يعبر  ،)2(المؤسسات المالية

                                                           
(1)- Ibid, p : 8. 
(2)- Idem. 

 نفس العملية التمويلية تمويل شراء منزل 

 
إسلاميتمويل  تقليديتمويل    اختلاف طريقة التمويل 

 
 اختلاف طبيعة التمويل رهن عقاري مشاركة

 
مخاطر 

 السوق

مخاطر 

 الائتمان

مخاطر 

 التشغيل

مخاطر 

 السوق

مخاطر 

المخاطرةاختلاف طبيعة  التشغيل  

 
 مالك

 الأصل

 الطرف

 المقابل

 مالك الإجراءات

 الأصل

 الإجراءات
 مصدر المخاطرة
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يكون مبرر حصول الممول  أينعن طريق حصص التمليك نظام تمويل لك و بذوجهدهم، وهفي رأس المال  تبعا لحصصهم

   .هو جهده والمخاطرة التي يتحملها الأرباحعلى حصة من 

في لولا استثماره، إضافة إلى أنه  الأرباحهذه لم تكن لتتحقق فإن الممول هنا سيستحق التعويض حيث  ،بعبارة أخرى    

  ؛)1(أيضا تكون قد تعرضت للخسارة الأخرىاله هي الاستثمار للخسارة فإن أمو  حالة تعرض

من ، و على ضوء المشاركة والمضاربة تقاسم الأرباح والخسائر اتحساب العوائد على حساب ين كيفيةالموالي ينالشكليوضح       

  :التقييد المحاسبي للعوائد على التواليجهة أخرى 

 اح والخسائرحساب العوائد على حساب تقاسم الأرب):4- 12(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  
  

 

  التقييد المحاسبي للعوائد): 4- 13(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  
  
  

  
Source : Anouar Hassoune, la finance islamique à la française – un moteur pour l’économie, une alternative 
éthique,  Edition Secure Finance, paris, 2008, p :  104 .  

                                                           
: ، النشر العلمي والمطابعالتمویل والمصرفیة الإسلامیة في جنوب شرق آسیا، تطورھا ومستقبلھاأنجلو فیناردوس، ترجمة أبو ذر محمد أحمد الجلي،  -)1(

  .52:، ص2009ربیة السعودیة، جامعة الملك سعود، المملكة الع

  

مداخيل قبل 

المؤونات وتكاليف 

حساب تقاسم 

 والخسائر الأرباح

 

مداخيل صافية لمؤونات 

 المعادلة النسبية

مؤونات احتياطات 

الأرباحتسوية   

 

توزبعات لمالكي حساب 

والخسائر الأرباحتقاسم   

 توزيعات للمساهمين

 توزيع لحاملي

 PSIA 

 عمولة المضارب

IRR   مؤونات  

PSIA   لـ عوائد صافية 

 مكون المضاربة مكون المشاركة

 

مداخيل قبل 

المؤونات وتكاليف 

 الأرباححسابات 

 والخسائر
افية مداخيل ص

 للمؤونات

IRR 
PER 

 تكاليفلكن قبل 

PSIA  

 PER مؤونات

النتيجة الصافية قبل 

ومن الأقلية الضرائب  

  لـ صافية عوائد

PSIA       
 تكلفة التمويل

 مؤونات

توفيقإعادة   
 توزيع للمساهمين

 عمولة المضارب

المشاركة مكون  

 مكون المضاربة

 IRR مؤونات
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)IRR(: احتياطيات مخاطر الاستثمار Investment Risk Reserves" " : وهو المبلغ الذي يتحصل عليه المصرف من أرباح

 ؛أصحاب حسابات الاستثمار بعد اقتطاع نصيب المضارب لغرض الحماية من الخسارة المستقبلية لأصحاب حسابات الاستثمار

)PER(: احتياطيات معادلة الربح " Profit Equalization Reserves " : وهو عبارة عن المبلغ الذي يتحصل عليه المصرف

من دخل أموال المضاربة قبل اقتطاع نصيب المضارب بغرض المحافظة على مستوى معين من عائد الاستثمار لأصحاب 

  .حسابات الاستثمار وزيادة حقوق أصحاب الملكية
  

أجل استحقاقها  ، كما أنغير قابلة للتداولو  لحسابات أدوات هجينةاهذه تعتبر  :حسابات تقاسم الأرباح والخسائر: ثالثا

   .بالاتفاقلأجل الودائع  تشبهحق التصويت، لذا فهي  ولا يمتلك أصحا�ا قصير نسبيا

بامتصاص الخسائر المحتملة  أيضا لتزامالذي أصدرها والا المصرفتمنح هذه الحسابات لحامليها الحق بتقاسم أرباح  -1

 ،صعوبات خاصة في مجال التصنيفعدة وائد غير مضمونة ولا محددة مسبقا، هذه الخاصية الهجينة لها لعمع العلم أن ا

 وهذا في حالة التعدي أو التقصير؛ كوضعية عدم قدرة على السداد  ساباتهذه الحعلى  العائد السلبيآليا  يعتبرحيث 

في التمويل ، تكمن المشاركة )لإدارةاتفويض (اربة والمض) ملكية مشتركة(شاركة الم يلعقدوفقا تعمل هذه الحسابات   -2

هو المضارب  المصرفف والخسائر، الأرباحأموال حسابات تقاسم عن طريق المساهمين ومقدمي  الأصولزء من لج المشترك

 ؛في حين أن ملاك هذه الحسابات هم رب المال

وبما أن هذه  وبات الكبيرة والمحتملة للودائع،حمخاطر السيولة والناتجة عن السمن الوقوع في  الإسلامي المصرفيخشى  -3

تحقيق في حالة أو لأجل وبالتالي فهي حساسة لتقلبات العوائد، ففي حالة عدم كفايتها القصيرة ادوات من الأالحسابات 

 احالأرببالنظر لحسابات تقاسم  ة كبيرةطر امخالتمويل في حالة  إعادةعلى  الإسلامي المصرفقدرة تكون  ،عوائد سلبية

 الإسلامي المصرف تتمثل في الضغوط التي يمكن أن يتعرض لهاوالتي  ؛)(منقولة مخاطرة تجاريةوالخسائر وهو ما يسمى 

الأموال المستثمرة ضمن صناديق والتي تشبه إلى حد كبير في طبيعتها  – لتعديل العائد على حسابات الاستثمار المشترك

 ؛من العائد على حقوق المساهمين للتمكن من المنافسة في السوق وذلك بالتخلي عن جزء -الاستثمار المشترك

  :)1(على ثلاث آليات نقولةالمتجارية ال رة المخاطرإداقوم ت  -4

بطرح  ل تغطية الخسائر المتوقعة عن طريق احتياطيات مخاطر الاستثمار ـــــــــمن أج للأصولات قبلية ـــــتشكيل مؤون .أ 

 ؛أو تخفيض أصول

من أجل تغطية الخسائر غير المتوقعة  والخسائر الأرباحعادلة العوائد المقدمة لحسابات تقاسم لمتخصيص مؤونات  .ب 

 ؛)2(معادلة الربح عن طريق احتياطات

المقدمة لمالكي العوائد  معادلة على ةقدر ال وبالتالي ،عمولاته للمضاربقدير على تخفيضه بت الإسلامي المصرفقدرة  .ج 

احتياطيات  ما بينموازنات آلية  بفضل المكافآت المقدمة لها تقلبالتحكم في ريق هذه الحسابات خلال الدورة عن ط

 .وعمولات المضارب؛ وهو ما أوضحه الشكل السابق احتياطيات معادلة الربحمخاطر الاستثمار و 

                                                           
()- Risque Commercial Translaté (RCT) 
(1)-Anouar Hassoune, op. cit.,  p :103.  

معیار كفایة رأس المال للمؤسسات  – )2(كالمعیار رقم  في البعض من معاییر مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة، للمخاطر غیر المتوقعةتم التطرق  - )2( 
المبادئ الإرشادیة لضوابط إدارة المؤسسات التي تقتصر على تقدیم  –)3(والمعیار رقم  80على تقدیم خدمات مالیة إسلامیة في الفقرة رقم التي تقتصر 

  .2- 2المبدأ وذلك في إطار  –وصنادیق الاستثمار الإسلامیة ) التكافل(خدمات مالیة إسلامیة عدا مؤسسات التأمین الإسلامیة 
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  :نموذجيصرف إسلامي ة ميزانية وحساب النتائج لمــــوالي والذي يمثل بطريقة مبسطـيمكن توضيح ما سبق من خلال الشكل الم     

  إسلامي صرفولحساب النتائج لميزانية شكل مبسط لم) 4- 14(الشكل رقم 

  خصوم  أصول
  حسابات جارية دون فوائد  نقدية

  قرض حسن

  قصيرة الأجل المصارفمرابحة فيما بين   قصيرة الأجل المصارفمرابحة فيما بين 

  مرابحة منظمة للأجل الطويل  الصكوك الممتلكة

  الصكوك المصدرة  قارات واستثمارات أخرىأسهم، ع

  حسابات تقاسم الأرباح والخسائر غير المقيدة  محفظة قروض

  احتياطات معادلة العوائد  مشاركات

  أموال خاصة  أصول ثابتة وأخرى

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

PSIA: Profit Sharing Investment Account       
Source : Anouar Hassoune, la finance islamique à la française – un moteur pour l’économie, une alternative 
éthique,  Edition Secure Finance, paris, 2008, p : 98.  

 

  الإسلامية المصارفالتي تصدرها  أنواع شهادات الصكوك: الفرع الثالث

، ولا )دور تعاوني(على توافر البيئة التنظيمية والمؤسسية الداعمة ) يدور تنافس(يعتمد تطوير الأدوات المالية الإسلامية                 

تزال الحاجة قائمة لابتكار أدوات مالية تستجيب لتفضيلات المستثمرين وخلق أوعية استثمارية جديدة كصناديق الاستثمار 

مع أحكام الشريعة الإسلامية والتي  القابلة للتداول؛ بالإضافة إلى صناديق الوقف الاستثماري العقاري الحديثة والمتوافقة

تستخدم في الغالب هيكلية الإجارة كقاعدة لاستثمارا�ا، حيث تتم تعبئة الأموال واستثمارها في محفظة أصـول عقارية 

  .متوافقة مع الشريعة أو أصول ذات صلة بالقطاع العقاري

النتيجة التشغيلية +   

  المصاريف التشغيلية -

)قبل تكاليف تقاسم الأرباح والخسائر( لنتيجة التشغيلية الصافية ا=   

 (PSIA)   التوزيعات لتقاسم الأرباح والخسائر - 

  النتيجة الصافية قبل الضريبة والفوائد= 

الضرائب والفوائد -  

النتيجة الصافية=   
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 الصكوك شهادات تتنوعحيث ، فئات الأصولل يقدقالتصنيف ال قاعدةل وفقا تصدرالتي  الشهادات نوع سيتم تحديد    

  :)1(على النحو التالي الأسواق الماليةفي اليوم  المعروفة

ويمكن  ،الميزانية ددة فيالمح الأصول على أساس صدرت: )pure ijarah Sukuk( )الأساسية( صافيةال الإجارةصكوك : أولا

      .وغيرها طائرات والسفنالسيارات والك رةجَ ؤ مُ تجهيزات أو جير ألتجاهزة ل على أرضية أجزاءً  ذلكبالإضافة إلى  تكون أن

 ؛لمنشئل تبعا عائمة وأثابتة  أن تكون الصكوك هذا النوع من العائد على استئجارسعار يمكن لأ علاوة على ذلك  

 الاستصناع قودع تتكون منو  الأصول مجموعة من على تستند :)hybrid pooled Sukuk( الصكوك امعة الهجينة: ثانيا

 مع ذلكو  تعبئةأكبر ب فئات مختلفةمن  الأصول موعة منهذه ا�وجود يسمح  ذلك وعلاوة على ،الإجارةو  المرابحةو 

 من التي هي جزءٌ  الاستصناع عقود لأن ؛المرابحةو  الإجارة أصولمن  51%المحفظة على الأقل من  شكلأن تت يجب

 ؛)ثابت معدل العائد( مسبقا امحدد يكون أنيمكن  يهاعل العائدو اتشهاد مستحقات عبارة عن المحفظة

الكامل  التوازن قوة تمثل :)variable rate redeemble Sukuk( الصكوك ذات المعدل المتغير القابلة للسداد: ثالثا

 وهي (MTFCs) ةجلالآ المالية شاركةالمشهادات لو  هذا النوع من الصكوك إلى الشركات العديد منتلجأ و  ،رصدِ للمُ 

ة ـــــبالمقارن رة نسبياــــــمستق لها التعويض ةــــــــطبيعو ، المصدر إلى حقوق المساهمين في دميةــــــــــــالأق من اا لهــــــلملصكوك ل لـبدي

 العائم العائد معدل بينها ومن المزايا بعض الصكوك من النوع ذاوله ؛لأرباحا توزيعات دلـــــــمع مع

 عوائد استخدام يفضلو  القياس مجرد وليس على للشركة ةالفعلي الميزانية العمومية على لشهاداتهذه ا تستندحيث 

 تجسيدا شاركةالم عقود فيه تعتبر التي العمل المصرفي الإسلامي نموذج تعزيز من شأنهوالذي  المشاركة من وجهة نظر الفقهاء

 ة؛الأساسي بادئللم

 تعبئة الأموال الهدف من )zero-coupon non tradable sukuk( الصفري الكوبون ك غير القابلة للتداول ذاتالصكو: رابعا

غير شهادات من ال هذا النوع ومع ذلك ع،الاستصنا  عن طريق للشركة في الميزانية العمومية الأصول خلق المزيد منهو 

الدفعة و  الاستصناع عملياتا تبرره طبيعة تكون ذات الأولية الأصول كما أن ة؛الشرعي بسبب القيود للتداول قابل

  .نالديو  تنشئ التزامات التي من شأ�ا أن عقود بيع/شراء

  ؛يةصفر ال كوبوناتال ذات  الصكوك معدل الثابتة الديون هذه الترتيبات على اتالشهاد هذه سمىتأن  يمكن    

، والإجارةالصفري ذات الكوبون  الصكوك من إما كونتيمكن أن  :)embedded Sukuk( الصكوك الضمنية: خامسا

   .محددة تبعا لظروف الأصول الأخرى إلى أشكال جزءٍ  تحويلمع خيار  مختلطة أو صافية

  

  

                                                           
(1)- Ahmed Khalid al-Maghlouth, Sukuk an inside study of its background, structures, challenges & cases, open 
university of Malaysia, 2009, p:[ 10-14 ]. 
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  التقليديةتطور السوق العالمية للصكوك و لسندات التوريق : المطلب الرابع

لسنة ية العالمسوق سندات التوريق تطورات هامة خاصة مع وبعد الأزمة المالية و  سوق الصكوكمن  كلت  شهد    

الأزمة والتي لفتت أنظار الدول الغربية إلى أهمية التمويل هذه تزايد الإقبال على الصكوك الإسلامية عقب حيث ، 2008

سيتم من خلال هذا المطلب إعطاء نظرة عامة حول تطور السوق العالمية لإصدارات الصكوك ، من خلال الصكوك

  .ةالتوريق التقليديعمليات  نتجاتالإسلامية ولم

   صكوكالعالمية للسوق النظرة عامة على : الفرع الأول

تراجعا كبيرا بعد سنوات من الازدهار والنمو، وذلك بسبب حدوث الأزمة  2008الصكوك سنة  إصداراتشهدت     

المالية العالمية التي دفعت بالمستثمرين إلى تجنب الاستثمار في أسواق الدخل الثابت ومن ضمنها سوق الصكوك 

، لكن سرعان ما عاودت سوق 2008سنة  %63,74إصدار�ا عالميا بنسبة لامية، حيث انخفضت حصيلة إجمالي الإس

مليار دولار،  31,92أين ارتفعت إجمالي إصدارات الصكوك عالميا إلى  2009الصكوك انتعاشها من جديد خلال سنة 

  .2010مليار دولار خلال سنة  47,48وارتفعت إلى نحو 

قيمة إصدارات الصكوك  إلا أنلرغم من الاضطرابات السياسية والاقتصادية في أوروبا والشرق الأوسط، على ا: أولا  

مؤشرات  أعطىكوك المتعلقة بقوة الصكوك و كافة الش  و ما بدد، وهمليار دولار 85حوالي بلغت  2011سنة بنهاية 

عند  تفي الربع الأول عندما أغلق لاوفعا نموا كبيرا 2012 سنة سوقال ت هذهشهدكما  ،القادمة واتجيدة حول السن

  ؛مليار دولار في فبراير هي قيمة إصدارات الصكوك 20وحوالي  شهر جانفيمليار دولار في  12حوالي 

دول مجلس  إلا أن، 2011خلال سنة على الرغم من استمرار هيمنة ماليزيا وجنوب شرق آسيا على السوق :ثانيا

سواء كانت شركات  -وتوالي دخول الشركات الجديدة في السوق  اثابت اكرة ونمو هيكلة مبت تالتعاون الخليجي شهد

على عدد قليل من إصدارات الصكوك  2011 سنةفيه سوق الصكوك  توفي الوقت الذي أغلق -مؤسسية أو سيادية 

ي بلغت شهد إصدار مجموعة من الصكوك من دول مجلس التعاون الخليج 2012 سنةن الربع الأول من فإالرئيسة، 

من هذه الصكوك   %80مليار دولار فقط للفترة ذا�ا من العام السابق، ويعزى  1,6مليار دولار مقارنة بـ  7,9قيمتها 

  ؛)1(إلى المملكة العربية السعودية التي أجرت عدد من الصفقات الضخمة منذ بداية العام

نقطة في  37 ةلس التعاون الخليجي الستعلاوة على ذلك، انخفض متوسط العائد على الصكوك في دول مج:ثالثا

وظل الاتجاه  ،لقيمة الصكوك بالدولار" سداك دبيإتش إس بي سي نا" ا لمؤشر ، وذلك وفق%3,94ليصل إلى  2012

الصكوك  - إن لم يكن جميع  -السائد في سوق الصكوك في دول مجلس التعاون الخليجي هو ذاته فيما يتعلق بمعظم 

وذلك  ؛أو لإعادة تمويل ديو�ا القائمة لية في الأسواق العالمية لتمويل ميزانية هذه المؤسساتالصادرة للمؤسسات الما

ت نحو الاقتصاد الحقيقي من خلال تمويل مجالات التوسع جهَ باستثناء الصكوك في المملكة العربية السعودية التي وُ 

  ؛)البتروكيماويات والنفط والغاز والكهرباء والعقارات(الصناعي 

                                                           
(1)-Mahinaz El-Aasser, global Sukuk market report, 2012, Islamic Finance Information Service, Euro week, p: 10. 
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الخليجي تفوقها على الصكوك الماليزية والآسيوية  نمن جهة أخرى واصلت الصكوك التي يصدرها مجلس التعاو  : بعارا

 سنةوطبقا لتقرير أصدره بيت التمويل الكويتي فإن إجمالي حجم إصدارات الصكوك ل، من حيث القيمة والتطور الهيكلي

  ؛2012 سنةمقارنة ب %8مليار دولار بانخفاض بنسبة  119.7 حوالي بلغ 2013

، ويرجع سنويا %12 نموا قدر بـ 2015و 2014 سنتيخلال إصدارات الصكوك على مستوى العالم  شهدت: خامسا

ة على جهات حكومي 2015 سنةمليارا  22ونحو  2014 سنةمليار دولار  12ذلك إلى وجود مستحقات تقدر بمبلغ 

  ؛من خلال أدوات مالية من أهمها الصكوك" إعادة تمويل"وهو ما سيحتاج إلى ؛في المنطقة من أهمها حكومة دبي

 ، ومن المتوقع أن تصلمليار دولار 131,2لتصل إلى  2014 سنةإصدارات الصكوك ارتفاعها سريعا استأنفت : سادسا

ليزيا وتتوزع الصكوك على دول في كل قارات العالم تقريبا لكنها تتركز في منطقة الخليج وما 2018 سنةمليارا  237إلى 

  ؛)1(ين وألمانيا وعددا من دول أوروباالص تعلى الدول الإسلامية حيث شمل رهاولا يقتصر إصدا وتركيا وبريطانيا

ويمثل ، مليار دولار من الصكوك الأولية 31.14للصكوك بمبلغ  إجمالي إصدارات جديدة  2014 سنة  شهد الربع الأول من: سابعا

مليار دولار المسجلة خلال الربع الرابع من  36.73عن الإصدارات بمبلغ  15.2%سبة هذا الحجم من الإصدارات انخفاضا بن

  .2013مليار دولار من الصكوك المصدرة خلال الربع الأول من  34.53عن مبلغ  9.82%كما يمثل تراجعا بنسبة  ؛2013

من سنة  ليجية خلال الربع الأول التباطؤ الملحوظ في إصدارات الصكوك الخ إلىالانخفاض في حجم الإصدارات  يرجع    

، ولا سيما في شهر مارس والذي اقتصرت الإصدارات الخليجية فيه على إصدارات صكوك إدارة سيولة قصيرة 2014

هذا وقد انخفض حجم إصدارات الصكوك من دول مجلس التعاون الخليجي  ،الأجل من قبل مصرف البحرين المركزي

   .2013مقارنة بحجم الإصدارات في الربع نفسه من  2014في الربع الأول من  12.5%بنسبة 

، أحد العوامل 2014من يناير  تياطي الفدرالي الأميركي اعتباراويعد بدء تقليص برنامج التيسير الكمي من قبل الاح    

اطي أدى تقليص التحفيز النقدي من قبل مجلس الاحتي ، كماع حجم الإصداراتالحاسمة الأخرى التي أدت إلى تراج

مما يرجح  ؛لا سيما في الأسواق الناشئة الفدرالي الأميركي إلى ارتفاع تكاليف التمويل لمصدري السندات والصكوك

 .احتمالية بقاء المصدرين في حال مراقبة للسوق قبل القيام بعمليات الإصدار

فترة الماضية، جاءت إصدارات وكما كانت عليه وتيرة الإصدارات خلال العديد من الأرباع السنوية على مدار ال    

 من  81% ما يزيد نسبته على وشبه السيادية اللتين شكلتا معا السوق الأولية بقيادة الإصدارات من الهيئات السيادية

ومن الجدير بالذكر أن إصدارات الصكوك من قبل  ،2014 إصدارات السوق الأولية للصكوك خلال الربع الأول من

 ، 2014 مليار دولار من إجمالي الإصدارات في الربع الأول من 21.37أو مبلغ  68.6%سبة الهيئات السيادية شكلت ن

عندما سجلت الهيئات السيادية إجمالي إصدارات   2012وهو أعلى مستوى لإصدارات الهيئات السيادية منذ الربع الثالث من 

دخول دولة من خارج منظمة  2014شهر يونيو  ر، هذا وقد كان أحد أهم الأحداث البارزة خلالمليار دولا 25.66بمبلغ 

                                                           
(1)- www.zawya.com/ar/story/zawya20140513090136. 
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التعاون الإسلامي إلى سوق الصكوك السيادية ويتعلق الأمر ببريطانيا والتي سبقت في ذلك لوكسمبورج وجنوب إفريقيا وهونج  

  .)1(مليون جنيه إسترليني للحكومة البريطانية 200كونج، وقد تم بيع الصكوك السيادية البريطانية وتم جمع مبلغ 

مليار دولار بقيادة إصدارات صكوك بنحو   4.05خلال الفترة نفسها شكلت حصة إصدارات قطاع الهيئات شبه السيادية مبلغ     

  .)2(مليار دولار من قبل جهات دولية متعددة الأطراف وهي البنك الإسلامي للتنمية والمؤسسة الدولية لإدارة السيولة الإسلامية 2.9

ق الثالث على مضيق البوسفور عاملا الجسر المعل كانحيث   ،من أصدر صكوك الإجارة السيادية لأو تركيا  تعتبر:ثامنا

  ؛سيادية أوروبية"تلك الصكوك أول صكوك  كانت، و 2012 سنةا لإصدار صكوك الإجارة الجديدة في محفز 

مقارنة مع نفس الفترة % 42.5أدى توقف البنك المركزي الماليزي عن إصدار الصكوك إلى انخفاض إصدارها بنسبة  :تاسعا

مليار دولار من إجمالي الصكوك المصدرة عالميا  45المركزي الماليزي صكوكا بقيمة  صرفأصدر الم ، حيث2014سنة من 

المركزي الماليزي وقف إصدار الصكوك هو أن مجموعة واسعة  صرفمن بين أسباب قرار المو  ؛مليار دولار 116.4وقيمتها 

الإسلامية صارف إلى الجهات التي يستهدفها وهي المه تروا هذه الصكوك ما حال دون وصولين اشمن المستثمرين هم الذ

  صارف؛يقتصر استخدامها على المقصيرة الأجل الماليزية بشكل خاص ونتيجة لذلك قرر الاتجاه إلى استخدام أدوات مالية 

حيث ، %5بنحو  منخفضا 2015العالمي في  الصكوك إصداربمعزل عن تأثير بنك نيجارا ماليزيا، كان أداء  :عاشرا

الحكومي المتكرر والإنفاق على مشاريع البنية التحتية في دول  الإنفاقانخفاض معتدل في  إلىالنفط  أسعارتراجع  أدى

 الأوروبيناك عاملين آخرين هما سياسات الولايات المتحدة والمصرف المركزي إلا أن ه ،مجلس التعاون الخليجي وماليزيا

السوق أكثر في حال واصلت الانخفاض وقد تحث  إضعاف إلىقد تؤدي أسعار النفط ؛  و وكالصك إصدارعقيدات وت

  . الاستثماري إنفاقهابعض دول مجلس التعاون الخليجي وماليزيا باتجاه خفض 

 صارفالم بما في ذلك( صارفخفض الودائع وبالتالي السيولة لدى الم إلى أدى انخفاض أسعار النفط أيضاكما      

تعد الحكومات والكيانات التابعة لها من بين أكبر المودعين في بعض الأسواق الرئيسية الخاصة بالتمويل و  ،)الإسلامية

 أنستاندر آند بورز لتقرير  أشارو ؛ دول مجلس التعاون الخليجي صارفلم %40 إلى %15بحصة تبلغ ما بين  الإسلامي

تطورات السياسة النقدية في  هي، و 2016داء سوق الصكوك في العام هناك ثلاثة عوامل رئيسية ستحدد شكل أ

، وقد يؤدي إيرانالنفط واحتمال رفع العقوبات المفروضة على  أسعاروأوروبا وانخفاض  الأميركيةالولايات المتحدة 

وف لن سالنفط منخفضة،  أسعارالعالمية والمحلية، وفي حال بقيت  الأسواقاستنزاف السيولة من  إلىوالثاني  الأولالعاملان 

خيار آخر سوى خفض  أيلدى بعض حكومات الدول المصدرة للنفط في دول مجلس التعاون الخليجي وماليزيا  يكون

  .)3(والإسلاميةالتقليدية  الإصداراتانخفاض احتياجات التمويل واحتمال انخفاض  وهو ما سيؤدي إلىالاستثماري،  الإنفاق

    

                                                           
  .1: ، ص2014، یولیو التقریر الشھري للصكوكبیت التمویل الكویتي،  -)1(

(2)- www.iktisadona.com/?p=3455 
(3)-www.zawya.com/ar/story/zawya20140513090136. 
 



 مقارنة بين نموذج التوريق التقليدي ونموذج التوريق الإسلامي......... ...............:.................الفصل الرابع

 306 

مليار دولار: الوحدة  

   .2014إلى  2008من سنة  ةتطور سوق الصكوك العالميل تجاه العامالا يوضح الشكل الموالي  

   )2014-2008( ةتطور سوق الصكوك العالمي): 4- 15(الشكل رقم 

  

  

  

 

  

  
 

 
 
 
 
 
 
Source : Azmi Omar, Sukuk Market and Its Recent Developments, Islamic Research and Training Institute, 11 august 2015, p: 4. 

      

 إجماليمن   %47الحكومية  الإصداراتشكلت ، 2014الصكوك حسب القطاعات خلال  إصداراتأما من حيث نوع 

 %9,1، أما القطاع العقاري فقد شكل نسبة %31,2، يليه قطاع الخدمات المالية بنسبة 2014في ماي  الإصدارات

  .2014صدرة خلال ماي من حجم الصكوك الم %12,7وشكلت بقية القطاعات المتبقية 

  .)2015 نوفمبر(إصدارات سوق الصكوك الأولية العالمية حسب بلد الإصدار يوضح الشكل الموالي 

  ) 2015نوفمبر (ل الدو إصدارات الصكوك على المستوى العالمي  حسب): 4- 16(الشكل رقم 

 
  

 
Source: Islamic Financial Services Board, Islamic Financial Services Industry: Stability Report, Bank Negara 
Malaysia, 2016, p: 16. 

 سياديةشبه  سيادية

 عدد الصكوك شركات

 عدد الصكوك ولارمليار د
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 عمل صعب للسوق سوق قليلة النشاط سوق نشطة

❶ 

❶ 

❶ 

❶ 

❶ 

❶ 

❶ 

❷ ❷ ❷ 

❷ 

❷ 

❷ 

❷ 

❷ 

❷ 

❷ ❷ ❷ 

❷ 

❸ 

❸ ❸ 

❸ 

❸ 

❸ 

❶ 

❶ 

❶ 

❶ ❶ ❶ 

❸ 

  بعدهاما تطور سوق التوريق مع الأزمة المالية الأخيرة و: الفرع الثاني

، حيث يلاحظ التراجع الحاصل في سوق الشكل الموالي مختلف مصادر التمويل قبل وبعد الأزمة المالية الأخيرة يوضح    

عائد الثابت والتي تميزت بقلة نشاطها وصعوبة آليات العمل �ا، ويتعلق الأمر بشهادات الإيداع الإصدارات ذات ال

  .وسوق السندات بالإضافة إلى سوق منتجات عمليات التوريق

  بعدهاما و 2008 العالمية تطور سوق التوريق مع الأزمة المالية): 4-17(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Source : Jimmy A. Zou, évolution de la titrisation dans le cadre du nouveau contexte international, conférence 

titrisation, nouvelle loi : enjeux et perspectives, Maghreb Titrisation, groupe CDG, 2011, p : 182.   
     

 2000التوريق في أوروبا والولايات المتحدة الأمريكية خلال الفترة الممتدة من سنة  إصداراتالجدول الموالي تطور  وضحي   

بدءً من سنة  التوريق بشكل ملحوظ إصداراتحيث يلاحظ تناقص حجم ، 2016من سنة  ولإلى غاية الربع الأ

  .2008ء الآثار التي خلفتها الأزمة المالية لسنة وهذا كله جرا 2013وإلى غاية الربع الثاني من سنة  2008

  

  

  

  

  

 تمويل قصير الأجل:

قروض فيما بين   

 المصارف

 

 شهادات الإيداع   

 

 نقود المصرف المركزي 

  :تمويل طويل الأجل
          

  داتسن
  

      

  سندات مضمونة

      

  توريق

2008 صيف، 2007 أوت قبل الأزمة 2009ما بعد  مخطط الإنقاذ الحكومي البعدي إفلاس ليمان بروذرز   
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   أورو مليار الوحدة    )Q1 2016-2000(التوريق في أوروبا والولايات المتحدة الأمريكية إصدارات):4-6(الجدول رقم 

  الولايات المتحدة الأمريكية  أوروبا  السنة

2000  78.2 1,088.0  
2001  152.6  2,308.4  
2002  157.7  2,592.7  
2003  217.3  2,914.5  
2004  243.5  1,956.6  
2005  327.0  2,650.6  
2006  481.0  2,455.8  
2007  453.7  2,147.1  
2008  711.1  933.6  
2009  423.6  1,385.3  
2010  377.4  1,276.7  
2011  372.0  1,013.7  
2012  250.9  1,551.6  
2013  180.8  1,515.1  
2014  217.0 1,131.5 
2015  213.7 1,620.7 

 الربع الأول من

2016  
56.9 308.9 

 
Source: Association for Financial Market in Europe, Securitisation data report, Q4: 2015, p: 7, Data Snapshot, 

AFME Securitisation: Q1, 2016, p: 1. 
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  الإسلامية مصارفمعيار كفاية رأس المال لل: المبحث الثاني

 والتي تعود، المالية لهاته المصارفعلق بقياس الملاءة تت مشاكل الإسلامية المصارفمن السلطات الرقابية و  لكواجهت      

 ملائم مقياس لإيجادمحاولات  وقد كانت هناك عدة أساليب توظيفها،و  اصادر أموالهبصورة رئيسية إلى الطبيعة الخاصة لم

ثمار المبنية على أساس وصاحب حساب الاست المصرفيعة العلاقة بين بعين الاعتبار طبيأخذ  الإسلامية المصارفلملاءة 

  .من جهة أخرى ضافة إلى اختلاف طبيعة الأدوات المالية الإسلامية عن الأدوات المالية التقليديةمن جهة؛ بالإالمضاربة 

خاطر السوقية المية و المخاطر الائتمانكزت توصيات لجنة بازل على ثلاثة أنواع رئيسية من المخاطر وهي ر كما     

، والذي لا يمكن أن الإسلاميللتمويل  الأساسيةالتوصيات لا تتلاءم والخصائص  هذهأن  لاحظالمو  ،والمخاطر التشغيلية

الذي ينشأ  الأمر، الإسلامينتيجة الطبيعة الخاصة بأساليب وأدوات التمويل  تطبق عليه تلك المعايير والمتطلبات مباشرة

   .الإسلامية مصارفلل "لجنة بازل"هجية حساب نسبة كفاية رأس المال كما تم اقتراحها من قبل عنه عدم ملاءمة من

  1999 معيار كفاية رأس المال الصادر في: الأول المطلب

أصدرت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية بيان عن الغرض من نسبة كفاية رأس المال للمصارف الإسلامية       

وتعكس هذه النسبة العلاقة بين القاعدة الرأسمالية للمصرف والمخاطر التي  ،"1بازل"ضمن معيار  1999وكيفية حسا�ا عام 

يتعرض لها، ولكون هذه المعادلة تناسب المصارف التجارية على أساس أن رأس المال هو الذي يستوعب أية خسارة غير متوقعة، 

لإسلامية تختلف عن المصارف التجارية في هذا الجانب، حيث أن الذي يتحمل الخسارة هم ولأن وظيفة رأس المال في المصارف ا

أصحاب الحسابات الاستثمارية في حالة عدم وجود تعدي أو تقصير، ولذلك كان لابد من تعديل معادلة نسبة كفاية رأس المال 

  .)(لتلاءم المصارف الإسلامية، وقام بذلك مجلس الخدمات المالية الإسلامية

  : )1(قد قامت هذه المنهجية على ما يليل     

  المثقلة بدرجة مخاطر�ا؛منسوبا إلى أصوله  المصرفما هي إلا مقدار رأس مال  المصرفنسبة كفاية رأس المال 

  :ويقع رأس المال وفقا للمنهجية التي تتبعها اتفاقية بازل إلى شريحتين

  يستثنى منها  المصرفواحتياطيات رأس المال كما تظهر في ميزانية  الدائم المصرفالشريحة الأولى وتضم رأس مال

والذي  الأرباح، حيث تشمل احتياطيات الحذر كلا من احتياطي معدل واحتياطيات الحذراحتياطيات إعادة التقويم 

لمحافظة أموال المضاربة قبل اقتطاع نصيب المضارب وذلك �دف ا إيراداتمن  المصرفيعبر عن المبلغ الذي يحققه 

المبلغ الذي وهو  واحتياطي مخاطر الاستثمار ؛على عائد الاستثمار عند مستوى معين وزيادة حقوق أصحاب الملكية

من أي خسارة التحوط  لأجلمن أرباح حسابات الاستثمار بعد اقتطاع حصة المضارب وذلك  المصرفيحققه 

 ؛مستقبلية قد تصيب حسابات الاستثمار

                                                           
)(-  موظفي السلطات النقدیة وبدعم من بنك التنمیة الإسلامي وصندوق النقد بجھود مجموعة من محافظي المصارف المركزیة و 2002تم تأسیسھ سنة

  .ریعة الإسلامیةالدولي وھیئة المحاسبة والتدقیق للمؤسسات المالیة الإسلامیة، ویعمل المجلس كجھاز لوضع المعاییر المحاسبیة الدولیة بما یتفق مع الش
، دار الفكر والقانون، المنصورة، 3 2 1ازل من منظور المطلوبات والاستیفاء مقررات بازل المصارف الإسلامیة ومأزق بمحمد محمود المكاوي،  -)1(

  .206:، ص2011مصر، 
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  ي مخاطر الاستثمار السابقة واحتياط الأرباحالتقويم واحتياطي معدل  إعادةضم احتياطات وت: الشريحة الثانية

رة لمواجهة خسارة موجودات قدَ  ـــُالمبالغ الم"هذا ولا يدخل في هذه الشريحة المخصصات العامة ويقصد �ا  الذكر،

ومن الممكن أن يشمل رأس المال  ،"التي قد يكون مصدرها مخاطر حالية غير محددةوالتمويل والاستثمار الذمم 

 ؛الأولىكحد أعلى من مجموع عناصر الشريحة  %50ما يصل إلى ) خل في حساب نسبة الكفايةاالد(

 مثقلة ( المصرفالموجودات الممولة من رأس المال ومطلوبات : أما الموجودات المثقلة بدرجة مخاطرها فتحسب كما يلي

من الموجودات المثقلة بدرجة مخاطر�ا والممولة من حسابات  %50 ، مضافة إلى نسبة)بدرجة مخاطرة كل منها

والمقيدة التي تدرج خارج الميزانية، ) ظهر في قائمة المركز المالي للمصرفالتي ت(المطلقة منها  المصرفالاستثمارات لدى 

  :كما يليفاية رأس المال  يمكن صياغة معادلة احتساب نسبة ك ة الواردة في اتفاقية بازل، وعليهوتطبق أوزان المخاطر 

  

  = نسبة كفاية رأس المال 

  

  

  :حيث

  ؛ومطلوباته المصرفولة من رأس مال مَ  ــُمتوسط قيمة الموجودات المثقلة بدرجة مخاطر�ا والم): أ(م 

  ).ة والمقيدةالمطلق( المصرفولة من حسابات الاستثمار لدى مَ  ــُمتوسط قيمة الموجودات المثقلة بدرجة مخاطر�ا والم): ب(م 

  2عيار بازل الإسلامية وفقا لم المصارفملاءة : المطلب الثاني

نسبة كفاية رأس المال  التقليدية، يمكن القول أن مقام المصارفو  الإسلامية المصارفنوعية المخاطر التي تواجه بالنظر إلى     

المخاطر و التقليدية وهي المخاطر الائتمانية  رفمصاسيتكون من نفس المخاطر التي حدد�ا لجنة بازل لل الإسلامية مصارفلل

 الإسلامي المصرفتبعا لطبيعة نشاط  التقليدية المصارفلها ستختلف عن النسبية  الأهميةالسوقية والمخاطر التشغيلية، إلا أن 

  .التي يستثمر �ا الإسلاميةالمالية  والأدوات

  1999ملاحظات حول المعيار الصادر في سنة : الفرع الأول

حول المعيار مذكرة نقاش واستطلاع آراء المختصين  بإعداد قامت لجنة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية    

  :)1(، وخلصت إلى ما يلي1999الصادر في 

 هناك مخاطر أخرى غير المخاطر الائتمانية العادية تنشأ عن إدارة حسابات الاستثمار المشترك؛ :أولا

أموال أو إهمال في إدارة  قيود عقود الاستثمار أو حصول تعدٍ  المصرفمخاطر تنشأ عن مخالفة إدارة اك نه :ثانيا

 قانونية في هذه الحالة؛الناحية المسؤولا من  المصرفالمستثمرين، حيث يكون 

                                                           
  .209:، صسابقالمرجع ال -)1(

يالتنظيم المال رأس  

  حسابات الاستثمار x) ب(م ) + المطلوبات+ رأس المال (x) أ(م 

2 
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تعديل العائد  عند تنشأنوع آخر من المخاطر يتمثل في الضغوط التي يمكن أن يمكن أن يتعرض المصرف الإسلامي ل: ثالثا

أن الأموال مستثمرة في موجودات لا  في المشكلة تكمنو  )المخاطر التجارية المنقولة(على حسابات الاستثمار المشترك 

هذه تتمتع جميعها بدرجة عالية من السيولة، وهو ما يجعل من الصعب مواجهة سحوبات مفاجئة بمبالغ كبيرة وعليه فإن 

المالي  الإعسارلدعم العائد على حسابات الاستثمار المشترك لتجنب  حقوق المساهمينقد تستخدم العائد على  المصارف

 ؛الذي قد ينشأ عن سحب ودائع الاستثمار المشترك

 ؛من حسابات الاستثمار المشترك لمقام النسبة %50بسبب المخاطر الاستثمارية والتجارية المنقولة، يتم ضم  :رابعا

المعيار أيضا بعدم القدرة من الناحية العملية على تحديد المسؤولية عن الخسائر الناشئة ز يتميعلاوة على ما سبق، : خامسا

كما أن ،الإسلامية وبالتالي تحديد الجزء من بسط النسبة الذي سيستخدم لمواجهتها المصارفعن المخاطر التي تواجه 

تأخذ في الاعتبار خصائص الأصول بالنسبة المعادلة السابقة أخذت في الاعتبار خصوصية حسابات الاستثمار فقط ولم 

 .للعقود التي تستخدم في امتلاكها

الإسلامية إلى مجموعات ومن ثم تحديد الجزء من بسط النسبة  المصارفلابد من الفصل بين أنواع المخاطر التي تواجه     

  ؛)1(دم توفر المعلومات وتكلفة القيام بهعالأمر يصعب تحقيقه عمليا نتيجة هذا  أن الذي سيتحمل هذا الجزء من المخاطر، إلا

هيكل ومحتويات  2005تناول معيار كفاية رأس المال الذي أصدره مجلس الخدمات المالية الإسلامية في ديسمبر : سادسا

ف المنتجات والخدمات المتفقة مع أحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها والتي لم تتناولها بوجـه خاص لجنة بازل للإشـــــرا

، سعيا لتوحيد أسلوب "2ببازل "المصرفي في وثيقة التقــــارب العالمي لقياس رأس المال ومعايير رأس المال والتي تعرف عادة 

حساب أوزان مخاطر تلك المنتجات والخدمات؛ وهي بذلك توفر قاعدة مشتركة للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية 

كافل وصناديق الاستثمار الإسلامية التي يمكن أن تختلف طبيعة هيكل رأس الت/إسلامية عدا مؤسسات التأمين الإسلامية

 .)2(لحساب نسب أوزان مخاطر رأس المال 2مالها ومخاطر موجودا�ا عن المؤسسات المالية التي تناولتها اتفاقية بازل 

ية إسلامية عدا مؤسسات هذا المعيار والمعروف بالمعيار الثاني فقط على المؤسسات التي تقدم خدمات ماليطبق    

التأمين، ويمكن للسلطات الإشرافية حسب تقديرها توسيع المتطلبات المنصوص عليها في هذا المعيار لتشمل عمليات 

     . النافذة الإسلامية المستقلة أو غيرها من المؤسسات الملائمة التي تقدم خدمات مالية إسلامية وتعمل تحت إشرافها

تطبيق منهج المخاطر المرجحة على الصكوك والاستثمارات العقارية التي تكون ضمن عمليات فضلا عن ذلك يمكن     

  .)3(النافذة الإسلامية غير المستقلة أو على المؤسسات الأخرى التي تحتفظ بمثل هذه الموجودات

  :كالآتيهي   "2"وفقا لبازل الإسلامية مصارفضوء ما تقدم فإن نسبة رأس المال المقترحة للعلى    

  

                                                           
  .183:ص ،سابقالمرجع ال -)1(
 .208:ص ،المرجع السابق -)2(
 .1:، صمرجع سابق، كیك، والاستثمارات العقاریةمتطلبات كفایة رأس المال للصكوك، والتصمجلس الخدمات المالیة الإسلامیة،  -)3(
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  = نسبة كفاية رأس المال 

  

  
 

�ذا الخصوص تمثل  "لجنة بازل"بأساليب قياس مختلف أنواع المخاطر فإن المنهجية المعتمدة من قبل يتعلق  أما فيما    

  .والتقليدية على حد سواء الإسلامية مصارفعاما يصلح لل إطارا

ستطيع دوما �ا التقليدية، لأ المصارفلى نفس نسبة إ لإسلاميةا المصارفلا تحتاج ، ومن الناحية العملية للإشارة: بعاسا

من ذلك لأرباح  تحميل جزءٍ ن خلال م) حاب حسابات الاستثمار المشتركأص(من أي خسارة للمودعين  تحميل جزءٍ 

التقليدي  المصرففي حين أن  الإسلامي؛ المصرف إعسارالسنة دون أن يؤدي ذلك إلى حدوث سحوبات تؤدي إلى 

  قد عليها مع المودع؛دائما بدفع الفائدة المتعا ملزم

أنه لا يتحمل خسائر و وظيفة رأس المال في المصارف الإسلامية عن وظيفته في المصارف التجارية خاصة  تختلف :ثامنا 

روري معرفة كما أنه من الضلتعدي أو التقصير من قبل المصرف،  ولة من الحسابات المشتركة إلا في حالة امَ  ــُالاستثمارات الم

مصدر تمويل كل صيغة من صيغ التمويل لدى المصارف الإسلامية سواء كان من مصادر المصرف الذاتية أم من الحسابات 

هناك تناسب بين من المعادلة أم لا حتى يكون ذا كانت مخاطر هذه الصيغة ستدخل ضالمشتركة وذلك لتحديد فيما إ

ل الإسلامي علاقة بجميع أو بعض المخاطر المكونة لمعادلة كفاية رأس المال لكل صيغ التموي مكونا�ا؛ بالإضافة إلى أن

  ؛)اطر السوقية والمخاطر التشغيليةالمخالمخاطر الائتمانية و (

أو تشغيلية، فإن /أو سوقية و/إذا كانت صيغة التمويل ممولة من الأموال الذاتية للمصرف، وهناك مخاطر ائتمان و :تاسعا  

ال علاقة منطقية لأنه سيتحمل الخسائر التي تنتج عنها، أما إذا كانت هذه الصيغ ممولة من حسابات علاقتها برأس الم

وقية، لأن الذي أو الس/الاستثمار المشترك فلا يوجد علاقة ما بين رأس المال التنظيمي ومخاطر هذه الصيغ الائتمانية و

 الأ� لية فإن هناك علاقة منطقية مع رأس المال التنظيميأما المخاطر التشغي سيتحمل خسائرها هي الحسابات المشتركة؛

   .) 1(تنتج في الغالب من التعدي أو التقصير وحسب عقد المضاربة المبرم مع أصحاب هذه الحسابات

المعيار المقترح فقط على الصكوك أو الشهادات التي تمثل نسبة ملكية حامل الصك في ينطبق ووفقا للوثيقة المذكورة،     

ولا يغطي  ،وجود ويتحمل جميع التزاماتهــــلا يتجزأ من الموجود المعني، حيث يتمتع حامل الصك بجميع حقوق هذا الم ءٍ جز 

عيار الشهادات أو الصكوك التي تعطي حاملها حق الحصول على عوائد على موجود لا تنتقل ملكيته إلى حملة ـــــالم

  :هما  رئيسيتين    مجموعتين  إلى   ، وقد تم تصنيف الصكوك الإسلاميةالصكوك

   الصكوك المبنية على الاستثمار في رؤوس الأموال التي تحدد فيها العوائد على أساس المشاركة في الربح والخسارة

   ؛)مثال ذلك المشاركة أو المضاربة لأغراض المتاجرة(صكوك المشاركة والمضاربة، ولا توفر عوائد يمكن توقعها بصورة جيدة ك

                                                           
، 2مخاطر صیغ التمویل الإسلامي وعلاقتھا بمعیار كفایة رأس المال للمصارف الإسلامیة من خلال معیار بازل موسى عمر مبارك أبو محیمید،  -)1(

  .105: ، ص2008مالیة والمصرفیة، الأردن، أطروحة دكتوراه فلسفة غیر منشورة، تخصص مصارف إسلامیة، الأكادیمیة العربیة للعلوم ال

)احتياطي مخاطر الاستثمار+ احتياطي معدل الأرباح (+ حقوق المساهمين   

 مخاطر التشغيل+ مخاطر السوق + مخاطر الائتمان 
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 لتي تستند على موجودات، حيث توفر الموجودات المعنية لحاملي الصكوك عوائد يمكن توقعها بصورة الصكوك ا

مع ملاحظة أن الموجودات المقصودة قـد تكـون مملوكة  والإجارة، الاستصناعجيدة كما هو الحال في صكوك السلم 

  .اصكوك المشاركة والمضاربة المذكورة آنفعن طريق المشاركة أو المضاربة التي تم توريقها، وهذه الصكوك تختلف عن 

  الأوزانتحديد : الفرع الثاني

هذه ة لمخاطر الصكوك الإسلامية �دف تحديد الحد الأدنى لرأس المال اللازم لمواجهة حَ رجَ  ـــُلأغراض تحديد الأوزان الم     

  :)1(ما يلي تم وضعخاطر الم

مماثلة لمخاطر الائتمان في عقد السلم موضوع الصكوك، حيث  مخاطر الائتمان في صكوك السلم: صكوك السلم :أولا

وزن يعتمد وبيعه، لذا  "ود عليهاعقُ  ــَالسلعة الم"م فيه سلَ  ــُتبدأ مخاطر الائتمان من الاكتتاب في الصكوك وحتى تسليم الم

مضمونا من طرف ثالث، وفي  ال السلمم إلا إذا كان رأس "م إليهسلَ  ـــُالم"المخاطر على وزن مخاطر الطرف المتعامل معه 

  ؛هذه الحالة يكون وزن المخاطر هو وزن مخاطر جهة الإصدار نفسها إذا كانت أقل من وزن مخاطر المسلم إليه

من قيام مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية بتصنيع السلع أو  تنشأ مخاطر الائتمان في الاستصناع ابتداءً : الاستصناع :ثانيا

أن يدفع المشتري أو جهة الإصدار الثمن بالكامل أو جميع الأقساط، ويبنى وزن مخاطر صكوك الاستصناع أعمال البناء إلى 

للمشتري غير المصنف، إلا إذا قام طرف ثالث بتقديم  %100 على وزن مخاطر العميل أو الطرف المتعامل الذي يكون

ن وزن مخاطر الطرف المتعامل معه، وعـلاوة على ذلك ضمان وفي هذه الحالة يطبق وزن مخاطر الطرف الثالث إذا كان أقل م

  ؛من وزن المخاطر من أجل مخاطر السعر التي يتعرض لها الموجود موضوع الاستصناع %20يضاف ما يعادل 

رة، ؤجَ  ــُرا بملكيتها للموجودات المؤجِ بصفتها مُ  الإسلاميةفي هذا العقـد تحتفظ مؤسسة الخدمات المالية  :الإجارة :ثالثا

؛ محدد وبإيجارمستأجرا وذلك لمدة معلومة عميل ما بصفته  إلىينما تنقل حقها في استخدام الموجودات أو حق الانتفاع ب

جميع الالتزامات والمخاطر المتعلقة بالموجودات المؤجرة بما في ذلك الالتزامات المتعلقة  الإسلاميةالخدمات المالية وتتحمل مؤسسة 

وليس عن سوء  والناجمة عن الاستخدامات والظروف الطبيعية رةؤجَ مُ ــ تحدث للموجودات الالأضرار والتلف التي بإصلاح

المنتهية بالتمليك على مخاطر الطرف المتعامل معه  الإجارةويبنى وزن المخاطر المتعلقة بمدفوعات  ،إهمالهاستخدام المستأجر أو 

  ؛)الإجارةممثلا في حملة صكوك (أجر لا يتحملها المؤجر نظرا لأن مخاطر القيمة المتبقية للموجود المست) المستأجر(

على الغرض من الاستثمارات المعنية  يتم التعامل مع صكوك المشاركة لأغراض تحديد أوزان المخاطر بناءً  :المشاركة: رابعا

  :)2(في المشاركة وفق التصنيف التالي

تبنى أوزان المخاطر المطبقة على : أو السلع/و الأسهمو مؤسسة تجارية خاصة للقيام بأنشطة تجارية في النقد الأجنبي  -1

 ؛أوزان مخاطر الموجودات المعنية

                                                           
، دیسمبر التي تقتصر على تقدیم خدمات مالیة إسلامیة) عدا مؤسسات التأمین(معیار كفایة رأس المال للمؤسسات مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة،  -)1(

  .]61-33[ :، ص2005
  .51:ص ،المرجع السابق -)2(
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وزن مخاطر الاستثمار في رؤوس الأموال أو ): بخلاف ما ذكر( مؤسسة تجارية خاصة للقيام بعمل أو مشروع تجاري   -2

 ؛الإشرافيةالتصنيف  في مشروع تجاري يقاس وفقا لطريقة وزن المخاطر البسيطة أو وفقا لطريقة معايير

استثمارات المشاركة المدرة للدخل من خلال التأجير لطرف ثالث : ملكية مشتركة لعقار أو موجودات منقولة -3

 ؛)المستأجر( ، تحمل وزن مخاطر الطرف المتعامل معهالإجارةبموجب عقد 

نية في المضاربة، وذلك وفق يتم التعامل مع صكوك المضاربة حسب الغرض من الاستثمارات المع :المضاربة :خامسا

  :)1(التاليالتصنيف 

تبنى أوزان المخاطر المطبقة على : مؤسسة تجارية خاصة للقيام بأنشطة تجارية في النقد الأجنبي أو الأسهم أو السلع -1

 ؛أساس الموجودات المعنية

مار في رؤوس الأموال يقاس وزن مخاطر الاستث: للقيام بعمل أو مشروع تجاري بخلاف ما ذكرمؤسسة تجارية خاصة  -2

في ما يتعلق بحالات التعرض لمخاطر الاستثمار في رؤوس الأموال في مشروع تجاري وفقا للطريقة البسيطة، لقياس وزن 

 ؛المخاطر أو وفقا لطريقة معايير التصنيف المعيارية

نبي أو أوراق مالية أو موجودات الموجودات المعنية قابلة للتداول مثل السلع أو النقد الأجتمويل المشاريع عندما تكون  - 3

  .للعمل ومن أمثلة ذلك العقارات والمصانع والمعدات ورأس المال العامل

  الإسلامية المصارفعلى  3انعكاسات مقررات لجنة بازل : المطلب الثالث

ية حتمضرورة  تطبيق معايير لجنة بازل للرقابة المصرفية تحديا كبيرا بالنسبة للمصارف الإسلامية، كما أصبحتيعد    

المعيار المعدل لكفاية رأس المال للمؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية  لمواكبة العمل المصرفي الدولي، لذا تم إصدار

  ."3بازل"و  "2بازل"من معيار ض 2013في ديسمبر  الإسلاميةالمالية  الخدماتالصادر عن مجلس  15رقم 

   "3بازل  " نةلج أهم ما جاءت به مقررات: الفرع الأول

من بين أهم المستجدات التي صدرت من طرف لجنة بازل فيما يخص المتطلبات الدنيا لرأس المال، هو رفع وتحسين     

  .لتعزيز قدر�ا على امتصاص الخسائر المصارففي  نوعية الأموال الخاصة

الشريحة الأولى قيمة تضم  شريحتين، ون منتتك والتي تغييرات جوهرية على تعريف الأموال الخاصة الصافية إدخالتم  :أولا

  ، كما تتكون الشريحة الأولى من أية حقوق ملكية أخرىمصرفالأسهم العادية والأرباح غير الموزعة وتعتبر النواة الصلبة لل

 بالإضافة إلى أية أدوات مالية أخرى تستوفي شروط تصنيفها في هذه الشريحة وسميت بالشريحة كالاحتياطات المعلنة،

مع بداية  %4,5دود ححاليا إلى  %2ويتم الرفع التدريجي لما تمثله النواة الصلبة من قيمة المخاطر من  ؛الإضافية الأولى

سنة  %2من فقد انتقلت المخاطر من قيمة الأصول المرجحة بأوزان  الإضافيةأما ما تمثله الشريحة الأولى  ،2015سنة 

  .2014سنة  %1,5إلى  2012

                                                           
  .56:ص ،المرجع السابق -)1(
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والمؤسسات  المصارفف بعض العناصر من الشريحة الأولى كشهرة المحل وبعض المساهمات في رؤوس أموال كما تم حذ    

تشكيل قواعدها الرأسمالية فقد راعت مبدأ التدرج في نسبة الاقتطاعات،  إعادةفي  المصارفولمساعدة  المالية الأخرى وغيرها،

  .2018سنة   %100لتصل إلى  2014سنة  %20من  تحيث بدأ

تسمى بالأموال الخاصة المكملة احتياطات إعادة التقييم والمخصصات العامة لخسائر التي الشريحة الثانية و تضم     

تضم بصفة عامة مختلف الأدوات المستعملة لجلب الديون ورأس المال المستوفاة للشروط المنصوص عليها  كماالخ،  ...الديون

 %2 تستقر في حدود حتىمة الأصول المرجحة بأوزان المخاطر فسوف تنخفض أما ما تمثله هذه الشريحة من قي ،3في بازل

  ؛)1( "2بازل"في الشريحة الثالثة لرأس المال التي كانت موجودة  "3بازل "ألغت  فقدوبالتالي ، 2015من سنة  ابتداءً 

 على امتصاص الصدمات لى تعزيز الصلابة المالية للمصارف من خلال زيادة قدر�اع "3 بازل"عملت اتفاقية : ثانيا

من الأرباح المحققة من الأصول المرجحة بأوزان  %2,5تكوين هامش حماية رأس المال عن طريق اقتطاع ما نسبته وذلك ب

سنة  %4,5حتى  النسبةويتم رفع  2016يبدأ هذا الاقتطاع سنة المخاطر لتدعيم رأس ماله لمواجهة الخسائر المحتملة، 

متطلبات رأس المال، هذا بالإضافة إلى تكوين  إجماليمن  %7الخاصة تشكل نسبة  وعندها تصبح الأموال 2019

وتركت حرية تحديد نسبته للسلطات  %2,5إلى  0 هامش حماية من التقلبات الدورية في البيئة الكلية يتراوح ما بين

  لمحلية تبعا لظروف بيئتها الكلية؛الرقابية ا

من رأس المال لتغطية المخاطر الناتجة عن  ر خاصة ما تعلق بتخصيص جزءٍ من مفهوم المخاط "3بازل "وسعت : ثالثا

 المصارف، بالإضافة إلى إدخال نسبة الرافعة المالية وتعزيز سيولة "2بازل" أهملتهاد بعدما عقَ  ــــُعمليات التوريق والتوريق الم

لقياس والثانية  "بنسبة تغطية السيولة"وتعرف  الأولى للمدى القصير ؛حيث تم اعتماد نسبتين في الوفاء بمتطلبات السيولة

ومراقبة المخاطر  إدارةو  مصرففي المدى المتوسط والطويل والهدف منها توفير موارد سيولة مستقرة لل "السيولة البنيوية"

  ؛انضباط السوقو 

ن وضع تقوي م يمكن أن المصارفعلى  الإشرافحول  "3بازل"، أن مقترحات "ستاندر أند بورز"وكالة أكدت  :رابعا

الإسلامية وأن تؤدي إلى تغييرات أساسية في نماذج أعمالها وتسعير منتجا�ا، كما يمكن أن  الميزانيات العمومية للمصارف

ات السائلة في وقت يتسم بالافتقار إلى فئات الموجود يولة �اإلى مزيد من التحديات فيما يتعلق بإدارة الس يؤدي تطبيقها

للحد من المضاربات في  المصارفلى فرض مزيد من القيود على ع "3بازل "تسعى مقررات  ية؛ كماذات المخاطر المتدن

  .لتقليل المخاطر سواق ولتوفير احتياطيات أكبرالأ

في إطار ما يعرف باتفاقية   "2بازل"لا يوجد لدى المصارف الإسلامية إشكاليات في تطبيق التعديلات الواردة على    

الصادر عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية، حيث إن رأس مالها  15كست في المعيار المعدل رقم والتي انع "3بازل"

، كما أ�ا تحقق الحد الأدنى المطلوب )عالي الجودة(التنظيمي يقع في أغلبه ضمن رأس المال الأساسي للأسهم العادية 

                                                           
  .315: ، ص2013، الدار الجامعیة، الإسكندریة، 3الإصلاح المصرفي ومقررات بازلالمطلب عبد المجید، عبد  -)1(
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 %70يث إن حسابات الاستثمار لديها تتحمل ما نسبته لنسبة كفاية رأس المال والحد الأدنى لرأس المال عالي الجودة، ح

    ؛))11((من مخاطر الموجودات المرجحة الممولة من تلك الحسابات

  :)2(الإسلامية والتقليدية العربية وذلك للأسباب التالية المصارفأهم التحديات التي تواجه  "لجنة بازل"مقررات تمثل  :خامسا

 لدول النامية والمصنفة ضمن الدول ذات المخاطر المرتفعة؛الإسلامية داخل ا المصارفتقع غالبية  -1

الإسلامية  المصارفالطبيعة الخاصة لعمليات و  المقررات المذكورة تقرير الحد الأدنى لمعدل كفاية رأس المال لم تراعِ  -2

 ؛باعتبارها قائمة على أساس المشاركة في الأرباح والخسائر

 كبيرا من مواردها لتمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة  ه جزءً وجِ كو�ا تُ الإسلامية   المصارفخاص يواجه  هناك تحدٍ  - 3

 من قيمة مديونيا�ا %100احتساب وزن مخاطر يعادل  يهاوبالتالي يصبح لزاما عل ،والتي لم تحصل على تصنيف ائتماني

 وقف عن تمويل تلك المشروعات؛رفع رؤوس أموالها أو التبما يزيد من تكلفة التمويل الممنوح لها وبالتالي زيادة عبء 

ذلك لعدة الإسلامية و  لبية على الأرباح المتوقعة للمصارفإلى انعكاسات س "نة بازللج"تطبيق مقررات سيؤدي  -4

بغرض زيادة رؤوس أموالها لتحسين نسبة كفاية رأس إلى احتجاز نسبة عالية من الأرباح  أسباب، من بينها اضطرارها

وتخفيض آجال التمويل والاستثمار درجة سيولة أصولها من خلال زيادة احتياطيا�ا النقدية  قد تلجأ إلى زيادةفالمال، 

 ؛وبالتالي انخفاض عائدات وأرباح تلك الأصول

التوازن المطلوب بين  إحداثالإسلامية إلى العمل على تخفيض محفظة الاستثمار والتوظيف بغرض  المصارفاضطرار  -5

 ؛الملاءة عند احتساب أوزان المخاطرةاستخدامات الأموال فيها ونسبة 

والمتعلقة بعمليات المراجعة الرقابية وإجراءا�ا وانضباط  "لجنة بازل" تقوم عليها مقررات إلى ذلك باقي المحاور التييضاف  - 6

 لإسلامية والتقليدية على حد سواء؛ا المصارفد حقيقي يواجه تحوالتي تمثل وشروط الإفصاح والشفافية السوق 

ؤدي إلى خلق عواقب غير مقصودة في أجزاء من النظام المالي ومنها ، سيعلى النحو الذي اقترحت به "3بازل "معايير تطبيق  - 7

 ؛المصارفالتقليدية على التداول في أسواق المشتقات وهو ما يعيق سوق الإقراض بين  المصارفقدرات و تقييد نشاطات الإقراض 

 ى التحول نحو الإقراض قصير الأجل؛عل هاويشجع بة للأوراق المالية ذات النوعية الممتازةفي الأسواق بالنس اختلالاوهذا ما سيسبب 

ميزانيا�ا أو نماذجها تغييرات في هياكل  إدخالعلى  المصارفبعض  إجبارإلى  "3بازل "كما ستؤدي مقررات   -8

لالتزام بالمتطلبات المتشددة الخاصة بالسيولة ة من الودائع اولَ مَ  ــُالتجزئة الإسلامية الصغيرة الم مصارفالعملية، كما ستجد 

 الكبيرة الممولة بسوق الجملة؛ المصارفورأس المال هو أهون عليها من 

 المصارفآثارا ايجابية على العمل المصرفي الإسلامي من خلال اهتمام هذه  "لجنة بازل"قررات لمكان مع ذلك   -9

إلى تطبيق معايير الجودة الشاملة ووضع  بالإضافةلمال وجودة الأصول، ءة وقوة رأس ابالسلامة المصرفية المتمثلة في الملا

   .)3(نظام دقيق للمراجعة

                                                           
، المؤتمر الدولي الأول للمالیة الإسلامیة، الجامعة كفایة رأس المال في المصارف الإسلامیة في الواقع وسلامة التطبیقحسین سعید، علي أبو العز،  -)1(

الإرشادات المتعلقة بمعیار كفایة رأس مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة، : للمزید عن عامل ألفا، راجع. 38: ، ص7/8/2014- 6 الأردنیة، كلیة الشریعة،
  .2011، مارس تحدید عامل ألفا في نسبة كفایة رأس المال: المال

  ].193-189[:، ص مرجع سابقمحمد محمود المكاوي،  -)2(
  .192:ص ،المرجع السابق -)3(
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  الإسلامية المصارفمدى ملاءمة معيار  لجنة بازل  للتطبيق ب :الفرع الثاني

لى متطلبات ع بناءً و الإسلامية،  المصارفالإسلامية لاتفاق بازل أهم التحديات التي تواجه   المصارفيمثل تطبيق     

 %8فإنه ينبغي أن تكون نسبة كفاية رأس المال المحسوبة على أساس عنصر المخاطر  اللجنةالمعايير الدولية التي حدد�ا 

ويرجع ذلك  الإسلامية؛ المصارفعلى الأقل، غير أن هذا الحد يجب أن يكون أكبر من ذلك في البيئة التي تعمل فيها 

 المصارفلوب العمل المصرفي الإسلامي بالإضافة إلى مخاطر البيئة التي تعمل فيها إلى أسباب تتعلق بالنظام أو بأس

  :)1(الإسلامية وللأسباب التالية

، وهو ما المصارفض أموال المودعين للمخاطر ولكنها تسمح بتحقيق نسبة ربح عالية لأصحاب عرِ عقود المضاربة تُ  :أولا

  يخلق حافزا للإقدام على المخاطرة؛

  الإسلامية عن نظير�ا التقليدية؛ المصارفبة الأصول المقترنة بالمخاطرة إلى إجمالي الأصول عادة ما تكون أكثر ارتفاعا في نس :ثانيا

  الإسلامية؛ المصارفغياب الضمانات في عمليات المشاركة مما يؤدي إلى زيادة واضحة في عناصر المخاطرة في عمليات :ثالثا

الإسلامية والتقليدية في ارتفاع معدل المخاطرة  المصارفلدول الإسلامية التي تعمل فيها تساهم البيئة في معظم ا :رابعا

وبرجع ذلك إلى الضعف النسبي للبيئة الأساسية القانونية الداعمة لعمليات الاقتراض، وتخلف الأسواق المالية وتقلب البيئة 

  اع المؤسسات؛الاقتصادية وهو ما يساهم في خلق أوضاع مالية غير مستقرة في قط

الإسلامية تقريبا صغيرة الحجم نسبيا وهي بذلك لا تستطيع  المصارف، إذ تعتبر جميع المصرفبالنسبة لحجم  :خامسا

  ولذلك فهي بحاجة لرأس مال كبير؛  تنويع أصولها

  :)2(، يجب مراعاة ما يلي"لجنة بازل"معايير الإسلامية و  المصارفمن أجل الحصول على توافق بين  :سادسا

الإسلامية على المخاطر التي تقع على عاتق الطرف المقابل بعد نشأة التزام  المصارفيتعين أن تعتمد المخاطر الائتمانية في  - 1

 بحسب صيغة التمويل الإسلامي؛ المصرفناشئ عن التسوية النهائية بينه وبين  طرفه بأن

الإسلامية، ويمكن النظر في  مصارفخاصة للينبغي الوصول لصيغة ما للتعامل مع مخاطر الصيغ التي لها طبيعة  -2

 معالجة هذه المخاطر جزئيا أو كليا من خلال المخاطر السوقية؛

لإضافة إلى باالإسلامية ليس عليها التزام مطلق تجاه حسابات الاستثمار برد أصل المبلغ  المصارفيجب مراعاة أن  -3

ن بنتائج التوظيف ومن ثم فإن المخاطر التي تواجهها التقليدية، لأن هذا يقتر  المصارفالعوائد كما هو الحال في 

التقليدية، كما يجب مراعاة الاعتبارات العملية في  المصارفالإسلامية تكون أقل من المخاطر التي تواجهها  المصارف

 التعامل مع أصحاب الحسابات الاستثمارية؛

سلامية لأن ذلك يدعم رؤوس أموالها، وأن يكون الإ مصارفضرورة إدراج ودائع الاستثمار في الميزانية العمومية لل -4

رأس المال كمحدد مشترك لودائع تحت الطلب وودائع الاستثمار، لذلك وضعت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات 

                                                           
  .193:ص ،المرجع السابق -)1(
  .]58- 56[ :، ص2005، تشرین الأول، 299، مجلة اتحاد المصارف العربیة، العدد التحوط لمخاطر صیغ التمویلعبد العلیم محمد علي،  - )2(
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وتشارك هذه الودائع مع رأس المال في  ؛المصرفالمالية الإسلامية برنامجا لتوزيع المخاطر بين ودائع الاستثمار ورأس مال 

في مخاطر الثقة والإزاحة التجارية، وتم تحديد كفاية رأس المال بناءً على هذا  ةتحمل المخاطرة التجارية العادية والمتمثل

ولة من ودائع الاستثمار إلى أصحاب الودائع بصورة عشوائية مَ  ـــُمن مخاطر الأصول الم  %50 البرنامج وذلك بتخصيص

  .للمساهمين %50والباقي 

  معايير المحاسبة الشرعية: عرابالمطلب ال

 معيارا محاسبيا 26أصدرت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية معايير محاسبية شرعية، حيث أصدرت     

 .معيارا شرعيا 40عن أخلاقيات العمل و يعبران ومعياران معايير ضبط وسبعةمعايير مراجعة وخمسة 

وتوسعت منشآت الأعمال وبدأت في الدخول في معاملات مالية معقدة لخفض درجة  للإشارة فقد ازدادت وتنوعت    

يق المكثف لتقنيات تعرضها للمخاطر، مما أدى إلى اعتماد ممارسات محاسبية مختلفة وازدياد استخدام القيمة العادلة والتطب

ية أنواع القوائم المالية التي يتم إعدادها من قد حددت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلاممحاسبة التحوط، و 

قائمة التغيرات في و قائمة التدفقات النقدية و قائمة الدخل و طرف المؤسسات المالية الإسلامية والمتمثلة في قائمة الميزانية 

أموال  قائمة مصادر واستخدامات أموال صندوق الزكاة والصدقات وقائمة مصادر واستخداماتو الاستثمارات المقيدة 

  .)1(صندوق القرض الحسن

 يقصد �ا الإرشادات والتوجيهات والتوصيات الواجب الالتزام �ا عند تنفيذ ": مفهوم معايير محاسبة المصارف الإسلامية

الزمنية، كما فترة الخلال  الإسلاميعمليات التي قام �ا المصرف لعمليات المحاسبة من إثبات وقياس وعرض وإفصاح عن ا

 .)2("عن المعلومات الواردة بالقوائم المالية المحايدقياس اللازم لتقويم الأداء المحاسبي في مجال التنفيذ وإبداء الرأي الفني تعتبر الم

  معايير المحاسبة الدولية وتطبيق  تبنيلصعوبة  المالية الإسلامية هذه المعاييرأصدرت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات

الية الإسلامية، كما أن معايير المالية الإسلامية تم إصدارها بصفة خاصة للمصارف الإسلامية قبل كل المؤسسات الممن 

 ؛تغطيها معايير المحاسبة الدولية والممارسات المالية التي لا

 3(أسهمت المعايير الشرعية والمحاسبية في إضافة صفتين رئيستين إلى الصيرفة الإسلامية هما(:  

 ؛رسة والمراجعة والإشراف الرقابيلمصرفي الإسلامي على مستوى المماتوحيد المرجعية للعمل ا - 

أن التنميط بمعنى التقارب أو  دو فيه متطابقة أو متقاربة، علماتنميط التطبيقات أو الممارسات إلى الحد الذي تب  - 

واحد؛  وإنما يتصور أن التطابق يلغي التضارب المحتمل، لكنه لا يقتضي إلغاء التنوع أو حمل التطبيقات على رأي فقهي 

 .يتضمن المعيار الشرعي لصيغة ما وضع الأسس الشرعية لأكثر من رأي فقهي

  .بين المعايير المحاسبية الدولية والمعايير المالية الإسلامية بسيطة يوضح الجدول الموالي مقارنة      

  

                                                           
لتقى الدولي الأول لمعھد العلوم ، مداخلة مقدمة في إطار المالقوائم المالیة حسب معاییر المحاسبة المالیة الإسلامیةمرازقة صالح، بوھرین فتیحة،  -)1(

  .13:ص2011فیفري  24- 23الاقتصادیة، التجاریة وعلوم التسییر بعنوان الاقتصاد الإسلامي، الواقع ورھانات المستقبل، المركز الجامعي بغردایة، 
  .16: ص ،المرجع السابق -)2(
، مؤتمر الخدمات المالیة الإسلامیة الثاني، طرابلس، ظیم المصرفیة الإسلامیةفي توجیھ وتندور المعاییر الشرعیة والمحاسبیة عبد الباري مشعل،  -)3(

  .2: ، ص2010أفریل  28- 27لیبیا، 
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  لية الإسلاميةمقارنة بين المعايير الدولية والمعايير الدولية للما):4-7(الجدول رقم 

 مقارنة من حيث الاستفادة من المعايير -1

  المعايير الدولية للمالية الإسلامية IFRS المعايير الدولية

 ؛الاقتصاد والعديد من الأنشطة للك 

  ليست خاصة بصناعةو في الغالب  عامة -

 ؛خاصة فقط بالصناعة المالية الإسلامية -

  سلاميةالإقائمة على متطلبات الممارسات المالية  -

 المعايير أنواعمقارنة من حيث  -2

  المعايير الدولية للمالية الإسلامية IFRS المعايير الدولية

 نوع خاص؛ 

 محاسبة   

 ؛شاملة 

 محاسبة؛ 

 الشريعة؛ 

  الأخلاق والحوكمةو التدقيق  
Source: Sultan Emir Hidayat, challenges in applying conventional accounting standards for Islamic finance, 

University College of Bahrain, 24/10/2011, p: 9. 

  أكدت أيضا على الدور الفعال  كما ،، على أن وضع مجموعة معايير عالمية أمر مهم للغايةالأخيرةالمالية  الأزمةأكدت

حدة من المعايير المحاسبية هناك حاجة ماسة وملحة لتطبيق مجموعة واأن أكثر من أي وقت مضى و لمعايير المحاسبة الدولية 

  :)1(لمقرري وواضعي المعايير المحاسبية رئيسيةعلى ثلاثة دروس كشفت الأزمة المالية الأخيرة كما   ؛في جميع أنحاء العالم

 إلى جانب حركة رأس المال في حد ذاته يسلط الضوء على الحاجة الملحة  بيعة المتكاملة لأسواق رأس المالالط

  محاسبية مقبولة؛لوجود مجموعة معايير

   ،يجب أن كما أخفقت المؤسسات المالية والمستثمرين وواضعي النظم في فهم كافة المخاطر المحتملة المحيطة �م

 المحاسبة وأدوا�ا دورا رياديا ومهما في مساعدة كافة الأطراف في هذه الأزمة؛تؤدي 

  ن قابلية المقارنة وتضيف تعقيدات لا داعي لها، وتبعا قواعد المحاسبة المالية العديد من الخيارات التي تقلل متخلق

 المقارنة وأهميتها؛ إمكانيةالمالية من الحد من التعقيد وتعزيز  الأدواتلذلك هناك حاجة ماسة وملحة إلى معالجة 

 صة يرجع إلى معايير المحاسبة الخا الأخيرةالمالية  الأزمةأن من بين أسباب إلى  أشار العديد من الاقتصاديين

وهي التي يتم من خلالها تبادل أصل أو تسوية التزام بين أطراف مطلعة وراغبة في عقد الصفقة تتم  "بالقيمة العادلة"

  ؛اصة �اجميع معايير المحاسبة الخ، والذين دعوا إلى وقف تطبيق وفقا لآلية السوق

 إلا أن منتدى الاستقرار المالي)() الذي اعد بالتعاون مع العديد من  )1999وهو تجمع اقتصادي تم إنشاؤه سنة

من خلالها  تم التأكيددراسة،  الأمريكيةالمراكز والهيئات القومية والمنظمات الدولية بمن فيهم مجلس معايير المحاسبة المالية 

 بلاغالإبمراقبة أداء معايير ، لهذا قام مجلس معايير المحاسبة الدولية الأزمةأن المحاسبة ليست السبب في حدوث  على

   .المالية غير نشطة الأسواقكما اصدر دليلا استرشاديا عن كيفية تطبيق آلية قياس القيمة العادلة عندما تكون  المالي

  

                                                           
- Sultan Emir Hidayat, op.cit., p: 10. )1( 

()- FSF : Financial Stability Forum  
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  الإسلاميالتوريق مقارنة بين آليات التوريق التقليدي و: المبحث الثالث

والتي من خلالها سيتم التعرف  الإسلامية، بين آليات التوريق من الناحية التقليدية والناحيةأساسية  هناك عدة فروق    

السوق إليها بما يتفق مع طبيعتها، حتى تغيير نظرة  بالترشيد يقصد، و عن كيفية تطوير وترشيد عمليات التوريق التقليدي

والتي يتحمل فيها مالكوها مخاطر الاستثمار وفق الضوابط كما في الصكوك الإسلامية   تصبح أدوات استثمار فعلية

  .هذا المبحث من خلالوهذا ما سيتم التطرق إليه ، إطفائهاعية في ظل وجود رقابة شرعية لغاية الشر 

  لائتمانتعزيز اآلية في وجود وغياب  الصكوك تصنيف: ولالأالمطلب 

  منهجيات وطرق خاصة لتصنيف بعض الأدوات الخاصة بالمالية الإسلامية "ستاندر أند بورز" طورت وكالة التصنيف   

آلية تعزيز وكذلك تبعا لوجود  لتي تأخذ بعين الاعتبار خصوصيتها،وا ")CPPP) اب تقاسم الأرباح والخسائركحس"

 صكوك مع آليات كاملة لتعزيز الائتمان إصداروذلك من خلال ثلاث حالات ممكنة وهي، )1(الائتمان من عدمها

وهو ما  الثالثة والأخيرة في ظل وجود تعزيز ائتماني جزئي، والحالة الثانية في ظل غياب آلية التعزيز الائتماني، أما الحالة

  :الجدول المواليمن خلال حه يوضيمكن ت

  من عدمها لائتمانا  منهجيات وطرق خاصة لتصنيف الصكوك تبعا لوجود تعزيزات):4- 8(الجدول رقم 
  

  منهجية التصنيف  أهم الخصائص  فئات الصكوك

صكوك مع آليات كاملة 

  لائتمانلتعزيز ا

 من قبل بالالتزام تعهدوجود : بالصكوك "الملتزم/المنشئ"

  :ر مع الدعم اللازم في حالة الحاجةصدِ المُ 

شراء التعهد، التزام بإعادة شراء مجمع الأصول  -1

  ؛الصكوك استحقاقالأساسية في تاريخ 

الالتزام بتقديم دعم السيولة في حالة وجود عجز بين  -2

  .الدوري للمبالغالأرباح الناتجة عن الأصول والتوزيع 

يستند تصنيف الصكوك عموما على تصنيفات 

ترتيب آليات تعزيز الائتمان لتبعا  "المدين/الملتزم"

  .بين التزاماته المالية

زيز صكوك دون وجود تع

  ائتماني

بصفة عامة هذه الإصدارات من الصكوك مدعومة 

، الأداء الذي يستخدم التوزيع بمجموعة أصول أساسية

مة التي بمثابة الأساس لتسديد الصكوك عند الدوري والقي

  .الاستحقاق

لا الفائدة الرئيسية ولا الكوبونات من أي نوع من تعزيز 

  .الائتمان

منهجية التصنيف هنا عن تلك التي  لا تختلف 

 ق على معاملات التوريق التقليدية،كانت تطب

 عننوعية التدفقات النقدية الناتجة حيث تحدد 

كلة إلى حد كبير تصنيفات الأصول وطبيعة الهي

  .شرائح مختلفة من الصكوك

جزئي صكوك مع وجود تعزيز 

  ئتمانللا

 كوبونات من بعض آليات تعزيز الائتماناستحقاق ال

  .الجزئي أو الكلي الداخلية أو الخارجية

  :مستقل تقييم جودة الائتمان

على الصكوك، وتطبيقا لنهج التقييم الموقع  -1

ليات لتعزيز الصكوك مع أي آالمتصلة ب

 وفي بعض الحالات تعزيز الصكوك، الائتمان

+  

ى، الأول واحد أو أكثر من الدرجةتصنيف   -2

  .ما يعكس طبيعة ومتانة تعزيز الائتمانم

Source: Jonathan Lawrence and Remsen kinne, Islamic structured finance, Thursday 4 February 2010, k l/ GATES, p: 28. 

                                                           
()- Compte de Partage de Profits et de Pertes 

  .من قبل المصدر أو المنشئ، تبنى أوزان تعرضھا للمخاطر على التصنیف الائتماني للجھة المقدمة للتعزیز الائتماني نیائتماالصكوك المعززة ا -)1(
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 هما البعد التشخيصي حيث يسهم الفقيه والمهني  ،بعدين أساسيين لأعمال المقاصد في الوساطة المالية هناك

الصحيح على واقع  والاقتصادي والقانوني في تحديد ماهية الوساطة، وهناك البعد التنزيلي المتعلق بتنزيل التشخيص

الوساطة بالأول يتعلق  ،اتجاهانلها  والتي) ق الماليةالتكافل والسو و الصيرفة (الوساطة المالية الإسلامية المعاصرة 

الوساطة ب فيتعلق ، أما الثانيالإسلامية المصارفباستخدام المشاركة والمضاربة وهذا النوع قليل الاستخدام في 

ازنة بين استخدام عقود المداينات ، ولابد من المو الإسلاميةباستخدام عقود المداينة وهو الغالب على الوساطة 

 ؛)1(الإسلاميةوالمشاركات في عمل المؤسسات المالية 

  ترتيب تعاقدي، حيث تتحمل مؤسسة الخدمات المالية الإسلامية التعرض "التعزيز الائتماني في التصكيك هو

لمخاطر التصكيك أو تتحمل جزء من ذلك وبالتالي توفر درجة معينة من الحماية الإضافية للأطراف الأخرى، ولابد 

 ؛)2("من أي تعزيز ائتماني يكون متفقا مع أحكام الشريعة الإسلامية من التأكد

  التركيبي  التقليدية تقنية تعزيز الائتمان المصارفتستخدم" structural credit enhancement "  من وهي تقنية

للأوراق المالية  ئتمانيوتابعة وبذلك تعزيز التصنيف الاعليا عن طريق خلق أوراق مالية  تقنيات تعزيز الائتمان والتي تتم

 ؛"صكوك تابعة"العليا، وهذا النوع لا يمكن استخدامه بنفس الطريقة من قبل المصارف الإسلامية نظرا لغياب وجود 

 ؛يبقى السؤال المطروح هو مدى فعالية استخدام آليات تعزيز الائتمان من قبل المصارف الإسلامية؟  

 طرة الائتمانية والتي تتم من قبل المصارف التقليديةوالي مختلف تعزيزات المخايوضح الشكل الم.  

 الائتمان تعزيز مخاطرة): 4- 18(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  من إعداد الطالبة: المصدر

  التقليدية والإسلاميةالمصرفية من الناحية  والمطبقة تقنيات التعزيز الائتماني مقارنة بينالشكل الموالي يوضح.  

                                                           
مجلة إسراء الدولیة للمالیة  - دراسة نقدیة في ضوء مقاصد الشریعة- الوساطة المالیة ومبدأي المداینة والمشاركةحسن،  عزنانسامي السویلم،  - )1( 

  .166-165:، ص ص2011، دیسمبر 3لمجلد الأول، العددالإسلامیة، ا
  .9 :ص، مرجع سابق، متطلبات كفایة رأس المال للصكوك، والتصكیك، والاستثمارات العقاریةمجلس الخدمات المالیة الإسلامیة، - )2( 

 ئتمانزيز الإـــــــــــــــــتع

 الأصول القائمة الطرف المقابل القائم على

 ضمانات إضافية إنهاء التصفية الضمانات ائتمانيةقات مشت

 مالية مادية
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 والإسلاميةمن الناحية التقليدية  نالائتما تعزيزتقنيات  :)4-19(الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 )(- لا يقوم المنشئ بتعويض الخسارة الفعلية التي يتعرض لها المستثمرون، فهذا لا يكون مطابقا : حسابات أول خسارة أو مركز الخسارة الأول

يتنازل صاحب مركز الخسارة الأول عن حقه  دات إلى ما دون مستوى محددومبادئها، ولكن إذا تراجع الدخل من الموجو  الإسلاميةلأحكام الشريعة 

  .في بعض نسبة حصته أو كلها لمصلحة المستثمرين

 )(-  الحاجة لهذه التسهيلات قد تكون لتغطية الفجوة بين المتحصلات النقدية لموجودات الصكوك والمدفوعات المجدولة المستحقة لمالكي

ومبادئها ومستوفية للمتطلبات التشغيلية المحددة من قبل السلطات  الإسلاميةه التسهيلات متفقة مع أحكام الشريعة أن تكون هذالصكوك ولابد 

   .الوطنية الإشرافية
  

  : عتماد علىفي الجزء التقليدي، وفي الجانب الإسلامي بالا من إعداد الطالبة: المصدر
Source: Structured finance, news wire issue 14, June 2008, BSEC, special edition on Islamic structured finance, p p: 5-6. 

  من الناحية التقليدية والناحية الإسلامية التوريق التركيبي: المطلب الثاني

عن تلك من الناحية التقليدية، حيث أن معظم عقود  التوريق التركيبي من الناحية الإسلامية تختلف عمليات    

   .إسلامية مالية سيتم استبدالها بمشتقاتلمستخدمة محرمة من الناحية الإسلامية والتي المشتقات ا

 حيث يجب أن يدفع السعر مسبقا هو عقد بيع السلم مثلما تم ذكره سابقا الإسلاميللعقود الآجلة في الظرف  البديل ،

نقودا أو أية عملة اطلا إذا كانت السلعة العقد بيعد لا بد أن تكون نوعية وحجم السلعة معلومة، كما و بالسعر الحاضر 

أن  الإشارة، ومن المهم الأصليعقد سلم جديد له نفس الخصائص للعقد بإمكان مشتري عقد السلم الأصلي بيع و  أخرى

من الناحية ويبقى  الأصليمحل العقد  الأصلتوزيع  بإمكانهالعقدين مستقلين عن بعضهما البعض، وعليه فإن البائع ليس 

 ؛)1("سلم موازي"هذا النوع من الاتفاق يعرف على أنه  ؛إتمامهمسؤولا بالنسبة للعقد الجديد من أجل  نيةالقانو 

                                                           
 (1)- Nangi Sardehi, Islamic Capital Markets, Developments and Challenges, VDM Verlag Dr. Muller, Germany, 
2008, p: 41. 

يــــــــــــانب الإسلامــــــــــــــــالج  

 حسابات أول خسارة   

 تسهيلات السيولة دون فائدة   

 فارق القيمة

 التجزئة بالشرائح

 ضمان مشترك

 خيار الشراء

 تنازل عن ممتلكات

يديــــــــــــــــانب التقلــــــــــــــــالج  

 الطبقات العليا

 أوراق مالية وسطى

 الأوراق المالية التابعة

 فارق القيمة

 الأرباح المحتجزة

 آخر خسارة

 

 

 أول خسارة

ت
حقا

ست
لم

 ا
ت 

فقا
تد
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 نقدية

 أوراق مالية

نقدية تدفقاتتبادل   

عوائد الأسهم مقابل 

 عوائد صندوق التحوط

يحصل المستثمرون الربح والخسائر من أداء صندوق التحوط 

 وليس من الأوراق المالية

  اتفاق السلم  يتضمن، كما وهو ليس هدف عقد بيع السلم شرعا البيع القصير أو الطويل التقليدي غير جائز

 ؛الث أي إدخال اتفاق جديدالموازي إجازة ديون المنقولات عن طريق بيع الأصل محل العقد لطرف ث

 لاتــــــــــــــــــــــــــــــــللعم ةـــــــــــود الآجلـــــار الصرف هو العقــــــــــــــات أسعـــــــوط ضد تقلبــــــــــللتح لاميــــــــــــالإسل ــــــــــــالبدي 

)synthetic currency forward(  كلمة يرتش، القائمة على عقد المرابحة " synthetic" الأرباحأن دفع  في هذه الحالة 

 معين؛ أو أسلوب ع صفقات مختلفة منفذة بسياقعن طريق وض الأرباحهذه  تم تحقيقمتماثل للعقد الآجل، حيث 

  وهذا متوافق مع الشريعة، وهي طرق بسيطة للتحوط القائمة على المرابحة  الآجلة للعملات عقودالاستخدام يمكن

 ؛)1(المسلمين فقهاءاللا تزال تحتاج لموافقة بة ركَ  ــــُــــأن بعض العقود الممن رغم على اللتأكد ضد عدم ا

  خيار الشراءلـة خاصة ــــــــــــل للخيارات التقليديـــــوأقرب مقاب، "خيار الشرط"من عقد  الإسلاميةعقود الخيار تستمد 

 تستخدمه، كما لاميةــــــــــالإسعدة هيئات في أسواق رأس المال من قبل ستخدم ي للعـــــــــــــــربون والذي الإسلاميهو العقد 

 ؛)principal protected funds(الصناديق ذات رأس المال المحمي  رف باسمــتع والتي ق لتخفيض مخاطر المحفظةـصنادي

 في هذا  الإبداعاتومن بين  قات استخداما وبأنواعها المختلفة،أصبحت عقود المستقبليات من أهم أنواع المشت

عقود مبادلة للمردودية لهيكلة مماثلة والذي طور  )Deutsche Bank( المصرف الألماني من قبل إدخالهاا�ال والتي تم 

المتوافقة مع  الأسهمسلة من  بلمحل العقد فقط ، حيث لا يوجد أصل مرجعي واحد متوافقة مع الشريعة الإجمالية

في شراء أسهم متوافقة تستخدم العوائد لية يكتتب فيها مستثمرون مسلمون و اأوراقا م صرفالمحيث يصدر  ؛الشريعة

 ؛)2(الأصولعن بقية  الإسلامية الأصولوالذي يفصل  إسلاميمع الشريعة، ولهذا الغرض تم فتح حساب 

 على سبيل المثال  عين أو مؤشر، ولكن من أصل مرجعي مالأسهمسائر المستثمرين ليست مستمدة من سلة وخ أرباح إن

 :والهيكلة موضحة بالشكل الموالي، توافق مع الشريعةمع أي مرجع مالي م الأسهمصناديق التحوط، وهكذا يمكن مبادلة عائد سلة 

   الإجماليةهيكلة عقود المبادلة الإسلامية  للمردودية ): 4- 20(الشكل رقم 

  

    

        

  

  

  

  

  
  

  

.48 :, 2008, pGermanyVDM verlag,  arkets, developments and challenges,Mapital C amicIslardehi, Sangi N: Source  

                                                           
(1)- Ibid, p : 42. 
(2)- Ibid, p : 47. 

 
 
 

 صناديق التحوط

 أو أي مرجع مالي

 
 
Deutsche Bank 

استثمار في أسهم 

 متوافقة مع الشريعة

  

  

  مستثمرون إسلاميون
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 علاوة

عقود المبادلة 

 على التعثر

 المبلغ الأصلي

 قسيمة

 ليبور

 قسيمة

  نقطة أساس x+ ليبور

 

 الأوراق المالية المرتبطة استثمار

بمخاطرة الائتمان   

فائدة 

فارق 

 القيمة

ورقة 

 مالية

 قسيمة

 ليبور إسلامي

 علاوة

  مبادلةعقود 

 على العائد

 استثمار

فارق 

 القيمة

  

 ينالموالي ينفي الشكل ةموضح التوريق التركيبي من الناحية التقليدية والإسلامية  كما هي يمكن تصور عملية:  

  من الناحية التقليدية شكل مبسط للتوريق التركيبي): 4- 21(الشكل رقم 

  

  

  

    

  

  

    

  

  

  
Source: Vinod Kothari, Securitization the Financial instrument of the future, john Wiley sons, Singapore, 2008, p.527. 

     

  :الشكل المواليهو موضح في  من الناحية الإسلامية كما يمكن تصور التوريق التركيبي   

  التوريق التركيبي من الناحية الإسلامية): 4- 22(الشكل رقم 

  

    

  

  

  

  

  

  

  
   

  .مع تعديل خاص بالتوريق الإسلامي  بناءً على الشكل السابق من إعداد الطالبة: المصدر

  

  

A   الطبقة 

B    الطبقة  

C   الطبقة  

D الطبقة 

رصدِ المُ   

SPV 

 المنشئ
المحفظة 

 المرجعية

 ضمان إضافي ذو تصنيف عالي

 الأمين

 ضمان إضافي ذو تصنيف عالي
A   الطبقة 

B    الطبقة  

C   الطبقة  

D الطبقة 

رصدِ المُ   

SPV 

 المنشئ
مالية  محفظة

  ميةإسلا مرجعية
 الأمين

 المبلغ الأصلي

 قسيمة

 x+ ليبور إسلامي

  نقطة أساس

 
عقود المبادلة الإسلامية  

 للمردودية الإجمالية

ورقة 

 مالية
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 لاميةالإسالصكوك  ضمانات: المطلب الثالث

فة إلى الأخيرة مضمونة بقيمتها إضاهذه أن  يكمن في التقليدية، والسندات الإسلاميةصكوك الأهم فارق بين  أنلا شك     

ولذلك كانت  نمِ والغُ  رمِ الاستثمار في الفقه الإسلامي يقوم على قاعدة المشاركة في الغُ  أن، في حين ضمان الفوائد المحددة لها

 الوضعيين يعتبرون أن ذلك أهم عائق أمام ، بل إن الكثيرين من الاقتصاديينألة في غاية الأهميةمسألة ضمان الصكوك مس

 .مضمونة في السندات والفوائد رأس المالن حملتها يخافون من الخسائر في حين أن أحيث  ،صكوكالتطوير 

  :)1(الإسلامية للعمليات الاستثمارية والتي أقر�ا الشريعة والتي تم ذكرها سابقا، هناك العديد من أنواع الضمانات    

 والإجماعوالمعتمدة على النصوص الشرعية  نمِ والغُ  رمِ سلامية في الاستثمار قائمة على المشاركة في الغُ القاعدة الإ ،

) ةأو المستثمرين بصورة عام(أو بين المشاركين  ورب المال د في تحقيق المساواة بين المضاربقاعدة من أعدل القواع

دون  كبيرةوخسائر  واحد ظلم له لاحتمال تعرضه لمخاطر أو مع الفائدة على طرف  وذلك لأن ضمان رأس المال وحده

بل أصبح القانون بذلك  وحينئذ لم تعد المساواة بين الطرفين قد تكون الأسباب خارجة عن إرادتهبل  ؛تقصير منه

 ؛صاحب رأس المال على حساب العامل ينحاز إلى

 2(ه الإسلامي للاستثمار هيالضمانات التي أقرها الفق(: 

التقصير أو مخالفة القيود والالتزامات التي  أو ائمين بالاستثمار في حالة التعديرب أو نحوه من القضمان المضا - 

 ؛العرف التجاري أوأو إدارته للمشروع أو مخالفته للشروط  على المضارب في عقوده وتصرفاته ريعةها الشتفرض

هذه الأمور  المضارب بحيث إذا خالف، الخبرة ونحو ذلكذوي لاعتماد على دراسات الجدوى وابضرورة القيام  - 

 .في عصرنا الحاضر فإنه يكون ضامناالتي تقتضيها قواعد الاستثمار 

تتضمن الربح المتوقع  والتيولا شك أن دراسة الجدوى المقدمة من المضارب والبيانات التي بنيت عليها هذه الدراسة     

، وهنا يحكم دعوى الخسارة ا�ردة عن الدليل على بطلان اقويلا دليمن المشروع والتي أشار إليها في نشرة الإصدار تعد 

راسة لم يتحقق لسبب لا ويثبت أن ما ورد في الدالدليل على الخسارة  عليه بضمان الربح المعلق المتوقع حتى يقدم هو

  ؛ف طارئة لم يكن من الممكن توقعها أو قياس نتائجهاولظرو  يد له فيه

 ؛طر الاستثمارحتياطي لمواجهة مخاترتيب ا - 

 ؛سواء أكان دولة أم غيرهاكما أقره مجمع الفقه الإسلامي الدولي  ضمان طرف ثالث  - 

 ؛العرف التجاري أو مخالفة الشروطأو القيام بالرهن والكفالة والتوثيقات لحالات التعدي أو التقصير  - 

أو ترتيب صندوق خاص  صيلهاوعلى الديون المشكوك في تح لاستثمار لدى شركة تأمين إسلاميةتأمين مخاطر ا - 

   .التعاون مع المؤسسات الاستثماريةبالجهة المصدرة وحدها أو ب

  

                                                           
 المصارفمؤتمر  ،تأصیلھا وضوابطھا الشرعیة ودورھا في تمویل البنیة التحتیة والمشاریع الحیویة صكوك الاستثمار، الدین القره داغي يعلي مح -)1(

  .]15- 13[:ص  ،، الیمن2010سمار 21- 20ات المستقبل، الیمنیة، الواقع وتحدی الإسلامیة
  18- 17:ص ص ،المرجع السابق -)2(



 مقارنة بين نموذج التوريق التقليدي ونموذج التوريق الإسلامي......... ...............:.................الفصل الرابع

 326 

  الأسس المحاسبية لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية: المطلب الرابع

ية يحكم عمليات الإثبات والقياس والإفصاح المحاسبي لإصدار وتداول الصكوك الإسلامية مجموعة من الأسس المحاسب        

  .الإسلاميةالمستنبطة من المعايير المحاسبية الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 

  والإفصاح المحاسبي الإثبات : الفرع الأول

 :)1(ما يليبين أهم هذه الأسس من 

، ويتم التعامل مع للمشاركينلذمة المالية للصكوك عن ا) المنشئة(رة صدِ  ــُأساس استقلال الذمة المالية للشركة الم :أولا

ولاسيما  لى عمليات الصكوك على هذا الأساس، وتتم المحاسبة عشخصية معنوية مستقلة ا ذاتعلى أ� هذه الشركة

مراقب و  على ذلك يكون لها تنظيمها المحاسبي وقوائمها المالية وتأسيسا ؛ات الحكومية ومع الغيرعند التعامل مع الجه

  ؛ئة رقابة شرعيةوكذلك هي حسابات خارجي

فترات رت من أجلها الصكوك إلى صدِ أساس الفترة المالية، حيث تقسم حياة المشروع أو العملية الاستثمارية التي أُ  :ثانيا

ويطبق في هذا الخصوص مبدأ التنضيض  وائم المالية والتقارير المختلفة، حيث يتم في �اية كل فترة إعداد القمالية قصيرة

  ؛الي والمحاسبي، وكلاهما جائز من المنظور الفقهي الملتقديري حسب ما يتم الاتفاق عليهض الحكمي االفعلي أو التنضي

رت الصكوك من أجلها سواء كانت مرابحة أو صدِ أساس استمرارية المشاركة حتى انتهاء المشروع أو العملية التي أُ  :ثالثا

ترية على نتائج الأعمال على أساس التنضيض الفعلي ، وتتم المحاسبة الفناع أو سلم أو إجارة  أو نحو ذلكاستص

  ؛لمرحلة معينة أو التنضيض الحكمي التقديري في ضوء المعايير الشرعية التي تضبط ذلك

مصروفات الاكتتاب والترويج ك ها،وفات التي أنفقت على إصدار أساس تحميل الشركة المصدرة للصكوك بالمصر :رابعا

، ويجب أن يشار إلى ذلك في نشرة قة بإصدار الصكوك وما في حكم ذلكالعلا ذات المصارفوالتسويق ومصروفات 

وليات الشركة المصدرة ؤ ل الصكوك بأي مصروفات هي من مسحمَ  ـُولا ت  ،الاكتتاب ما لم يتم الاتفاق على غير ذلك

  ؛تحديد حصتها الشائعة في الأرباحخذت في الاعتبار عند حيث أُ 

القوائم عند إعداد  تصكيكالمشروع أو العملية موضوع ال وذلك لموجودات مة السوقيةللقي أساس التقويم وفقا:خامسا

 والتي تعتبر أساسا سليما ن بأهل الخبرة والاختصاص في ذلك ويستعا –، وهي قائمة المركز المالي  وقائمة الدخل المالية

  ؛الرأسمالية لتقويم قيمة الصك عند التداول أو إعادة الشراء وبيان الأرباح أو الخسائر

) السنوية(وذلك بتكوين المخصصات اللازمة عند توزيع العوائد الدورية  المستقبلية،أساس الاحتياط للمخاطر  :سادسا

 المال؛وذلك للمحافظة على رأس  بعد، لم تنته تصكيكالمشروع أو العملية موضوع ال ما دام

                                                           
  .36-35: ص ص ،مرجع سابقأحمد شعبان محمد علي،  -)1(
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ة من ولَ مَ  ــُإعداد قائمة الدخل للمشروع أو العملية الم أساس المقابلة بين مصروفات العمليات وإيرادا�ا عند:سابعا

ويحكم ذلك  اصدرة لهوذلك �دف قياس العوائد التشغيلية التي سوف توزع بين حملة الصكوك وبين الشركة الم الصكوك

  ؛بط الشرعية لنفقات شركة المضاربةالضوا

في هذه الحالة أن يجوز ، صفية النهائية للصكوكأن تتم الت أساس توزيع دفعات تحت حساب الأرباح  وذلك إلى:ثامنا

ويطبق في هذا الخصوص مبدأ التنضيض  ،ت الحساب وذلك لوقاية رأس المالتجبر أي خسارة لاحقة بالربح الموزع تح

  ؛كمي أو التقديري كما سبق الإيضاحالح

ئعة لكل من المشاركين والشركة أساس توزيع عائد المشروعات أو العمليات موضوع الصكوك على أساس نسبة شاأما     

المنصوص عليه  وذلك حسب ،للشركة % كذا ونسبةللمشاركين  %ل يذكر نسبة كذا فعلى سبيل المثا ،الصكوكالقائمة على 

  ؛في نشرة الاكتتاب

 أو التراضي عليه بين البائع الماليةيتم تقويم الصك لأغراض التداول على أساس سعر السوق في سوق الأوراق :تاسعا

  ؛لمصدرةوقد يكون المشتري الشركة ا ،والمشتري

 قاوذلك وف أجله،الصكوك على فترات دورية أو في �اية أجل العملية أو المشروع التي أصدرت من  طفاءيتم إ:عاشرا

أو توزيع أرباح أما  ؛الإسلاميةلأسس ومعايير المحاسبة السائدة والمتعارف عليها والتي تتفق مع أحكام ومبادئ الشريعة 

لأسس ومعايير المحاسبة الصادرة عن هيئة المحاسبة والمراجعة  وفقاخسائر المشروع أو العملية موضوع الصكوك الرأسمالية 

 ؛أحكام وقواعد الشريعة الإسلامية متى كانت تتفق مع ات المالية الإسلامية أو السائدةللمؤسس

والطرق المحاسبية المتعارف معاملات الصكوك بالوسائل والأدوات تم الإفصاح المحاسبي عن كل فترة دورية مناسبة عن ي       

  .المصدرة من خلال تقرير هيئة الرقابة الشرعية للشركةفيتم الإفصاح عن التدقيق الشرعي لمعاملات الصكوك أما  ؛عليها

  مية الإسلا المصارفالتي يجب أن تتبعها  المحاسبية الأسس: الفرع الثاني

  :)1(الأسسهذه بين من     

بحيث يستثمر أموال المودعين في وعاء استثماري مستقل وأموال المساهمين في وعاء استثماري  ،الأموالفصل : أولا

عمليات الاستثمار الفصل بين حساب عمليات الاستثمار وبين حساب الخدمات المصرفية، بحيث تكون ، وكذا آخر

  في حساب آخر؛ المصرفوالمصاريف الخاصة ب والإيراداتت وإيرادا�ا ومصاريفها في حساب مستقل، وأن تكون العمولا

عامة أو مخصصة �ال معين أو كان ناتجا عن الخدمات  استثماراتالتمييز بين عائد كل نشاط وما إذا كان ناتجا عن :ثانيا

لاك تاريف اهعدم تحميل المودعين مصو حتى يتم توجيه عائد كل نشاط للجهة المستفيدة منه المصرفية العادية للمصرف

  ا مملوكة للمساهمين فقط؛�الثابتة لأ الأصول

                                                           
  .27-30 :، ص2012، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، النظام المحاسبي للبنوك الإسلامیةشھاب أحمد سعید العزعزي،  -)1(
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  الربح إلا على المال المستثمر أو المعد للاستثمار؛لا يوزع  :ثالثا

أن تكون إيرادات مل على أموال المساهمين وحقوقهم و الثابتة يجب أن تح الأصوللاكات التي تخصم من تهالا :رابعا

  الخاصة بالمودعين؛ الأموالق المساهمين فقط، لأ�ا ليست ناتجة من استثمار من حالخدمات المصرفية وفروق العملة 

مضمون الحساب الجاري والتأمينات من حق المساهمين فقط، لأن الحساب الجاري قرض حسن  إيراداتأن تكون : خامسا

 بالأرصدةكما هي   لأصلياوليست بمقدارها  يجب أن تحسب بنسب تشغيلية فعلا ، كما أن أرباحه)المساهمين( المصرفعلى 

  وسمعته ومدى وفرة السيولة عنده وكذلك الوضع في التأمينات؛ المصرفإدارة ، وهذه النسبة تعود إلى كفاءة المصرففي 

، لأن هناك أنواعا  ار والديون الناتجة عن الاستثماريجب أن يتحمل المودعون فقط مخصصات مخاطر الاستثم: سادسا

أن المخصصات والاحتياطات القانونية والنظامية يجب أن يتحملها  كما، المصرفاطات في كثيرة من المخصصات والاحتي

 مخصصات الخسائر المتوقعة يجب أن يتحملها المودعون والمساهمون معا أما ؛الأرباحمن  المصرفالمساهمون فقط ويقتطعها 

 المركزية أن تضع نظاما مصرفيا المصارفوعلى ككل   المصرفالعام المشترك بينهما لأن فيها مصلحة  الإيرادوذلك من 

  تتناسب مع طبيعة نشاطها؛عليها إسلاميا لديها يستدعي معه ممارسة أساليب للرقابة 

 المصرفلنسبة الاحتياطات نفسها للاحتفاظ بسيولة نقدية لدى  الإسلامية المصارفوضع آلية تخضع فيها : سابعا

وأن يتم  المركزية على أساس الفائدة المصارفع شريطة أن لا تستخدمها المركزي، نسبة مئوية معينة من إجمالي الودائ

لجنة شرعية  إشرافوالاستفادة منها في التشغيل تحت  الأموالاستثمار هذه الاحتياطيات بما يؤدي إلى عدم تعطيل 

  المركزي؛ المصرفيعتمدها 

ن كل مبلغ مخصص راعاة نسب التشغيل، لأيجب مللمودعين وأموال المساهمين، حيث  الأموالالمساواة بين : ثامنا

ظرا نو، لغرض الاستثمار ينبغي الاستفادة منه في التشغيل دون تمييز بين أموال المساهمين وأموال المستثمرين أو العكس

 مستمرة غير محددة بصفقات معينة وأن العوامل المؤثرة هي الزمن وحجم المال الإسلامية المصارفن بعض الاستثمارات في لأ

وأن هذا الحساب يتناسب مع تحقيق العدالة في  الأرقامبالاعتبار في حساب  مأخوذة ؛ وكلهاوالظروف الاقتصاديةالمستثمر 

  ؛الإسلاميالنظام الاقتصادي 

التي  والأموال) الثابتة الأصولما عدا (هو أموال المودعين المستثمرين بالإضافة إلى رأس المال  الوعاء الاستثماري: تاسعا

أموال المستثمرين والتأمينات والمخصصات المتراكمة  الأول، يتضمن ثمار وتستحق الربح تتضمن جزأينل في الاستتدخ

العام واستثمرت فإ�ا  باقية خلالبطبيعة الحال أموال المستثمرين، ولكن يضاف إليها أرصدة التأمينات والمخصصات طالما أ�ا 

المرحلة ناقصا  الأرباح+ الاحتياطيات المحتجزة ) + بالقيمة الاسمية(رأس المال المدفوع  فيتمثل في الثانيأما الجزء  تستحق الربح؛

 لا تدخل في الوعاء الاستثماري؛الثابتة  الأصولن ، لأ)الإنشاءات تحت التنفيذ+ الثابتة  الأصولصافي تكلفة (
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لمضارب، حيث يتوقف توزيع الربح أموال المضاربات حسب عقود الاتفاقيات بين رب المال وايخضع توزيع  : عاشرا

بين رب المال والمضارب والتي وقعت بين الاتفاق عليها مسبقا في العقود  الناتج عن الاستثمار على النسب التي تم

حسب عقود الاتفاقيات بين أطراف الشركاء، حيث يتوقف توزيع الربح يخضع توزيعها فأموال المشاركات  أما ، الطرفين

  .في العقود مار على النسب التي تم الاتفاق عليها مسبقاالناتج عن الاستث

  وضع مخصص ديون مشكوك فيها للمشاركات والمضاربات: الفرع الثالث

ـــالمخصص تبقى يجب أن     ــ ـــ ـــات التي تم وضعها للهـــ ـــ ـــ ــدف المشتـ ــ ـــ ــرك كما خصصت له بموجـــ ــ ــــفي عق عليه نصما ب ــ ــ ـــ ود ـ

والتنازل بالتراضي، والمودعين على ذلك، وعلى كيفية التصرف فيها وعلى مبدأ التخارج  المصرفكات و المضاربات بين المشار 

�ذه  ةالخاص) العميل(عقده فقد تنازل عن حقه في ذلك لصالح الحسابات الجارية  ينتهيبحيث ينص على أن من 

  .)1(لحق جميعها بأموال المساهمينولا يجوز أن يُ  الاستمرار،  والخروج منه على سبيل الذي يكون  الدخول فيهو  المخصصات

 الإيرادوضع مخصص تسوية أرباح المشاركة المنتهية بالتمليك والتأجير التمويلي، حيث تحتجز هذه المخصصات من مجمل     

  .مجمع الفقه الدولي الذي يخص المساهمين والمودعين، على أن يتم ذلك وفق دراسات خاصة �ذا الغرض وذلك بموجب قرار

العمليات  17تناول معيار المحاسبة المالية رقم فقد  المحاسبية لحسابات خارج بنود الميزانية و�اية الفترة الماليةالمعالجة  أما    

احة المتو لغرض المتاجرة هم ما جاء في هذا المعيار تصنيف الاستثمارات في الصكوك المحاسبية المتعلقة بالاستثمارات، ومن أ

  .متعلقة بالاقتناءوتثبت بتاريخ اقتنائها بالتكلفة وتشمل أي مصروفات  لاحتفاظ �ا حتى تاريخ الاستحقاق،للبيع ول

لغرض المتاجرة أو المتاحة للبيع بقيمتها الحقيقية وتثبت الخسائر أو المكاسب غير المحققة تقاس هذه الاستثمارات     

مع مراعاة الفصل بين ما في قائمة الدخل، ) لقيمة الحقيقية القيمة الدفترية واالفرق بين(للاستثمارات بغرض المتاجرة 

  .وأصحاب حسابات الاستثمار المطلقةيخص المساهمين 

م بالقيمة الحقيقية وَ قَ تقاس الصكوك المحتفظ �ا حتى تاريخ الاستحقاق بالتكلفة التاريخية، وفي حالة التراجع المستمر ت ـُ    

ويتم في تاريخ استحقاق الصكوك إثبات الفرق بين القيمة الدفترية والقيمة  تثبت في قائمة الدخل، الفرق خسارةويعد 

ويراعى وجود  وأصحاب حسابات الاستثمار المطلقة يخص المساهمينالمستردة في قائمة الدخل مع مراعاة الفصل بين ما 

في  الأرباحوتثبت  قفل هذا الحساب في هذه الحالات،فيالاسترداد  وعند البيع أ –إن وجد  –احتياطي القيمة الحقيقية 

 .عن توزيعها الإعلاناستثمار الصكوك في تاريخ 

 الإسلامية في التقويم لتحديد الربح مصارفالمعايير المحاسبية التي يعتمد عليها النظام المحاسبي لل: رابعالفرع ال

به في  الأخذيجب ) التقويم(على أن التنضيض الحكمي  ميةالإسلاللمؤسسات المالية هيئة المحاسبة والمراجعة أكدت     

  :)2(جميع الاستثمارات بشرط الالتزام بالمبادئ التالية

                                                           
  .31:ص المرجع السابق، -)1(
  .]23 -21[:ص ،رجع السابقالم -)2(
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القيمة النقدية  استخدام وسائل مقبولة تناسب ملاءمة تقديرات المفصح عنها دقيقة وموثوق �ا و أن تكون المعلوم: أولا

  انية على أساس التنضيض الحكمي؛أن يتم إعداد الميز كما يجب المتوقع تحقيقها،  

غير  إسلاميةأن يتم الاعتماد على مؤشرات  الأفضلومن أسعار السوق، كأن يتم الاعتماد على المؤشرات الخارجية  : ثانيا

استخدام جميع المعلومات المتاحة ذات العلاقة بالاستثمار عند تقدير القيمة النقدية المتوقع تحقيقها سواء  و  مؤشر الليبور

  ت إيجابية أو سلبية؛كان

إمكانية مع  الثبات في استخدام طريق التنضيض الحكمي لأنواع الاستثمارات المماثلة بين الفترات المحاسبية المختلفة: ثالثا

  لاعتماد على أصحاب الخبرة لتقدير القيمة النقدية المتوقع تحقيقها؛وا تعتمد على هذا التقويم لأ�امعرفة مقدار الزكاة 

أن و  وعية والحياد في اختيار القيمة النقدية المتوقع تحقيقهاير وذلك عن طريق الالتزام بالموضلحيطة والحذر في التقدا: رابعا

  على أساسها؛ الأصلتكون القيمة الحقيقية وقت التقويم ا تعتمد على القيمة السوقية التي يتبادل 

غير العادية  الأرباحإثبات و  الأسعارتقويم العادي عند إعادة  مراعاة أن يتم التمييز بين الربح العادي والربح غير: خامسا

  أي ربح إلا بعد سلامة رأس المال؛ التأكد من أنه لا يتم إثباتو  الإيراداتفي الجانب الدائن من حساب 

مراعاة تغير مع  يةوحدات النقد التي تظهر �ا جميع مفردات الميزانية تكون موحدة لإظهار المركز المالي والأرباح الحقيق: سادسا

والتغير في القوة الشرائية للنقود وأسعار صرف العملات، وأي تغيرات طارئة أخرى في قيمة  ظروف العرض والطلب

  .الشريعة الإسلاميةمبادئ قربا للحقيقة وهذا يتوافق مع التقادم وغيره، مما يجعل بيانات المركز المالي أكثر كالسلعة  

  المصدرة  الدورية للشركةية اسبي عن الصكوك في القوائم المالالإفصاح المح: الفرع الخامس

، تقوم الشركة في ك عن أصحاب الصكوك وهم المشاركونرة للصكو صدِ  ــُالشخصية المعنوية للشركة الم يةلمبدأ استقلال تطبيقا    

الأمر من خلال مجموعة من  همهملمن ييها و �اية كل فترة مالية دورية بالإفصاح عن معاملا�ا لكل من المشاركين والمساهمين ف

صافي  قائمة توزيعو  )قائمة دخل الصكوك(عمال الصكوك قائمة نتائج أ ن أهمها ، موائم والتقارير المالية والشرعيةالق

  .)1(للشركة المصدرة للصكوك والمركز المالي مة الدخلقائ و مة التغير في حقوق أصحاب الصكوكقائو  التشغيلية هاأرباح

المراقب �ا و لس إدار مجكل من تقرير  و  افي أرباح الشركة المصدرة للصكوكقائمة مشروع توزيع صبالإضافة إلى  هذا   

أي قوائم وتقارير أخرى تتضمن المزيد والمالية  هاقوائمير مراقب الحسابات على تقر و  ى معاملات الشركة المصدرةالشرعي عل

  .رة للصكوكعن نشاط الشركة المصد من الإيضاحات والمعلومات

  

  

                                                           
  .368: ص ،مرجع سابقھشام أحمد عبد الحي، -)1(
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  الإصدار  الخاصة بعمليات التصكيكهياكل : المطلب الخامس

الأدوار  يمكن إيجادحيث  ،لا تختلف الهياكل الإسلامية عن نظير�ا التقليدية بالنظر إلى الأطراف المتدخلة في سيرورة التوريق    

الاتفاقات التعاقدية بين في التقليدية والهياكل الإسلامية  التفرقة الحقيقية بين الهياكلوتكمن  في الهياكل الإسلامية،التي تؤديها 

   .)1(متزايدتمويل مضمون أو حتى تمويل أو مشاركة في رأس المال أو  تأجيرسواء كانت اتفاقات مختلف الأطراف المعنية 

 توجدحيث  ،"ت النقديةهيكلة التدفقا"لى كيفية إكما يمكن التفريق أيضا بين الهياكل الإسلامية والتقليدية بالنظر     

وهي الأكثر تشا�ا مع يكلة الدين المضمون �ويتعلق الأمر  ثلاثة أنواع مشتركة للتوريق من التدفقات النقدية المرتقبة

تبعا  تقييمهايمكن  السداد والتي  ويرهن الأصول لضمانموال يقرض مالك الأصول الأ حيث  ،الاقتراض القائم على الأصول

لا تحتاج أداة الدين لمطابقة ترتيب التدفق النقدي  ،عند البيع أو إمكانية توليدها لتيار من التدفقات النقدية لقيمتها السوقية

أكثر الطرق الحالية لتوريق الأصول التي تولد  أو الهيكلة من خلال وسيط فهي اقلةالهيكلة النأما ، صول المرهونةلأي من الأ

باشرة في محفظ أصول التي عادة ما تكون متماثلة من حيث أجل الاستحقاق تدفق نقدي منتظم عن طريق بيع مساهمة م

رسم كما أن عمولة أو   للمستثمر؛ في هذه الهيكلة يخدم المنشئ المحفظة عن طريق القيام بالجمع ومن ثم تمريرها والعائد والنوعية،

ن للمنشئ ولا تظهر في ميزانيته لأن ملكية الأصول في لا يعتبر توريق الهيكلة الناقلة كالتزام ديالخدمة هو من مسؤولية المنشئ، 

  .المحفظة تم تحويلها للمستثمر

الطريقة التي تتم �ا  ما تتشابه عادة السابقتين، مجموعة من الخصائص لكلا الهيكلتين لهيكلة المدفوع من خلالهاأما ل    

خدمة الدين عن طريق دفع تدفق  حيث تتم، اقلةالن هيكلةلل لال إصدار الديون المضمونة بأصول مع تلك الهيكلة من خ

وليست  مع ذلك فإن الهيكلة المدفوع من خلالها هي أداة اقتراض ،خارج الضمان الإضافي المرهون نقدي للمستثمرين

في أوراق مالية  بل مجرد مستثمرينلأصول الأساسية، لمباشرين  االمستثمرين في هذه الهيكلة ليسوا ملاكمشاركة كما أن 

  .مونة بمجموعة أصولمض

لأوراق التجارية أخرى بديلة استعملت في الماضي تتضمن ا هياكلهذه الهياكل ليست هي الوحيدة المتاحة، بل هناك     

استجابة للمبادئ الهيكلة الناقلة الأقرب السالفة الذكر الأكثر استخداما، هي  ومن بين الهياكل الثلاث والمخزون المفضل،

هي هياكل ديون تستخدم معدل الفائدة وهو غير فالدين المضمون والهيكلة المدفوع من خلالها هيكلة من  أما كلاالإسلامية، 

 .)2(مقبول إسلاميا

لة كالإجارة أو ملكية أسهم هي الوحيدة التي باستطاعتها هيكَ والتي لها مجموعة أصول مُ لة من هنا، فإن الهيكلة الناق    

طريق  كل إصدار للصكوك عنعمليات التوريق، يبدأ   في مية لتوسيع أنشطتهالمؤسسات الإسلاوا المصارفمساعدة 

على شكل  هذا الإصداركون ييمكن أن  ،ستند إليها تتوافق مع مبادئ المالية الإسلاميةوعزل �موعة الأصول مفصل 

 تبعا لنوعية الائتمان) اشرائح تابعة وشرائح دنيو  شرائح وسطىو شرائح عليا ( كما في عمليات التوريق التقليديشرائح  

                                                           
(1)- Rashid Khalid Alkhan, Islamic Securitization, a revolution in the banking industry, published by Miracle 
Graphics Co. W.L.L, kingdom of Bahrain,2006, p:19. 
(2)- Ibid, p:20. 
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ومهما تكن هيكلة الصكوك يبقى الإطار القانوني المعمول به  المخاطرة والذي ينعكس في تصنيفها،وبالتالي تبعا لدرجة 

بعدا أساسيا في تحليل عوامل المخاطرة بالإضافة إلى معرفة النزاعات المحتملة الناجمة من عقود الصكوك والتي يمكن أن تؤثر 

  .الإسلامية صكوكئد المستقبلية للعلى العوا

على ما تم ذكره سابقا، فإن تحليلا تفصيليا للشروط التجارية والهيكل القانوني يظهر في الواقع احتمال حدوث  بناءً     

 :)1(أي من الأوضاع الثلاثة التالية

  يف ائتماني خارجية معترف والذي يستوفي الشروط المطلوبة من قبل مؤسسة تصن: هيكل الصكوك المدعومة بالموجودات

وتكون المخاطر المطبقة هي مخاطر  في حالة إتلاف أو تآكل الموجودات�ا، يترتب عليه أن يتحمل مالكو الصكوك أي خسائر 

هذه المخاطر من حيث المبدأ في أي تصنيف ائتماني صادر عن وكالة تصنيف معترف �ا وهذه وتنعكس الموجودات المعنية، 

  ؛)( كل صريح في المعيار الثاني �لس الخدمات المالية الإسلاميةالفئة مشمولة بش

 حيث يشتري المصدر بموجب هذا : هيكل الصكوك القائمة على الموجودات مع وعد ملزم بإعادة الشراء من المنشئ

في عملية بيع هذه الهيكلة عادة بإعادة تأجير الموجودات إلى المنشئ تتم ها ويصدر الصكوك، ؤجرُ الوعد الموجودات ويُ 

متفق مع أحكام وإعادة التأجير وتكون مخاطر الائتمان في هذه الحالة تلك المتعلقة بالمنشئ وفقا لأي تعزيز ائتماني 

تضع وكالة تصنيف معترف �ا وزنا للمخاطر عند تحديد تصنيف الوعد بإعادة لإسلامية ومبادئها يقدمه المصدر، و الشريعة ا

المنشئ على جدولة المدفوعات للمصدر وهو هيكل الدفع من خلال طرف ثالث، ع وقدرة الشراء وفق جدول زمني للدف

  ؛ع للمستثمرين من خلال المصدردفَ حيث الدخل الناتج عن تلك الموجودات يُ 

  را للموجودات صدَ يشتري كيان منفصل بصفته مَ  :الهيكل التحويليأو هيكل الصكوك القائمة على الموجودات

الصكوك، ويطلب المصدر من المنشئ أن  إصدارنشئ ويضعها في مجموعة موجودات بغرض موضوع الصكوك من الم

يقدم تعزيزا ائتمانيا متفقا مع أحكام الشريعة من خلال ضمان السداد في و يكون لمالكي الصكوك حق الرجوع عليه 

 .حالة عجز المنشئ عن السداد

  د وإدارة المخاطرالإسلامية لتحدي مصارفالطرق المتاحة لل: المطلب السادس

ارض مع مبادئ التمويل ـــــــــدة التي لا تتعـــــــــطرق موح، وعينـــــالإسلامية على ن المصارفة أمام ـرق المتاحــــــــالط          

، ومن أهم التحديات التي تواجه طرق جديدة التي يتم تحويرها مع الأخذ في الحسبان متطلبا�ا الخاصةو  الإسلامي

وبخاصة مخاطر الاستثمار وتطبيق  ية؛ارف الإسلامية هي المخاطر التي تتضمنها صيغ التمويل والعمليات المصرفالمص

 .)2(الدولية ومخاطر رأس المال والأدوات المالية الجديدة "لجنة بازل"مقترحات 

                                                           
  5-4:، ص صمرجع سابق، متطلبات كفایة رأس المال للصكوك، التصكیك والاستثمارات العقاریةلخدمات المالیة الإسلامیة، مجلس ا - (1)
()- ات یتطرق المعیار الثاني لمجلس الخدمات المالیة الإسلامیة بالتفصیل لأوزان التعرض لمخاطر الصكوك عندما تكون الصكوك المدعومة بالموجود

  .قانونیة كاملة للموجودات موضوع الصكوك تشمل تحول ملكیة
  53-52:ص ص ،مرجع سابقشھاب أحمد سعید العزعزي،  -)2(
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  إدارة المخاطر بالمصارف الإسلامية : الفرع الأول  

الأمر استخدام عدد من السياسات وبعض يتطلب  ،الإسلامية المصارفلتي تتحملها حتى يتم تطوير إدارة المخاطر ا    

  :)1(الطرق المقترحة كما يلي

الإسلامية تشريعا متخصصا لها يعكس طبيعة أعمالها وأنشطتها  مصارفالمركزية أن تضع لل المصارفعلى جميع  :أولا

  وخدما�ا واستثمارا�ا؛

المركزية في مجال الإشراف والرقابة عليها متفاوتة تماما عن طبيعة الإشراف والرقابة على  المصارفأن تكون تعليمات  :ثانيا

  التقليدية؛ المصارف

الإسلامية استيعاب وتطوير أدوات عملها بطريقة تعتمد بشكل مباشر على التأثر بالمعايير  المصارفيتعين على  :ثالثا

  ؛الدولية والتكيف مع عالم المال الذي يتغير بسرعة

دمج الوظائف والخدمات المالية وتجميعها نحو التعزيز المالي، الأمر الذي يجب معه التفريق بين المخاطر للقطاعات :رابعا

  الإسلامية؛ المصارفالمختلفة في 

خطط إدارة إلى �يئة بيئة العمل لإدارة المخاطر وذلك من خلال تحديدها الواضح لأهداف و  المصارفتحتاج إدارات  :خامسا

  نظم قادرة على تحديد وقياس احتمالات التعرض للمخاطر والسيطرة عليها وتقليل من آثارها؛ لمخاطر ومن خلال قياما

دعم نظم إدارة المعلومات عن المخاطر والمراجعة الداخلية والخارجية ونظم مخزون و إنشاء نظام للرقابة الداخلية :سادسا

  .الأصول وعمليا�ا

لية الإسلامية، وهو الهيئة الدولية التي تضع معايير لتطوير وتعزيز صناعة الخدمات المالية الإسلامية، عمل مجلس الخدمات الما  

إصدار معايير رقابية ومبادئ إرشادية لتطوير الصناعة المالية الإسلامية التي تضم بشكل أساسي قطاع المصارف وأسواق على 

  ).التأمين الإسلامي(المال والتكافل 

 :المخاطر من قبل المؤسسات المالية الإسلامية إدارةالشكل الموالي كيفية يوضح        

  

  

  

  

  

                                                           
)

1
  .المرجع نفسھ -)
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  الإسلاميةالمؤسسات  طرف إدارة المخاطر من): 4- 23(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

Source: jacques charbonnier, Islam : Droit, Finance Et Assurance, Edition LARCIER, 2011, p : 80. 

  الإسلامية تحديد المخاطر في المصرفية: لثانيالفرع ا

ن أهمها الطبيعة الخاصة للمخاطر وم ،التقليدية المصارفرة من اطَ خَ  ـُالإسلامية أكثر م المصارفهناك عدة أسباب تجعل     

تمويل العقود كطرق لسائر وغيرها من من عقود تقاسم الأرباح والخ لاستخدام كلالتي تواجهها والعدد المحدود عمليا 

على ربحية المشروع أكثر من الجدارة أو الملاءة المالية والتي تعتمد  فع هذه العقود من درجة المخاطرةحيث تر  المشاريع

  .ولطبيعتها بالإضافة إلى صعوبة مراقبتهاللمقترض 

أن  اكم  رة،المصرفية الإسلامية أكثر مخاط مل آخر يجعلاوهو ع نقص التنميط والذي يعود لوجود عدة طرق للتمويل 

غياب سوق نقدية إسلامية صعب من عملية إدارة و أكثر عرضة لأية أحداث غير مواتية، التوافق مع الشريعة يجعلها 

  .)1(السيولة  وهو ما يضيف بعدا آخر للصعوبات

                                                           
(1)-Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and finance, 
Palgrave Macmillan, London, 2008, p: 110. 
 

رةــــــــــالمخاط  

ررــــــــــــــــــــالغَ   الغـُــــــــــــــــرم 

البديل= النتيجة    

 خاصية سلبية

 ممنوع من قبل القانون

 النتيجة :ربح

 المرجوة

خسارة تتبع 

 للمصادفة

خاصية إيجابية  خاصية سلبية

 وطبيعية

إمكانية التصحيح عن 

افل مثلاطريق التك  

مسموح من قبل 

 القانون
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بدرجات  موجودة في التمويل الإسلامي) مخاطر السوق والمخاطر التشغيليةو  لائتمانمخاطر ا(كل المخاطر الكبرى : أولا 

 صرفيةمقارنة سريعة لمختلف المخاطر بالم ، وبإجراء)كما يوضحه الشكل أدناه(قليدي متفاوتة مقارنة بالتمويل الت

مخاطر السوق و مخاطر السيولة و مخاطر السلع و  ،  تظهر أن كلا من مخاطر الائتمانالتقليدية تلك للمصرفيةالإسلامية مع 

   .عديدة بأبعادتمويل الإسلامي وبكثافة مختلفة و لى في الالمخاطر القانونية والتنظيمية هي أعو 

إلى درجة ) ةمتقلب بيئةتتواجد في (أن المصارف الإسلامية محاطة بالعديد من المخاطر  الموالي، من خلال الشكليتضح     

ديناميكي في قد تؤدي إلى التحدي في الاستقرار والاستمرار في الحفاظ على أداء مرن يضمنه الحفاظ على استقرار 

صادر التمويلية القصيرة الأجل والتي تمثل معظم موارد هذه المصارف وتنويع الاستخدامات في كل المالتوفيق بين أو المقاربة 

    .من الاستثمار القصير والطويل الأمد

مات المصرفية التي الخد فيما عدا ةالتقليدي رفاالمصقدمها تكافة الخدمات المصرفية التي   ةالإسلامي ارفالمص قدمت    

تنقسم الخدمات المصرفية ، و الفائدة في تنفيذ تلك الخدمات تتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية والتي تستخدم أسعار

  :)1(نوعين هما الإسلامية إلى المقدمة بالمصارف

اطرها متنوعة تبعا استثمارية مخ الخدمات المصرفية التي تتضمن عمليات :خدمات مصرفية تتضمن عمليات استثمارية-  

لهم  أخصائيينمن قبل  وتفترض لإقرارها القيام بدراسات جدوى اقتصادية لنوع، تشغيل، عملة، بلد، وقطاع الاستثمار،

  ؛الاستقلالية والحيادية، ويتم متابعتها من قبل مستشارين صفة

لا تتضمن عمليات استثمارية   التي الخدمات المصرفية يتم تنفيذ :خدمات مصرفية لا تتضمن عمليات استثمارية - 

  .ومخاطرها ترتكز على العامل التشغيلي هاتقديم كخدمة مصرفية يتم أخذ عمولة أجر مقابل

  التقليدية والإسلامية المصارفجوانب المخاطرة بين ): 4- 24(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  
  
  

Source: Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and 
finance, Palgrave Macmillan, London, 2008, p:38. 

                                                           
  .120:، صمرجع سابق، تسویق الخدمات المصرفیة الإسلامیةمحمود حسین الوادي، عبد الله إبراھیم نزال،  -)1(
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الأولى حول كيفية حساب رأس المال الأدنى  دعامتهاللرقابة المصرفية، حيث تتركز  "لجنة بازل"ايير صعوبة تطبيق مع :ثانيا  

أسلوب التصنيف و الأسلوب النمطي  ئتمان وهيتوجد هناك ثلاثة مداخل لمخاطر الاوذلك باستخدام عدة منهجيات، و 

ثلاثة هناك و  بالنسبة للمخاطر السوقية فهناك مدخل القياس المعياري ومدخل النماذج الداخلية ؛ أماالداخلي وإطار التوريق

  .دمأسلوب القياس المتقو  مدخل المؤشر الأساسيو الأسلوب النمطي  وهي تحت الدعامة الأولى مداخل للمخاطر التشغيلية

 ومنها الإسلامية وهذا راجع لعدة أسباب المصرفيةهذه المداخل ليست مطبقة بشكل واسع في الصناعة والملاحظ أن     

طر في اخمالتعرض للصعوبة تقدير و  طيلة مدة سريان العقدلطبيعة المتغيرة للعلاقات او الإسلامية  غياب تصنيف للمالية

الخسارة في حالة التعثر عن و احتمال التعثر عن التسديد و ات المستحقة المتبقية حالة التعثر عن التسديد أي مبلغ التسديد

  .)1(في المالية الإسلامية القرضالتسديد والتي تتبع معدل الاسترجاع على 

 الإسلاميةكزات المخاطر السوقية في المالية بديلين ممكنين، حيث ترتفع تر اللجنة  من ناحية المخاطر السوقية، قدمت - 1

 .وذلك عن طريق سعر السلعةلهذا النوع من المخاطر معرضة  اتجا�نموكل 

فإن متطلبات  تبعا لهو  ،منهج المؤشر القاعدي وهي ةالتشغيليساب تعرضات المخاطر لحتستخدم ثلاثة بدائل     

للناتج الإجمالي  من المتوسط السنوي للثلاث سنوات الأخيرة)) α(والتي يشار إليها (الأموال الخاصة عبارة عن نسبة محددة 

 القياس المتقدمب ثاني المناهج خاصة ؛"لجنة بازل"من قبل  %15محددة بـ )α( ، مع العلم أن النسبةمصرفالموجب لل

، وذلك مصرفلل ةالتشغيلي مخاطرةمتطلبات الأموال الخاصة عن طريق أنظمة القياس الداخلي لل تتولد هإطار والذي في 

  .بتطبيق هاته المناهج مصرفالتي يجب احترامها حتى يسمح للعلى أساس معايير كيفية ونوعية و 

إلى ثمانية خطوط وتعتبر المناهج الإجمالية  المصارفيتم تقسيم أنشطة  وتبعا له ،المنهج المعياريآخر هذه المناهج هو     

اصة بضرب الناتج ، ويتم حساب متطلبات الأموال الخةالتشغيلي مخاطرةلكل الأنشطة كمؤشر إجمالي لدرجة التعرض لل

لأنشطة السوق يرمز له ) (وعلى سبيل المثال فإن المعامل ) (أو ) bêta(الإجمالي لكل نشاط بمعامل خاص يدعى 

)2B (؛راجعةإن تخصيص مختلف الأوزان لأنشطة المالية الإسلامية يبقى غير واضح وهو تحت الم ،% 18ويقدر بـ  

 افي المالية الإسلامية، حيث أن بعض امحدود افإن لها تطبيق "الإشراف والرقابة" للجنة بازلفيما يتعلق بالدعامة الثانية  - 2

من التوصيات يمكن أن تطبق على الهيئات المالية الإسلامية، بينما مخاطر السيولة والتي تم معالجتها كمخاطر متبقية فهي 

السحب على المكشوف و  المصارفة فيما بين نظرا لغياب سوق نقديواحدة من بين المخاطر الهامة في المصرفية الإسلامية 

  .والسوق الثانوية يجعل من التعرضات لمخاطر السيولة جد ضخمة للهيئات المالية الإسلاميةالمركزية  المصارفاليومي من 

 سلامية  ويمكن تطبيق توصيات في المصرفية الإ واسعةيمكن أن تكون في بعض الأحيان  "الائتمانتركز "أما مخاطرة     

  لإدار�ا؛  بازل لجنة

حيث يرتبط قبل الهيئات المالية الإسلامية،  نحول الإفصاح في السوق فإنه مطبق بشكل واسع م أما الدعامة الثالثة -3

وكلها ضرورية من أجل الحفاظ على  ،الخ...استخدام الأموال والاستثمارو الأرباح والخسائر و بأنشطة الأعمال  الإفصاح

                                                           
 (1)-Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, op. cit., p: 115. 
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وتشهد ممارسات إدارة المخاطر في هذه الهيئات تطورا كبيرا وهذا مهم جدا ؛ المالية الإسلامية ثقة العملاء في الهيئات

تقوم هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية بدور محوري في تطوير معايير إدارة حيث لتقاسم المعلومات، 

مخاطر حقوق و ع كبرى للمخاطر وهي مخاطرة الائتمان تحصي ستة أنوا  ر في الصناعة المصرفية الإسلامية والتيالمخاط

 .)1(معدل العائد على المخاطرة والمخاطر التشغيليةو مخاطر السيولة و مخاطر السوق و الاستثمار 

المخاطر  إدارةمن تطبيق بعض مبادئ التقليدية، ولكن هذا لا يمنع  المصارفلخدمة  "بازللجنة "ت معايير ضعَ وُ لقد     

  .صرفية الإسلاميةفي الصناعة الم

  الإسلامية صرفيةالمخاطر الائتمانية في الم: لثالفرع الثا

التأجير في و في المرابحة  الإقراضتأكيد بسبب  تتعرض المؤسسات المالية التي تقدم منتجات مالية إسلامية لمخاطر الائتمان     

والأسهم  في عقود المشاركة والمضاربة الأعمالأداء  الاستثمار فيأو الشراء في الاستصناع والسلم و توزيع الوعد بو  الإجارة

، حيث الائتمانوهناك العديد من النماذج لقياس مخاطر  ،في السجل المصرفي) التداول(والصكوك المحتفظ �ا لغير المتاجرة 

التعثر عن الخسارة في حالة و ) PD(احتمال التعثر عن التسديد كمخاطرة الائتمان  تقدم تقديرات موثوق �ا لمؤشرات 

  .)LGD(التسديد 

على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية إدارة مخاطر الائتمان الموجودة في طبيعة تسهيلا�ا التمويلية ومحافظها     

  .بالعجز عن التسديد والتدني في التصنيف الائتماني والتركيز على الائتمانالاستثمارية فيما يتعلق 

العقود المالية الإسلامية و وهو تحديد العلاقات بين الأطراف  عامل مهم، هناك تمانفي تحليل التعرض لمخاطرة الائ 

  .والضمانات الإضافية المستخدمة في تغطية نسبة من الخسائر المحتملة في حالة عدم السداد

قد تنشأ من  والتيهناك العديد من الطرق والتقنيات لتطوير نماذج لمخاطرة الائتمان : نماذج تحديد مخاطرة الائتمان: أولا

والطرق الكمية، حيث أن استخدام هذه الأخيرة لقياس مخاطر الائتمان التي  نوعيةالنماذج الالمنتجات الإسلامية ومنها 

وهناك نوعين  تكز خاصة على نماذج إحصائية كمية؛تر  إسلامية مالية تتعرض لها الهيئات المالية التي تقدم منتجات

ت والتي يمكن أن تأخذها الهيئات المالية بعين الاعتبار لوضع نموذج لمخاطر الائتمان والتي أساسيين من معطيات المعلوما

  :)2(هي معرضة لها

 و؛) الخ...شريك أومثلا مقرض ( معطيات تعود للماضي والسلوك الحالي للطرف المقابل  -1

 والتي يجب تطويرها وتطبيقها؛ة ح خسائر المخاطر المرافقة وذلك عن طريق بناء نماذج كميوضِ د أو تُ حدِ  ـُمعطيات ت -2

  جل قياس وتقييم مخاطر الائتمان؛أ وهي التي تجمع بين النماذج التجريبية والنماذج الكمية وذلك من: النماذج الهجينة - 3

ئر من بين أهم المؤشرات التي يمكن أخذها بعين الاعتبار في تقييم مخاطرة الائتمان هي الخسا: نيةالائتما المخاطرة ييمتق: ثانيا

    . والتعرض للمخاطر الخسارة في حالة التعثر عن التسديدطلب حسا�ا حساب احتمال التعثر و المتوقعة وغير المتوقعة، حيث يت

  

                                                           
(1)- Ibid, p: 120. 

Ibid, p: 123.- )2(  



 مقارنة بين نموذج التوريق التقليدي ونموذج التوريق الإسلامي......... ...............:.................الفصل الرابع

 338 

الخسارة في حالة يعتمد وضع نموذج لمخاطرة الائتمان بشكل كبير على تقدير أو توقع احتمال التعثر عن التسديد و     

  .التعثر عن التسديد

المقابل غير قادر هو احتمال أن يكون الطرف بالنسبة للمنتجات المالية الإسلامية : تعثر عن التسديداحتمال ال  -1

لمنتجات من أهم ا لهذه يعد تقدير احتمال التعثر بالنسبة، )التسليم(أو التزامات التوزيع /على القيام بكل تسديداته و

  :)1(لهذا الغرضالتي يمر �ا المراحل و التحديات، 

 جانب مخاطرة الائتمان للطرف المقابل؛تحليل  .أ 

 مخاطرة داخلية والتي لها احتمال تعثر مرافق؛) طبقة(وضع الطرف المقابل في درجة  .ب 

  للطرف المقابل وطبيعة الاستثمار؛ التاريخ الائتماني حساب احتمال التعثرفي يؤخذ بعين  .ج 

  مبلغ التسديدات المستحقة المتبقية؛وهو  :)ديدالمبلغ الإجمالي عند التعثر عن التس( التعرض لمخاطر عدم التسديد  - 2

  :طرق لقياسها التعرض لعدم التسديد، وهناك ثلاثتعبر عن نسبة الخسائر إلى : الخسارة في حالة التعثر عن التسديد  - 3

السوق قبل  فيترتكز على ملاحظة الأسعار ): market LGD(السوقية  الخسارة في حالة التعثر عن التسديد .أ 

السوقي في  الإيجارو  للسلع في عقود المرابحة يسعر السوقالظهور حالة التسديد الحالية، وهذا هو وقت حدوث أو 

 سعر السلعة أو الأصل في السلم والاستصناع؛و  الإجارةعقود 

على التدفقات النقدية المتوقعة   ستندوالتي ت: )workout LGD( الخسارة في حالة التعثر عن التسديد التجريبية .ب 

 ؛من الطريقة الأولى يداعقأكثر تالتعثر بمثابة توقيت الحدث وهذه الطريقة يعتبر ن العقود، أين الناتجة م

تأخذ بالاعتبار هوامش الائتمان لغير : )implied LGD( الخسارة في حالة التعثر عن التسديد الضمنية  .ج 

لخسارة في حالة التعثر عن ا، وهي مؤشر مهم لتقدير وتحديد ذوي مخاطرةالمتخلفين عن التسديد ولكن مع ذلك 

RR(التسديد وهو تقدير معدل الاسترجاع 
)( (  

  الإسلامية صرفيةالمخاطر السوقية في الم: رابعالفرع ال

عبر عن مخاطرة خسائر يفي الأسواق المالية الإسلامية، حيث  احديث مفهوماالمخاطر السوقية والتحوط  إدارةمفهوم  يعد     

لمعدلات أسعار العائد ولأدوات  ترفع من التحركات المعاكسة للأسعار في السوقوالتي وخارجها في أوضاع داخل الميزانية 

  .الملكية في سجل المتاجرة والمتاجرة في الصكوك وأسعار الصرف والسلع والمخزون السلعي

سعر سلعة السلم أو  كما ترتبط المخاطر السوقية بالتقلبات الحالية والمستقبلية في القيم السوقية من أصول خاصة    

نسب توزيعها خلال مدة محددة ومن  لإعادةلأصول المرابحة المشتراة و  الإجارة لاتفاقياتالقيمة السوقية و الاستصناع 

المخاطر السوقية في ف، الخ...ات الصكوكالمتاجرة في منتجحالات في كما تظهر أيضا المخاطرة السوقية   ؛التبادل الخارجي

  .لامية موجودة طيلة مدة سريان العقود الإسلاميةالأسواق المالية الإس

                                                           
(1)- Ibid, p: 130. 
()- Recovery Rate 
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ة الإسلامية أربعة أنواع رئيسية من عوامل المخاطر السوقية نتيج المصارفتواجه : تحديد عوامل المخاطر السوقية: أولا

  :)1(هي عوهذه الأنوا  الممتلكة طيلة مدة سريان العقود، تقديمها لمنتجات مالية إسلامية، والتي تؤثر على قيمة الأصول

 ؛)benchmark rate risks( المرتبط بالتضخم ومعدل الفائدة معدل العائد .1

 مخاطر سعر السلعة؛  .2

 التقليدية؛ المصارفبنفس الطريقة ك ملات الأجنبيةعبيع وشراء ال مخاطر معدل سوق  .3

، وبالأخذ بعين والخسائرق الملكية عبر طرق تقاسم الأرباح مخاطر سعر حقوق الملكية خاصة بالنظر لتمويل حقو   .4

الاعتبار للمخاطر الناجمة عن تقلبات السوق في تشكيل العقود الإسلامية، تستخدم المؤسسات المالية معدل بديل 

 ؛الذي يعتمد على حساسية مختلف المعايير "معدل العائد"يسمى 

والتي  )*()VaR( لقيمة المخاطر �اامن بين النماذج التي يمكن استخدامها، هو نموذج : نماذج تقييم المخاطر السوقية: ثانيا

الكمي وتقييم  يرالتقديمكن استخدامها للعقود المالية الإسلامية، حيث تعد من أكثر المنهجيات المعروفة من أجل 

هذه الفترة تكون تحاول الهيئات المالية قياس الخسائر على محفظة ثابتة على مدة محددة، و ، لهذا النوع من العقودالمخاطر 

كما أن المنتجات المالية الإسلامية هي أقل ديناميكية   ؛ة للعقود الإسلامية أطول إذا ما قورنت بعقود المالية التقليديةبالنسب

  ة حول خسائر المخاطر السوقية؛إلى نقص المعلومات المتاحويعود ذلك  حسب عوامل المخاطر السوقية

يتم  ،) % 1بشكل عام احتمال قدره (وز حدود هذا الوقت بفترة زمنية محدودة اـر بالنظر إذا ما تجــقياس الخسائ: قياس الخسائر: ثالثا

  .، كما يوضحه الشكل الموالي"معطيات السوق"و "وضعية المعطيات"كلا من   القيمة المخاطر �افي تحليل نموذج  داماستخ

كما ينبغي أن تكون طبيعة ،  ستخدمالمنموذج ال نوعتحديد وطبيعة المعطيات عوامل مهمة تؤدي إلى اتخاذ قرار حول  يعد   

  .عقود إسلامية مبنية على أساسمحافظ  لتشكي عند المخاطرة وعواملها محددة 

لهذه  القيمة المخاطر �اة من المنتجات المالية الإسلامية، لذا فإن تقدير تشكيلة واسع المصارف الإسلاميةض عرِ تَ     

، الوصول إلى تقييم مستمر للمحفظة من أجلسوق ووضعية المعلومة ة تجمع بين معطيات النيَ المنتجات قائم على بُ 

في و ، "المخاطرة المرتبطة بوضعية خاصة ترجع للتعرض لواحد أو أكثر من عوامل المخاطرة" عبارة عنوضعية المخاطرة والتعرض لها 

  .فترة الحفظإسلامية تبقى دون تغيير طوال المحفظة والتي تتكون من عقود مالية  تركيبأن هناك افتراض  القيمة المخاطر �اتحليل 

 .بالنسبة للمنتجات المالية الإسلامية المخاطر �ايوضح الشكل الموالي مدخل القيمة     

  

 

 

  

                                                           
 Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, op.cit., p: 135.- )1(  

(*)-Value-at-Risk, valeur en risques ou valeur de marché sous risques. 
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  )المنتجات المالية الإسلامية( القيمة المخاطر بهامدخل ):4- 25(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  
  

 
 
Source: Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and finance, 
Palgrave Macmillan, London, 2008, P: 165. 

  في تقييم المخاطر السوقية المخاطر بهاالنماذج المختلفة للقيمة استخدام : رابعا

المعرضة للمخاطر لقياس المخاطر  مجلس الخدمات المالية الإسلامية أهمية بالغة لعملية تطبيق أسلوب القيمة أعطى -1

على مستوى العملية التمويلية أو الاستثمارية الواحدة أو على مستوى المحفظة السوقية في المصارف الإسلامية 

 .)1(التمويلية أو الاستثمارية الخاصة بعملية تمويلية أو استثمارية معينة

ار في المصارف الإسلامية، فإن الأسلوب الأفضل لحساب استنادا إلى التمايز والتنوع في أساليب التمويل والاستثم -2

  ؛القيمة المعرضة للمخاطر الكلية يتمثل في حسا�ا على مستوى كل محفظة تمويلية أو استثمارية على حدة

من أجل التحديد الكمي  القيمة المخاطر �اتستخدم غالبية مؤسسات الإقراض في مجال إدارة المخاطر مفهوم   -3

ل خلال الخسارة القصوى المحتملة والتي يمكن أن تتحملها محفظة أصو "يعبر هذا المفهوم عن  ، حيثيةللمخاطر السوق

حيث أشارت لجنة بازل للرقابة المصرفية إلى أنه يجب على المصارف أن تكون قادرة ، )2("فترة محددة وباحتمال معطى

 من بينلهذه المدة،  %99أيام وبدرجة ثقة مقدارها  10على تغطية مخاطر الخسائر لمحافظها التجارية لأفق زمني مقداره 

  ؛موضحة في الجدول الموالي القيمة المخاطر �اأهم نماذج 

  

  

  

  

  

                                                           
  .158: ص ،مرجع سابق، محمد عبد الحمید عبد الحي-)1(

(2)- Christophe Godowski, management de la banque, risques, relation, client et organisation, Pearson Education, 
paris, 2005, p : 57. 
 

لهيئةاوضعيات تعرض محافظ   

)المنتجات المالية الإسلامية(   

 عوامل المخاطر السوقية

وسوق الصرف أسهمو  السلع    

تحركات منحنى العائدو  رةــــمعاي  

آليات القيمة 

 المخاطر بها

 تقارير تقييم المخاطرة
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 القيمة المخاطر بهانماذج ): 4-9(الجدول رقم 

Source : Christophe Godowski, management de la banque, risques, relation, client et organisation, Pearson 
Education, paris, 2005, p : 56. 
 

 استمدادعن طريق في القياس الكمي للمنتجات المالية الإسلامية  السابقة الطرق الكمية الثلاثيمكن استخدام   -4

 يمة المحفظة في �اية فترة الحفظ؛في ق المسببةتوزيع التغيرات 

 "عقود المبادلة الإسلامية لمعدل الربح"لمخاطر السوقية ما يسمى من بين الأدوات التي تم تطويرها من أجل إدارة ا -5

)IPRS()1(  وهي أداة مشتقة، يتم من خلالها استبدال الأصول ذات المعدل الثابت بأصول ذات معدل متغير والعكس

بات تكلفة الإسلامية لتقل المصارفحيث تتعرض محافظ ، 2007صحيح، وأولى هذه الأدوات تم تطويرها في ماليزيا سنة 

الهيئات لإدارة هذا التعرض والتي تم فيها استبدال  )كمحفظة من عقود المرابحة(هيكل هذه العقود قد ساعد الأموال و 

أصل ذا معدل ثابت للأجل الطويل بسلسلة أصول ذات معدل عائم أو متغير قصير الأجل قائم على وعد من أجل 

  ؛)2(الحفاظ على السلسلة

لأصول المدرة للدخل لا ا الكيمما يميز سوق التوريق هو أن : الصكوك المدعومة بالأصول والتوريقالموازنة بين  :خامسا

أي أن المالك أو  ،وإنما يبيعون موجودا�م المسجلة في ميزانيا�م العمومية يةسوق المالاليسعون إلى الحصول على قرض من 

يبيع بعض الأصول أو كلها للحصول على النقد، وهذا يجعل  المنشئ للتوريق إذا أراد الحصول على أموال من السوق فإنه

  . "تسييل لأصول المنشئ"التوريق 

أن سداد مستحقات المستثمرين في عملية  أيفي دفتر أو سجل المنشئ،  تبقفإن الأصول أو الموجودات لن  ،وعليه    

ملة الأوراق المالية الرجوع على المنشئ للسداد التوريق يتم فقط عبر التدفق المالي المتولد من الأصول ولا يحق عندها لح

وهو  ؛ف أو إزالة الأصل من سجله الماليوهو ما يستلزم تحقيق المنشئ لكل المتطلبات المحاسبية والقانونية المتعلقة بحذ

 تجعل دائني ر وبالتاليصدِ  ــُطر الإفلاس عن المامخإجراء ضروري للتأكد من أن عملية التوريق برمتها تلبي متطلبات إقصاء 

                                                           
(1)- Islamic Profit-Rate Swap 
(2)- market risk in Islamic banking, unit7, International Center for Education in Islamic Finance, 2013, p:18. 

  

 طتبسي

  

  التقويم الصحيح

 

      تحديد العلاقة بين عوامل                

                                        حفظةوقيمة المالمخاطر                     

 تقدير سيناريوهات السوق

  تحليلية مخاطر بهاقيمة 

 )التغاير/تباين(
VaR Monte-Carlo 

  

 تحديد

 - 
  مخاطر بهاقيمة 

 تاريخية

  

  ملاحظة
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، وعليه فإن المستثمرين من وجهة نظر وكالات التصنيف هم على استرجاع الأصل من المستثمرينالمنشئ غير قادرين 

 . )1(مالكو الأصل ويظلون محميين إذا حدث أي شيء للمنشئ

عد الأداء نفس الأمر على الصكوك المدعومة بالأصول حيث يعد حملة الصكوك المالكين للأصل، كما ي يسري    

الفعلي للأصول محل العقد المحدد الوحيد لعوائد حملة الصكوك، فإذا كان أداء الأصل محل العقد جيدا وواجه المنشئ 

وإذا كان أداء الأصل محل العقد ضعيفا فإن حملة الصكوك يتحملون  ؛س فإن سداد حملة الصكوك لن يتأثرطر الإفلاامخ

  .عرضون لمخاطر السوق زيادة على المخاطر الائتمانيةيتالخسارة لأ�م المالكون لهذا الأصل و 

  الإسلامية صرفيةالمخاطر التشغيلية في الم: الفرع الخامس

العنصر البشري أو من أحداث و المخاطر التشغيلية من عدم كفاية أو نقص في الإجراءات الداخلية والأنظمة تنشأ     

ر القانونية ومخاطر عدم الالتزام بالأحكام الشرعية ولا تشمل وتشمل على سبيل المثال لا الحصر، المخاط ،خارجية

كما أشارت بعض الدراسات بأن سبب تفاقم مخاطر التشغيل ناتج عن ضعف في   المخاطر الإستراتيجية ومخاطر السمعة؛ 

 بد من بناء مهارة المدققين الداخليين، ولهذا ومن باب أهمية مخاطر التشغيل الشرعية في المصارف الإسلامية؛ كان لا

  .)2(وتطوير آليات تحدد المخاطر الشرعية وتقييمها والعمل على تخفيضها

ــيقصد بالمخاطر الشرعية المخاط    ــ ــ ــر الناتجة عن عدم الالتزام بالضوابط الشرعيـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ــــات التنفيذية أو ة في العقود أو التصرفــ ــ ــ ــ ــ ــ ـ

  .)3(داد الرأي العام والمودعين والمساهمين والسلطات الرقابية والمصارف الإسلامية الأخرىالمنتجات والتي قد تؤدي إلى ارت

  :كن توضيح مصادر المخاطر التشغيلية في المالية الإسلامية من خلال الشكل الموالييم  

  مصادر المخاطر التشغيلية وتأثيرها على العقود المالية الإسلامية ):4- 26(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

 
 
 
Source : Ionnis Akkizidis and Sunil Kumar Khandelwal, financial risk management for Islamic banking and 
finance, Palgrave Macmillan, London, 2008, p:194 

  

                                                           
  .9:ص ،مرجع سابقسعید محمد بوھراوة، أشرف وجدي دسوقي،  -)1(
 –، مداخلة مقدمة في إطار مؤتمر التدقیق الشرعي الخامس، فندق رادیسون ساس الدبلومات التدقیق الشرعي المبني على المخاطرعبد الله عطیة،  -)2(

  .18- 17:ص ص، 2015أفریل  21- 20 –مملكة البحرین 
  .20: ص ،المرجع السابق -)3(

ةــــــــــــــــاطر التشغيليــــــــــــــــالمخ  

أحداث داخلية 

 وخارجية

سيرورة وإخفاقات 

 التوزيع

مبادلات/سياسات  أفراد أنظمة وتكنولوجيا 

 مرابحة

 إجارة

 مشاركة

 سلم

 استصناع

 قواعد الشريعة
 استصناع

 مضاربة

 مشاركة

 إجارة

 مضاربة

 مشاركة
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  )قواعد إلغاء الاعتراف بالموجودات(الاعتراف بنقل المخاطر : الفرع السادس

من حساب موجودا�ا الناتجة عنها خاطر المالمالية الإسلامية المنشئة للصكوك  مؤسسة الخدماتيمكن أن تستبعد     

الشروط الاحتفاظ برأس تستوفي هذه  سسة التيؤ المالمرجحة، وذلك فقط في حالة استيفاء جميع الشروط ويبقى لزاما على 

  .)1(يزات الائتمانيةالتعز كمال نظامي لتغطية أي تعرض لمخاطر موجودات تحتفظ �ا فيما يتعلق بالتصكيك  

غير مؤهلة لإلغاء الاعتراف  ةكَ صكَ  ــُفي حالة الصكوك غير المدعومة بموجودات يجب مراعاة كون الموجودات الم    

  .)*(ثالثابمخاطرها للسبب المذكور أدناه في 

 ؛ة إلى أطراف ثالثةكَ صكَ  ـــُت المالمتعلقة بالموجداو نقل جميع مخاطر الائتمان ومخاطر الأسعار إذا ما وجدت  إجمالاأن يتم : أولا

بسيطرة فعلية أو غير مباشرة على الموجودات المنقولة، وتكون الموجودات معزولة ) المنشئ(أن لا يحتفظ الناقل  :ثانيا

تجعل التعرض لمخاطر الموجودات في وضع بعيد عن تصرف الناقل ودائنيه حتى في حالة قانونا عن الناقل بطريقة 

ويجب أن يتم دعم هذه الشروط برأي مستشار قانوني مؤهل ولا يتم توحيد  ضع تحت الحراسة القضائية؛أو الو  الإفلاس

 
ُ
أو  إفلاسحالة ة التي يحتفظ �ا المصدر مع موجودات المنشئ أو الشركة الأصلية للمصدر في كَ صكَ الموجودات الم

 أي من هذه الكيانات؛ إعسار

 ،على مجموعة الموجودات موضوع الصكوك فقط، ولا يحق لهم مطالبة الناقل تكون لمالكي الصكوك حق المطالبة :ثالثا

الاعتراف �ا، ومثال ذلك فإن الموجودات في هياكل الصكوك غير المدعومة بالموجودات لا تكون مؤهلة لإلغاء  لهذا

 بموجبها تحويل المدفوعات؛الهياكل التي يتم بموجبها الدفع من قبل الكيانات ذات الأغراض الخاصة والكيانات التي يتم 

يكون الطرف المنقول إليه مباشرة كيانا ذا غرض خاص، ويكون لمالكي الحقوق النفعية في ذلك الكيان الحق في  :رابعا

 رهن تلك الحقوق أو تبادلها بدون قيود؛

ة المنشئة، ولا يجب أن يتم تنفيذ حقوق خيار أولوية الشراء حسب تقدير مؤسسة الخدمات المالية الإسلامي: خامسا

أو أقل من قيمة شراء الموجودات  %10ينبغي هيكلتها لتوفير تعزيز ائتماني، وأن يتم تنفيذها فقط في حالة بقاء نسبة 

 .المنتهية بالتمليك الإجارةموضوع الصكوك غير مدفوعة، كما هو الحال في 

أنه تعزيز ائتماني من المنشئ ويؤدي تبعا على وإذا كان حق خيار أولوية الشراء لا يستوفي هذه الشروط، تتم معالجته 

  .لذلك إلى نشوء عبء على رأس المال

                                                           
  .13:، صمرجع سابق، التصكیك  والاستثمارات العقاریة، ة رأس المال للصكوك متطلبات كفایمجلس الخدمات المالیة الإسلامیة،  -)1(
، حیث یشتري ھیكل الصكوك القائمة على الأصول مع وعد ملزم بإعادة الشراء من المنشئ:ھناك ھیكلان من الصكوك غیر المدعومة بالأصول وھما -)*(

و تتم ھذه الھیكلة عادة بإعادة تأجیر الأصول إلى المنشئ في عملیة بیع وإعادة تأجیر، المصدر بموجب ھذا الوعد الموجودات ویؤجرھا ویصدر الصكوك، 
دمھ المصدر، ویشار وتكون مخاطر الائتمان في ھذه الحالة ھي تلك المتعلقة بالمنشئ وفقا لأي تعزیز ائتماني متفق مع أحكام الشریعة الإسلامیة ومبادئھا یق

 إن الدخل الناتج عن تلك الموجودات یدفع للمستثمرین من خلال المصدر؛ حیث) Pay-Through(من خلال الطرف الثالث إلى ھذا الھیكل عادة بھیكل الدفع 
حیث یشتري كیان منفصل بصفتھ مصدرا للموجودات موضوع ) Pass-Through( ھیكل الصكوك القائمة على الأصول من خلال ھیكلة التحویل    

وعة موجودات بغرض التصكیك، ویشترط الكیان المصدر من المنشئ أن یعطي لحملة الصكوك حق الرجوع إلیھ، التصكیك من المنشئ ویضعھا في مجم
 .غیر أن المصدر یقدم تعزیزا ائتمانیا متفقا مع أحكام الشریعة الإسلامیة ومبادئھا من خلال ضمان السداد في حالة عجز المنشئ عن السداد
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لمنشئ من أجل الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها، يجب أن تنقل الهيكلة كل حقوق ملكية الموجودات من ا    

 تشمل بالضرورة الملكية لكية هذه لاوحسب النظام القانوني المعمول به، فإن حقوق الم عبر المصدر إلى المستثمرين

  :)1(النقل عبارة عن تجميع لخصائص الملكية بما يسمح للمستثمر عمليةويمكن أن تكون  المسجلة،

 بالتصرف كما لو كان المنشئ؛ -1

بأداء واجبات تتعلق بالملكية ربما من خلال متعهد الخدمة، ويمكن أن يشمل النقل أيضا منح حقوق تتيح التنفيذ  -2

 مسبق وحق حيازة الموجودات في حالة العجز عن السداد؛ إشعار إعطاءوجودات شريطة على الم

  :)2(تطرح عملية النقل تساؤلات عما إذا كان يتم نقل: سادسا

 السيطرة على الموجودات؛ -  أ

غاء أو الرقابة، فإن إل/ولأغراض الضريبة والمحاسبة و فع المترتبة على ملكية الموجوداتوالمخاطر الكبيرة والمنا -  ب

للمنشئ ينبغي أن يعتمد على بيع حقيقي، والذي يعني أن يتم نقل القيمة الاعتراف بمخاطر الموجودات في المركز المالي 

؛ من المشتريتمنع الدائنين أو مصفي البائع من المطالبة بالموجودات  ةالاقتصادية للموجودات من طرف إلى آخر بطريق

إن الحكم على مدى قانونية عزل الموجودات يكون وفقا لأفضل المعايير  ،لاسالإفوبالتالي وضع الموجودات بعيدة عن 

 .)(والممارسات ويجب أن يؤخذ في الاعتبار عند ذلك اختلاف النظم القانونية

  متطلبات رأس المال لمؤسسات الخدمات المالية الإسلامية بصفتها منشئة: الفرع السابع

للإشـــــارة إلى مخـــــاطر ائتمـــــان  "التعــــرض للمخـــــاطر"المعتـــــاد اســـــتخدام مصـــــطلح  التصـــــكيك، مــــنعمليـــــات إلى  لتطـــــرقاعنــــد     

 ،أو مصــدر أو متعهــد خدمــة راعأو عــن التصــرف بصــفة ى الناشــئة عــن التعزيــز الائتمــاني أو المخــاطر الأخــر  موجـودات التصــكيك

 .لى مخاطر الائتمانقد تكون هناك أيضا مخاطر أخرى ترتبط بفئات موجودات معينة زيادة ع وفي التمويل الإسلامي

يجــب علـى مؤسســات الخـدمات الماليـة الإســلامية بصـفتها منشــئة أن : الاحتفــاظ بتعرضــات مخــاطر عمليــة التصــكيك: أولا

تحــتفظ بــرأس مــال نظــامي لمقابلــة جميــع مخــاطر التصــكيك الــتي تتعــرض لهــا، بمــا في ذلــك المخــاطر الناشــئة عــن التزامهــا بتــوفير 

ويجــــب أن تــــتم معالجــــة مخــــاطر تســــهيلات ســــيولة أو تعزيــــز ائتمــــاني؛  والتزامهــــا بتقــــديم يــــةانخــــاطر الائتمالموســــائل تخفيــــف 

  موجودات التصكيك التي يعاد شراؤها على أ�ا مخاطر موجودات تصكيك محتفظ �ا؛

                                                           
  .15: صمرجع سابق، ، التصكیك  والاستثمارات العقاریة، متطلبات كفایة رأس المال للصكوك یة، مجلس الخدمات المالیة الإسلام - )1( 
  .المرجع نفسھ - )2( 
 )( -  یؤدي إلى نقل الملكیة النفعیة "بیعا حقیقیا"، ووفقا لتفسیرات الفقھاء في دولة ما ھناك أربعة شروط أساسیة لكي یتم اعتبار صفقة ما منظور شرعيمن :

ب أن یكون النقل بشكل لا یمكن أن تعتبره محكمة أو أي جھة على أنھ قرض مضمون أو أن یستبعد في إجراءات إفلاس أو إعسار تتعلق بمنشئ یج -1
دات التي إفلاس المنشئ أو إعساره في الموجویجب أن لا یؤثر  - 2الموجودات، على سبیل المثال نتیجة احتیال في النقل عند توقع إفلاس أو أفضلیة السداد، 

یجب أن یتم البیع بحریة ویكون خالیا من  -4على اختیار المصدر،  یجب أن تكون عملیة النقل قابلة للإتمام بشكل كامل بناءً  - 3تم نقلھا إلى الكیان المصدر، 
  .جمیع الرھونات السابقة
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غ يـــتم حســـاب قيمـــة الموجـــودات المرجحـــة بحســـب أوزان مخاطرهـــا فيمـــا يتعلـــق بـــالتعرض لمخـــاطر التصـــكيك بضـــرب مبلـــ    

وفيما يتعلق بالموجودات المسجلة خارج المركـز المـالي يجـب علـى مؤسسـة الخـدمات الماليـة  ض في وزن المخاطر المناسب،التعر 

  ؛)1(مخاطر الائتمان المعادل وزنالإسلامية أن تطبق معامل تحويل الائتمان ثم يقارن 

ليـه الاحتفـاظ بحـد أدنى مـن رأس المـال عنـدما يقـدم المنشـئ دعمـا ضـمنيا لعمليـة التصـكيك، يجـب ع :الدعم الضمني: ثانيا

وبعبــارة أخــرى وجــود الــدعم  ة التصــكيك كمــا لــو كانــت غــير مُصــكَكَة، لمقابلــة جميــع التعرضــات للمخــاطر المتعلقــة بمعاملــ

وينطبــق هــذا الوضــع في حــال كــون مؤسســة  ت المعنيــة لأغــراض حســاب رأس المــال،الضــمني يقيــد إلغــاء الاعــتراف بــالموجودا

  . لية الإسلامية تقابل الدعم الضمني من أموالها الخاصة إذا دعت الضرورة لذلكالماالخدمات 

ن ذلــك يشــكل ســوء لألا يمكــن مــنح هــذا الــدعم الضــمني مقابــل أمــوال أصــحاب حســابات الاســتثمار دون مــوافقتهم، 

ير متفـق مـع وينطبـق ذلـك أيضـا علـى أي دعـم ضـمني آخـر غـ، تصرف وإهمالا من شأنه أن يـؤدي إلى نشـوء مسـائل أخـرى

وفي هــذا الســياق يطلــب مــن مؤسســة الخــدمات الماليــة الإســلامية الإفصــاح علنيــا عــن تقــديمها  ،حكــام الشــريعة الإســلاميةأ

  ب على رأس المال عند قيامها بذلك؛دعما غير تعاقدي والأثر المترت

للإقـراض  هي التزامات على مقدمها ك تسهيلات السيولة في أنواع معينة من هياكل الصكو : تسهيلات السيولةمعالجة : ثالثا

إن الحاجــــة لهــــذه  إلى أمــــوال لســــداد الصــــكوك المســــتحقة،أو شــــراء موجــــودات مــــن طــــرف ثالــــث إذا كانــــت هنــــاك حاجــــة 

والمـدفوعات ا�دولــة المسـتحقة لمــالكي  التسـهيلات قــد تكـون لتغطيــة الفجـوة بــين المتحصـلات النقديــة لموجـودات الصــكوك

وفي هــذه الحالــة يفــترض أن تكــون تســهيلات الســيولة متفقــة مــع أحكــام الشــريعة  ؛الإجــارةد في عقــ الإيجــاراتكالصــكوك  

   .الوطنية الإشرافيةومستوفية للمتطلبات التشغيلية المؤهلة لتسهيلات السيولة للصكوك المحددة من قبل السلطات 

ف للحـالات الـتي تسـتدعي مسـتندات تسـهيل السـيولة بكـل وضـوح ووضـع سـقو يمكن أن تتضمن هـذه المتطلبـات تحديـد 

ســحب التســهيل، وللوفـــاء �ــذه المتطلبـــات تحســب أوزان المخـــاطر المقترحــة للتســهيلات المســـتحقة في أقــل مـــن ســنة بنســـبة 

  .من عامل تحويل الائتمان  20%

علـى أنـه إذا اسـتخدم تصـنيف ائتمـان مـن عامـل تحويـل الائتمـان،  %50أما إذا كانت أكثـر مـن سـنة فتحسـب بنسـبة     

  .من معامل تحويل الائتمان %100ارجي لترجيح وزن التسهيل تطبق نسبة خ

تسهيلات نقدية مقدما من متعهـد خدمـة علـى أسـاس قـرض بـدون فائـدة يـدفع مـن متعهـد الخدمـة إلى كيـان  إعطاءإن     

ق زمــني بــين ذي غــرض خــاص للتأكــد مــن دفــع المبــالغ للمســتثمرين في وقــت اســتحقاقها، مثــل الحــالات الــتي يكــون فيهــا فــر 

مــع مراعــاة أن المتطلبــات الشــرعية تقتضــي بــأن تكــون مثــل هــذه التســهيلات منفصــلة عــن التحصــيل النقــدي والمــدفوعات، 

تســـهيلات نقديـــة مقــــدما مـــن متعهـــد الخدمـــة، للســــلطة  إعطـــاءوفي حالـــة   ذلـــك مســــتنديا؛ يؤيـــددات الصـــكوك وأن تعهـــ

  ؛)2(لمثل هذه التسهيلات %0ة الإشرافية الوطنية الحق في تحديد وزن المخاطر بنسب

                                                           
  .18: ، ص مرجع سابق، والاستثمارات العقاریةالتصكیك  ، متطلبات كفایة رأس المال للصكوك مجلس الخدمات المالیة الإسلامیة،  -)1(
  .20: ص ،المرجع السابق -)2(
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تشـمل وسـائل التخفيـف مـن مخـاطر الائتمـان الضـمانات : معالجة تخفيف مخاطر الائتمان التي تتعـرض لهـا عمليـة التصـكيك: رابعا 

والضـمان  عترف �ا مـن قبـل السـلطة الرقابيـةالبنود داخل المركز المالي، أو أي وسيلة تخفيف مخاطر أخرى م وتقاصبأنواعها 

المستخدم للتخفيف من مخاطر الائتمان الـتي تتعـرض لهـا عمليـة التصـكيك وليسـت الـتي تتعـرض ذه الحالة هو الضمان في ه

  .لها مخاطر موجودات عملية التصكيك

وفي للشــروط علــى مــا هــو معــترف بــه بموجــب الأســلوب المعيــاري لوســائل تخفيــف مخــاطر الائتمــان في ستَ  ــــُيقتصــر الضــمان الم    

  ؛ني �لس الخدمات المالية الإسلامية، ويمكن الاعتراف بالضمانات المرهونة من قبل الكيانات ذات الأغراض الخاصةالمعيار الثا

الصــكوك المعـززة ائتمانيــا مــن قبــل المنشـئ تبُــنى أوزان تعرضــها للمخــاطر علــى  : معالجــة التعزيــز الائتمــاني المقــدم مــن المنشــئ: خامســا

يمكـــن للمنشـــئ الاحتفـــاظ بحصـــة ملكيـــة محـــدودة في مجموعـــة مـــن الموجـــودات  ة للتعزيـــز الائتمـــاني،للجهـــة المقدمـــالتصـــنيف الائتمـــاني 

 
ُ
  .شريطة أن يكون هذا متفقا مع أحكام الشريعة إضافية من أجل توفير ضمان كَ صكَ الم

 %10والاحتفـــاظ بنســـبة  الإجـــارةمـــن مجموعـــة موجـــودات  %90المنشـــئ نســـبة  كَ كِ صَـــيمكـــن أن يُ  علـــى ســـبيل المثـــال 

، أي أن المطالبــة تكــون بالقيمــة المتبقيــة ويحــق لمــالكي الصــكوك الحصــول علــى دخــل مــن )مركــز الخســارة الأول(كملكيــة لــه 

إلى مــا  الإجــارةولكــن تراجــع دخــل المتبقيــة مــن الــدخل؛  %10، بينمــا يحــق للمنشــئ الحصــول علــى %90بنســبة  الإجــارة

، يسـمح بـه مركـز الخسـارة الأول للمنشـئ علـى أسـاس التعهـد بالهبـة دون المستوى المتوقع، يـتم تغطيـة العجـز إلى الحـد الـذي

ا، تــتم معالجــة رأس المــال لحصــة هَ يكُ كِ صْــمــن الموجــودات الــتي تم تَ الاعــتراف بالنســبة المئويــة  قــد قــام بإلغــاءوعلــى افــتراض أنــه 

%1250المنشئ المتبقية من الملكية إما بالخصم من رأس المال أو بوزن مخاطر بنسبة 
  ؛)1(

في هياكـل التعزيـزات الائتمانيـة المتوافقـة مـع أحكـام الشـريعة، تكـون مختلـف عناصـر : معالجة التعزيـز الائتمـاني حسـب هيكلتـه: سادسا

خصـــم  إســـلاميةعنـــدما يطلـــب مـــن مؤسســـة خـــدمات ماليـــة  ،"اتفاقيـــة بـــازل"ة بـــأوزان المخـــاطر كمـــا تـــنص عليـــه حَـــرجَ الهيكـــل مُ 

مــن كـل مــن المســتوى الأول والثــاني  %50ن رأس مالهــا، يجــب أن يؤخـذ الخصــم بنســبة تعرضـا�ا لمخــاطر موجــودات التصـكيك مــ

  .ويتم حساب الخصومات من رأس المال صافية من أي مخصصات محددة توضع مقابل مخاطر التصكيك ذات العلاقة

  مقارنة بين المخاطر التي تتعرض لها المصارف الإسلامية والمصارف التقليدية: المطلب السابع

وقد لوحظ تعاظمها في السنوات الأخيرة بالإضافة إلى تغير  ،عد الصناعة المصرفية من أكثر الصناعات تعرضا للمخاطرت  

في مجال العمل المصرفي مما استدعى ضرورة وجود متابعة وتفهم كاملين من جانب الجهات طبيعتها وخاصة مع التطورات 

 ،ةوالمستقبليالفعالة لحماية المصارف من المخاطر الحالية ووضع الضوابط الرقابية لهذه التطورات وحصر مخاطرها الرئيسية 

  .إلا أن المصارف الإسلامية تتميز عن غيرها من المصارف التقليدية بما يعرف بمخاطر الصيغ الإسلامية

لمستخدمة في المصارف الإسلامية إلى المخاطر التجارية العادية والتي هي عبارة عن مخاطر الاستثمار اتتعرض  كما  

عمليات الاستثمار، ولا تؤثر هذه المخاطر على رأس المال المصرف المعرض للمخاطرة؛ كما تتعرض إلى ما يسمى 

                                                           
  .22: ص ،المرجع السابق -)1(
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مخاطر الخسائر الناتجة عن تنازل المصرف عن جزء من أرباحه التجارية، وهي  الإزاحةبالمخاطر التجارية المنقولة أو مخاطر 

م دخولهم والمحافظة على كسب ثقتهم بالمصرف وحمايته من مخاطر سحب الأموال لصالح أصحاب حسابات الاستثمار لدع

  .المودعة لديه وذلك بسبب تعرضه لضغوط تنافسية ناتجة عن تحقيقه لمعدل عائد يقل عن المعدل السائد في السوق

  .ةلمخاطر التي تتعرض لها المصارف التقليدية والإسلاميمختلف االجدول الموالي تصنيف يوضح    

  2008عمليات التوريق والأزمة المالية : الفرع الأول

، وهو ما دفع بالعديد من إفلاسهعن أن النظام الرأسمالي يحمل في طياته عوامل  2008لسنة المالية العالمية  الأزمةكشفت     

  .لفائدة والمقامرة وبيع الديونالغربيين إلى الدعوة لتطبيق النظام الاقتصادي الإسلامي الذي لا مكان فيه لسعر االاقتصاديين 

من خلال الديون العقارية بل عمدت إلى توليد  الإقراضعلى التوسع في  الأمريكيةلم تقتصر المؤسسات المالية : أولا

على أصل واحد عن طريق المشتقات المالية التي استخدمتها لتوليد مصادر جديدة  المالية بناءً  الأصولموجات متتالية من 

وتم  الذي يجمع بين الإقراض والمشتقات،من خلال فقاعة التوريق للديون العقارية و  الإقراضلتوسع في ابالتالي ، و للتمويل

، وفي حالة فشل المقترض في لدى شركات التأمين -على أصل تلك السندات وعوائدها- تأمين حاملي السندات العقارية 

تحصل فيما بعد و د مستحقات حامل السند ثم يتم بيع العقار الوفاء بما عليه من التزامات تقوم مؤسسة التأمين بسدا

  ؛)1(شركة التأمين على مستحقا�ا

كمنتج مشتق قريب من وثيقة التأمين ضد مخاطرة   ،الأزمة الماليةهذه كان لعقود المبادلة على التعثر دورا كبيرا في : ثانيا

ما أثار جدلا حول طبيعة عقود المبادلة على التعثر  )AIG( وهو ما أدى إلى ا�يار شركة التأمين )(التعثر على السندات

يكون  أو تقويمها  وبالتالي فإن تقييمها ؛والتي تبقى قريبة من عقود التأمين التقليدية - منتجات مالية أو منتجات تأمين –

  ؛)2(ياةالحجداول اكتواريا وذلك بتحديد احتمال التعثر انطلاقا من 

وانخفاض القيمة السوقية لأصولها العقارية بصورة مباشرة على  الديون العقارية ورداءة سندا�انعكس تعثر عملاء ا: ثالثا

من خلال مطالبة حاملي تلك السندات شركات التأمين بتغطية خسائرهم، وكان من نتيجة ذلك أن شركات التأمين 

حتى أوشكا على  كبيرة خسائري ماك أكبر مؤسستين للرهن العقاري في الولايات المتحدة وهما فاني ما وفريد ملتتح

  ؛)3(لهما الأمريكيةولم ينقذهما إلا تأميم الحكومة  الإفلاس

ببيع الديون والتأمين عليها لدى شركات التأمين بطريقة معقدة تحت اسم ابتكارات  المصارفلا شك أن قيام  :رابعا

أن من بين كما أكد الكثير من المحللين الاقتصاديين  ،)4(وشركات التأمين معا المصارفالهندسة المالية، قد أدى إلى ا�يار 

المالية أداء الأسواق و  المصارفدور  تغيروهو ما أدى إلى  ل يكَ هَ  ــُم أو المنظَ  ـــُجوء الكبير للتمويل المأسباب الأزمة هو الل
                                                           

  . 8:، ص2009، دار السلام، القاھرة، - رؤیة إسلامیة–الأزمة المالیة العالمیة أشرف محمد دوابة،  - )1(   
()- police d’assurance contre le risque de défaut sur des obligations 
(2)- Laurent L.Jacque, les produits dérivés et les grands désastres financiers, ingénierie défaillante et supercherie, 
Edition Economica, paris, 2011, p p: 287-288. 

  .37- 36: ص، ص المرجع السابق - )3( 
  .157:، ص2010، دار القلم، دمشق، ؟ھل نجد لھا في الإسلام حلاالأزمة المالیة العالمیة، رفیق یونس المصري،  - )4( 
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بين  العلاقة غير تماماوالذي  هامااقتصاديا  نشاطا الآن في العديد من الدول منظَ مُ ــالتمويل ال، ويعتبر السياسة النقديةو 

   ؛المستثمرينوالمقترضين و  المقرضين

 التصنيفمعايير و  ديون الرهن العقاري توريقو  إدارة المخاطر ذلك إلى ويرجع في جميع أنحاء العالم انتشرت الأزمة :خامسا

هيكَلة وتسعير السيئة
ُ
 لفهم والهيئات التنظيمية المركزية ارفالمصضعف و  الأسواق الشفافية فيوالافتقار إلى  المنتجات الم

  ؛)1(مالية جديدة بيئة نالآثار المترتبة ع

 بكفاءة خارج نطاق إعادة تمويل التي تعمل على الخاصة والعامة المتقدمةالمالية  الترتيبات م جميعنظَ مُ ـالتمويل اليشمل : سادسا

 التكاليف الرأسمالية وعوائقمن  بتكلفة أقل )الأسهموالسندات و يون الد( المدرجة في الميزانية للأوراق المالية الأشكال التقليدية

 المطالبات الطارئة التقليدية مع فئات الأصول الجمع بين تنظيما الأكثر خاصة الاستثمارات في ؛على السيولة السوق

 المرجعية الأخرى لأصولا الذمم المدينة من أو والسلع العملات مشتقات على المطالبات أو / و نقل المخاطر ،المشتقاتك

   .ديدةالج الأدوات المالية أو )synthetication( التقليدية من خلال فئات الأصول تكرار أو

 ةفي حالأسواق رأس المال القطاع المصرفي و  في كل من وغير المالية من قبل المؤسسات المالية تمويل المنظملل اللجوءيتم  

  ؛)2(المكلفةموال المصادر التقليدية للأ ومعينة، أ حاجةلتمويل  أو موجهة غير متوفرة إماهي  للتمويل الخارجيالمعروفة الأشكال 

  .يوضح الجدول الموالي تصنيف مختلف المخاطر التي تتعرض لها المصارف التقليدية والإسلامية

  الإسلامية صرفيةالتقليدية والم المصرفيةالمخاطرة بين ): 4- 10(الجدول رقم 

  الإسلامية صرفيةالم  التقليدية صرفيةالم  نوع المخاطرة

  X  X  ئتمانيةمخاطر الاال

  X  X  يةمخاطر السوقال

  -   X  مخاطر سعر الفائدة

  X  X  المخاطر التشغيلية

  ةخاص  X  )عدم التقيد(مخاطر عدم المطابقة 

  ةخاص  X  مخاطر السمعة

  X  X  مخاطر السيولة

  X  X  مخاطر الطرف المقابل

  X  X  مخاطر سعر الصرف
Source : Ahmed Jaballah, la gestion du risque vue d’un conseil de surveillance shariatique, Conseil Français de la 
Finance Islamique (CFFIS), 28/01/2010, p : 7.  

  

                                                           
(1)- Georges Dionne , Finance structurée, gestion des risques et récente crise financière, Forum canadien sur le 
management tenu à Montréal le 30 septembre 2009, p:15. 
(2)- Andreas A.Jobst, op.cit., p:2. 
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ريقها على منها تم تو  %60مليار دولار،  11000إلى  خلال الأزمة وصل إجمالي قروض الرهن العقاري الأمريكية: سابعا

  ؛)1(سندات تم بيعها لعموم الجمهورأي شكل أوراق مالية 

  :، وهو ما يوضحه الجدول الموالي2008لسنة  مختلف المخاطر بالمراحل التي أدت إلى الأزمة الماليةمصفوفة المخاطر  تربط: ثامنا

  مصفوفة المخاطر والأزمة المالية): 4- 11(الجدول رقم 

  A B  C  D  E  F  مميزات المخاطر

                العلاقة بين المقرض والمقترض انقطاع

                  تحمل مخاطرة مفرطة على مستوى المنشئ 

                دون الرسملة/رافعة

                 ممارسات غير دقيقة لإدارة المخاطر

                سوء تسعير المخاطر

                تحويلات المخاطر

                مخاطر جديدة خلق

                 صعوبة تقييم المخاطر

              ود رقابة على الأصول محل العقدعدم وج
Source : Habib Ahmed, financial crisis : risks and lessons for Islamic finance, ISRA, International Journal of Islamic 
Finance Vol 1, Issue 1, 2009, p:10. 

  :حيث

A :ملتزمة بقروض رهن عقاري ذات مخاطرة ومؤسسات مالية مصارف )subprime(؛  

B : قروض مجمعة على شكل)MBS/CDO(؛  

C :لهذه الأوراق المالية؛ اايجابي اتعطي وكالات التصنيف تصنيف  

D: المضمونة بقروض الرهن العقاري؛ الأوراقيشتري المستثمرون  

E :يشتري المستثمرون عقود المبادلة على التعثر؛  

F : ؛التسديد عقود المبادلة على التعثر مخاطرة عدم مصدرويتحمل  

  :موضحة في الجدول الموالي) منظمات ومنتجاتو مؤسسات ( المخاطر ودوافعها من المصادر الثلاثة : تاسعا

  

  

  

                                                           
(1)- Paul Jorion, la crise des subprimes au séisme financier planétaire, Fayard, Paris, 2008, p : 28.  
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  مصادر المخاطر): 4- 12(الجدول رقم 

  منتجات  منظمات  مؤسسات  مميزات المخاطر

          انقطاع العلاقة بين المقرض والمقترض
           تحمل مخاطرة مفرطة على مستوى المنشئ 

          دون الرسملة/رافعة
          ممارسات غير دقيقة لإدارة المخاطر

          سوء تسعير المخاطر
           تحويلات المخاطر
           خلق مخاطر جديدة

          صعوبة تقييم المخاطر
          عدم وجود رقابة على الأصول محل العقد

 
Source : Habib Ahmed, financial crisis : risks and lessons for Islamic finance, ISRA, International Journal of Islamic 
Finance Vol 1, Issue 1, 2009, p:11. 

  الإسلامية صرفيةالأزمة المالية والم: الفرع الثاني

ر والاستقرا والأمان الأمنعلى مجموعة من القواعد التي تحقق له  مؤسساته المالية اوكذ ،الإسلاميالنظام المالي والاقتصادي  يقوم   

  :)1(ت المالية، ومن أهم هذه القواعدوتقليل المخاطر وذلك بالمقارنة مع النظم الوضعية التي تقوم على نظام الفائدة والمشتقا

والمصداقية والشفافية  كالأمانةوالمثل   والأخلاقعلى منظومة من القيم  الإسلامييقوم النظام المالي والاقتصادي  :أولا

  ؛والتعاون والتكامل والتضامن

 للأموالعلى قاعدة المشاركة في الربح والخسارة وعلى التداول الفعلي  الإسلامييقوم النظام المالي والاقتصادي  :ثانيا

مجموعة من عقود الاستثمار  الإسلاميوالموجودات وتحقيق المنافع المشروعة، ولقد وضع الفقهاء وعلماء الاقتصاد 

  عية؛التي تقوم على ضوابط شر  الإسلاميوالتمويل 

 فَ يَ نظام المشتقات المالية التي تقوم على معاملات وهمية يسودها الغرر والجهالة، ولقد كَ  الإسلاميةحرمت الشريعة : ثالثا

  ؛المنهي عنها شرعامثل هذه المعاملات على أ�ا من المقامرات  الإسلاميفقهاء الاقتصاد 

  الدين بالدين؛ كافة صور وصيغ وأشكال بيع  الإسلاميةحرمت الشريعة : رابعا

في حين أكد خبراء النظام المالي  ،على مبدأ التيسير على المقترض الإسلامييقوم النظام المالي والاقتصادي  :خامسا

وقيام الدائن برفع سعر الفائدة أو تنفيذ الرهن على توقف المدين عن السداد  الأزمةوالاقتصادي الوضعي أن من أسباب 

  ؛وإنسانيةاجتماعية أزمة  إلى ؤديوهذا ي المدين

                                                           
، إصدارات جامعة نایف العربیة )الوقف الخیري أنموذجا(الأزمة الاقتصادیة العالمیة في ضوء الشریعة الإسلامیة عبد الرحمان بن سعد آل سعود،  -)1(

  .144 -147 :، ص2010نیة، الریاض، للعلوم الأم
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سببها الرئيسي إلى عدم كفاية  للنظام المالي التقليدي، حيث يعودمواطن ضعف ملازمة  الأخيرةالمالية  الأزمةكشفت : سادسا

البعض إلى  وتوسع حجم المشتقات، بالإضافة إلى والخسائر الأرباحانضباط السوق الناتجة عن الافتقار لاستخدام طرق تقاسم 

  ؛)1( )خطر التحول(تعقد المنتجات والمضاربة والمقامرة و  دى إلى الاستغلال والفسادخلاقي أفشل أ

المتعلقة بالاقتصاد والتمويل، حيث لا يمكن  الإسلاميةطبقت المبادئ ما إذا كان من الممكن تفادي وقوع الأزمة : سابعا

المضمونة  والأوراق ت بضمان الديونسنداتداول الديون الذي يؤدي إلى الربا، علاوة على ذلك المنتجات من نوع 

وهذا  الإسلاميةكما أن عقود المبادلة على التعثر محظورة وفقا للشريعة   ؛الإسلاميارية لا توجد في النظام برهونات عق

لكن هذا لا يمنع أن بعض الممارسات من التمويل الإسلامي يمكن أن تجعل من  ،راجع لعدة أسباب من بينها وجود الغرر

  ؛)2(عرضة لحلقة مماثلةالقطاع 

متوافقة مع الشريعة للمنتجات التقليدية، ما يجعل هذه الصناعة  هياكل تقدم الإسلاميةأصبحت الصناعة المالية : ثامنا

بيئة تم تحريرها  ،وهناك ثلاثة مستويات للعوامل المسببة للأزمة ل المصرفي التقليدي على مر الزمن،تتجه تدريجيا نحو العم

إفراط المؤسسات المالية في ا�ازفة وتحمل المخاطر لتحقيق أرباح عالية واستخدام و لقيود تنظيمية صارمة أي لا تخضع 

  ؛دةقَ عَ منتجات مبتكرة مُ 

نموا سريعا مع الابتكارات من الأدوات المتوافقة مع الشريعة، وهو ما نجم عنه  الإسلاميةشهدت الصناعة المالية : تاسعا

والمشاركة  الإجارةك، خاصة وأن خصائص بعض الصكوك القابلة للتداول  لسيطرة عليهاصعوبة في فهم مخاطرها وا

بتحويل المخاطر إلى مستثمرين لا تكون لهم  الأصولحيث يسمح توريق  "MBS/CDO"المتناقصة تشبه تلك لكل من 

  .محل العقد الأصولرقابة مباشرة على 

لى التعثر في شكل عقود مبادلة للعائد من خلال مبادلة عوائد على نوع وبالمثل يتم خلق منتجات مماثلة لعقود المبادلة ع  

ــمع ملاحظ ،صول مع تلك لفئات أخرى من الأصولواحد من الأ ــ ـــ ـــ ـــة أنه يمكن تبديل العائـ ــ ــ ــ ـــد على الأصول المتوافقــ ـــ ـــ ة مع ــ

عقود المبادلة على يمكن هيكلة من الناحية النظرية  ؛شرعاائزة الج غيرالشريعة مع عوائد على أي نوع من الأصول حتى تلك 

ــبواسط الإسلاميةالعائد  ـــ ـــ    ."Subprime CDOs"التي يمكن مبادلتها مع عوائد  باحةمحل العقد الم الأصولة عوائد ــ

الجدول يوضح ، و سلاميالإالمالية يمكن أن تحدث في القطاع المالي  الأزمةمما تقدم، فإن المراحل التي أدت إلى وقوع     

  .الإسلاميةفي المالية  تتكرريمكن أن والتي  )2008أزمة (المالية  الأزمةالموالي مختلف مراحل 

  

  

  

                                                           
 (1)- Habib Ahmed, op.cit., p:17. 
 (2)- Ibid, p : 18. 
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  الإسلاميفي التمويل  الأزمةتكرار ): 4- 13(الجدول رقم 

  التمويل الإسلامي  التمويل التقليدي

والمؤسسات المالية بقروض الرهن  المصارفتلتزم 

 )subprime( المخاطرةالعقاري ذات 

أن تمنح قروض  الإسلاميةيمكن للمؤسسات المالية 

مع ) subprime( رهن عقاري ذات المخاطرة

  ممارسات غير دقيقة لإدارة المخاطر

إذا كان التمويل إجارة أو مشاركة متناقصة، يمكن   )MBS/CDO( القروض تجمع على شكل

  كصكوك  الأصولتوريق 

 اهم المخاطر وتعطي تصنيفعجز وكالات التصنيف على ف

  لهذه الأوراق المالية اايجابي

معقدة ويصعب تقييمها،  الإسلاميةمخاطر المنتجات 

  ولكن يمكنها الحصول على تصنيف جيد

  المالية الأوراقيشتري المستثمرون   المالية الأوراقيشتري المستثمرون 

يتم شراء عقود المبادلة على التعثر للتحوط من مخاطر 

  القروض

يمكن أن يشتري المستثمرون عقود المبادلة للعائد، 

هذا التبادل لعوائد الصكوك مع عائد على فئات 

  للأصولأخرى 

مصدرو عقود المبادلة على التعثر مخاطر العجز  يتحمل

  عن السداد

  مصدرو عقود المبادلة مخاطر الصكوك يتحمل

Source: Habib Ahmed, financial crisis : risks and lessons for Islamic finance, ISRA, International Journal of Islamic 
Finance Vol 1, Issue 1, 2009, p:16. 

  للمصارف الإسلامية المقترحةالصكوك الإسلامية : الفرع الثالث    

في حد الاستراتيجي  هي أداة للاختلاف يةالإسلامالمالية والتي تتوافق مع الشريعة ومبادئ  مصارفلل الإسلاميةالطبيعة   

  .مايزمتطلب التعلى  مصرفيةكل إستراتيجية ، وتقوم  اذا�

  :)1(المصرفيثلاث استراتيجيات عامة في إطار التمايز توجد هناك  :أولا

 نسب أصولهله سواء بتخفيض والتي تسمح يمتلك ميزة تنافسية في مجال التكاليف  المصرفإذا كان : المنافسة السعرية  -1

 ؛معا أو الاثنين نسبة خصومهأو الرفع من 

برفع سعر خدماته دون والتي تسمح له  أمثل،في تركيب مزيج يمتلك ميزة تنافسية  المصرفإذا كان : النوعية المنافسة  -2

 لمنافسة؛خسارة حصص من السوق وتحقيق هوامش أعلى من أجل ا

  .برفع حواجز الدخولله والتي تسمح صة إقليمية أو تشغيلية خايمتلك كفاءة  المصرفإذا كان : التركز إستراتيجية  -3

يوضح الشكل الموالي مختلف الاستراتيجيات المتبعة من قبل المصارف التقليدية من جهة، ومن قبل المصارف         

   .الإسلامية من جهة أخرى

                                                           
(1)-Jean- Paul Laramée et autres, la finance islamique à la française – un moteur pour l’économie, une alternative 
éthique,  Edition Secure Finance, paris, 2008, p :  107 . 
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 أحسن

نوعية   

+ + - 

+ 

  لتمايز الاستراتيجي اأداة ): 4- 27(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

        

  

  

  

  

  

 
Source : Jean- Paul Laramée et autres, la finance islamique à la française – un moteur pour l’économie, une 
alternative éthique,  Edition Secure Finance, paris, 2008, p : 107.  

  

ل لكي تقوم بدور إدارة بيع وشراء الشروط الفنية والشرعية وكفاءة العم اتتوفر فيهمالية لابد من توافر سوق  :ثانيا

أسواق مالية إسلامية لا يتعامل فيها بأدوات ( التي تصدرها المصارف الإسلامية بكفاءة وفاعلية سلاميةالصكوك الإ

استخدام (�ذه الصكوك وبالطريقة التي تضمن تحقيق العدالة بين الأطراف المختلفة المتعاملة ) المضاربة والقمار كالمشتقات

  ؛)ب تسعير عادلة  كأسلوب القيمة العادلة كبديل عن القيمة السوقية في التعامل بالأسواق المالية الإسلاميةأسالي

  :)1(مصادر الأموال في المصارف الإسلامية إلى مصدرين، وهماتنقسم : ثالثا

من إجمالي مصادر  تمثل المصادر الداخلية للأموال في غالبية المصارف الإسلامية نسبة ضئيلة: المصادر الداخلية -1

 الأموال حقوق المساهمين والتي تتكون من رأس المال المدفوع والاحتياطيات والأرباح المرحلة؛

الودائع و تشتمل على الودائع المختلفة بالمصارف الإسلامية وتتضمن الودائع تحت الطلب : المصادر الخارجية -2

صكوك و ودائع المؤسسات المالية الإسلامية و  الإسلاميةخار دفاتر الادو صكوك الاستثمار و ودائع الاستثمار و الادخارية 

 ؛الاستثمار وصناديق الإيداعشهادات و المقارضة المشتركة أو المخصصة 

تتشابه المصارف الإسلامية مع المصارف التقليدية من ناحية الأساليب والأدوات التمويلية، حيث تكون مواردها   -3

المصارف الإسلامية لنفس تتعرض الفوري كالودائع تحت الطلب، وبالتالي لسحب المالية وإن كانت طويلة الأجل قابلة ل

  .قليديةلها المصارف الت تتعرضالمخاطر التي 

                                                           
  .20:، صمرجع سابقحسین محمد سمحان وآخرون، -)1(

+ 

- 
 الوظائفعن طريق  استهداف تشغيلي

  منافسة تامة    

 بالجودة       

 خطوة محتملة  

 ارامة للأسعت ةمنافس  الانقطاعإستراتيجية 

 سعر أكثر تنافسية

 نوعية متوسطة

 الاستراتيجيات العامة:

التقليدية المصارف  

 استهداف جغرافي

متوسط 

 السوق

-

  :المستهدفة الاستراتيجيات

 الإسلامية المصارف

  إستراتيجية التخصص

تمايز تشغيلي تام   
 

  إستراتيجية الاستهداف الممتاز

وتشغيلي  تخصص مزدوج إقليمي

  )الصغيرة مصارفال(

  تمايز جغرافي تام

 التخصص القطاعيإستراتيجية 

شكل على 

 اليسار مطبق

-
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عدم وجود ارتباط بين آجال الاستخدامات وآجال الموارد في المصارف الإسلامية، حيث تعتمد هذه الأخيرة على  .أ 

التوازن بين (الطلب بشكل يؤدي إلى تعرضها للمعضلة الثلاثية  أساليب تمويلية تقليدية قابلة للسحب الفوري عند

 مثل المصارف التقليدية؛) والأمانالسيولة والربحية 

لأي  هتمثل السيولة والربحية والأمان الأهداف الرئيسية التي يسعى المصرف الإسلامي إلى تحقيقيها، إلا أن تحقيق .ب 

ف الآخر، ويمكن تحقيق التوازن بين هذه الأهداف المتعارضة هدف وتركيزه عليه قد يكون على حساب تحقيق الهد

عام مقترح يقوم على تخصيص مصادر معينة بنسبة محدودة لكل استخدام من استخدامات الأموال  إطارمن خلال 

عن طريق مجموعة من الصكوك التمويلية التي تصدرها المصارف الإسلامية والتي ستكون بديلا عن الأدوات التمويلية 

 ؛لتقليدية والتي تؤدي إلى تعرض المصارف الإسلامية لمخاطر السيولة وكذلك التعارض بين السيولة والربحية والأمانا

إلى مجموعة من  روف الدولة التي يعمل فيهاوظالصكوك المقترحة وفقا لسياسة كل مصرف إسلامي يمكن تقسيم   .ج 

صكوك لتمويل أنواع المشاركات المختلفة سواء المساهمات عدة أنواع من ال إصدارالصكوك، فمثلا صك المشاركات يمكن 

ارسة يمكن في الشركات القائمة أو تمويل رأس المال العامل وفق رغبة المصرف وسياسته وكذلك صك المزارعة والمساقاة والمغ

 أو المغارسة؛ بحيث يشمل كل صك على نشاط منفصل سواء المزارعة أو المساقاة تقسيمه إلى ثلاثة صكوك؛

 :)1(النجاح في تخفيض آثار المعضلة الثلاثية، كما يلي الإسلامييمكن للمصرف  :رابعا

يتعرض المصرف الإسلامي لمشكلة السيولة، حيث إن زياد�ا تعني نقص ربحية المصرف ونقص السيولة  :السيولة  -1

رف الإسلامية نظرا لطبيعة العلاقة الأمر صعوبة في المصايزداد يعني ا�يار المصرف وضعف الثقة في الجهاز المصرفي، بل 

كما يجد المصرف مشكلة عند تخارج المودعين   على المشاركة في الربح والخسارة؛ والمودعين القائمة الإسلاميبين المصرف 

 .في تحديد نصيبهم من الأرباح والاحتياطيات والأرباح المحتجزة في وقت التخارج

، حيث يقوم بتخصيص مصادر معينة بنسبة محددة لكل استخدام من يقوم المصرف بإصدار مجموعة من الصكوك    

 عن نتائج أعمال كل صك والإفصاحخلال الشفافية الأوراق المالية وتسعيرها من  سوقاستخدامات الأموال يتم طرحها في 

ال وسوق النقد الدولية لأن يكون لها دورا فاعلا في تطوير سوق رأس الم الإسلاميةمن الصكوك، وتسعى السوق المالية 

 .إسلاميةفيما تصدره من صكوك مالية  الإسلاميةوهو ما يخدم المصارف الإسلامية سواء الأولية أو الثانوية منها، 

تنخفض مخاطر السيولة ويرجع ذلك إلى أن الصكوك التمويلية غير قابلة للسحب الفوري ويتم طرحها في الأسواق     

 اسب آجال الموارد مع الاستخدامات؛وتن والإفصاح المالية وتسعيرها من خلال الشفافية

في الأسواق المالية، مما يؤدي إلى عدم الاحتفاظ بجزء  طرح العديد من الصكوك الإسلامييستطيع المصرف  :الربحية -2

 من الودائع لمواجهة متطلبات السيولة وبالتالي توظيف الموارد المالية المتاحة بكامل طاقتها وزيادة الربحية؛

المصرف يعطي المقصود به مدى قدرة رأس المال على امتصاص أي خسائر، فأمان : أو كفاية رأس المال مانالأ -3

عنها في المصارف التقليدية، فالمصارف  الإسلاميةنطاق وهدف رأس المال في المصارف  يختلفالتأمين ضد أي مخاطر، 

إلا في  الخسائر وحدها كما في المصارف التقليديةتساهم برأس المال وفق قاعدة المشاركة وهي لا تتحمل  الإسلامية

                                                           
  .198-197:ص صمرجع سابق، سامي یوسف كمال محمد،  -)1(
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لكل صك على حدة، بحيث يكون الهدف من وراء  "لجنة بازل"لذا لابد من تطبيق معايير  حالة التعدي أو التقصير؛

ذلك هو تحديد نسبة رأس المال لكل صك من الصكوك وليس نسبة رأس المال للمصرف الإسلامي ككل، حيث 

 :)1(ستثمارات لكل صك من الصكوك وفق التصنيف التاليتختلف درجة مخاطر الا

 صك رأس المال المخاطر وصك المشاركات وصك المضاربات؛: الصكوك عالية المخاطر .أ 

 تمويل التأجيري؛صك بيع السلم وصك الو صك المرابحة : صكوك البيوع وتشمل: الصكوك قليلة المخاطر .ب 

المصرف لكل صك من الصكوك المالية المقترحة، حيث تختلف لتحديد نسبة مشاركة  "لجنة بازل"تطبيق مقرارات  .ج 

المصرف الإسلامي مطالب بتحقيق الأمان اطرة عنها للصكوك قليلة المخاطرة، فهذه النسبة للصكوك عالية المخ

للصكوك المالية التي يصدرها بإنشاء إدارات المخاطر للمصرف ككل وإدارة المخاطر لكل صك على حدة وتحقيق  

 :المال لكل صك وللمصرف ككل وذلك من خلال كفاية رأس

  وضع الأسس العلمية لقياس مخاطر المصرف ومخاطر كل صك؛ 

   ككل؛  الإسلاميلكل صك على حدة وللمصرف  الإفصاحزيادة مستويات 

  وعية البرامج التكنولوجية التي تستخدم في تحديد وقياس هذه المخاطر؛نتحديث 

 ى لضمان رقابة فعالةسلطات رقابية على أعلى مستو  إنشاء.  

  منهجية تسعير الصكوك الإسلامية: رابعالفرع ال

الإسلامية  المصارفيكمن التحدي الأكبر للمالية الإسلامية في كيفية تحديد الآلية الصحيحة لتسعير منتجا�ا وأدوا�ا، ف

  .التقليدية المصارفإذا ما أرادت منافسة مجبرة على تقديم سعر تنافسي 

كمعيار لتحديد أسعار  )BLR()( المؤسسات المالية الإسلامية في ماليزيا سعر الإقراض القاعديتستخدم : أولا

 " Islamic Benchmarks "، ولكن أصبح من الضروري تطوير معايير إسلامية منتجا�ا

لغياب جع راوهذا  )KLIBOR()2(الليبور وفي ماليزيا لتسعير الأدوات المالية الإسلامية كلا من كما يستخدم     

يحتاج يبقى هذا مع منهجية تسعير إسلامية، واستخدام الليبور كمعيار عبارة فقط عن عدد لتحديد هامش الربح، لكن 

لذا  ،ض هو رباوَ امل العِ عكل ارتفاع دون و ض في عقد البيع هو أحد قواعد نظرية الربح في الإسلام وَ للعِ  فالحاجة ،لتبرير

  ؛خصوم ومخاطرة حتى يمكن أن يستمد العائدو  مسعى د على المتغيرات الثلاثة التاليةيحتاج المعيار الإسلامي أن يستن

، حيث كأي أداة من أدوات الدخل الثابت السعر السوقي للسند هو القيمة الحالية لكل التدفقات المستقبلية المتوقعة: ثانيا

  ).سعر الخصم(النقدية المستقبلية المتوقعة  يعتمد حساب القيم الحالية على أسعار الفائدة المستخدمة لخصم التدفقات

، عندما )MGS()3( على معيار الأوراق المالية الحكومية الماليزية بناءً في الحالة الماليزية السندات  أوالصكوك يتم تسعير      

 ، أما إذا ارتفعالاسميةيتم تداول الصك بقيمته  للعائد المطلوب في السوق مساوٍ  يكون معدل الربح المتوقع على الصكوك

بمعنى آخر عندما  ؛الاسمية تهسينخفض سعر الصك وسيتم تداوله بخصم على قيم العائد المطلوب في السوق للصكوك

  ؛بسعر عالٍ سيرتفع سعر الصك وسيتم تداوله  الربح المتوقعينخفض العائد المطلوب عن معدل 

                                                           
  .198: ص ،المرجع السابق-)1(

()-  Base Lending Rate 
(2)- Kuala lumpur Inter-Bank Offered Rates 
(3)- Malaysia Government Securities 
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أن لكل من  افتراضعلى و  ،)BPAM()1(سعير السندات هناك منهجية تسعير مقدمة من قبل الوكالة الماليزية لت:ثالثا

المعيار كان ، و ادلة لمعدلات المعيار وهامش الائتمانوأن سعر الصك هو مع الصكوك والسندات نفس منهجية التسعير

السند محدد على أساس تصنيف  على ق، كما أن العائد لأجل الاستحقاالمعتمد هو الأوراق المالية الحكومية الماليزية

   .للصكوك نسبة لورقة حكومية لها نفس أجل الاستحقاق أو الأمد لائتمانا

بين عائده المطلوب والعائد لأجل الاستحقاق  للصك أو السند هو أصغر هامش ائتمان ائتمانيأحسن تصنيف     

لكل و ، للمعيار، حيث سيستخدم العائد المطلوب فيما بعد لخصم التدفقات النقدية للصكوك للحصول على السعر

، حيث هناك بعض المخاطر التي تترافق مع الاستثمار في الصكوك تبعا لجانب المخاطرة الخاصة به صك هامشه الخاص

 ومخاطر الائتمانمعدل التضخم و منحنى العائد و ، كمخاطر كل من سعر الفائدة ؤثر على المستثمر في تسعيرهاوالتي ت

  ؛لخا...والسيولة وأيضا مخاطر خارج الأسواق المالية

وهي عبارة  )GII()2( إصدار الاستثمار الحكومي متوافقة مع الشريعة من أمثلتها مالية اتصدر الحكومة الماليزية أيضا أوراق: رابعا

، بدلا من هذه الأوراق المالية الإسلامية الصكوك بالأوراق المالية الحكومية معايرةتظل السؤال المطروح لماذا يبقى و  عن صكوك ،

  ه الأوراق المالية الإسلامية؛ذما قورنت � افي ماليزيا الأوراق المالية الحكومية أكثر سيولة إذفقضية السيولة، ب ةتبطمر  جابةوالإ

شروط والالعائد السوقي المتوقع و من بين العوامل التي تؤثر على عرض الصكوك تحركات سعر الفائدة المطلوب : خامسا

  .)3(ؤثرة على الطلب هو مستوى السيولة، في حين أن العوامل الملاقتصادالعامة ل

تم معايرة أدوات مالية تلكن عندما تسعير كل المنتجات المالية التقليدية على معدل الفائدة السوقي المطلوب، يعتمد     

، على اعتبار أن كلا من الصكوك والسندات يختلفان في الهياكل .إسلامية مقابل المعدلات التقليدية، فهذا تعامل بالربا

وبالتالي فإن آلية تسعير الصكوك يجب أن تستند على متوسط الربح الصافي للصناعة ذات الصلة، بالإضافة إلى مخاطرة 

  ؛)4(التمايز المرتبطة بأصل الصكوك

من بناء مؤشر خاص  2012خلال سنة  "ثومبسون رويتر "بالتعاون مع  إسلاميا مصرفا 16خبراء توصل :سادسا

يكون المعيار المعتمد في الإقراض والمرابحة لالمؤشر  والهدف من إنشاء هذا  ،)IIBR()( تسميته تمبالصيرفة الإسلامية 

من سعر الفائدة بطريقة  الإسلامية بدلا المصارفعلى الربح المتوقع �موعة من  اركة الإسلامية، ويتم حسابه بناءً والمش

وعلى  ؛الدولار الأميركي حا بتوقيت مكة المكرمة مستخدماباص 11تقنية معينة ويعلن خمسة أيام في الأسبوع قبل الساعة 

إلا أنه  ولم ينجح إلى اليوم في رسم خط مختلف وواضح للصيرفة الإسلامية، أن هذا المؤشر لم ينل صدى كبيرامن  رغم

  .تبذل يدل على أن هناك جهودا

  :)BPAM(ية لتسعير السندات يوضح الشكل الموالي، منهجية التسعير المقدمة من قبل الوكالة الماليز   

  

                                                           
(1)- Bond Pricing Agency Malaysia 
(2)- Government Investment Issue. (as opposed to MGS) 
(3)-KHOK LEE KUAN, pricing mechanism and methodology for an Islamic financial instrument-Sukuk-, 
professional practice paper, INCEIF, Malaysia, 2011, pp:18-19. 
(4)- Ibid, p:39. 
()- Islamic Interbank Benchmark Rate. 
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  )BPAM( منهجية التسعير المقدمة من قبل الوكالة الماليزية لتسعير السندات):4-28(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
Source: KHOK LEE KUAN, pricing mechanism and methodology for an Islamic financial instrument-Sukuk-, 
professional practice paper, INCEIF, Malaysia, 2011, p:19. 

  

حيث يتعلق سعر  ،كل من السندات والصكوك نفس منهجية التسعيرلأن  تم افتراض ،السابق من خلال الشكل    

وهي  عيار في حالة ماليزيا الم الصكوك بالارتباط مع يرتسعتبعا لذلك سيتم و  ،الصكوك بنسب المعيار وهامش الائتمان

لصكوك بالارتباط ل ئتمانيالاف تصنيالعند الاستحقاق محدد اعتمادا على على السند العائد ف ؛وراق المالية الحكوميةالأ

  . آجال الاستحقاق أو الأمد ذات نفسوراق المالية الحكومية مع الأ

الاستحقاق للمعيار، يف ائتماني للصك أو السند أشبه �امش الائتمان بين عائده المطلوب والعائد عند تصنأفضل     

  .صم التدفقات النقدية للصك كما هو مذكور أعلاه للحصول على السعرفي خبعد ذلك العائد المطلوب  هذاويستخدم 

في السوق لاشتقاق أسعار  ظةحالملاوالحصص أسعار التعاملات  )BPAM(من خلال الشكل أيضا تستخدم      

فكل صك لديه هامشه  ، الاعتبار الفرق بين مختلف المصدرين والهياكلالسندات أو الصكوك غير المتداولة، بالأخذ بعين

مخاطر انخفاض و والتي تؤثر على المستثمر في تسعير الصكوك كمخاطر نسب الفائدة  الخاص بالنظر بوضعيته تجاه المخاطر

 . )1(ومخاطر الاستدعاءمخاطر السيولة ية و خاطر الائتمانوالمالعائد مخاطر التضخم 

                                                           
(1)- KHOK LEE KUAN, op.cit., p: [19-23]. 
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  خلاصة�الفصل 

تم�التطرق�من�خلال��ذا�الفصل�إ���مقارنة�ب�ن�آليات�التور�ق�التقليدي�وآليات�التور�ق��سلامي،�    

  :ومن�ثم�ا��روج�بمجموعة�من�النتائج،�وم��ا

 تخضع�الص�وك�ع���مراحل�إصدار�ا�إ���رقابة�شرعية�من�قبل��يئات�الرقابة�الشرعية�المختصة؛  

 كب���ب�ن��ندسة�التور�ق�من�ناحية�و�ي�لية�إصدار�الص�وك��سلامية�ھ�ع���الرغم�من�وجود��شاب

  من�ناحية�أخرى،�إلا�أنھ�توجد�فروقات�أساسية�ب�ن��ذين�المف�وم�ن؛

 تنوع�و�عدد��يا�ل�إصدار�الص�وك��سلامية�من�شأنھ�أن�يوفر�حلولا�متنوعة�للمصارف��سلامية�

  ؛عمليات�التصكيك�الراغبة�����ستفادة�من

 داما��ا�مما��س�م����تقليل�مخاطراعد�عمليات�التصكيك����المواءمة�ب�ن�مصادر��موال�واستخ�س 

 ؛مكن�ا��دوث����المصارف�التقليديةعدم�التماثل�ب�ن�آجال�الموارد�واستخداما��ا�والذي��و�م

 الموارد� �تطو�ر��ي�ل �خلال�ا �من �يمكن ��سلامية، �المصارف ��شاط ��� �محور�ة �أداة ��عت���الص�وك

و�ستخدامات�وتفعيل�دور�ا��س�ثماري�والتمو����وتخفيف�المخاطر�ف��ا�وا��د�من�مش�لة�السيولة،�

����جال،�فتنخفض�المخاطر�الناتجة��باستخدام�افالم��ة��ساسية�للص�وك�مصرفيا�أ��ا�تر�ط�الموارد�

�لس�ولة� �الكفاءة �ف��تفع مَوَل؛
ُ
�المــ �ال�شاط �من �و�الغرض ��ستخدامات �عن �الموارد �آجال �اختلاف عن

إ���تأث����المراقبة�ومتا�عة��داء�مع�مصداقية����توز�ع�العائد�الناتج�عن�فرصة�و�شاط�محدد،�بالإضافة

  ؛ذلك�ع���رفع�الكفاءة

 � � ا���ةتحتاج �ع�� �والقائمة �الص�وك �ل�ذه �دليل�شؤو��االمصدرة �إ�� �الص�وك �أ��اب �وكذلك ،

،�وقياس�توز�ع�عوائد�ا،�حاس�ية�لإصدار�وتداول��ذه�الص�وكمحاس���يو����سس�والمعا��ات�الم

وكذلك��فصاح�عن��ذه�المعاملات����القوائم�والتقار�ر�المالية�والم�شورة�لتقديم�المعلومات�المحاس�ية�

  ؛تدعم�القدرات��س�ثمار�ة�ال��

 ووضعت�ل�ا�مجموعة�من�الضوابط��ص�وك��س�ثمار��سلامية�أجازت�مجامع�الفقھ��سلامية لقد

�معاي���قياس� ��سلامية �المالية �المؤسسات �فق�اء �است�بط �كما �وتداول�ا، �إصدار�ا �تحكم �ال�� الشرعية

� �والرأسمالية) أر�اح�ا(عوائد�ا �توز�ع�ال�شغيلية �الص�وك��وكيفية ��ذه �أ��اب �ب�ن �العوائد تلك

�) المشار�ون ( �ل�ا �المصدرة �الشركة �عمليات�) المضارب(و��ن ��� �سا�مت �ت�ون �قد �أخرى �ج�ة �أي و��ن

  ؛ا��...إصدار�الص�وك�وتداول�ا�من�حيث�ال��و�ج�وال�سو�ق�وتقديم�الضمانات

 التصكيك�من�خلال�نمط�ش�ادات �عد )pass-throug   ( ساليب�التمو�ل��سلامي��و��ك���ملاءمة�لأ

  .�ادات�ملكية�ول�س�ش�ادات�مديونيةوذلك�لأ��ا�تمثل�ش
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مقارنة�ب�ن�تجر�ة�التور�ق�بالمغرب�

  ) حالة�التور�ق�التقليدي(

ــــــــوتجر� ــ ــ ــ ــ ــ ــــــــة�مال��يا�وقطـ ــ ــ ــ ــ ــ ــ ر�والكو�ت�ـ

 )حالة�التور�ق��سلامي(
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 المصارفو  الإسلامية المصارفبين بين أدوات العمل المصرفي وأساليب توظيف الأموال  اختلاف واضحهناك    

، إلا داء كلا النموذجينالتقليدية، بحيث يصعب إيجاد أسس مشتركة يمكن من خلالها المقارنة بشكل محدد ودقيق بين أ

 الإنتاجالداخلي والخارجي لتيسير سبل عمليات التمويل  نيزاولاختلف شرائح ا�تمع و لم أ�ما يسعيان لتقديم خدما�ما

  .بما يتماشى مع السياسات النقدية والمالية للدولة الأموالوتبادل رؤوس 

، ومن أجل الإسلاميالتوريق التوريق التقليدي و عمليات بين  ةمقارن دراسةونظرا لطبيعة موضوع الدراسة والمتمثل في     

، تم اختيار مجتمع للدراسة يتسم بمواصفات معينة والتي هذه الدراسةدقيقة وكافية تفي بأغراض  معلوماتالوصول إلى 

على التقارير ظروف جيدة للمقارنة، وذلك بالاعتماد وتتوفر �ا  والإسلامييوجد �ا النموذجان المصرفيان التقليدي 

   .في تلك الدولوالدراسات والنشرات الصادرة عن المؤسسات المتخصصة 

مصرف قطر الإسلامي تجربة التجربة الماليزية و و  )دراسة حالة التوريق التقليدي(ب تجربة التوريق بالمغر  وقد تم اختيار    

 المرتبطة �ذا مع التطرق لمختلف الإجراءات التشريعية والتنظيمية  )دراسة حالة التوريق الإسلامي(وبيت التمويل الكويتي 

  .النوع من العمليات

  :تطرق من خلال هذا الفصل إلى المباحث التاليةسيتم ال

  التجربة المغربية :المبحث الأول

  التجربة الماليزية :المبحث الثاني

  تجربة قطر والكويت: المبحث الثالث
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  التجربة المغربية : لأوللمبحث ا

سنتي خلال عمليات هذه الأولى  كانتو ، متعلق بعمليات التوريق بالمغرب نأول قانو  98/10لقد كان القانون     

بحالة  2007إلى جوان  2003، في حين تميزت الفترة من جويلية مليار درهم 1,5بمبلغ إجمالي قدر بـ  2003و 2002

وتوالت  مليار درهم 1.5بمبلغ  " "CREDILOG 3انطلقت عملية 2008من سنة ديسمبر شهر وبحلول ، من الركود

  .غير قروض الرهن العقاريوالتي مست أوصولا أخرى  98/10بعد تعديل القانون خاصة  بعدها العديد من العمليات

  أهم بنود قانون التوريق بالمغرب: المطلب الأول

س كذلك سِ ؤَ  ــُالمتعلق بتوريق قروض الرهن العقاري والم 98/10والمتضمن تبني القانون رقم  1999أوت  25بصدور قانون 

هذا القانون في إطار  جاء، ت إمكانيات التمويل عن طريق هذا النوع من القروضتوسع ،بالمغرب ةلسوق الرهن العقاري

  . إصلاح نظام تمويل السكن الذي يعد جزءً من الإستراتيجية الرامية لتعزيز الشراكة بين القطاع العام والخاص

ا عن قروضها للرهن العقاري للمصارف إمكانية لإعادة التمويل وذلك بتنازله أصبحت ة،مع تأسيس سوق الرهن العقاري    

غير المتنازع فيها والمضمونة عن طريق عقار من الدرجة الأولى والتي تم منحها من أجل امتلاك أو إعادة تجديد أو توسيع 

 لتسنيدلأو  لتوريقلعن طريق شركة مستقلة تسمى صناديق التوظيفات الجماعية  لهالإيجار، حيث يتم تحويسكنات موجهة ل

)FPCT()*( يتم  ذيوال ةمن الدرجة الأولى على مستوى سوق الرهن العقاري متدخلهذا الصندوق  ويعتبر ؛ أوراق ماليةإلى

  .يداع والتدبيرصندوق الإك" مؤتمنة - مسيرة"ومؤسسة ) المؤسسة البادئة(إنشاؤه بمبادرة من مؤسسة إقراض 

  اريالمتعلق بتوريق قروض الرهن العق  98/10خصائص القانون : الفرع الأول

  :من بين أهم مميزاته ما يلي    

 سنيدلتليق التوظيفات الجماعية العملية المالية التي تتضمن شراء صناد"على أنه تم تعريف التوريق لقانون، لهذا اطبقا : أولا

لديون الرهن العقاري، حيث يتم تسديد سعرها عن طريق ناتج إصدار حصص ممثلة للديون وعند الاقتضاء عن طريق 

  .)1("إصدار اقتراض سندي مستند للديون السابقة طبقا لأحكام هذا القانونناتج 

لك رأس مال تتمتمتع بالشخصية المعنوية ولا تلا  ، حيثملكية مشتركة سنيدلتلالجماعي  التوظيفيق صناد تمثل  -1

 بمعزل عن إفلاس المتنازل؛ اكما أ�  من كل ضريبة اةمعف يوه

وينجم عن  المتنازل لا يمكن أن يكون إلاّ مؤسسة إقراض، كما أن العقاري في قروض الرهنفقط القانون محصور   -2

 ؛عملية التنازل حق تحويل ملكية الديون بما فيها الضمانات والضمانات الإضافية

 ؛)non rechargeable(لتعبئة لإعادة االصندوق غير قابل   -3

  ؛سييرهناك قيود حول العلاقة التي تربط بين المصرف المتنازل وشركة الت -4

 ؛كسندات  لهرة من قبصدَ  ــُتعتبر الحصص المو  المؤسساتيونهم المستثمرون  الصندوقالمكتتبون في حصص   -5

                                                           
(*)- Fonds de Placement Collectif en Titrisation. 

، )النشرة العامة(الصادر في الجریدة الرسمیة للمملكة المغربیة  المتعلق بتوریق قروض الرھن العقاري بالمغرب 98/10المادة الثانیة من القانون رقم  -(1) 
   .2270: ، ص1999سبتمبر  16، 4726عدد 
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 ؛في عمليات التوريق إجباريالتصنيف غير يعد  -6

 ؛ة معتمدة من قبل إدارة المصرفــ ــــَؤتمن ـــُمضمونة عن طريق مؤسسة م) FPCT(إدارة  -7

وبمساهمة أول  2001سنة خلال  )*()CIH( السياحيالقرض العقاري و  تمت أول عملية توريق بالمغرب من طرف -8

  ).Maghreb Titrisation( )MT" (سنيدالمغاربية للت"المسماة  شركة مغربية للتوريق

  .لاحقا، بالإضافة إلى عمليات أخرىالجدول الموالي أهم ثلاث عمليات الأولى للتوريق بالمغرب والتي سيتم التفصيل فيها  يلخص    

 لتوريق بالمغربا عمليات أولى): 5-1(الجدول رقم 

  مليار درهم: الوحدة                                                                                                  

  CREDILOG 1 CREDILOG 2  CREDILIG 3  الصندوق

  رهممليار ونصف د  مليار درهم  مليون درهم 500  مبلغ الإصدار

مقابل   FPCTلـالهامش المتوسط 

  )%( الهامش المتوسط للسوق
0, 73 : 0,85 0,55 : 0,75  0,58 : 1,00  

  29 ,237 756 461 1  854,53 916 415 904,11 075 102  رأس المال المتبقي المستحق

  %0,0038  %0,95  %0,63  معدل عدم التسديد للديون

  %130  %272  %500  معدل التغطية للرهن العقاري

معدل التغطية المالي 

  سندات/للحصص
50%  45%  11%  

معدل عدم التسديد على 

  السندات/الحصص
0%  0%  0%  

Source : Hicham karzazi, conférence titrisation, nouvelle loi : enjeux et perspectives, Maghreb Titrisation, groupe 
CDG, 2011, p : 6. 

  لتاريخي للتوريق بالمغربالتطور االموالي دول الج يلخص

  

  

  

  

  

  

  

 

  

                                                           
(*)- Crédit Immobilier et Hôtelier. 
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 التطور التاريخي للتوريق بالمغرب: )5-2(الجدول رقم 

  الحدث  التاريخ

  المتعلق بتوريق قروض الرهن العقاري 98/10تبني قانون رقم   1999 سبتمبر

  98/10مرسوم تطبيق قانون رقم   2000 ماي

  لتسنيدلصندوق التوظيف الجماعي  ة المطبقة علىنشر القرار الوزاري المحدد للقواعد المحاسبي  2001مارس 

  )MT( المغاربية للتوريق الإنشاء القانوني لشركة  2001 أفريل

  مؤتمنة -كمؤسسة مسيرة  المغاربية للتوريق نشر القرار الوزاري المتعلق باعتماد  2002 فيفري

  سياحيوال العقاري قرضمليون درهم لصالح ال 500صندوق بمبلغ أول إصدار   2002أفريل 

  2003 فيفري
ــإمضاء اتفاقية مس ــ ــصن إدارةاعدة تقنية لتركيب و ـ ـــ ــ ــ ــدوق مشتـ ــ ــ ــ ــ ــرك للديون مع الشركـ ـــ ــ ــ ة للتوريق ــــــــــــالعصري ةـ

Société Moderne de Titrisation )SMT( الإسكان التونسي مصرفالتابعة ل.  

 سياحيالعقاري وال قرضالمليار درهم لحساب  1 بمبلغ صندوق آخرإصدار   2003جوان 

  )BIAT(تونس العربي الدولي  مصرفإمضاء اتفاقية تنظيم أول عملية توريق بتونس  مع   2006 ماي

  إمضاء توكيل لهيكلة سندات في أفريقيا الغربية  2006 أكتوبر

 )CREDIMMO II( ي الدوليإمضاء التوكيل الثاني لتركيب عملية توريق مع مصرف تونس العرب  2007مارس 

  تحقيق دراسة خاصة لوضع حيز التطبيق عمليات التوريق بثماني دول من منطقة الاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب إفريقيا  2008مارس 

  ثالث صندوق توريق بالمغرب لصالح القرض العقاري والسياحي إصدار  2008ديسمبر 

  33/06نشر نصوص تطبيق القانون   2010أكتوبر 

  إقليميابنكا شعبيا  11عملية سكن لصالح   2012جانفي 

  2013فيفري 
المتعلق بتوريق الأصول والذي سمح أيضا بالقيام بإصدار  33/06المعدل للقانون  12- 119نشر القانون رقم 

  الصكوك داخل وخارج المغرب

  )ONEE( لحفي إطار برنامج توريق ديون تجارية لصا )TITRIT( إصدار أول صندوق  2013جوان 

  لأصول عقارية متنازل عنها من قبل القرض الفلاحي للمغرب )FT IMMOVERT( إصدار أول صندوق  2013ديسمبر 

  رابع صندوق لديون رهن عقاري لصالح القرض العقاري والسياحي إصدار  2014أفريل 

  )ONEE( لصالحديون تجارية توريق إصدار لاحق لبرنامج  )TITRIT( إصدار ثاني صندوق  2014جويلية 

  )Label Vie( عقارية متنازل عنها من قبل لأصول )FT IMMOLV( صندوق إصدار  2014ديسمبر 

  2015ماي 
لأصول عقارية متنازل عنها من قبل القرض  FT IMMOVERT COMPARTIMENT IIإصدار صندوق 

  الفلاحي للمغرب

  )ONEE( ديون تجارية لصالحتوريق ج لبرنام 2إصدار لاحق  )TITRIT(ثالث إصدار لصندوق   2015جويلية 
 

Source : www.maghrebtitrisation.ma/jsp/qui_somme/présentation.jps 

http://www.maghrebtitrisation.ma/jsp/qui_somme/pr%c3%a9sentation.jps
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 00,5.000.000بـ  يقدر رأس مالب تعد شركة مغفلة): Maghreb Titrisation( )MT( سنيدالتعريف بالمغاربية للت :ثانيا

   .)*()CDG( الإيداع والتدبيرلصندوق   26,33%و ه للقرض العقاري والسياحيمن %24,33حيث تعود  ،درهم

، تسنيدللاديق التوظيف الجماعي كل صنإدارة أو تدبير  أول شركة مغربية متخصصة في الهندسة المالية والودائع وفي كتعتبر   

، حيث تعد اليوم كرائدة في مجال التوريق بالمنطقة وهي شركة متخصصة في التركيب 2001 أفريل في) MT(وقد تم إنشاء 

  .)1(هذه الأخيرة إدارةبصناديق وتتكفل كذلك ذا النوع من الالمالي والقانوني له

إضافة ) gestionnaire/dépositaire(مُؤتمِن /سيرمُ و ) arrangeur(م نظِ وهي مُ  أساسية للمغاربية للتسنيدهناك ثلاث مهام     

شركة و )3(والتدبير الإيداعصندوق بالاشتراك مع كل من  السياحيمن قبل القرض العقاري و  ؤهاوقد تم إنشا ،)2(إلى الاستشارة

والشركة المغربية  1992الذي تأسس سنة  )UPLINE(صندوق الاستثمار و ) Proparco(الترقية والمساهمة للتعاون الاقتصادي 

أول شركة توريق بشمال  "للتوريق"أو  "المغاربية للتسنيد"تعد و  ؛1995والتي تم إنشاؤها سنة  )M.S.IN(بورصة للوساطة في ال

   .)4(إفريقيا وبالعالم العربي

من نشاطها على المستوى الدولي، إلى جانب نظام مالي يسمح بتشكيل صناديق توريق ديون  طورت المغاربية للتسنيد    

  .إفريقياالاتحاد الاقتصادي والنقدي لغرب  في ثمانية دول لمنطقة

 .)MT(المساهمين في أهم يوضح الشكل الموالي     

 )MT(المساهمون بشركة ): 5-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 

  

  
Source: www.maghrebtitrisation.ma/jsp/qui-sommes/index.jsp 

                                                           
(*)- Caisse de Dépôts et de Gestion. 

، عدد 2002فبرایر  21، الجریدة الرسمیة، المملكة المغربیة، 2002ینایر  2الصادر في  11.02طبقا لقرار وزیر الاقتصاد والمالیة والخوصصة رقم  -)1(
  364:  ، ص4980

(2)- www.maghrebtitrisation.ma/jsp/qui_somme/présentation.jps. 
ھا في نفس تعد مجموعة صندوق الإیداع والتدبیر مجموعة رائدة في المملكة المغربیة، كما تعد فاعلا أساسیا في تعبئة الادخار والمعاشات وفي تدبیر - )3( 

ب، یتدخل صندوق الإیداع والتدبیر بكیفیة نشیطة؛ علاوة على الاستثمارات الوقت، وھي بمثابة قاطرة حقیقیة لتحدیث القطاع المالي وللتنمیة القطاعیة بالمغر
مؤسساتي في  المباشرة التي یقوم بھا في الاقتصاد المغربي بواسطة فروعھ وھیئاتھ وھو ما جعلھ فاعلا اقتصادیا كبیرا متعدد الاختصاصات وأول مستثمر

ل التجدید في مجال الأدوات المالیة والمساھمة في نجاح مشروع القطب المالي للدار المغرب، كما یساھم في حركة تحدیث القطاع المالي من خلا
  .المركز المالي القادم للعاصمة الاقتصادیة الذي ینتظر منھ أن یصبح مركزا مالیا وقطبا إقلیمیا  (Casablanca finance city)البیضاء

(4)-www.maghrebtitrisation.ma/intervention de Hicham Karzazi – directeur général de Maghreb Titrisation, " La 
titrisation enjeux et opportunités", p : 5. 

http://www.maghrebtitrisation.ma/jsp/qui-sommes/index.jsp
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  تعديل القانون الخاص بالتوريق بالمغرب: لثانيالفرع ا

بعين الاعتبار تحولات المحيط  الأخذمع  2009وتم نشره في سنة  2002جاء مشروع التعديل في مطلع نوفمبر         

 أيضا تضفانخكما انتهاج سياسة الورشات الكبرى،  وتم حيث انخفضت حصيلة عمليات الخوصصة  ،ي والماليالاقتصاد

  . التمويلات عن طريق الدين الخاص رتفعتاو  نظم احترازية أكثر تشددا تطبقو ية صرفالسيولة الم

من  "إسلامية صكوك"حيث تم إدخال إمكانية إصدار ، 2013مرة أخرى خلال سنة  كما تم تعديل هذا القانون    

د الاصدار في الجريدة الرسمية بتاريخ ، كما شهد تعديلا جديدا بع)1(قبل صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد

المتعلق بتسنيد الاصول كما تم تغييره وتتميمه  06/33المعدل والمتمم للقانون  05-14للقانون رقم  11/9/2014

، والذي وسع نطاق الأصول المقبولة في عملية التسنيد، بالإضافة إلى محيط  المؤسسات المبادرة التي 119- 12بالقانون 

الدولة وفروعها، كما يهدف هذا التعديل إلى توضيح قواعد سير أقسام صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد ستشمل أيضا 

مع أحكام القانون البنكي الجديد، إضافة إلى  وقواعد سيولتها وتنسيق إجراءات منح رأي بالموافقة لشهادات الصكوك

  .)2(قاولات إلى القطاع الخاصالذي يسمح بنقل الم 39-89القانون رقم  لمقتضياتامتثال النص 

  :"انجاز العمليات التاليةو العملية المالية المتمثلة بالنسبة لصندوق توظيف جماعي للتسنيد في إصدار سندات "التسنيد هي  :أولا

 ة؛رَ بادِ مؤهلة لدى مؤسسة أو مجموعة مؤسسات مُ  أصولاتملك بشكل دائم أو مؤقت  .أ 

رة �دف تمويل تملك أو حيازة أصول مؤهلة، تستفيد من ضمانات ادِ بَ مُ  أو منح قروض لمؤسسة أو �موعة مؤسسات .ب 

 متعلقة �ذه الأصول؛

 ؛أو ضمان مخاطر قرض أو تأمين .ج 

  ؛)3(السندات التي يمكن لصندوق توظيف جماعي للتسنيد إصدارها هي الحصص والأسهم وسندات الدين وشهادات الصكوك .د 

المؤسسات العامة وفروع الدولة و كل الديون الحالية والمستقبلية لمؤسسات الإقراض   تم توسيع حقل التطبيق للتوريق ليشمل :ثانيا

القانون القديم حدد الوكلاء المستفيدون من رخص أو إجازات الخدمات العامة وشركات التأمين وإعادة التأمين، حيث و 

دة برهن عقاري من الدرجة الأولى والناتجة فقط للديون المستفي لتسنيدلناديق التوظيف الجماعي التنازل لصيكون  أن  98/10

أو امتلاك مساكن  إنشاء مساكن فردية وإنشاءأو تجديد أو توسيع المساكن الفردية أو عن قرض ممنوح من أجل امتلاك 

  كما استثنى هذا القانون الديون المشكوك فيها والتي تتضمن مخاطر عدم التسديد بتاريخ التنازل عنها؛ة للإيجار؛  هَ وجَ مُ 

  : )4(لتسنيدلناديق التوظيف الجماعي مرونة قواعد عمل ص: الثثا

 من أقسام؛ الصندوق كونيت -1

 عادة التعبئة؛الصندوق لإ قابلية -2

 ؛)multi-cédants(وجود العديد من المتنازلين  -3

                                                           
المتعلق بتسنید الدیون والقانون  06/33ل والمتمم للقانون المعد 119.12بتنفیذ القانون رقم  2013الصادر في مارس  1.13.47طبقا للظھیر رقم  - (1)

  .5920: ، ص5/9/2013، 6184بالمغرب، الجریدة الرسمیة المغربیة، عدد رقم  المتعلق بعملیات الاستحفاظ 24.01
  .50: ، ص2014التقریر السنوي لمجلس القیم المنقولة،  -)2( 
  .5920: ، ص6المادة  ،المرجع السابق - )3( 

(4)-conférence titrisation, titrisation au Maroc, bilan et perspectives, Maghreb Titrisation, groupe CDG, 2011, p : 30. 
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 اكتتاب الأشخاص الطبيعيين؛إمكانية  -4

 إلغاء التصنيف المسبق والتسجيل؛ -5

 :عن طريق تعزيز أمن المستثمرين -6

 ماية ضد إفلاس المتنازل ومشاكل الفوائد؛الح .أ 

 والشركة المؤتمنة؛ الإدارةفصل مهام شركة  .ب 

 قواعد الترحيل؛  .ج 

 ؛مجلس القيم المنقولةمراقبة  .د 

 جزاءات عقابية؛وجود  .ه 

 ؛لتسنيدلناديق التوظيف الجماعي تخفيض شروط اللجوء إلى التوريق، وكذا مبادئ عمل صبسبب : قانون جديد أكثر مرونة - 7

 ، بالإضافة إلى مجالات ووسائل التدخل؛لتسنيدلناديق التوظيف الجماعي لجديد �لس القيم المنقولة في مجال مراقبة صالدور ا - 8

المستثمرين، أمن السوق وحماية و كان الهدف الأساسي لمشروع التعديل هو البحث عن التوازن بين مرونة القواعد  - 9

تحديد الكيانات التي يمكن أن تؤدي و  والترخيص لهيكلة الإدارة نؤتمِ  ـُـلما نشاطوذلك عن طريق الفصل بين نشاط الإدارة و 

 .)1(رقابة صارمة على المعلومات وتوسيع قائمة العقوبات التي يمكن أن يصدرها مجلس القيم المنقولة ووجود نؤتمِ  ـــُوظيفة الم

  يات التوريق بالمغرب؛يوضح الجدول الموالي توسيع مجالات عمل   

  التوريق حسب نوع المؤسسات حقلتطبيق ): 5-3(الجدول رقم 

  التدفقات النقدية المستقبلية  الديون التجارية  قروض للعملاء  

 مصارفوالالإقراض  مؤسسات

شركات الفوترة و شركات التأجير و 

من  شركات الإقراضو الخارجية 

  COSO نوع

 جمعيات القرض المصغرو 

تجهيز، استهلاك، عقار، 

للمنقولات، /تأجير عقاري

لقرض المصغر، محافظ ا

أوراق الدين القابلة 

  للتداول

  الفوترة الخارجية

تسديدات و  ضالقرو  تسديدات

تخفيض و عمولات محصلة و الإجارة 

  الرسم على القيمة المضافة

  حسابات العملاء  قروض للموظفين  مؤسسات عمومية

رسم و  رقم الأعمال المستقبلي

حقوق و مصدر التذاكر و العبور 

تاوات والإواتير تسديد الفو النقل 

  تخفيض الرسم على القيمة المضافةو 

  حسابات العملاء  قروض للموظفين  أصحاب الرخص أو الامتياز
 الإتاواتو تسديدات الفواتير 

  تخفيض الرسم على القيمة المضافةو 

  شركات التأمين وإعادة التأمين

قروض و رهونات نقدية 

محافظ أوراق و للموظفين 

  الدين القابلة للتداول

 

 

  

  أقساط التأمين

Source : conférence titrisation, titrisation au Maroc, bilan et perspectives, Maghreb Titrisation, groupe CDG, 2011, p : 20. 

                                                           
 (1)- Ibid, p : 21. 
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 ةض العقاريو أصبحت هناك فرصا كبيرة متاحة في سوق التوريق بالمغرب، خاصة مع عمليات توريق ديون القر  :رابعا

، وبطاقات الائتمانتوريق قروض السيارات و  يةقروض الاستهلاكوال ةالتجاري ةض العقاريو ديون القر  توريقو  ةالسكني

ديون ق ــتوريو وق الدفع المتنوعة ـــحق أو المصارفتوريق فيما بين و أوراق المديونية و ق قروض المؤسسات ـــتوريبالإضافة إلى 

  .توريق النشاطاتو ) فوترة خارجية عن طريق التوريق( التجارة الخارجية

احتياجات التمويل المحلية المهمة  هي التي أدت إلى تشجيع عمليات التوريق بالمغربمن بين الأسباب الرئيسية لعل     

 المصارفخزينة الذي تشهده عجز الالخ، بالإضافة إلى ...سياحةأو تجهيزات أو الهياكل القاعدية أو سواء كانت عقارية 

لتصل  ،2012مليار درهم بنهاية  15لتنتقل إلى حوالي  2009مليار درهم بنهاية سنة  13الي المغربية والتي قدرت بحو 

 شركات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة(وجود ادخار مؤسساتي مهم و  ؛2014مليار درهم بنهاية سنة  20إلى حوالي 

  ؛)1( إنشاء شركات توريق جديدةالشروع في بالإضافة إلى )أخرى صناديقو  صرفيالقطاع المو  قطاع التأميناتو 

بعد صدور القانون الجديد للتوريق بالمغرب، من بينها واحدة تعلقت بتوريق  عمليات توريق جديدة 8 إجراءتم  :خامسا

والتي سمحت له بتمويل  )*()ONEE(ديون تجارية حالية ومستقبلية قام �ا المكتب الوطني للكهرباء والماء الصالح للشرب 

، 2013جوان  24والذي تم إصداره في ) FPCT TITRIT( الصندوق سميو  غلال وخزينته بشروط تحفيزية،دورة الاست

أشهر  4مليون من الديون التجارية الحالية و 493وذلك بتوريق حوالي  2014جويلية  24ت ثاني عملية له في كما تم

 كانو  %4,13يار درهم، وبمعدل فائدة ثابت مل 1,26من الديون المستقبلية على مبيعاته للكهرباء أي بمجموع حوالي 

لبرنامج توريق  2إصدار لاحق ) TITRIT(أما ثالث إصدار لصندوق ، 2015جويلية  30تاريخ الإهتلاك للحصص في 

2015فقد تم في جويلية  )ONEE(ديون تجارية لصالح 
 )2(.  

  :الأولى العملية ملخصيوضح الجدول الموالي  

  )FPCT TITRIT(:)5-4(الجدول رقم 

  أنواع السندات والحصص
عدد السندات 

  والحصص
  سعر الإصدار  تاريخ الإهتلاك  معدل الفائدة  المبلغ الاسمي الإجمالي

 (  23/6/2014  100%(%4,96  مليار درهم  10.000  سندات

  %100  23/6/2014  غير محدد  درهم 50.000  1  حصص

  %100  23/6/2014  %4,96  درهم 50.000  1  حصص

  -   -   -  1000.100.000,00    المجموع
.: 1 p001/ 2013, 14 juin 2013, N VI/ TI /  , FPCT TITRIT, note d’information : Source  

  .نقطة أساس 75زائد علاوة مخاطرة تقدر بـ  % 4,21، أي 2013جوان  11أسبوع من المنحنى الثانوي لـ  52تبعا لمعدل أذونات الخزينة  ثابت - )*(    

                                                           
  ."التجاري للتسنید"شركة توریق أسماھا  "التجاري وفا بنك"حیث أنشأ البنك المغربي  -  (1)

(*)- Office National de l’Electricité et de l’Eau potable. 
(2)-  www.maghrebtitrisation.ma/jsp/qui_somme/présentation.jps 
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 الإيداع والتدبير م التوظيف فلقد كان صندوقنظِ ع ومُ ودِ  ـــُ، أما المسنيدكانت المغاربية للتم والمسير  لمنظبالنسبة ل    

  ني للكهرباء والماء الصالح للشرب؛المكتب الوط تالمؤسسة البادئة فكانو 

 1986سنة ، والتي أنشأت )أسواق ممتازة(كبرى  والتي تمتلك شبكة أسواق "Label Vie" كما قامت مجموعة  :سادسا

ويلخص الجدول الموالي أهم  مليون درهم، 457بمبلغ قدر بحوالي  - أصل 20حوالي - بتوريق جزءٍ من أصولها العقارية 

  .خصائص العملية

  )FT IMMO LV():5-5(الجدول رقم 

  )FT IMMO LV(  اسم الصندوق

  23/12/2014  الإصدارتاريخ 

  أصول عقارية  طبيعة الأصول

 درهم 000 800 456  مبلغ العملية

  "Label Vie"  المتنازل

  المغاربية للتوريق  المنظم  وشركة التدبير

  CDG CAPITALالبنك المركزي الشعبي و   هيئة التوظيف
?tache=pagesnapshot www. Maghrebtitrisation.ma/servlet/immolv/servletsnapshotFonds : Source  

، والإصدار الجديد خاص بالقرض الفلاحي 20/12/2013ة للتوريق في صندوق آخر من قبل المغاربيإطلاق  تم :سابعا

  :، يوضح الجدول الموالي أهم خصائصهمليون درهم 534 بقيمة) FT IMMOVERT(المغربي، حيث تمت تسمية الصندوق بـ 

  )FT IMMOVERT():5- 6( الجدول رقم

  )FT IMMOVERT(  التسمية

  مستثمرون مؤهلون  الطبيعة

  AV/TI/001/2013  رقم التأشيرة

  20/12/2013  تاريخ التأشيرة

  المغاربية للتوريق  الشركة المسيرة

  القرض الفلاحي المغربي  المتنازل

 CDG Capital  المؤتمن

i-compartiment-immovert-financiers/opc/ft-.cdvm.gov.ma/instruments: www Source  

لأصول ) FT IMMOVERT COMPARTIMENT II( ثاني إصدار صندوق 2015كما تم خلال شهر ماي    

  .عقارية متنازل عنها من قبل القرض الفلاحي للمغرب
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  أنواع الأدوات المالية المتداولة في السوق المالية المغربية: الفرع الثالث

، كما أنه ثيلةيمكن استبدالها بسندات مو بمثابة سندات قابلة للتداول  وفقا �لس القيم المنقولةتعتبر القيم المنقولة     

 .لأسهم وسندات الاقتراضا انوعان رئيسيان منه هناكو ، سوق الأوراق الماليةإدراجها ب بالإمكان

 يملك جزءً  امساهمها يعتبر صاحب كما ،من رأس مال الشركة التي تصدرها تعتبر الأسهم سندات تمثل جزءً : الأسهم: أولا

حق في (لتالي بالحقوق المرتبطة بالسهم يتمتع باودة بحوزته و وجمن رأس مال الشركة بما يتناسب مع عدد السندات الم

قد تكون الأسهم مسجلة لحامليها أو اسمية وفي هذه الحالة تكون  ؛)الخ...الربحيةحق في و  حق في التصويتو  الإعلام

 ؛)1(هوية المساهم معروفة لدى المصدر

دائن "أو  ادائن هاويعتبر حامل ،رصدِ  ــُستحق على المتعتبر سندات الاقتراض سندات تمثل م: سندات الاقتراض: ثانيا

يمكن أن تتخذ سندات الاقتراض أشكالا  ، يوجد فيها سند الاقتراض بحوزتهيحصل على فوائد طيلة المدة التي" سندي

أو  فائدة ثابت وسعر قابل للتغيير سعر(للتمويل وللمستهدفين المحددة على الأهداف  ر بناءً صدِ  ــُعديدة يحددها الم

  ؛)الخ...سندات قابلة للتحويل

م المنقولة وهيئات توظيف اعي للقيـــــــــة حصص الصناديق بما فيها هيئات التوظيف الجمـــتدخل في حكم القيم المنقول    

 .)2(صناديق التوظيف الجماعي للتسنيدالأموال با�ازفة و 

مؤسسة مالية يتم توظيف "التوظيف الجماعي للقيم المنقولة تعتبر هيئة  :التوظيف الجماعي للقيم المنقولة اتهيئ:ثالثا

هناك نوعان من حيث الشكل القانوني لهيئات التوظيف الجماعي و  ،في السيولاتالمنقولة و الأموال المستثمرة فيها في القيم 

 .صناديق التوظيف المشتركت الاستثمار ذات رأس مال متغير و للقيم المنقولة شركا

 ؛"السيولاتفي تدبير محفظة القيم المنقولة و شركة مساهمة ينحصر غرضها "ذات رأس مال متغير هي شركات الاستثمار  - 1

  ؛"للسيولاتملكية مشتركة للقيم المنقولة و "صناديق التوظيف المشترك هي -2

منتجات الادخار تسمح للمساهمين أو حاملي الحصص لديها "هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة هي بمثابة  -3

و إعادة ) خلق حصص جديدة للمستثمرين(ثمارها من خلال عملية الاكتتاب لحصول على السيولة الكاملة لاستبا

 ؛"قيمة التصفية"ـــ على ثمن وحيد يسمى ب بناءً  الحصص الموجودة لدى المستثمرين  قتناءا

افية لدى هيئة التوظيف الجماعي يمكن الحصول على هذه القيمة عبر القيام بعملية قسمة القيمة الإجمالية للأصول الص  - 4

 ؛مة ويتم نشرها حسب دورات محددةسب هذه القيتحو  ،د الحصص أو عدد الأسهم المتداولةللقيم المنقولة على عد

هجها الهيئة تة الاستثمار التي تنــــــــــــعلى إستراتيجي ترتب هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة حسب الفئة بناءً  -5

 :طبيعة الأصولات و ــــــوحسب مكون

                                                           
(1)- www.cdvm.gov.ma/ar/instruments-financiers 
(2)- Idem. 
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شهادات الاستثمار م و ـــــــــــــــــتستثمر في أغلبيتها في الأسه" الأسهم"ي للقيم المنقولة ــــــــــــــــهيئات التوظيف الجماع .أ 

 ؛سوق الأوراق الماليةوحقوق الاكتتاب المدرجة ب حقوق التخصيصو 

 الديون؛تستثمر في أغلبيتها في سندات " اضسندات الاقتر "هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  .ب 

لديون ذات في سندات استثمر في أغلبيتها في السيولات و ت" النقدية"هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  .ج 

 ؛استحقاقات قصيرة المدى

 ؛قيق المردودية أو شيء من الضمانتحتعطي بطريقة تعاقدية الحق في " ديةــــــالتعاق"اعي للقيم المنقولة ــــــــــهيئات التوظيف الجم  .د 

  ؛لا تنتمي إلى أي فئة من الفئات المشار إليها أعلاه" المتنوعة"هيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة  .ه 

الصناديق و  تشمل هيئات توظيف الأموال با�ازفة شركات رأس مال ا�ازفة: هيئات توظيف الأموال باازفة: رابعا

  .موال با�ازفةالمشتركة لتوظيف الأ

ويل لرأس مال تم":يتم تعريف نشاط رأس مال ا�ازفة الذي تقوم به هيئات توظيف الأموال با�ازفة على أنه  -1

للتحويل  غير القابلةالمتوسطة على شكل سندات رأس المال أو على شكل سندات الديون قابلة أو المقاولات الصغرى و 

 ؛"سبيقات من الحساب الجاري للشركاءكذا على شكل تو  ،إلى سندات رأس المال

تكون الهيئة مملوكة بصفة مشتركة من قبل ل با�ازفة من قبل شركة مسيرة و يتم تدبير الهيئة المكلفة بتوظيف الأموا -2

لا يتمتع الصندوق المشترك لتوظيف الأموال با�ازفة بالشخصية المعنوية  ،المستثمرين على شكل حصص أو سندات

وهناك نوعان من حيث  ،مساهمةتعتبر شركات رأس مال ا�ازفة كشركة و  ر الحصصصدِ كة للأصول تُ فهو ملكية مشتر 

 ؛الصناديق المشتركة لتوظيف الأموال با�ازفةشركات رأس مال ا�ازفة و  با�ازفةالشكل القانوني لهيئات توظيف الأموال 

ة في قيام صندوق ـــــــــالعملية المالية المتمثل" ا تم ذكره سابقامثلم يراد بالتسنيد: صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد:خامسا

عند الاقتضاء ار حصص و رة بواسطة إصدادِ بَ ي للتسنيد بتملك ديون مؤسسة أو مجموعة مؤسسات مُ ـــــــــــتوظيف جماع

 :)1(الديون التي يمكن تسنيدها هي كالتاليو  ،"سندات دين

 ؛الديون القابلة للتداول ها سنداتسندات الديون و لاسيما من -1

ديون تتوفر على ضمانات رهنية تكون في حيازة الهيئات غير تلك الحائزة على الديون المشار إليها أدناه وفق مفهوم  -2

ديون متلائمة مع ضمانات رهن عقاري والممتلكة من قبل هيئات أخرى غير مؤسسات الإقراض ( تنظمهاالمقتضيات التي 

 ؛)المتعلق بمؤسسات الإقراض والمنظمات المماثلة 34/03 سيرة من قبل القانونوالمنظمات المماثلة والم

والناتجة عن عمليات عن عمليات الإقراض أو  حكمهاديون تكون في حيازة مؤسسات الائتمان والهيئات المعتبرة في  -3

 الخ؛...مليات الفوترة الخارجيةالعمليات المماثلة لعمليات الإقراض كعمليات القرض الإيجاري والكراء مع خيار الشراء، ع

 ديون تكون في حيازة المؤسسات العمومية وشركات الدولة وكذا الشركات التابعة العامة؛ -4

                                                           
  .8: ص ،بتسنید الدیونالمتعلق  33/06بتنفیذ القانون رقم  2008أكتوبر  20ر في الصاد 95/08/1ظھیر شریف رقم  -(1)
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ض إليهم أو الحائزين على إجازات استغلال المرافق العامة، مع مراعاة فوَ  ــُديون تكون في حيازة الأشخاص المعنويين الم -5

 ؛ةضوِ فَ  ــُالموافقة المسبقة للسلطة الم

المتعلق بمدونة التأمينات والتي �م عمليات التأمين  17-99ديون تكون في حيازة المقاولات التي ينظمها القانون رقم  -6

 ؛)العمليات المتضمنة تغطية الأخطار المتعلقة بالأشخاص أو أصول أو مسؤولية( هاكمِ والعمليات المعتبرة في حُ 

لدى الوديع المركزي الخاصة بصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد ما بين  يوضح الجدول الموالي تطور جاري القيم: سادسا

2012 -2014   

  2014- 2012جاري القيم لدى الوديع المركزي الخاصة بصناديق التوظيف الجماعي للتسنيد ما بين ):5- 7(الجدول رقم 

  2012  2013  2014  

صناديق التوظيف 

  الجماعي للتسنيد

عدد القيم 

  تفظ بهاحالم

  لقيمجاري ا

  مليار درهم

عدد القيم 

  تفظ بهاحالم

  جاري القيم

  مليار درهم

عدد القيم 

  تفظ بهاحالم

  جاري القيم

  مليار درهم

24 3,1  27  3,9  30  5  

  .37:، ص2014 التقرير السنوي لمجلس القيم المنقولة، :المصدر

  بالمغرب للتوريق  القانون الجديدرهانات وآفاق : الفرع الرابع

عمليات بمختلف أنواعها هذا النوع من اليه أن التجربة المغربية في مجال التوريق ستساهم في تطوير ودفع مما لاشك ف    

الإسكان  مصرفليس فقط بالمغرب ولكن بالمغرب العربي ككل، ولما لا في دول أخرى وهو ما تحقق فعلا مع كل من 

  ).RMBS(الرهن العقاري السكنية  تونس العربي الدولي بتونس في إطار عملية توريق مست قروض مصرفو 

بالإضافة إلى دوره في مجال مراقبة صناديق  ،06/33في إعداد القانون  دورا كبيرا �لس القيم المنقولةلقد كان  :أولا 

وتحديد الهيئات التي يمكن  نؤتمِ  ــُبالم الفصل بين نشاط الإدارة والنشاط الخاص التوظيف الجماعي للتسنيد وذلك عن طريق

  ا�لس؛توسيع قائمة العقوبات التي يمكن أن يصدرها و ممارسة رقابة صارمة على المعلومات هذا الدور؛ و تؤدي  أن

  : من خلالوذلك  ،حماية الادخار: ثانيا

 ر قانوني وتنظيمي متجانس ومتوازن؛إطاوضع  -1

المعتمدة  المصارف(المؤتمن نظام خاص بووضع  مسبق لمؤسسة التدبير أو التسييرلابد من ترخيص : نوعية المتدخلين  -2

وإدارة ضمان والض و قر وال الودائعكموضوع  المؤسسات التي مقرها الاجتماعي بالمغرب والتي لها و  وصندوق الودائع والتدبير

 ؛)والتي تظهر على قائمة محددة من قبل الإدارة بعد استشارة مجلس القيم المنقولة أو عمليات التأمين وإعادة التأمين الصناديق

المؤسسات المــسَُيرة والمؤسسات  على كل من  ئق ورقابة في عين المكان أثناء عمليات التوريقرقابة مستمرة على الوثاوجود   -3

 ؛على فهم أو ضبط المخاطر المرتبطة �يئة الاستثماروالحرص ، ماسكة الحساباتوالمؤسسات البادئة والمؤسسات  ةالمــــؤُتمِن

سة مسيرة لصندوق التوظيف الجماعي كل شركة تجارية وقبل ممارسة مهنة مؤسيجب على  : يرةاعتماد المؤسسة المس :ثالثا

أن تكون معتمدة مسبقا من قبل الإدارة بعد استشارة مجلس القيم المنقولة، حيث يضمن هذا الأخير أن الشركة  للتسنيد
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  ؛)الخ...رأس المال الأدنىو لمقر الاجتماعي ا(دور هذا اللاعتماد ومسيروها يستوفون الشروط القانونية لممارسة اطالبة 

تتمتع و وسائلها التقنية والبشرية وخبرة مسيريها و كما أ�ا تقدم ضمانات كافية فيما يتعلق �يكلها التنظيمي 

والذي يسير الضمانات المرتبطة كة من قبل صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد بالاستقلالية لتقييم تطور الديون الممتل

  .وق إذا كان ذلك ضروريابالصند

يكون سحب الاعتماد بطلب من المؤسسة المسيرة أو باقتراح من مجلس القيم المنقولة عندما لا تتوفر شروط الاعتماد      

في هذه المؤسسة أو هي محل عقاب تأديبي أو انضباطي، كما أعطى القانون مجلس القيم المنقولة مجموعة مؤهلات في 

، حيث تحدد مدونة المعلومات كل العناصر )الخ...النشرو التقرير السنوي و مدونة معلومات (ت مجال مراقبة المعلوما

الخاضعة للتسنيد رة من قبل صندوق التوظيف الجماعي صدَ  ــُالضرورية لإعلام المكتتبين في الحصص أو الديون والم

هذه المدونة وفقا لنموذج محدد من تحرر ، لاستشارة مجلس القيم المنقولة وتأشيرته إذا كانت هناك دعوة عامة للادخار

  ؛)1(قبل مجلس القيم المنقولة

في المشهد المالي المغربي، لذا من بين الصعوبات التي تواجهها هو ضعف السيولة،  منتجات التوريق حديثة تعد:رابعا

الرسمية حول سيولة  غياب الإحصائياتهذا بالإضافة إلى حيث أن المبلغ الإجمالي للدين الخاص ضعيف بصفة عامة، 

  .حول التدفقات المستقبلية المصادفاتبالأخذ بالحسبان الاهتلاكات واحتمال وذلك تسعير وكيفية الالمنتج 

التوريق بالمغرب ومنها، تعميم برامج التكوين الضرورية من أجل تطوير عمليات جراءات المرافقة الإهناك مجموعة من     

استخدام ضمانات و  على المستوى التنظيميللتسنيد ندوق التوظيف الجماعي ص وقعتحديد مو على كل المستويات 

صندوق في المحافظ النسب امتلاك حصص و راجعة في حالة الارتفاع والمإضافية في إطار عمليات اتفاقيات إعادة الشراء 

 حقوقتوريق ( ةر التأمينياطالأخبالإضافة إلى إمكانيات توريق  ؛)مستوى المخاطرة الحقيقية للأداةتجانس بين النسب و (

  ).تأمين على الـــــمُؤمِنالعيد مُ حقوق عيد التأمين أو على مُ  حقوقتوريق و  على الحياة أو محفظة تأمين ــؤُمَن لهمعلى الم

  الأطراف المتدخلة في عمليات التوربق بالمغرب: المطلب الثاني

  .قواعد عملهاإليها، وهذا بالإضافة إلى  تطرقعدة أطراف سيتم ال عمليات التوريق بالمغرب إطارتتدخل في   

  للتسنيد صندوق التوظيف الجماعي  إدارة نظام: الفرع الأول

  :)2(الأساسية، ومنها قواعدمن اليتضمن مجموعة 

 القيم إخطار مجلس مع ضرورة شروط تعويض أو استبدال الشركة المسيرةو إمكانية امتلاك الصندوق لديون جديدة : أولا

  يخضع لاعتماد جديد؛ وكل تعديل على نظام الإدارة قولة،المن

أشهر من إقفال الدورة، والذي يحتوي على  3التقرير السنوي تحت تصرف كل حامل حصة بعد يجب أن يوضع : ثانيا

ن من معرفة تطور مكِ  ـُتقرير لجرد الأصول مصادق عليه من قبل المؤتمن والذي يإلى جانب وثائق محاسبية مصادق عليها، 

                                                           
لـ  5884في الجریدة الرسمیة للملكة المغربیة، عدد رقم  2010سبتمبر  6الصادر في  10- 2562كما حدد الأمر الوزاري لوزارة الاقتصاد والمالیة رقم  -(1)
س المال الأدنى للمؤسسات المسیرة لصنادیق التوظیف الجماعي للتسنید والذي یجب أن یساوي على الأقل رأ":، المادة الأولى4759: ، ص2010أكتوبر  21

  ."ملیون درھم 2
  .12:ص بتسنید الدیون،المتعلق  33/06بتنفیذ القانون رقم  2008أكتوبر  20الصادر في  95/08/1ظھیر شریف رقم  -)2(
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ترسل نسخة �لس الإدارة ، الصعبة وخسائر الديونتحقق الضمانات و ول الصندوق خاصة في مجال إعسار المدينين أص

  ونسخة �لس القيم المنقولة؛

أو الإعلان عن نشاطها المتعلق  ريحدد مجلس القيم المنقولة الطرق التي من خلالها تلجأ المؤسسة المسيرة للإشها :ثالثا

بالعقوبات الجزائية المنصوص عليها من قبل القانون، فإن مجلس القيم المنقولة  ساس، حيث وبدون المرهديبالصندوق الذي ت

، ومن بينها 33/06مؤهل قانونا لإصدار عقوبات تأديبية ضد المؤسسات المسيرة والمؤسسات المؤتمنة والتي تخالف القانون 

  ؛)(النظام العام �لس القيم المنقولةالعقوبات النقدية وفقا لجدول ملحق بو التوبيخ و  الإنذار

، حيث لابد وأن تدخل حيز التنفيذ في سوق الأوراق المالية للتسنيد إمكانية إدراج صندوق التوظيف الجماعي :رابعا

  ؛)de gré à gré( المعاملات بالاتفاق

  ؛)1(-ئةإمكانية إعادة التعب –لمرة واحدة أو على أساس دوري  عن الأصول التنازليتم : خامسا

، الحصول على ديون في حصول صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد 33/06التوريق بموجب القانون تتضمن عملية : سادسا

والتي لا بد من تحديد خصائصها ودرجتها وتاريخ استحقاقها وفئا�ا  لمؤسسة أو لمؤسسات بادئة عن طريق إصدار حصص

يمكن أن كما   ؛واللتان تضعان نظام تسييرهتصلة لمؤسسة مسيرة وأخرى مؤتمنة ويتم إنشاء هذا الصندوق بمبادرة مالمختلفة؛ 

يمتلك هذا الصندوق بشكل جزئي أو كلي الديون الموجودة الحالية أو المستقبلية، أين المبلغ أو تاريخ الاستحقاق محددين أو 

  ؛)2(غير محددين

قابلة و لمديونية والتي تمثل حق دين على الهيئة المصدرة، يمكن للصندوق أيضا الاكتتاب مباشرة في إصدار أوراق ا: سابعا

ل مباشر أو غير مباشر لرأس مال تثناء الأوراق التي تعطي دخللتداول عن طريق الاكتتاب بحساب أو عن طريق العرف باس

لمتعلق ببعض أوراق ا 35/94يتعلق الأمر خصوصا بالسندات وأوراق الدين القابلة للتداول المسيرة من قبل القانون و  ،الشركة

  ؛)الخ...شهادات الإيداع وسندات الخزينة(المديونية القابلة للتداول 

يحدد الحد الأدنى لمبلغ رأس مال مؤسسات تدبير صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد، كما تحصر قائمة المؤسسات التي يحق لها :ثامنا

  .)3(عد استطلاع رأي مجلس القيم المنقولةبلية بقرار من الوزير المكلف بالما  الإيداعمؤسسة  مهاممزاولة 

                                                           
)(- إما منع أو تخفیض  الإدارةلیھا ضد المؤسسات المسیرة دون أثر، یمكن أن یقترح مجلس القیم المنقولة على إذا كانت العقوبات التأدیبیة المنصوص ع

  .ممارسة بعض العملیات من قبل المؤسسة المسیرة وإما سحب الاعتماد منھا
 Dubaï Electricity and Water ( DEWA)اء سلطة دبي للكھرباء والمھو العملیة التي قامت بھا أبرز مثال حول توریق التدفقات المستقبلیة  -)1(

Authority   سنوات  9والتي تم التمویل فیھا عن طریق توریق المداخیل المسقبلیة للكھرباء والماء والناتجة عن محفظة محددة العملاء، وھي متوقعة لمدة
یرتفع تبعا للاحتیاجات واحتیاطي حجم الدیون  نلار ومن الممكن أملیار دو 2مبلغھا الحالي  ؛2007من حیز تطبیقھا في أوت  سنة ابتداءً  29ولمدة قصوى 

 "ستاندر أند بورز"والمصنفة من قبل ) ABCP( التجاریة للأوراقالمالیة  الأسواقالتمویل مؤمنة خاصة على مستوى  إعادةوالیوم . المحددة للعملیة
  ).كمخاطرة الأداء(بعض المخاطر الخاصة ، كما أنھا تستفید من ضمان حكومة دبي والتي تضمن "فیتش"و "مودیز"و
والقاضي بتحدید الحالات والكیفیات التي یجوز من خلالھا لصندوق توظیف  4/8/2014في  832.14صدر قرار عن وزیر الاقتصاد والمالیة رقم  -)2(

أجلھا التي تملكھا من مؤسسة أو عدة مؤسسات مبادرة في  جماعي للتسنید تفویت الأصول المؤھلة قبل نھایة عملیة التسنید والدیون غیر المستحقة وغیر الحال
  .7436 -7435: ، ص ص27/10/2014، 6303ج ر،  عدد .  المتعلق بتسنید الأصول 33.06إطار عملیة التسنید المنصوص علیھا في القانون 

بتسنید المتعلق  06/33بتطبیق القانون ) 2010نیو یو 30(ھـ  1431من رجب  17الصادر في  2- 08- 530من المرسوم رقم ) 5(المادة و) 2(المادة -)3(
  .1: ، صالمتعلق بعملیات الاستحفاظ 24-01المتعلق ببعض سندات الدیون القابلة للتداول والقانون رقم  94/35الدیون، المغیر والمتمم للقانون رقم 
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  والمؤسسة المؤتمنة )المدبرة( المؤسسة المسيرة: الفرع الثاني

  :ةؤتمنَ  ـــــُيفصل القانون المتعلق بالتوريق بالمغرب بين مهام المؤسسات المسيرة والمؤسسات الم     

الإدارة بعد استشارة مجلس القيم المنقولة والتي تتوفر فيها بعض شركة تجارية معتمدة مسبقا من قبل "المؤسسة المسيرة هي : أولا

تسيير صندوق و القيام بالتنازل عن الديون في دور المؤسسة خاصة  ، يكمن"الشروط خاصة رأس المال وتمثل بعض الضمانات

تنازلة بسعر التنازل إصدار حصص وأوراق مديونية أخرى لصالح الصندوق والتسديد للمؤسسة المو  للتسنيدالتوظيف الجماعي 

 ؛)1(مليون درهم 2 أو المدبرة ويبلغ رأس المال الأدنى للمؤسسات المسيرة ؛عن الديون

أو كل مؤسسة تظهر في قائمة محددة  أو صندوقا للودائع والتدبيرا معتمدا مصرفيمكن أن تكون : المؤسسة المؤتمنة: ثانيا

المنقولة، والتي يكون مقرها الاجتماعي بالمغرب ولها كموضوع الودائع وموضوعة من قبل الإدارة بعد استشارة مجلس القيم 

لابد و الصناديق أو عمليات التأمين وإعادة التأمين، ودورها الاحتفاظ بالأصول وحراستها إدارة أو الضمان أو الإقراض أو 

  البادئة؛ أخرى ومختلفة عن المؤسسةن وظائف المؤسسة المسيرة والمؤتمنة من قبل مؤسسات ضمَ أن تُ 

عندما لا يكون هناك نداء عام للادخار، وللترخيص أو  المنقولة لمشورة مجلس القيم لإدارةيخضع مشروع تنظيم ا :ثالثا

مجلس  يصدرهاالاعتماد إذا كان هناك نداء عام للادخار، كما أدخل القانون الجديد عقوبات تأديبية والتي يمكن أن 

 .)2(التزاما�ما إتمامر ضد كل من المؤسسة المسيرة والمؤتمنة في حالة عدم القيم المنقولة كالتوبيخ أو الإنذا

  للتسنيد صندوق التوظيف الجماعيالأوراق المالية المصدرة من قبل : الفرع الثالث

 حيث بسوق الأوراق المالية،المتعلق  1- 93- 211من الظهير  3يصدر الصندوق حصصا مشا�ة للقيم المنقولة طبقا للمادة     

المتعلق ببعض أوراق المديونية  94/35يمكن أن يصدر سندات الخزينة القابلة للتداول بالشروط المنصوص عليها في القانون 

  . سندات أين التسديد مضمون عن طريق التدفقات المالية المتولدة عن طريق جزء من أصول الصندوقأو القابلة للتداول، 

على إنشاء أقسام داخله ولكل واحد منها نظامه الخاص ويخضع لمحاسبة  يمكن أن ينص نظام تسيير الصندوق :أولا

إنشاء قسم جديد يكون بمبادرة مشتركة من المؤسسة المسيرة والمؤسسة المؤتمنة، إمكانية ، و منفصلة وذلك خلال مدة عمله

عية، تمثل حقوقا تكون بفئات مختلفة وبفئات فر  والتي قدعنه إصدار حصص ممثلة لأصول الصندوق  تجينوكل قسم 

  مختلفة على كل أو جزء من أصول الصندوق أو القسم،

الحصص أو أوراق المديونية المصدرة من قبل الصندوق من قبل كل شخص طبيعي أو معنوي وهذا يمكن أن يكتتب في  :ثانيا

مر خصوصا بالصناديق المشتركة القواعد الاحترازية للتوظيف، ويتعلق الأ وكذا وفقا للأحكام التشريعية والتنظيمية والقانونية

                                                           
للتوریق، الصادر في المطبقة على صندوق التوظیف الجماعي  یةالمحاسبالمحدد للقواعد  2001الصادر في فیفري  01/351الأمر الوزاري رقم  - )1( 

  .10:، ص1، المادة 21/10/2010، 5884الجریدة الرسمیة رقم 
درھم بالنسبة لمسیري مؤسسة بادئة والذین قاموا وعن قصد بامتلاك لمؤسسة  1000000إلى  200000غرامة نقدیة من : ھناك جزاءات عقابیة أخرى-)2(

من  %5المشتركة للتوظیف أو شركة استثمار برأس مال متغیر حصصا لصنادیق التوریق تتجاوز السقف القانوني للامتلاك المساوي لـ تسییر الصنادیق 
درھم بالنسبة لأعضاء مجلس إدارة المؤسسة المسیرة الذین سمحوا باقتطاع عمولات  50000إلى  5000قیمة الحصص لھذا الصندوق أو غرامة مالیة من 

  .لمستویات المحددة من قبل نظام التسییرتتجاوز ا
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من قيمة حصص الصندوق، أما تلك  %5للتوظيف وشركات الاستثمار ذات رأس المال المتغير التي ليس بإمكا�ا امتلاك إلا 

المصدرة في إطار توريق محفظة ديون مشكوك في تحصيلها فلا يمكن الاكتتاب فيها أو امتلاكها إلا من قبل بعض المستثمرين 

  ؛)1(خاصة المستثمرين المؤهلين والمستثمرين غير المقيمين باستثناء الأشخاص الطبيعيين المحددين

إمكانية (الصندوق ديون جديدة امتلاك هو إمكانية  أيضا، أهم ما جاء به القانون الجديد للتوريق بالمغرب بين من: ثالثا

امتلاك هذه الديون الجديدة في نظام ص على لابد وأن ين ار حصص جديدة بعد الإصدار الأولي،وإصد) تعبئةالإعادة 

تسيير الصندوق أو على مستوى التنظيمات الخاصة المتعلقة بكل قسم، ولابد أن تمثل نفس الخصائص من أجل ضمان 

  .الممنوح لحاملي الحصص الأوليةو مستوى مماثل من الأمان 

  التنازل عن الديون و التغطية ضد المخاطر: الفرع الرابع

لعديد من الآليات والتي يمكن أن يلجأ إليها صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد من أجل التغطية ضد المخاطر هناك ا    

  .من جهة، كما حدد القانون كيفية التنازل عن الديون وطرق تخصيص السيولة للصندوق المحتملة

  :)2(ة عن طريق إحدى الآليات التاليةورقَ ـ ـــُلابد وأن يقوم الصندوق بالتغطية ضد المخاطر الناتجة عن الديون الم: أولا

 ة خاصة الرهونات العقارية؛ورقَ  ـــُالضمانات المرتبطة بالديون الم  - 3

 فارق القيمة الذي يوافق التنازل للصندوق بمبلغ الديون يفوق مبلغ الحصص وأوراق المديونية المصدرة؛  - 4

 ل المخاطر المالية أولا؛ة لتحمهَ وجَ حصص وعند الاقتضاء أوراق مديونية خاصة مُ  إصدار  - 5

 الحصول على ضمانات من مؤسسات الإقراض المعتمدة؛  - 6

 الحصول على قروض من المؤسسات البادئة؛  - 7

  .أو التدبير ص عليها في نظام التسييركل آلية أخرى نُ   - 8

ئحة والتي من التنازل عن الديون لصالح الصندوق عن طريق الاستلام الوحيد للمؤسسة المسيرة بقائمة أو لايتم  :ثانيا

ل الضمانات ــــــــة الطرف المقابل المحدد باللائحة، ومع ذلك لا يتم تحويـــــــــــخلالها يمكن التحويل الآلي للديون وذلك بمبادل

  ؛)3(يها صراحة نظام التسيير واللائحةالكفالات والديون إلا إذا نص علأو الرهونات العقارية أو الرهونات أو 

التوظيف وتخصيص السيولة للصندوق والتي يمكن توظيفها في و  دارةالصندوق شروط ومعايير الإإدارة م يحدد نظا: ثالثا

  :)4(القيم التالية

 القيم المصدرة من قبل الخزينة وأوراق المديونية المضمونة من قبل الدولة؛ -1

 الودائع المنفذة لدى مؤسسة إقراض معتمدة طبقا للتشريع المعمول به؛ -2

                                                           
  .6- 5: المتعلق بتسنید الدیون، ص ص 33/06بتنفیذ القانون رقم  2008أكتوبر  20الصادر في  95/08/1ظھیر شریف رقم  -)1(
  .25: ، صالمرجع السابق -)2(
تي تمتلكھا الحصول على ضمانات تمنحھا مؤسسات الائتمان الجماعي للتسنید قصد تغطیة المخاطر المترتبة عن الدیون ال فیمكن لصنادیق التوظی -)3(

  .6/9/2010الصادر في  2563.10المعتمدة ومقاولات التأمین وإعادة التأمین وھذا طبقا لقرار وزیر الاقتصاد والمالیة رقم 
  .26: ص ،المرجع السابق -)4(
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 ية القابلة للتداول؛أوراق المديون -3

 حصص صناديق التوظيف الجماعي في التوريق باستثناء حصصه الخاصة؛ -4

 ؛المالية أو النقدية الأوراق أسواقالمنقولة في الحصص أو أسهم هيئات التوظيف الجماعي في القيم  -5

ناديق على كل من ص 33/06يملك مجلس القيم المنقولة سلطتي الرقابة المستمرة والتحقيق وذلك بموجب القانون  :رابعا

ماسكو حسابات التخصيص الخاصة بالصناديق و المؤسسات المؤتمنة والمسيرة و المؤسسات البادئة و  التوظيف الجماعي للتسنيد

  .  ية المصدرة من قبل صناديق التسنيدماسكو حسابات الحصص وأوراق المديونو 

خاصة لدى مجلس القيم المنقولة وثيقة معلومات  لتسنيدلمسيرة وقبل إنشاء صناديق اكما لابد أن تضع المؤسسات ا    

 توظيفمن قبل ا�لس، والذي تم وضعه تحت مسؤولية المؤسسات البادئة من أجل  مقترح نمطيطبقا لنموذج �ا وذلك 

  .الأوراق المالية المصدرة من قبل الصندوق بالقرب من المستثمرين

 لى توريق الديون بالمغربالمعايير المحاسبية المطبقة ع :الفرع الخامس

المتعلق بالأدوات المالية والذي يعالج خاصة مبادئ عدم التقييد ) IAS 39(عن طريق قانونيين، المعيار وضع القواعد تم     

�دف قائمة والذي يعالج عمليات عدم التوطيد للهيئات ذات الغرض الخاص، ) IAS27(المحاسبي للأصول المالية، المعيار 

إلى تحسين تطبيق المعايير الدولية وإمكانية المقارنة على نطاق العالم للبيانات المالية التي يتم إعدادها  )SIC()(تفسيرات 

وهي تفسيرات معتمدة وجزء من المنشورات  ،باستخدام معايير المحاسبة الدولية وذلك بتفسير المسائل المحاسبية المثيرة للجدل

 .  (SIC12)الرسمية وخاصة

 (SIC12)لمعيار وفقا  : )المحاسبي وعدم التوطيد في المعايير المحاسبية الدولية لتقييدعدم ا( ورقة اعد عدم توطيد الديون المقو : أولا

  :"هيئة ذات غرض خاص"أربعة معايير من أجل توطيد يمكن استخلاص 

ية بطريقة تسمح لها من لهيئة ذات الغرض الخاص لحساب مؤسسة الإقراض وفقا لاحتياجا�ا التشغيللنشاطات وجود  - 1

 الحصول على مزايا منها؛

ت بعض وضَ تمتلك مؤسسة الإقراض سلطة اتخاذ القرار للحصول على معظم مزايا أنشطة الهيئة ذات الغرض الخاص أو فَ  - 2

 ؛)1(هذه السلطات بوضع آلية القيادة أو الإرشاد الآلي التلقائي

للهيئة ذات الغرض الخاص وبالتالي يمكن تعرضها للمخاطر  تمتلك مؤسسة الإقراض حق الحصول على أغلبية المزايا - 3

 المرتبطة بأنشطة هذه الهيئة؛

الحصول أو تحتفظ مؤسسة الإقراض بأغلبية المخاطر المتبقية المرتبطة بملكية الهيئة ذات الغرض الخاص أو لأصولها من أجل  - 4

 على مزايا من هذه الأنشطة؛

  :ةــــــــــــــحولَ  ــــُمن أجل عدم التقييد المحاسبي للأصول المالية الم معايير على ثلاثة) IAS 39(ينص المعيار : ثانيا

                                                           
()- Standing Interpretations Committe. 
(1)- mécanisme de pilotage automatique. 
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 تحويل تدفقات نقدية للخزينة للأصول المتنازل عليها؛ -1

 تحويل شبه كلي للمخاطر والمزايا؛ -2

 وتحويل الرقابة على الأداة؛ -3

وعدم ) تحليل شجرة اتخاذ القرار(راحل وذلك باحترام مختلف الم ،ر هذه المعايير بطريقة متتابعةيتقديتم أن  يجب -4

 ؛اسبيالمحتقييد العدم احترام معيار واحد والمتخذ بشكل منفرد يمكن أن يمنع 

  :)1(هناك ثلاث حالات ممكنة لتحويل المخاطر والمزايا: ثالثا

 الإجماليالمبلغ الفرق بين (من أجل عدم التقييد المحاسبي العملية تؤهل : التحويل الشبه الكلي للمزايا والمخاطر -1

 ؛)المحاسبي وسعر التنازل يدرج في حسابات النتيجة

الضمانات المعطاة على الديون كمؤهلة لعدم التقييد المحاسبي،  العملية غير : الاحتفاظ شبه الكلي للمخاطر والمزايا -2

من أجل المبلغ  المحولة ضد مخاطر إعسار المقترض، حيث يظل الأصل مدرج في حسابات الميزانية ودين يتم تسجيله

 ؛)يتم تحليل العملية كقرض مضمون عن طريق الأصل المتنازل عليه(المحصل عليه 

تحتفظ الهيئة ذات الغرض الخاص في بعض الحالات بجزء من مخاطر ومزايا الأصل : تحويل جزئي للمخاطر والمزايا -3

الأصل إدارة حق أو الشراء الجزئي  ادةإعخيار أو جزء من التدفقات النقدية للخزينة  أو ضمان جزئيأو  المــحُوَل

 ؛)لا- وضعية لا(محتفظ �ا  إجمالاولا ليست محولة  إجمالاالخ، ...المحول

وذلك عندما لا يكون للمتنازل القدرة العملية  ،ل محتفظ �احوَ  ــُكانت الرقابة على الأصل المما  لابد من تحديد إذا   -4

محتفظ �ا فلا يتم تقييد الأصل محاسبيا، وكل أصل أو خصم أو حق أو ا إذا كانت غير معلى بيع الأصل دون تقييد، أ

إلى إعادة ) IFRS(تطبيق معايير يؤدي  ل يتم إدراجه محاسبيا بشكل منفصل؛التزام تم إنشاؤه أو محتفظ به خلال التحوي

 ريق؛عمليات التو  إطارتوطيد جزء مهم من عمليات التنازل عن الأصول أو للمخاطر المرتبطة �ا في 

  :تحويل المخاطر لتأطيرتوصيات  "لجنة بازل"أصدرت : رابعا

 اللجوء إلى تصفية احترازية؛: تحديد متطلبات الأموال الخاصة على أساس المخاطر المستنفذة: الركن الأول - 1

 أو غير تعاقدي؛ ضمنيدعم  المصارفيعالج التقديرات التي يمكن للمنظم اتخاذها إذا ضمنت : الركن الثاني - 2

 ؛تعرضات التوريق نتقديم نموذج منفصل من أجل الإبلاغ ع: ن الثالثالرك - 3

  :ة من حساب أصولها المرجحة إذاقَ ورَ  ـــُيمكن للمؤسسة المتنازلة أن تستثني التعرضات الم - 4

 ة لأطراف أخرى؛ـــــــــــــــورقَ  ــــُرضات المعتم تحويل جزء مهم من مخاطر القروض المرتبطة بالت .أ 

 ة؛حولَ  ــُل برقابة فعالة أو غير مباشرة على التعرضات الم يحتفظ المتناز لم .ب 

 

                                                           
(1)- conférence titrisation, titrisation au Maroc, bilan et perspectives, op.cit., p :  20 . 
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المستثمرين الذين يحصلون على الأوراق المالية لا : كانت الأوراق المالية المصدرة لا تشكل التزامات للمتنازلإذا   .ج 

 .)(يمتلكون سوى حق أو دين على محفظة التعرضات المستند إليها

عالجة المحاسبية لعمليات المحاليا أو  للتسنيدلمطبقة على صندوق التوظيف الجماعي المعايير المحاسبية اتم وضع : خامسا

والصادر في فيفري  351/01رقم  المغربية الخوصصة والسياحةو ن وزارة الاقتصاد المالية عالأمر الصادر  بواسطة التسنيد

  .العقاريهذا الأخير يحدد المعايير المحاسبية المطبقة على توريق ديون الرهن  ،2001

الاسمية الفرق بين القيمة  يشكلوة والمسجلة بقيمتها الاسمية، ورقَ  ـــُتتكون أصول ميزانية الصندوق أساسا من الديون الم - 1

ض أو فائض والذي يسجل في جانب الأصول للميزانية والذي سيكون محل عرض أو نشر وفقا للطرق افانخوسعر الشراء 

الاكتوارية أو الحسابية والتي  ذا العرض هي تلك المتعلقة بالنسبوالطريقة الأنسب له ق،الصندو  المحددة عن طريق نظام تسيير

 اسبي تبعا لكل التعثرات المحققة؛لابد من إعادة فحصها مع كل قرار مح

صبح عدم التغطية ت، حيث يتحقق الانخفاض عندما لقيمة يسجل في جانب الخصومن فائض اعالانخفاض الناتج  - 2

عندما يصبح الدين غير قابل ، أما ية لدين محتمل وذلك عن طريق تشكيل مؤونة للمخاطر والتكاليفالكلية أو الجزئ

 ؛للتحصيل فإن مبلغه يحمل للتكاليف

 منفصلة في جانب الخصوم للميزانية،تسجل الحصص والسندات المصدرة من قبل الصندوق بقيمتها الاسمية وتقدم  - 3

المتحملة من قبل الصندوق  الإصدارومصاريف  ،يزانية في بند فارق الإصدارالفرق مقارنة بسعر الإصدار في الم ويظهر

طريقة خطية طيلة مدة عمل ، حيث �تلك هذه المصاريف ب)إعدادية(في بند مصاريف أولية  الأصولتسجل في جانب 

 ؛يا في ديون الخزينةالتسبيقات المنفذة للصندوق من قبل المؤسسة المكلفة بالتحصيل يتم تسجيلها محاسبأما  الصندوق؛

شروع معايير محاسبية جديدة من قبل ا�لس الوطني يتم حاليا التحضير لم، الجديد للإطار القانوني للتسنيد للإصلاحتبعا  - 4

بموجب  إدخالهاالمحاسبي الحالي وذلك بالأخذ بعين الاعتبار مستجدات تم  الإطارللمحاسبة بالمغرب، والذي يهدف إلى توسيع 

 :، خصوصاالمتعلق بالتسنيد 33/06القانون 

 اللجوء للاقتراض؛ إمكانية .أ 

 ؛)الخ...الديون المستقبليةو  الإيجاريديون القرض و ديون مشكوك فيها : توسيع الديون القابلة للتسنيد .ب 

 التنازل عن ديون تحت ظروف معينة؛ إمكانية .ج 

 تشكيل أقسام داخل الصندوق؛ إمكانية .د 

كتنازل، على مستوى المخطط القانوني المحاسبي  يعالج التوريق ، ى المؤسسات البادئةالقواعد المحاسبية المطبقة علأما  - 5

المعايير المحاسبية الدولية وتقترح ، "لائحة التنازل"استلام ل منذ تنازِ  ــُمن ميزانية الم تختفيفإن الديون المتنازل عنها  وبالتالي

                                                           
)(-  تقریرا للدول السبع 2008قدم منتدى الاستقرار المالي في أفریل ،)G7(ر ریقة غی، یتضمن العدید من التوصیات من بینھا تلك المتعلقة بعملیات عدم التوطید، وبط

یجب على مجلس معاییر المحاسبة الدولیة تحسین تنظیمات المعاییر المتعلقة بالتقیید : حیث حدد التقریر وبالنسبة للبنود خارج المیزانیة مباشرة لعملیات التوریق،
كما اقترح مجلس معاییر .  جھات النظرالمحاسبي وللمعلومات المقدمة للھیئات غیر الموطدة، بطریقة أسرع والعمل مع واضعي معاییر آخرین من أجل تقارب و

مر على أصل مالي والذي سیكون المحاسبة الدولیة أیضا تحسین التنظیمات المتعلقة بالمعلومات المقدمة خاصة الحالات التي تكون فیھا الھیئة لا تزال لدیھا التزام مست
لأدوات المشتقة المتفاوض علیھا بالاتفاق، خلق غرفة مقاصة مركزیة من أجل عقود كما أن ھناك توصیات أخرى جاریة تتعلق تبسیط وتنمیط ا. غیر مقید محاسبیا

  .ة في محافظھم بجزء من مخاطر الأصول محل العقد وغیر المغطاة خلال فترة حیاة الأداةقَ ورَ المبادلة على التعثر، والمطالبة بضرورة احتفاظ مصدري المنتجات المُ 
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الي سيتم إدراجه محاسبيا أم لا تبعا للتنازل، والمراحل مراحل من أجل تحديد إذا ما كان الأصل المعدة على  تحليلا

  :)1(الأساسية هي

 تحديد إذا ما كان كل الأصل تم تحويله؛ .أ 

فحص إذا ما كانت حقوق تحصيل غالبية التدفقات المالية للأصول المحولة والمزايا المرتبطة �ا تم تحويلها مع  .ب 

 الأصول المتنازل عنها؛

 لمخاطر المرتبطة بالأصول تم تحويلها كذلك؛اتحديد إذا ما كانت أغلبية  .ج 

 .تحديد إذا ما كانت الرقابة المرتبطة بالأصول تم تحويلها .د 

أما على مستوى قواعد  التسجيل المحاسبي للأصول المحولة،عندما تجتمع هذه الشروط، يمكن للهيئة المتنازلة عدم     

لتوريق أن تدمج ايير من أجل تحديد إذا ما كان على هيئة االتوطيد لابد وأن يأخذ بادئ العملية بالحسبان بعض المع

  ؛دةوطَ  ـــُفي ميزانيتها المالأصول المـــــوُرقَة الة وإظهار التوطيد في أي ح

  : للتسنيد لتوظيف الجماعيالنظام الضريبي لصندوق ا: سادسا

من  "6للمادة" طبقا  ة مؤسسةهذه الشفافيمن الضريبة على الشركات، ندوق التوظيف الجماعي للتسنيد ى صعفَ يُ  - 1

صندوق  بإنشاءوالقرارات المتعلقة  الأحكامموضوعها الاجتماعي  إطار، بالنسبة للأرباح المحققة في للضريبة ةالعام المدونة

بتعديل أنظمة التسيير و والتنازل عن السندات والحصص  بالإصدارو بامتلاك الأصول و  التوظيف الجماعي للتسنيد

 ؛)2(المدونةمن  "129لمادة ل"طبقا المتعلقة بالعمل هي معفاة من حقوق التسجيل الأخرى  والأحكام

  :الأشخاص الطبيعيون والمعنويون والذين يقومون بعمليات شراء وبيع لحصص الصندوق لرسمينيخضع  -2

 ن أصول الصندوق؛عرسم على نواتج التوظيفات ذات الدخل الثابت والتي توافق للنواتج الناتجة  .أ 

  .)(وائض القيمةرسم على ف .ب 

  تجربة القرض العقاري والسياحي بالمغرب :الثاني المطلب

المغربي الاختصاصي في القروض المرتبطة  صرفلمدة طويلة الم 1920سنة  القرض العقاري والسياحي الذي تم إنشاؤهظل     

من رأس مال  34%فيه اقتناء  ا شاملا حقيقيا، وهو مشروع يندرجمصرفبالتشجيع العقاري والسياحي ويطمح اليوم ليكون 

  .كما أنه يعد تابعا �موعة صندوق الإيداع والتدبير من رأس مال صوفاك للقرض، 46%المغاربية للتأجير و 

 السياحيمن قبل القرض العقاري و  تسنيدللللتوظيفات الجماعية  اديقصنأربعة تم في إطار عمليات التوريق بالمغرب إطلاق     

  .)CREDILOG4(و )CREDILOG3(و )CREDILOG2(و )CREDILOG1(ويتعلق الأمر بـ  للتوريق المغاربية بمساهمة

  

                                                           
 (1)- Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières (CDVM), la titrisation, janvier 2011, p : 27. 

  .9:، ص2010، 2605، المدیریة العامة للضرائب، وزارة الاقتصاد والمالیة، المملكة المغربیة، نموذج رقم المدونة العامة للضرائب -)2(
)(-  وجود ھبة أو بین الأزواج أو إخوة وأخوات، : یبة على فوائض القیمة في حالةالطبیعیون سواء أكانوا مقیمین أو غیر مقیمین من الضریعفى الأشخاص

  .درھم 30000إذا كان الربح أو جزء منھ یوافق التنازلات المحققة خلال الدورة لا تتجاوز عتبة 
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  بيانات تعريفية حول القرض العقاري والسياحي: الفرع الأول

  :من خلال الجدول الموالي المغربي يمكن توضيح أهم المحطات التاريخية التي مر �ا القرض العقاري والسياحي    

  التطور التاريخي للقرض العقاري والسياحي المغربي):  5- 8(الجدول رقم 

  الحدث  السنة

  إنشاء صندوق القروض العقارية للمغرب من قبل القرض العقاري للجزائر وتونس والقرض العقاري لفرنسا  1920

1960  
ركة والذي أعطى صندوق القروض العقارية امتيازات ش 1962نوفمبر  5صدور الظهير (صندوق الودائع والتدبير 

  )القرض العقاري وحدد مجال تدخلها في القطاعات العقارية والسياحية

  مع توسع نشاط القطاع السياحي تحول صندوق القروض العقارية للمغرب إلى القرض العقاري والسياحي  1967

1986  
هور سمح له بقبول الودائع من عموم الجم ( مصارفتزويد القرض العقاري والسياحي بالنظام الأساسي لل

  ).مصرفيةوممارسة العمليات ال

  مصرفيةفتح الشبابيك للودائع والعمليات ال  1988

  مخطط إصلاح شامل للقرض العقاري والسياحي  2000

  السكن والعائلة مصرفتحول القرض العقاري والسياحي ل  2004

  بمجلس إدارة ومجلس رقابة تحول قانوني للقرض العقاري والسياحي لشركة مغفلة  2007

  تحول طريقة الحوكمة لشركة مغفلة بمجلس إدارة ورقابة إلى شركة مغفلة بمجلس ادارة  2009

  .وتبنى هوية جديدة مصرف/تحول القرض العقاري والسياحي إلى القرض العقاري والسياحي  2014

  يك القطريللشر  40%اتفاقية مشتركة مع مصرف قطر الدولي الإسلامي لإنشاء بنك إسلامي في البلاد بحصة   2015
 

bank/historique-www.cihbank.ma/corporate/cih:  Source  

  )CREDILOG1( صندوق : الفرع الثاني

إطار عملية إعادة في لسياحي ل القرض العقاري واتم تنظيم أول عملية توريق لقروض الرهن العقاري بالمغرب من قب    

يمنح إمكانيات جديدة و حيث يعد التوريق أداة لعصرنة السوق المالية،  النظام المالي تعزيزل هذه العملية جاءتكما ، هيكلته

  .نيعد أداة لتمويل قطاع أساسي في الاقتصاد وهو قطاع السك ، كماللتوظيف بالنسبة للمستثمرين

والي قرضا بمبلغ اسمي قدر بح 4689بامتلاكه  2002أفريل  16في ) CREDILOG1(تم إنشاء صندوق  :أولا

) S(و) P2(و) P1(، وتمت تسوية امتلاك هذه القروض عن طريق ناتج الإصدار لأربع فئات )(درهم 007.176,04520.

تبة هي الحصة المتبقية والمكت) R(فهي الحصص التابعة و) S(هي حصص ذات أولوية، أما ) P2(و) P1(، حيث كلا من )R(و

  .)1(والتي سيتم التسديد لها عند أجل الاستحقاق عن طريق تخصيص عائد التصفية القرض العقاري والسياحي من قبل

                                                           
)(- ومضمونة عن طریق رھونات من  تم بیع الدیون لھیئة ذات غرض خاص وكانت عبارة عن قروض متوسطة وطویلة الأجل ذات أسعار فائدة ثابتة

  .الدرجة الأولى لصالح صنادیق التوظیف الجماعي للتسنید والتي قامت بمقابلھا بإصدار أوراقا مالیة تباع للمستثمرین
(1)- Note d’Information, CREDILOG1, Avril 2002, p : 5. 

http://www.cihbank.ma/corporate/cih-bank/historique
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تودع في هذا الصندوق، وبعد التسديد للمستثمرين وشركة التسيير، يعيد ) الفوائد+ رأس المال (تسديدات الديون    

ضمانات و تدفقات نقدية (تسديدات ويصبح بذلك مالكا للديون الصندوق إيداع المبلغ المتبقي للمتنازل تبعا لل

آجال الاستحقاق (تضمن المؤسسة المتنازلة تغطية الديون وتحول للصندوق كل التدفقات المالية كما  ؛)الخ...وامتيازات

  ؛وفقا لفئة الأوراق المالية الممتلكة ادوريويكون التسديد المرتبطة بالديون ) التسديدات المسبقةو 

ة من جهة، ومبلغ الفوائد المدفوعة لحاملي ورقَ مُ ـــفارق الفائدة الموجود بين مبلغ الفوائد المستحقة على القروض ال: انياث

  .ى،  تغذي تدريجيا صندوق الاحتياطالأوراق المالية والعمولات المستحقة من طرف الصندوق من جهة أخر 

ز المدينين والتي يمكن دف إلى تقوية آليات تغطية مخاطر عج� ناك العديد من تقنيات تعزيز الائتمان والتيه    

 فارق القيمة ، بالإضافة إلىعةحصص تابأو إصدار حصة متبقية أو  داخليةالارجية أو الخضمانات كال استخدامها،

اللجوء لتمويل احتياج مؤقت للسيولة عن طريق  ن لصندوق التوظيف الجماعي للتسنيدكما يمك  صندوق الاحتياط،و 

  ؛)1( من الأصول الصافية للصندوق أو إحدى أقسامه في بداية السنة %10د سقفها بـ دِ حُ  اللجوء لإقتراضات نقدية

سمحت هذه العملية للقرض العقاري والسياحي بتحسين نظام المعلومات وتأهيل سلاسل المعالجات وتقوية الجهاز :ثالثا

العديد من المزايا لبادئ  التوريق يحملكما ،  افة إلى تقوية روح الفريقفعالية أفضل لـلمكتب الخلفي بالإضوإعطاء  والتغطية

يث منحه حلا جديدا لإعادة التمويل دون إسهامات للأموال الخاصة وبأقل تكلفة مقارنة بالاقتراض فيما بين بح العملية

صرف لجزء من المق طر أقل، ومن جهة أخرى فإن توريامخوهذا راجع لوجود علاوة  ،المصارف أو إصدار قرض سندي

سوف يحدث دخولا للخزينة مقابل خروج لجزء من التزاماته من الميزانية، فبالإضافة لتسهيلات التمويل فقد  محفظة قروضه

  ؛جزءً من مخاطره نحو أطراف أخرى وحسن بذلك النسب الاحترازية القرض العقاري والسياحيحول 

بـ  والذي سمي 2002أفريل  22في  للتسنيد ات الجماعيةوق للتوظيفتم إصدار الحصص لصالح أول صند: رابعا

)CREDOLOG1()*(   وتم بذلك ميلاد سوق الرهن القرض العقاري والسياحي والمغاربية للتوريقوقد قام بعملية الإصدار كل ،

) CIH(ل قروض الرهن العقاري المتنازل عنها من قب امتلاكهدف وحيد وهو ) MT(، ولقد كان لشركة ةالعقاري المغربي

مليون  500بمبلغ  في أربع فئات متمايزةممثلة للقروض المذكورة سابقا  "حصصا"لإصدار ولمرة واحدة قيما منقولة تسمى 

من الإصدار  %73سنوات وتمثل  3متوسط أجلها يقارب ) parts prioritaires) (P1(حصص ذات الأولوية  ؛همدر 

) S(الحصص الثانوية التابعة و من الإصدار  %21سنوات وتمثل  9 اربــــمتوسط أجلها يق) P2(حصص ذات الأولوية و 

) part secondaire résiduelle) (R(من الإصدار والحصة الثانوية المتبقية  %5سنوات وتمثل  5متوسط أجلها يقارب و 

  .)2(القرض العقاري والسياحي والمكتتب فيها من قبل

                                                           
بمبادرة من الصندوق بشرط أن یحظ بقبول  - (*)ق صراحة على سقف أعلى، إذا نص نظام تسییر الصندو - : (*)یمكن تجاوز ھذا السقف في حالتین -)1(

وھذا طبقا للقرار الوزاري رقم  ،"رأس المال المتبقي المستحق للدیون التي لم یحن أجل استحقاقھا بعد": ویقصد بأصل صافي. مجلس القیم المنقولة
  ."2و 1"یة، المادة والمحدد لسقف الاقتراضات النقد 2010الصادر في سبتمبر  10/2564

)*(- CREDILOGE  إلى جـانب التمـویل القرض العقاري والسیاحي  بین المنتجـات المـقـدمة من قبـلأو القـرض العـقـاري الممنوح للأفـراد وھو من
  .)ISKANE(سكن  -المسـبـق ومخـطـط ادخـار

(2)-www.maghrebtitrisation.ma/servlet/ServletDocumentation?tache=Selection&idType=2 
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  .المغربلي مراحل عمليات التوريق بيوضح الشكل الموا    

 مراحل عملية التوريق بالمغرب): 5-2(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
   (*)- Conseil Déontologique des Valeurs Mobilières.  
Source: www.maghrebtitrisation.ma/jsp/qui-sommes/index.jsp. 
 

من قبل المستثمرين  إلا) FPCT(فإنه لا يمكن أن يكتتب في حصص  ،توريقالوفقا للقانون المغربي المتعلق ب:اخامس

شركات و هيئات التقاعد والمعاشات و مؤسسات الإقراض و هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة كالمؤسساتيين  

قبل القانون ولكن بإمكا�م الاكتتاب بشكل غير مباشر  من تم استبعادهمالخ، أما الأشخاص الطبيعيون فقد ...التأمين

  ؛)1(هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة في هذه المنتجات المالية عن طريق 

الصندوق المركزي و  دبيروالت الإيداعكلا من صندوق   للقرض العقاري والسياحي ضمت عملية التوريق بالإضافة :سادسا 

 1977تم إنشاؤها سنة  هذه الأخيرةو ) Proparco(و) M.S.IN(و) UPLINE(و) CCCIF(للقرض العقاري لفرنسا 

ويتمثل دورها في إيجاد مساهمات  وممتلكة من قبل الوكالة الفرنسية للتنمية وهي شركة ترقية ومساهمة للتعاون الاقتصادي

من هذه المساهمة هو  سنوات، والهدف 5في رأس مال المؤسسات على مدة متوسطة تقدر بـ ) %20إلى  %5من (

 في عدة مناطق ومن بينها الدول الإفريقية حيث يكون للاستثمار في الخارج عن طريق اتشجيع خلق وتطوير فروع له

)Proparco (والعمليات الماليةصرفيميزات ضريبية، ومن مهامها أيضا التمويل الم )؛)2  

   )CREDILOG 1(حصص الصندوق  يوضح الشكل الموالي هيكلة الإصدار وكيفية الاكتتاب في    

  

  

  

                                                           
(1)- Idem. 
(2)- Samia Oulounis, Gestion financière internationale, Alger, O.P.U, 2005, p : 74. 

 مؤسسة الإقراض المتنازلة

 الشركة المسيرة

 ناتج الإصدار - 5

 ناتج الإصدار -6

 المدينون 

 حصلةالم المؤسسة

FPCT 

  المستثمرون

 المؤسسة المؤتمنة

 منح قروض -1 )رأس المال والفوائد( تسديد الاستحقاقات -2

 بيع القرض - 3

 إصدار وتوظيف - 4

  )FPCT( حصص

 تحويل التدفقات المحصلة -7

  تسديد الأصل والفوائد - 8

 للمستثمرين

  تدفق نقدي

  )*()CDVM( مجلس القيم المنقولة

  عتماد والمراقبةمنح الا

http://www.maghrebtitrisation.ma/jsp/qui-sommes/index.jsp
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  )CREDILOG 1( هيكلة الإصدار لصندوق): 5-3(الشكل رقم 

 

 

 

 

  
  

 .سنيدة المغاربية للتشرك من إعداد الطالبة انطلاقا من معطيات: المصدر

من  %18بـ ) P1(الحصص ذات الأولوية  في تم الاكتتاب، أما عن نسب الاكتتاب فقد جاءت على الشكل التالي  :سابعا  

من قبل شركات التأمين وصناديق  %38وهيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة  من قبل %20 و قبل مؤسسات الإقراض

هيئات  بصورة واسعة من قبل) P2(الحصص في تم الاكتتاب و المستثمرين المؤسساتيين الآخرين،  من قبل %24التقاعد و

فقد تم ) S(وأما الحصص التابعة  ؛%50شركات التأمين وصناديق التقاعد بـ و  %41بـ التوظيف الجماعي في القيم المنقولة

  .)1(من قبل مؤسسات الإقراض %60الاكتتاب فيها بـ

أو قواعد ترجيح ملائمة والهدف هو رفع حجم /يستفيد المستثمرون في هذا النوع من الحصص بمعاملة ضريبية و    

 خدممحفزة، حيث يستوتوظيف الحصص المصدرة عن طريق إجراءات القروض وفي نفس الوقت تسهيل عملية توريقها 

، وتكمن الفكرة في ضمان معدلات الصناديقلتقييم القروض الممتلكة من قبل ) taux de valorisation(معدل التقييم 

  .تفضيلية لمؤسسات الإقراض المانحة للقروض وإمكانية التنازل عنها بسعر أعلى من قيمتها الاسمية

 التوريقعمليات ك بعض الإصلاحات الضرورية التي من الممكن وضعها حيز التنفيذ حتى يتم تحقيق فائدة من هنا    

   :والتي لابد من التعجيل في تطبيقها والموضحة في الشكل الموالي  بالمغرب 

  

  

  

  

  

  

 

                                                           
(1)-www.maghrebtitrisation.ma/servlet/ServletDocumentation?tache=Selection&idType=2 

 

CREDILOG1 

 P1 حصص ذات الأولوية

 P2 حصص ذات الأولوية

 S الحصص التابعة

 R الحصص المتبقية

 
 المؤسساتيين تم الاكتتاب من قبل المستثمرين

  OPCVMو

 CIH المتنازل مصرفتم الاكتتاب فيها من قبل ال

 ناءتم الاكتتاب فيها من قبل المستثمرين المؤسساتيين باستث
OPCVM 
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  الإصلاحات الضرورية لتنشيط عمليات التوريق بالمغرب):5-4(الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 (*)- Caisse de Refinancement Hypothécaire. 
Source: www.maghrebtitrisation.ma/intervention de Hicham Karzazi, la titrisation enjeux et opportunités, p : 6.     

 )CREDILOG1(هيكلة الإصدار لصندوق يوضح الجدول الموالي  

 )CREDILOG1( هيكلة الإصدار لصندوق): 5-9(الجدول رقم 

  )سنة(متوسط الأجل   أجل الاستحقاق  معدل الفائدة  المبلغ  عدد الحصص  نوع الحصص

P1 3650 365.000.000,00 6.22% 2.84  2008 سبتمبر  

P2  1080  108.000.000,00  7.32%  8.8  2016 مارس  

S  250  25.000.000,00  6.3%  4.67  2016 مارس  

R  1  2.000.738,57  -  -  -  

        500.000.738,57  4981 المجموع

Source: www.maghrebtitrisation.ma/credilog1_évolution.jsp 

  ة ورقَ إنشاء صناديق دولة للأصول المُ  معدل التقييم ضمان الدولة

Fonds Etatiques de Créances Titrisées FECT 

الممنوح لنوع محدد من القروض 

  والتي ترغب الدولة في تشجيعها

الذي ستقيم به القروض 

 FPCTالممتلكة من قبل 
ر سندات شراء قروض الرهن العقاري بإصدا:وظيفتها

  دولة أو مضمونة من قبل هذه الأخيرة

لضمان سعر تنازل مناسب   المستفيدة من هذا الضمان

 لمؤسسات الإقراض 

  يتم التسديد لهاته السندات من خلال

التدفقات المالية للقروض والتي يمكن أن تستفيد  

  من مزايا ضريبية

القروض الموجهة للتوريق والتي 

هلية تستجيب لبعض معايير الأ

معدل الفائدة و من حيث المدة 

  .الخ...الضماناتو 

وهو ما يشكل بديلا لنظام 
  الحسم الحالي

شبيهة بمبدأ صندوق إعادة التمويل للرهن 
  *)CRH(العقاري 

ولمبلغ أدنى محدد مسبقا 

  لكل معاملة

مما يسهل إخراج القروض من الميزانية 

  وبأسعار مهمة بفضل ضمان الدولة

  ر هذه الصناديق يتم من خلالهيكلة وتسيي

  أو خلق شركة وطنية للتوريق MTشركة مثل 

http://www.maghrebtitrisation.ma/intervention de Hicham
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مليون درهم والناتجة عن الفرق بين التسديدات المنفذة من قبل  25تواصلت تغذية صندوق الاحتياط حتى بلغ عتبة : ثامنا

والتكاليف المتعلقة بتسييره،  %6.64والتسديدات المنفذة من قبل الصندوق للمستثمرين بمعدل  %12.7المقترضين بمعدل 

وبالموازاة مع ذلك فقد تمت تغطية الصندوق ضد مخاطر التعثر عن التسديد للمقترضين من خلال الضمانات المرتبطة بالقروض 

لمتبقية والتي تتحمل أولا خطر التعثر عن التسديد، إضافة إلى التسبيقات التقنية وصندوق الاحتياط وعن طريق إصدار الحصة ا

عند  اضمانا للحصص التابعة للصندوق عن طريق التزامها بالتسديد له) Proparco(شكلت و ؛ المتنازل صرفمن قبل الم

  ؛)1(حلول آجال استحقاقها

كلة ذات نوعية جيدة مماثلة لسندات الخزينة حيث هو وضع هي) CREDILOG1( كان الهدف بالنسبة لصندوق: تاسعا

، وكانت أولى الضمانات المقدمة للمستثمرين )2(من أجل الوصول لمنتج ذا إمضاء جيد) AAA(تم إتباع معايير التصنيف 

، ثم %150و�ذا الضمان الحقيقي فقط يمتلك الصندوق تغطية بأكثر من )*(هو استفادة القروض برهن من الدرجة الأولى

مليون  40مليون درهم والذي من الممكن أن يصل إلى  25تأتي الضمانات المالية والتي على رأسها صندوق الاحتياط بـ 

مليون درهم والذي يمكن  30درهم، إضافة إلى خط تسبيق تقني في حالة وجود احتياج في السيولة وبسقف قدر بـ 

لحصص المصدرة بين حصص ذات أولوية والتي لها الأولوية على استعماله في أية لحظة، أما ثالث ضمان فيتعلق �يكلة ا

التي تمنح ) Proparco(التسديدات والحصة المتبقية والتي تمثل حماية إضافية للمستثمرين، وإلى جانب هذا يظهر ضمان 

  ؛)3(إمضاءً دوليا للحصص التابعة

  ) CREDILOG2( صندوق :الفرع الثالث

مليار درهم وهو ذا هيكلة  1وبمبلغ   2003خلال سنة )  CREDILOG2( ي بـتم إطلاق ثاني صندوق والذي سم   

، وتتلخص هيكلة إصدار )Proparco(لكن دون ضمان خارجي من قبل ) CREDILOG1(مشا�ة لـ 

)CREDILOG2 (في الجدول الموالي)4(:  

 )CREDILOG2( هيكلة الإصدار لصندوق): 5- 10(الجدول رقم 

  )سنة(الأمد   )سنة(متوسط الأجل   أجل الاستحقاق  معدل الفائدة  لغالمب  عدد الحصص  نوع الحصص

P1 5620 562.000.000,00  5.11% 2.65  2.99  2008 ديسمبر  

P2  3870  387.000.000,00  6.39% 8.72  10.02  2019 سبتمبر  

S  500  50.000.000,00  6.85% 5.81  6.89  2019 سبتمبر  

R  1  1.006.830,62  -   -   -   -  

  -   -   -   -   1.000.006.830,62  9991  المجموع
www.maghrebtitrisation.ma/credilog2_évolution.jsp: Source 

                                                           
(1)- Idem. 
(2)-www.maghrebtitrisation.ma/credilog1_évolution.jsp 
 

 .عقد رھن یضمن للذي یملكھ الأولویة على الأصل المرھون في حالة تعثر المقترض عن التسدید -)*(
(3)-www.maghrebtitrisation.ma/credilog1_évolution.jsp 
(4)-www.maghrebtitrisation.ma/Securization The North African experience Asset Backed Finance, Dubai 
Conference 15-19/5/2005, p: 10. 
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فيها ، أما الحصة المتبقية فقد تم الاكتتاب قبل المستثمرين المؤسساتيينمن ) S(و )P2(و )P1(تم الاكتتاب في الحصص     

مليار  1.1مليار درهم منها  CREDILOG2( 1.9( بـوبلغ مستوى الضمانات المرتبطة، )CIH( المتنازل صرفمن قبل الم

  .)1(الخ...مليون درهم صندوق احتياط  40و مليون درهم خط سيولة 60ودرهم تحت شكل ضمانات حقيقية 

  :يوضح  الشكل الموالي الأطراف المتدخلة في عملية التوريق للقرض العقاري والسياحي    

  )CIH( صرفالتوريق لمالأطراف المتدخلة في عملية  ):5-5(الشكل رقم 

 

 

  

  

  

  

  

  
  
  

Maroclear : ُ1997بالمغرب، بدأ نشاطه في سنة ن المركزي للأوراق المالية ؤتمِ الم.  

   من إعداد الطالبة: المصدر  

على التوالي ) CREDILOG4(و )CREDILOG3(كلا من  2014و 2008خلال  سياحيطلق القرض العقاري والأ 

  .ريقللتو وذلك بالتعاون مع المغاربية 

   )CREDILOG3( صندوق :الفرع الرابع

، وخصص هذا الإصدار للمستثمرين المؤسساتيين وفقا للقانون المغربي، 2008ديسمبر  22تم إنشاء ثالث صندوق في     

  :للصندوق في الجدول الموالي تتلخص هيكلة الإصدارو 

  )CREDILOG3( هيكلة الإصدار لصندوق):5- 11(الجدول رقم 

 %معدل الفائدة   المبلغ الاسمي الوحدوي  المبلغ الاسمي الإجمالي  عدد السندات والحصة  لحصةنوع السندات وا

A1 12 750 1.275.000.000,00  100.000,00  4,83  
A2  1 500  150.000.000,00  100.000,00  5,42  
B  740  74000.000,00  100.000,00  5,39  
R  1  1.000.888,46  1.000.888,46    

      1.500.000.888,46  991 14  المجموع

.: 1 Communiqué de presse/CDVM, décembre 2008, p : Source  

                                                           
(1)-Note d’Information, CREDILOG 2, Juin 2003, p: 4. 

 تدفقات نقدية

 )مقترضون(مدينون 

 )CIH( المتنازل

 )CREDILOG1,2,3,4( FPCT 

  المستثمرون

 محصلة مؤسسة
)CIH( 

  تسديد الأصل والفوائد  اكتتاب )FPCT( إصدار حصص

  لحاملي الحصص
 

  ستحقات أصل وفوائدتسديد الم  منح قروض

  تحويل التدفقات 

  النقدية
  بيع القروض

  المؤتمن المركزي

)Maroclear( 

 Proparco ضمان

CREDILOG1 

  تنظيم العملية

 شراء 

مؤسسة مسيرة   

  مؤتمنة، المغاربية

 )MT( للتوريق
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   )CREDILOG4(صندوق  :الفرع الخامس

تم تشكيله انطلاقا من التنازل عن ديون  ،2014أفريل  30في  الصندوق الرابع للقرض العقاري والسياحي إطلاقتم     

 للمستثمرينت العملية صَ صِ والذي كان عبارة عن قرض سندي وخُ رهم مليون د 200ورهن عقاري قدرت بحوالي المليار 

مليون  240مليون درهم، والباقي والمقدر بحوالي  960بمبلغ  مؤسسات الإقراض وهيئات التوظيف الجماعيو المؤسساتيين 

ب فيها من تم الاكتتا) مليون درهم على التوالي 100و 140بمبلغ   R2و  R1( درهم فكانت عبارة عن حصص متبقية

  .الصندوقالمتعلقة ببيانات ال بعضالجدول الموالي ويلخص  ،قبل القرض العقاري والسياحي

  )FT CREDILOG IV(): 5- 12(الجدول رقم 

 4,42% نسبة الكوبون Ma0000050320  رمز المؤتمن المركزي

 20% نسبة تعزيز الائتمان  FPCT  الفئة

 8,7% المتوسط المرجحالمعدل   996,18 12 12000  رأس المال الأولي

 شهر 184 المدة المتوسطة المرجحة المتبقية  AG/  / 001/2014  رقم الاعتماد

 10/4/2022 قالاستحقاتاريخ   25/04/2014  تاريخ الاعتماد

IV-credilog-financiers/opc/ft-www.cdvm.gov.ma/instruments : Source 

  :المبسط التالي الجدولفي  موضح 30/06/2015 رصيد الصناديق في   

  30/06/2015رصيد الصناديق في ): 5-13(الجدول رقم 

FPCT مليون درهم    30/06/2015 لغايةرصيد ال  
CREDILOG1  تمت تصفيته  

CREDILOG2  تمت تصفيته  

CREDILOG3  713,4  
CREDILOG4 908,3 

Source: Communication financière résultats au 30/06/2015, p : 4. 

 "BMCE capital titrisation " و شركة " Attijari titrisation " التجاري للتسنيدشركة :السادسالفرع 

لمزاولة مهمة مؤسسة تسيير صناديق  "التجاري للتسنيد"قرار لوزير الاقتصاد والمالية بالمغرب باعتماد شركة صدر     

2013ديسمبر  16شركة بتاريخ الاعتماد الذي قدمته العلى طلب  التوظيف الجماعي للتسنيد بناءً 
، وعلى طلب منح )1(

 19وبعد موافقة مجلس القيم المنقولة بتاريخ  "كوفاس المغرب"الاعتماد المقدم من طرف مقاولة التأمين وإعادة التأمين 

 .لمزاولة مهمة مؤسسة تسيير الصناديق الجماعية للتسنيد "التجاري للتسنيد"ر اعتماد شركة رِ قُ  2014مارس 

وبعد استطلاع رأي مجلس  4/8/2015بتاريخ  BMCE capital titrisationبناء على طلب الاعتماد الذي قدمته ا تم كم   

  .)2(تقرر اعتمادها لمزاولة مهمة مؤسسة تدبير صناديق التوظيف الجماعي للتسنيد 20/10/2015القيم المنقولة بتاريخ 

  ."BMCE capital titrisation "و "بالتجاري للتسنيد"لخاصة بعض البيانات التعريفية ا ينالموالي ينالجدوليلخص 

                                                           
، المادة 2015ینایر  1، 6322، عدد رقم الجریدة الرسمیة المغربیة، 2014نوفمبر  25الصادر في  4246.14قرار وزیر الاقتصاد والمالیة رقم  -)1(

  .171:الأولى، ص
  .338: ، ص14/1/2016، 6430، ج ر، عدد 7/12/2015الصادر في  4072.15قرار لوزیر الاقتصاد والمالیة رقم  -)2(
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  التجاري للتسنيد): 5-14(الجدول رقم 

  التجاري للتسنيد  التسمية

  التسنيد أو التوريق  الموضوع الاجتماعي

  درهم 000.00 400 11  رأس المال الاجتماعي

  25/11/2014  تاريخ أول اعتماد

  4246- 14قرار وزاري رقم    رقم الاعتماد

  الدار البيضاء 163شارع الحسن الثاني   العنوان
      

              titrisation-gestion/attijari-de-marché/societes-de-www.ammc.ma/entreprises:  Source  
  

  BMCE capital titrisation ):5-15(ل رقم الجدو
  

  

  BMCE capital titrisation  التسمية

  التسنيد أو التوريق  الموضوع الاجتماعي

  درهم 000.00 000 2  رأس المال الاجتماعي

  07/12/2015  تاريخ أول اعتماد

  4072- 15قرار وزاري رقم    رقم الاعتماد

  شارع المولاي يوسف 63  العنوان
  
     titrisation -capital -gestion/ bmce-de-marché/societes-de-www.ammc.ma/entreprises:  Source

       

  ببالمغر المركزي الشعبي لبنكتجربة ا: لثالمطلب الثا

رغبتها أربع هيئات  بعد إعلان، 2012 سنةبعد غياب دام ثلاث سنوات، عرف سوق التوريق بالمغرب انطلاقة حقيقية     

 لمليار درهم، هال مبلغبعملية وص "الشعبي بنكال"مليار درهم، والبداية كانت مع  6بالتنازل عن ديو�ا بمبلغ قدر بحوالي 

البنك العقاري "و "الفلاحي المغربيالقرض و  "والماء الصالح للشرب  للكهرباءالوطني الديوان"كل من وبعدها جاء دور  

  .في طور المصادقة من قبل مجلس القيم المنقولةالخاصة به  والعملية  "بنكالتجاري وفا "و "والسياحي

لى صندوق ولية الممتلكة عكما أن الدراسات جد متقدمة من أجل وضع حيز التطبيق لآلية توريق الديون البتر    

مؤسسات عامة أخرى خاصة وأن العمليات التي تتم و  مصارفالشعبي الطريق أمام  البنكفتحت عملية  وقد المقاصة،

  .)1(المرجعية أو محل العقد بالأصولؤمنة خاصة ما تعلق  ــُهيكلتها من قبل المغاربية للتوريق تتسم بالشفافية وم

  

                                                           
(1)-www.maghrebtitrisation.ma/servlet/ServletDocumentation?tache=Selection&idType=2 

 

http://www.ammc.ma/entreprises-de-march%c3%a9/societes-de-gestion/attijari-titrisation
http://www.ammc.ma/entreprises-de-march%c3%a9/societes-de-gestion/ bmce- capital- titrisation
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  لمركزي نبذة تعريفية بالبنك الشعبي ا: الفرع الأول

بعد  ،معترف به دوليا في المغرب مصرفول وجب قرار ملكي كي يصبح أبم  1961سنةتأسس البنك الشعبي المركزي     

أكبر شبكة  صرفلدى الم ، واليومفي تطور اقتصاد الدولة بشكل كبيرهم البنك الشعبي المركزي اسهذا الأخير استقلال 

  .كاتب في دول مختلفة من العالمولديه العديد من الم بالمغرب مصرفيةوكالات 

  يوضح الجدول الموالي أهم  البيانات المتعلقة بالبنك الشعبي المركزي   

  بيانات تعريفية بالبنك الشعبي المركزي): 5-16(الجدول رقم 

  1961فيفري  2  الإنشاءتاريخ 

  الغرض من الشركة
الشعبية الجهوية بنوك كزية البنكية للالمؤسسة المر و العمليات البنكية : يخص غرض البنك أربع مجالات

  .مال في الشركات التابعةال عمليات التشغيل والاستثمار وشراء حصص رأسو أنشطة لحساب اللجنة المسيرة و 

  الربع الأول  بداية السنة المالية

  الملكية

 الشعبيالبنك  ،( %5.72 )بوجدة  الإقليمي الشعبيالبنك ، ( %6.41 ) لمنح رواتب التقاعد الجماعيالنظام 

 ( %5.71 )بمركز الجنوب  الإقليمي الشعبيالبنك ، ( %5.72 )بناظور الحسيمة  الإقليمي

 ( %5.71 )بمراكش بنى ملال  الإقليمي الشعبيالبنك ، ( %5.71 )بطنجة تطوان  الإقليمي الشعبيالبنك 

 الإقليمي الشعبيالبنك ، ( %5.70 ) الإقليميالبنك الشعبي ، ( %5.70 )برباط القنيطرة  الإقليمي الشعبيالبنك 

 ( %5.00 )مؤسسة التمويل الدولية ، ( %5.57 )للتقاعد  المغربي المهنيالصندوق ، ( %5.70 )بفاس تازة 

الملكية الوطنية ، ( %4.75 )المغرب  - الادخارالبنك الشعبي لصندوق ،( %5.00 )المجمع الشريف للفوسفاط 

 ( %3.00 )للتقاعد  المغربيالصندوق ، ( %3.54 )الجديدة صافى  الإقليمي يالشعبالبنك ، ( %3.86 )للتأمين 

  ،( %1.99 )سهام للتأمين ، ( %2.80 )التعاضدية المركزية  ، (%2.85 )البنك الشعبي للعيون 

  ( %0.18 )التعاضدية الفلاحية ، ( %1.26 )تأمين الوفاء 

  درهم  560,00 546 822 1  رأس المال الاجتماعي

   1326  الوكالاتعدد 

5.-: 1 Bource de Casablanca, fiche technique, extraction publiée le jeudi 7 avril 2016, p: Source  

  وصف عام للعملية: الثاني الفرع

 سنيد، حيث كانت المغاربية للت)FPCT SAKANE(تمت تسمية صندوق التوظيف الجماعي للتوريق لهذه العملية بـ     

ه العملية ذوكانت ه المؤسسة المسيرة لهذا الصندوق، كو�االشعبي بالإضافة إلى   بنكنظمة والمستشار المالي للالمؤسسة الم

  .فت بأ�ا عملية ناجحةصِ هي الأولى من نوعها بعد دخول القانون الجديد حول التوريق محل التطبيق، كما وُ 

الشعبي وتمت هيكلة الصندوق  بنكصادر التمويل �موعة اليدخل هذا الصندوق في إطار إستراتيجية التنويع لم :أولا   

شعبيا  بنكا 11من ديون رهن عقاري ممتلكة من قبل حيث يتكون جانب أصوله  يقة تسمح بتعظيم أمان المستثمرين،بطر 

منها   والتي يستفيد إقليميا، ويتعلق الأمر بديون سليمة ذات معدل ثابت مغطاة بشكل خاص برهونات من الدرجة الأولى

صدر الصندوق ثلاث فئات من السندات للمستثمرين أولتمويل هذا الامتلاك  ؛غلالوتأمينات است كل قرض مُــــورَق



 )حالة التوريق الإسلامي(والكويت  روتجربة ماليزيا وقط) حالة التوريق التقليدي(مقارنة بين تجربة التوريق بالمغرب ......... ...:.الفصل الخامس

 390 

بالإضافة إلى حصص متبقية تم الاكتتاب فيها من قبل " S " وسندات تابعة "A"و"B"المؤسساتيين، سندات ذات أولوية 

  .لاحقالسندات من العديد من آليات التغطية سيتم ذكرها كما استفادت هذه ا  ،)1(الشعبية الجهوية البنوك

  :الشكل الموالي من خلال في العملية الأطراف المتدخلةيمكن توضيح 

  الأطراف المتدخلة في عملية التوريق للبنك الشعبي): 5- 6( الشكل رقم

  

  

  

  

  

  

 

  

     

  
  

:CDG capital لهذا الأخير، مهمته تدبير الموجودات  %100الأعمال لصندوق الإيداع والتدبير، مؤسسة تابعة  مصرف

الاستثمار بالمغرب، كما يساهم في تطوير الأسواق المالية وفي التدبير الجيد للادخار الوطني وذلك عبر  صرفوفاعلا مرجعيا لم

  .)2(هيئة للتوظيف الجماعي بالقيم المنقولة مطابقة للمعايير الدولية 50تشكيلة من 

  .بةمن إعداد الطال :المصدر

  

  :الجدول الموالي أهم خصائص الصندوق يوضح

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
: 4. , janvier 2012, prmationExtrait de note d’infoFPCT SAKANE,  -)1(  

  .10: ص، مرجع سابق، مجموعة رائدة في مغرب متنامي، من أجل مغرب المستقبلإصدارات صندوق الإیداع والتدبیر، -)2(

 تدفقات نقدية

 )مقترضون(مدينون 

 BCP المتنازل

SAKANE  FPCT 

 المستثمرون

   ةلَ حصِ مُ  ؤسسةم
  البنوك الشعبية

 

 تسديد الأصل والفوائد اكتتاب )FPCT( إصدار حصص

  لحاملي الحصص
  

 تسديد المستحقات أصل وفوائد منح قروض

 تحويل التدفقات 

  النقدية
 بيع القروض

  ةؤتمنَ المُ الهيئة 

  البنك المركزي الشعبي

  

  نقابة التوظيف

  CDG capitalالبنك الشعبي و 

 تنظيم العملية

 شراء 

رة سيِ مؤسسة مُ  

 ، المغاربيةنظمَةمُ 

  )MT( للتوريق
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  )FPCT SAKANE():5- 17(الجدول رقم 

  سكـــــــــــــــــــــــن  تسميــــــــــــــة الصندوق

  غربــــالم  المنطقة

 )RMBS( اري سكنيـــــن عقـــــره  فئة الأصول

  صندوق توظيف جماعي للتوريق سكن  المــــصُدِر

  مليار درهم  عمليةمبلغ ال

  سنيدالمغاربية للت  المـــنُظِم

  فصلية  وتيرة الاهتلاك

  نقابة التوظيف
 الأعمال مصرف ،المركزي الشعبي مصرفال

 CDG capital  لصندوق الإيداع والتدبير

  فصلية  وتيرة دفع الفوائد

  سنيدالمغاربية للت  شركة التسيير

 SAKAN1 1 سكن  تسمية بلومبارغ

  المركزي الشعبي مصرفال  الـــمُحصِل

  Price Waterhouse  مراقبي الحسابات

 AG/TI/001/2012  رقم الترخيص

 VI/TI/001/2012  رقم التأشيرة

 MA 0000050122  ن المركزيؤتمِ رمز المُ 

Source :www.cdvm.gov.ma/instruments-financiers/opc/Sakane. 

جانفي  30وتم إنشاء الصندوق في  ،2012جانفي  27إلى  25متدة من خلال الفترة المكانت فترة الاكتتاب : ثانيا     

  .رةصدَ  ـــُالخصائص العامة للسندات المالجدول الموالي يوضح  ،2012

  )FPCT SAKANE( خصائص السندات المصدرة في إطار): 5-18(الجدول رقم 

  معدل الفائدة  المبلغ الاسمي الوحدوي  المبلغ الاسمي الإجمالي  عدد السندات  نوع السندات

  A 5000  500 000 000  100 000  4,45%-4,35% سندات

  B  4150  415 000 000  100 000  4,60%-4,50%  سندات

  S  500  50 000 000  100 000  %5,11-%5,01 سندات

  غير مسجلة  غير مسجلة 283,24 35002  11  الحصص المتبقية

  -   -   24 ,283 002 1000  9661  المجموع
 

Source : FPCT SAKANE, Extrait de note d’information, janvier 2012, p : 3. 

، بالإضافة إلى معطيات سكن سنيدم لصندوق التوظيف الجماعي للت، هيكل جانب الخصو انالموالي نالجدولايوضح     

 .16/01/2016في  حول عائد الصندوق
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  16/01/2016معطيات حول عائد الصندوق في : )5- 19(الجدول رقم 

  الصندوق
 الاسمي مبلغال

  درهم    الأولي

الاسمي في  مبلغال

  نهاية الفترة

  درهم

المعدل 

المتوسط 

  المرجح

% 

المدة 

المتوسطة 

المرجحة 

المتبقية 

  )شهر(

معدل 

التسديد 

 المسبق

%  

معدل 

عدم 

 التسديد

 لشهر

  

معدل 

عدم 

 التسديد

  شهر 2لـ 

معدل 

عدم 

 التسديد

  شهر 3لـ

معدل 

عدم 

 التسديد

 5لـ 

  شهر

معدل 

  ستحقاقالا

FPCT 
SAKANE 

1 000 001 431  614 832 330 6,3  135  0,2  11  2  0,6  0,2  2,2  

 
Source : www.maghrebtitrisation.ma/servletssnaphsotfonds?tache=pagesnaphsot&idclass=1&c=6 

  

  لوحدة مليون درهما  2016 /16/01هيكل جانب الخصوم لصندوق التوظيف الجماعي للتوريق سكن في ):5- 20(الجدول رقم 

  رمز المؤتمن المركزي  النوع
القيمة الاسمية 

  الأولية

القيمة الاسمية في 

  نهاية الفترة

عامل 

  %الاهتلاك 
  الكوبون

 الائتماننسبة تعزيز 

  الابتدائية

نسبة تعزيز 

  الحالية الائتمان

A MA 00000 50 12 2 500 53,8  50  %4,45 57,6 300 938 287 مليون درهم  

B  MA 00000 50 13 0  
  مليون درهم 415

 
250 574 136 60,4  4,6%  8,5  13,6  

S  MA 00000 50 14 8  50 5,2  3,5  %5,11  100 000 000 50 مليون درهم  

R   100 431 001 35 431 001 35  5025إلى  5015من  -  -  -  

 
Source :www.maghrebtitrisation.ma/servletssnaphsotfonds?tache=pagesnaphsot&idclass=1&c=6 

  أهداف العملية: الثالث الفرع

، وضع حيز التنفيذ برنامج توريق للديون الممتلكة 2009ديسمبر  23المركزي الشعبي بتاريخ  بنكالإدارة مجلس قرر     

وقد تم تحديد معدلات الإصدار بالتشاور بين يل صندوق التوظيف الجماعي للتسنيد سكن، وتشك صرفمن قبل الم

  .ونقابة التوظيف غاربية للتسنيدالشعبي والم بنكال

�تلك الأوراق المالية و الشعبي،  بنكدر التمويل بالنسبة للكان الهدف الأساسي من هذه العملية هو تنويع مصا: أولا 

والتي تشكل جانب الأصول للصندوق والذي ينتهي  المصدرة من قبل الصندوق تدريجيا مع اهتلاك الديون المتنازل عنها

إلا في حالة التصفية المسبقة والتي قد تكون عندما يصبح رأس المال المتبقي المستحق  لي لآخر دين متنازل عليه؛فعبالإطفاء ال

  ؛)1(الأولي الإصدارللديون بتاريخ  من رأس المال المتبقي المستحق %10للديون الممتلكة من قبل الصندوق أقل من 

الشعبي  بنك، والديون ناتجة عن قروض ممنوحة من قبل الللاتفاقيةوفقا  "قائمة تنازل"تمت عملية التنازل عن طريق  :ثانيا

هذه القروض مضمونة عن طريق رهونات من الدرجة الأولى بمعدل  تمويل امتلاك وإنشاء مساكن فردية،للأفراد خاصة ل

  و�تلك عن طريق أقساط شهرية ثابتة؛ثابت 

تم  التحصيل التي لاتفاقيةالشعبي طبقا  بنكمن قبل الإما مسيرة  بعد التنازل عن الديون لصالح الصندوق، تبقى: ثالثا

كما يمكن للصندوق وبعد هذا ،  06/33أو من قبل كل هيئة تنوب عنه طبقا للقانون  إمضاؤها مع المغاربية للتسنيد
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ودائع لأجل  تنفيذأو ية قيم المنقولة النقدية أو السندالاكتتاب في هيئات التوظيف الجماعي للأو قيم خزينة  امتلاكالإصدار 

  ؛توظيف سيولة متوفرة مؤقتا خاصة حساب الاحتياط وهذا طبقا للتنظيم المعمول به إطارفقط، وهذا في  المصارفلدى 

ل وتحت رقابة شركة التسيير تأمين ولصالح الصندوق حصِ  ــُمنذ تاريخ التنازل الأولي، يواصل كل متنازل بصفته م:رابعا

الإضافية المرتبطة �ا طبقا إلى تنفيذ الضمانات والضمانات  بالإضافةلمتنازل عليها من قبل، تسيير وتحصيل الديون ا

  .)1(حصيللشروط اتفاقية الت

  .يوضح الجدول الموالي معطيات إحصائية وتاريخية متعلقة بالديون المتنازل عنها للصندوق بتاريخ التنازل الأولي

  عنها ية متعلقة بالديون المتنازلمعطيات إحصائية وتاريخ:)5-21( الجدول رقم

    المؤشرات

  31/12/2011  التاريخ

  3358  عدد الديون

 283,24 002 1000  للديون بمليون درهم الإجماليالمبلغ 

  983,00 27  رأس المال المتبقي المستحق الأدنى للديون

  332,00 260 5  رأس المال المتبقي المستحق الأقصى للديون

  797,00 97 2  لمستحق المتوسط للديونرأس المال المتبقي ا

  6,45%  المعدل المتوسط

  6,30%  المعدل المتوسط المرجح

 شهر 209  المدة المتوسطة

  هرش  210  المدة المتوسطة المرجحة

 شهر  59  المدة الدنيا

  شهر 300  المدة القصوى

 شهر 161  المدة المتوسطة المتبقية

 شهر 169  المدة المتبقية المرجحة

  98,5%  خضوع مخزون القروض للرسم على القيمة المضافة معدل

  142,40%  معدل التغطية للرهن العقاري بتاريخ المنح

  171,50%  معدل التغطية للرهن العقاري بتاريخ الاختيار

Source : FPCT SAKANE, Extrait de note d’information, janvier 2012, p :  5 . 

  ارة حسب موضوعهاتوزيع القروض المختالجدول  يوضح
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  توزيع القروض المختارة لعملية التوريق حسب موضوعها):5-22(الجدول رقم 

 %  الإجمالينسبتها من المبلغ   رأس المال المتبقي المستحق بمليون درهم  العدد  موضوع القرض

  78,19 363,17 926 781  2518  شراء مسكن جديد

  9,73  293530,37 97  472  شراء مسكن قديم

  9,11  448,78 112 91  259  سكن إنشاء

  2,97  940,91 669 29  109  أخرى

  100  283,23 002 1000  3358  المجموع
Source : : FPCT SAKANE, Extrait de note d’information, janvier 2012, p :6. 

، في حين أن من القروض المختارة كانت موجهة لعملاء محليين 82,65%بالإضافة إلى المعطيات السابقة، فإن     

  .الخارجبكانت موجهة لمغاربة مقيمين   %17,35

  التعزيز الائتماني للحصص المصدرة: الرابع الفرع

لها أمد وأجل متوسط على التوالي ذات الأولوية من تدفقات التسديد للديون المتنازل عليها،  B"و "Aتستفيد الحصص     

فهي سندات  "S" أما السندات  ،" B"سنة للسندات  5,53نة وس 4,65و "A"سنة بالنسبة للسندات  5,13سنة و  4,48

على  تقديريينأمد وأجل متوسط  "S"للسندات  " B"و "A"مقارنة بالسندات  ؛تابعة لتدفقات التسديد للديون المتنازل عليها

  .)1(التوريقسنة، توجه هذه السندات لمستثمرين مؤهلين بموجب القانون الخاص بعمليات  14,6سنة و 10,85التوالي 

فقد تم  "R" أما الحصص المتبقية ، "S "أو "B"أو "A"، سواء"صندوق سكن"الاكتتاب في سندات  المركزي الشعبي بنكيمكن لل    

  :والجدول الموالي يوضح ذلك ،والتي تتحمل أولا مخاطر التعثر عن التسديد الإقليميةالشعبية الجهوية أو  البنوكالاكتتاب فيها من قبل 

  الشعبية الإقليمية البنوكالاكتتاب في الحصص المتبقية من قبل ): 5-23(ل رقم الجدو

  المبلغ بمليون درهم  الحصص المتبقية  حاملو الحصص المتبقية

  R1  9 545 857,37  القنيطرة/الشعبي رباط بنكال

  R2 5 904 172,81  المركزي الشعبي بنكال

  R3  4 250 638,90  الشعبي وجدة بنكال

  R4  3 596 100,81  بي مكناسالشع بنكال

  R5  3 081 092,49  تطوان/الشعبي طنجة بنكال

  R6  2 351 284,67  الشعبي الجديدة سافي بنكال

  R7  2 006 271,26  جنوب/الشعبي وسط بنكال

  R8  1 869 251,82  تازا-الشعبي فاس بنكال

  R9  1 332 568,34  بني ملال-الشعبي مراكش بنكال

  R10  543 170,37  الشعبي العيون بنكال

  R11  521 874,40  الحسيمة/الشعبي الناظور بنكال

  283,23 002 35    المجموع

Source : FPCT SAKANE, Extrait de note d’information, janvier 2012, p : 3. 
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   :)1(د مخاطر التعثر أو الإعسار للمدينين عن طريق الآليات والضمانات التاليةضحاملي الحصص تم تغطية 

 ؛لحاملي الحصص المصدرةدينين ومجموع الكوبونات المدفوعة الموجود بين الفوائد المستحقة على الم: فارق أسعار الفائدة: ولاأ  

تأمينات الوفاة و رهونات من الدرجة الأولى (الشعبي  بنكالضمانات المرتبطة بالديون المتنازل عنها من قبل ال: ثانيا  

 لضمانات المرتبطة بالديون المتنازل عنها؛كل الكفالات الأخرى أو او والعجز 

 ساب الاحتياط الذي تم إنشاؤه من قبل الصندوق في حدود المسموح به قانونا؛ح: ثالثا

 إصدار حصص متبقية والتي تتحمل أولا مخاطر التعثر للمدينين؛: رابعا

 السيولة؛السيولة طبقا لاتفاقية خط  مصرفتسبيقات السيولة لصالح الصندوق من قبل : خامسا

  :للتغطيات السابقة ما يليتضاف  "B" و "A "بالنسبة لحاملي السندات: سادسا

 ؛ " B"و " A"سندات تابعة والتي تتحمل مخاطر التعثر للمقترضين قبل السندات إصدار -2

 %171تمثل الضمانات الحقيقية للحقوق المتنازل عليها لصالح الصندوق معدل تغطية للرهن العقاري بحوالي  -3

  يخ الإصدار الأولي أو الابتدائي؛ر بتا

 ما تم احترام الشعبي في كل تاريخ لإعادة التعبئة لصالح الصندوق على ديون إضافية إذا بنكيمكن أن يتنازل ال :اسابع 

  :)2(، وهيملية إعادة التعبئةالشروط السابقة لع

 استجابة الديون لمعايير الأهلية؛ -1

 توجد أي حالة للإهتلاك المسرع؛ لا -2

 سبب التنازل عن هذه الحقوق لفائدة الصندوق أي تراجع في مستوى الحماية الممنوح لحاملي الحصص المصدرة سابقا؛لا ي - 3

 صلاحية خط السيولة وعمله طبقا لاتفاقية خط السيولة؛ -4

  .الشعبي بعد �اية فترة إعادة التعبئة بنكلا يمكن التنازل عن أي دين من قبل ال -5

  16/01/2016ساب الاحتياط في يوضح الجدول الموالي وضعية ح

  16/01/2016وضعية حساب الاحتياط في ):5- 24(الجدول رقم 

  يسقف الاحتياط  يرصيد الاحتياط  الاسم

 000 000 20  000 000 20  حساب احتياط

 
Source : www.maghrebtitrisation.ma/servletssnaphsotfonds?tache=pagesnaphsot&idclass=1&c=6 

 

  

                                                           
: 8. , janvier 2012, pExtrait de note d’informationFPCT SAKANE,  - )1(  

(2)- Ibid, p : 4. 
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  الشروط المتعلقة بالحصص المصدرة :الخامس الفرع

، ويتم الاكتتاب في السندات )1(نقولةالمقيم التشبه الأوراق المالية المصدرة من قبل صندوق التوظيف الجماعي للتوريق     

 مستند على 16/07/2023في  A، حدد تاريخ الاهتلاك النهائي للسندات )Maroclear(ن المركزي ؤتمِ  ـــُبالقرب من الم

أما  على محفظة الديون المتنازل عنها، 0,637%ومعدل تعثر سنوي بـ  5%في حدود  سبقالمتسديد لل سنوية نسبة

  .16/01/2028 فقد حدد في S لسنداتبالنسبة ل ، أما 16/07/2025في  النهائي اهتلاكهافحدد تاريخ  Bالسندات 

  دة من السندات بسعر التكافؤ؛ت جدييمكن أن يصدر الصندوق مقابل كل امتلاك جديد للديون فئا :أولا

تم إصدار الحصص بسعر التكافؤ دون علاوة إصدار أما توظيفها فهو مضمون عن طريق نقابة التوظيف، حيث  :ثانيا  

فلقد تم الاكتتاب فيها من قبل مستثمرين مؤهلين وكل  "S "عرض عام، أما الحصصمحل  "B" و "A "كانت الحصص

  ؛الشعبي بنكمن قبل الحصة متبقية كانت محل توظيف خاص 

التسديد المسبق وحالات عدم التسديد التي قد تمس الديون المتنازل يتبع الأجل المتوسط الفعلي للحصص المصدرة :ثالثا   

عنها، كما يتبع أي ظهور لحالات اهتلاك مسرع أو استخدام الصندوق لإمكانية التصفية المسبقة عن طريق التنازل عن 

  ا المتبقية في جانب أصوله؛ازل عتهالحقوق المتن

على أساس منحى الكوبونات الصفرية والتي توافق المنحنى الثانوي لمعدلات  الإصدارتم احتساب معدلات : رابعا 

 ؛22/12/2011أذونات الخزينة والتي تم تسجيلها في 

 :تم تحديد المكتتبين في الحصص المصدرة كما يوضحه الجدول الموالي: خامسا  

  تحديد المكتتبين): 5-25(الجدول رقم 

  وثائق ملحقة  فئة المكتتب

  مستثمرون مؤهلون

  خارج هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة

مستخرج من السجل التجاري  يتضمن الموضوع 

الاجتماعي والذي يسمح بتأسيس أهليتهم  

  كمستثمرين مؤهلين

هيئات التوظيف الجماعي في القيم المنقولة للقانون 

  بيالمغر 

 صورة طبق : بالنسبة لصناديق التوظيف الجماعي

 الأصل من قرار الاعتماد؛

 ذات رأس المال ثمار بالنسبة لشركات الاست

  مستخرج من السجل التجاري: المتغير

Source : FPCT SAKANE, Extrait de note d’information, janvier 2012, p : 2. 
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والتي تتم في ملف الكتروني، ثم توطين مختلف ) chef de file(لمـرُشِد ا صرفلدى المالاكتتاب مركزة طلبات  :سادسا

  تخصيص السندات المصدرة؛ومن ثمَ  ملفات الاكتتاب ورفض الاكتتابات التي لم تحترم شروط الاكتتاب المحددة

 دة على الطريقة الفرنسية ــــــــــــــــا لطريقة المزايــــــــــــــفترة الاكتتاب، تتم عملية التخصيص وفقعند انتهاء : سابعا

)adjudication à la française( والتي تتم كما يلي:  

 تضبط نقابة التوظيف المزايدات بالأسعار الأكثر انخفاضا داخل ا�ال المقترح؛ -1

ة، تتم دد بالنسبة لكل فئة من السندات المعدل المحدد للمزايدة والموافق لمعدل الكوبون الأعلى للطلبات المقتطعيح -2

 بمعدل الكوبون الأعلى المقتطع؛ المزايدات المقتطعة كلها بالمعدل المحدد سواءً 

 :لفئة ما من السندات أعلى من المبلغ المخصص، تظهر هنا حالتينكان مبلغ الاكتتابات إذا 

   ،عبر عنها الطلبات المقتطعة الميتم تسديد إذا كانت الاكتتابات المقتطعة تم التعبير عنها بمعدلات عديدة

 : بالمعدلات الأدنى أولا بالكامل، أما تلك المعبر عنها بالمعدلات الأعلى فستكون محل تخصيص محدد كما يلي
 

  الكمية المطلوبة المعبر عنها بالمعدل الأعلى/ تبقيةكمية السندات الم          
    

  تطبيقه على كل المكتتبين المقتطعين؛ للمعدل الأعلى للطلبات المقتطعة ويتم سيكون المعدل المقتطع مساوٍ     

   كل الطلبات المقتطعة يتم تسديد  الاكتتابات المقتطعة بمعدل واحد أقل من ا�ال المقترح،  تم التعبير عنإذا

 :�ذا المعدل بشكل نسبي على أساس معدل تخصيص محدد كما يلي
  

  الكمية المطلوبة المقتطعة/الكمية المعروضة                
 

تم نظام الاكتتاب عن طريق نقل أوامر التوزيع في مقابل الدفع من قبل شركة التسيير لدى المؤتمن المركزي ي -3

)Maroclear ( يتم تسديد السندات نقدا وبدفعة واحدة ومسجلة 30/01/2012بتاريخ التمتع والذي حدد في ،

 ؛30/01/2012باسم المكتتبين من قبل شركة التسيير في 

كل العمليات المتعلقة بالسندات المصدرة، كو�ا تمثل الصندوق نة للعملية بتنفيذ  وطِ ــ ــــُيير بصفتها المتقوم شركة التس -4

 .التوزيع/ويتم تسجيل السندات الخاصة بكل مكتتب في حسابه للأوراق المالية يوم التسوية لدى المؤتمن المركزي

  ."صندوق سكن"لية عم إطارفي  يوضح الشكل الموالي تخصيصات التدفقات النقدية
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  التدفقات  لتخصيص مخطط مبسط):  5-7(الشكل رقم 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Source : FPCT SAKANE, note d’information, janvier 2012, p :  66 . 
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S ) بعد الإهتلاك الكلي

  ) Bو  Aلـ 

  
ك السندات اهتلادفع متأخرات 

S  ثمCRD لـ S ) بعد

  )Bو  Aلـ  الإهتلاك الكلي

 

+ 

− 
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  المالية الإسلامية بالمغرب: المطلب الرابع

المركزي في أفق تطوير  صرفليها بشكل رسمي البديلة حديث جدا، بدأ المتسويق المنتجات المالية الإسلامية أو كما يطلق ع    

إلى ذلك أصدر بنك المغرب أول تعليمة  إضافة، في مجلس معايير المحاسبة الدولية 2006لية الإسلامية بالانخراط في سنة الما

  .والمشاركة والمرابحة الإجارةتعالج هذه التعليمة منتجات  )RN.33./G/2007( 2007تتعلق بالمنتجات البديلة في سبتمبر 

المغربي على وضع إطار قانوني وتنظيمي لتأطير  لمتعلق بإصلاح القانون المصرفيا 103-12كما نص مشروع القانون رقم     

، حيث خول ا�لس الاقتصادي والاجتماعي المغربي نشاط تسويق منتوجات وخدمات المصارف التشاركية في النظام المصرفي

ى، لذا فقد تمت صياغة لس العلمي الأعلالتشاركية للمج لمطابقة فيما يتعلق بأنشطة المصارفآراء ا إصداروالبيئي مسؤولية 

 .)1(عملية تأطير قانوني وتنظيمي متماسك إطارتوصيات ذات طابع تنظيمي ومؤسساتي تندرج في 

لجنة علمية متخصصة تحمل اسم اللجنة الشرعية للمالية التشاركية،  بالإفتاءاستحداث لدى الهيئة العلمية المكلفة كما تم 

الرأي بشأن مطابقة المنتوجات المالية التشاركية التي تقدمها مؤسسات الائتمان والهيئات  إبداءإليها،  تأوكلومن بين المهام التي 

 إصدارالرأي بشأن مطابقة عمليات  وإبداءالمعتبرة في حكمها لزبائنها ونماذج العقود المتعلقة �ا لأحكام الشريعة الإسلامية 

 .)2(ل مع أحكام الشريعة الإسلامية وغيرها من المهامشهادات الصكوك طبقا للتشريع الجاري به العم

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
یتعلق بمؤسسات الائتمان والھیئات  103.12جلس الاقتصادي والاجتماعي والبیئي، المملكة المغربیة، مشروع القانون رقم رأي الم: راجعللمزید  -)1(

  .]11- 9 [ :، ص08/2014المعتبرة في حكمھا، الإحالة رقم 
والمتعلق بإعادة تنظیم  2004أبریل  22الصادر في  1.03.300بتتمیم الظھیر الشریف رقم  2015ینایر  20الصادر في  1.15.02ظھیر شریف رقم  -)2(

  .1099-1098: ، ص ص9/2/2015، 6333المجالس العلمیة، الجریدة الرسمیة للملكة المغربیة، عدد 
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 التجربة الماليزية: نيالمبحث الثا

في البلاد  التي بدأت رسمياو على نجاح تجربة الصيرفة الإسلامية  رور ثلاثين عامام 2013خلال سنة ماليزيا  شهدت     

النواة الأولى للصيرفة الإسلامية في ماليزيا سبقت ، ولو أن 1983بداية سنة في  الماليزي المحدود يسلامالإ صرفالمبإنشاء 

  .بإنشاء صندوق الحج من القرن الماضي اتيالستين سنوات ذلك التاريخ بكثير، إذ بدأت فكرة الادخار غير الربوي في

 تحظىكما أ�ا  ،دف مرسوم محددفاله ،ما يميز التجربة الماليزية في مجال الصيرفة الإسلامية هو أ�ا تجربة بدأت لتستمر وتنمو   

 .بإنشاء عدد كبير من الجامعات ومراكز البحث التي �تم بالتطوير والابتكار في هذا ا�ال وذلك يبأولوية ودعم حكوم

من الحجم الكلي للسوق، إلا أن  %18جاوز تأن حجم سوق الصيرفة الإسلامية في ماليزيا لا يمن رغم الوعلى     

 . 2020 سنة بحلول %40لرفع النسبة إلى ما يصل إلى  جهودا كبيرةهناك 

  مكونات الصناعة المالية الإسلامية الماليزية: المطلب الأول

من مجموع الصناعة المالية الماليزية، تقتسمها أربعة مكونات وهي الصيرفة  %22تمثل الصناعة المالية الإسلامية بماليزيا     

  .سوق النقد الإسلامي والتكافل أو التأمين التعاونيو  سوق رأس المال الإسلاميو الإسلامية 

  أهم المحطات التاريخية للمالية الإسلامية بماليزيا: الفرع الأول

  :)1(مرت المالية الإسلامية بماليزيا بعدة محطات تاريخية، من أبرزها    

  ؛" Tabung Haji"أنشئت المؤسسة الإسلامية للمدخرات أو ما يعرف بصندوق الحج 1969: أولا

  ؛الإسلاميةسن قانون المصارف : 1983: ثانيا

، ومنع تأسيس أو الترخيص لأي مصرف أو نافذة "إسلام الماليزي" مصرفأسس أول مصرف إسلامي : 1983 :ثالثا

  إسلام الماليزي؛ مصرفسنوات لضمان نجاح  10إسلامية لمدة 

  ؛"تكافل ماليزيا"وتأسيس أول شركة تكافل ) لتعاوني االتأمين الإسلامي أو التأمين(سن قانون التكافل : 1984: رابعا

  ؛)Shell( "شركة شيل"تم إصدار أول صكوك على أساس البيع بالثمن الآجل، إصدار : 1990: خامسا

هيئة  من كلإنشاء   1997 سنةو  1996 ، كما تم سنةالتقليدية بإنشاء نوافذ إسلامية مصارفسمح لل: 1993: سادسا

  ؛على التوالي الهيئة الاستشارية الشرعية الوطنيةية و يئة الاستشارية الشرعالأوراق المالية اله

   ؛)2(إنشاء مؤشر كوالامبور للأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية: 1999: سابعا

                                                           
(1)-Ahmad Mudahir Omar, An Overview OF Shariah Contract Practice In Malaysian Islamic Banks, Seminar on 
Islamic Finance, bank ISLAM& Malaysian Press Institute, 17/03/2010, p:3. 
(2)- Kuala Lumpur Islamic Stock Exchange (KLSI). 
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، كما تم خلال سنة أصبحت ماليزيا عضوا مؤسسا �لس الخدمات المالية الإسلامية والدولة المضيفة له: 2002: ثامنا

، كما )HSBC Amanah(كمثال   ةــــإسلامي مصارفول إلى ــــذ الإسلامية بالتحـــذات النواف مصارفاح للــــــــالسم 2005

 مصرفالتمويل الكويتي و  مصرفالراجحي و  مصرف أجنبية وهي مصارفإصدار تراخيص لثلاثة  تم خلال نفس السنة

  للجامعة العالمية لتعليم المالية الإسلامية؛ المركزي الماليزي صرفتأسيس المو  بيت التمويل الآسيوي

  المركزي الماليزي للأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية في المالية الإسلامية؛ صرفتأسيس الم: 2008: تاسعا

، كما تم خلال نفس ة لسوق رأس الماليخطة جديدة لقطاع الخدمات المالية والخطة الثانية الرئيس وضع: 2010: عاشرا

المركزي الماليزي القطاع المالي الإسلامي ضمن  صرفالم، كما وضع مليار دولار 1.25سيادية بقيمة  إصدار صكوك السنة 

  .2020- 2011للفترة  "مخطط القطاع المالي"أهم أولوياته 

  :حول النظام المالي الماليزييوضح الشكل الموالي نظرة مختصرة    

  ي في ماليزيانظرة على التمويل الإسلام): 5-8(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

 

  

  
  

  

، ورقة مقدمة في إطار الملتقى السنوي للمجلس الفرنسي للمالية الإسلامية حول تجارب تجربة المالية الإسلامية الماليزيةسعيد بوهراوة،  :المصدر

  -بتصرف-، 12:ص ،2012فيفري  6ناجحة للمالية الإسلامية في العالم، 

  الإسلامية الماليزية عوامل نجاح الصيرفة : لفرع الثانيا

تنقسم المصارف التي تقدم المنتجات المصرفية الإسلامية في ماليزيا إلى قسمين، المصارف الإسلامية التي تتعامل مع   

تتحد و نتجات المصرفية الإسلامية، افذ لمالمنتجات والعقود الإسلامية فقط والمصارف التقليدية وهي التي تفتح النو 

والهدف من تأسيسها هو  "رابطة المؤسسات المصرفية الإسلامية"سلامية في ماليزيا في منظمة اسمها المؤسسات المصرفية الإ

  . تشجيع إنشاء المصارف بنظام إسلامي وممارسته في ماليزيا

الإسلامية  مصارفال

سوق النقد  وشركات التكافل

 الإسلامي

النظام المالي 

يزيالمال  
 سوق رأس المال  سوق النقد

المصارف التقليدية 

 وشركات التأمين

سوق رأس المال 

 الإسلامي

 نظام مصرفي مزدوج

 مدعوم بالبنية التحتية لرأس المال البشري
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ت من بين المنتجات المصرفية المقدمة من قبل المصارف في ماليزيا عقد الإجارة بصور�ا العامة والذي يعد من المنتجا    

 :)1(التمويلية، هذه الأخيرة تتنوع إلى عدة أنواع

 الخ؛...وهو منتج لتمويل العقارات والإسكان والصناعات والسيارات: التمويل القائم على الادخار - 

 وهو منتج لتمويل الكمبيالات والضمانات وغيرها؛: التمويل القائم على الرسوم - 

 .لضمانات وغيرهاوهو منتج لتمويل الكمبيالات وا: التمويل التجاري - 

يتم التعامل بعقد الإجارة بصفة عامة من غير تحديد نوعها، التعامل معه بصفته منتجا تمويليا والتعامل مع عقد     

  .الإجارة شامل لتملك الأعيان وتملك المنافع

  :)2(اهناك مجموعة من العوامل ساعدت على نجاح التجربة الماليزية في مجال الصيرفة الإسلامية، ومنه    

  :وذلك من خلال، تبني الدولة الماليزية للصيرفة الإسلامية: أولا

 تأسيس منظمة المؤتمر الإسلامي؛ -1

 ؛اماليزي تأسيس مصرف إسلام -2

 ؛1983إرساء الإطار القانوني لهذه المصارف سنة  -3

فيما سمي ، لتضعه على قدم المساواة مع النظام المصرفي الوضعي 2009تعديل قانون المصارف الإسلامية سنة  -4

 بالنظام المصرفي المزدوج؛

من إجمالي السوق المالية معدل السوق المالية الإسلامية في كثير  %22نسبة حصة المصرفية الإسلامية تجاوزت  -5

 ؛%5من الدول الإسلامية لا يتجاوز 

المالي للفترة من المركزي الماليزي يضع القطاع المالي الإسلامي الماليزي ضمن أهم أولوياته مخطط القطاع  صرفالم -6

  ؛2020إلى  2011

  :)3(من خلال، العمل وإستراتيجيةوضوح الرؤية : ثانيا

 ؛2020ورؤية  "تون محاضير محمد"رئيس الوزراء الأسبق   -1

 ؛1983قانون المصارف سنة   -2

ة على وجه المؤسسات الإسلامية عموما والمالي لرفد 1984تأسيس الحكومة الماليزية الجامعة الإسلامية العالمية سنة   -3

 الخصوص بإطارات متخصصة؛ 

 المركزي مؤسسات تدريب إطارات المؤسسات المالية والصيرفة الإسلامية؛ صرفدعم الحكومة والم - 4

  ؛إلزام المصارف الإسلامية وضع ميزانية للبحوث وتدريب إطارا�ا  -5

 

                                                           
(1)- www.mifc.com/index.php?ch=38&pg=104&ac=28&bb=268 

ة الإسلامیة حول تجارب ناجحة للمالیة ، ورقة مقدمة في إطار الملتقى السنوي للمجلس الفرنسي للمالیتجربة المالیة الإسلامیة المالیزیةسعید بوھراوة،  -)2(
  10:ص ،2012فیفري  6 الإسلامیة في العالم،

  11: ، صالمرجع السابق -)3(
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  :)1(من خلال، وضوح الإطار القانوني وانضباطه :ثالثا

، وقانون التكافل أو التأمين 1983/2009فة الإسلامية، قانون المصارف الإسلامية الصير  لتحركوضع إطار كلي   -1

 ؛1984/2005التعاوني 

 إصدار أدلة إرشادية لجملة من المنتجات المالية منها المرابحة والمضاربة والوكالة والمشاركة المتناقصة والاستصناع وغيرها؛  - 2

 لامية لضمان شفافية عالية وإدارة حازمة للمصارف الإسلامية؛وضع دليل للحوكمة المتوافقة مع الشريعة الإس  -3

 تأسيس هيئة رقابة شرعية وطنية تمثل المرجعية الشرعية عند النزاع في قضايا المعاملات المالية الإسلامية؛  - 4

   ؛تأسيس لجنة للمواءمة بين الشريعة الإسلامية والقانون الوضعي في الإطار المصرفي  -5

  :من خلال، س المال البشريالاهتمام برأ :رابعا

فقد  ومواصفاته، التحديات التسعة، البند السادس من هذه الرؤية تحديا متعلقا برأس المال البشري 2020رؤية   -1

تحدي تأسيس مجتمع علمي تقدمي ذي نظرة مستقبلية يدعم الإبداع ولا يقتصر دوره على استهلاك ") سادسا(جاء فيه 

 ؛"تقبل الحضارة العلمية والتكنولولجياالتكنولوجيا وإنما يسهم في مس

والتي أسست بدورها المعهد الإسلامي  1984أسست الجامعة الإسلامية العالمية سنة : تنفيذ ماليزيا لهذا البند  -2

المركزي الماليزي  صرفأسس الم والقانون، الاقتصادللصيرفة والتمويل الإسلامي، زيادة على قسم المالية الإسلامية في كلية 

 الجامعة العالمية لتعليم المالية الإسلامية؛ 2005 سنة

 تأسست بعدها كليات وأقسام للمالية الإسلامية في جملة من الجامعات الماليزية؛  -3

الإسلامية  صارفبعض الهيئات كمعهد ماليزيا للتمويل الإسلامي والم على صعيد التطوير والتدريب تم تأسيس  -4

 ؛الخ...ليزيامجلس الخدمات المالية الإسلامية ماو 

على مستوى التوعية بالمالية الإسلامية والتعريف بجهد ماليزيا في هذا المضمار أسست الحكومة الماليزية ممثلة في  -5

هذا المركز المسطر في موقعه  هدفوكان  2006مجموعة من الوزارات المركز الإسلامي العالمي للتمويل الإسلامي سنة 

 يا رئيسا للتمويل الإسلامي؛الإسهام في جعل ماليزيا مركزا عالم

لتنسق جهود المصارف الإسلامية وتبحث أهم  1996تأسيس جمعية المؤسسات المصرفية الإسلامية الماليزية سنة   -6

  ؛التطورات والتحديات التي تواجهها هذه المصارف

  :)2(من خلال، قوة البنية التحتية :خامسا

 ؛"والتنظيمية الأساسية اللازمة لتسيير ا�تمع أو المؤسسةالهياكل المادية ": تعرف البنية التحتية بأ�ا  - 1

  :على صعيد الهياكل التنظيمية  -2

 المركزي القانونية؛ صرفالمركزي ومحافظ الم صرفإدراج رسمي لقسم الصيرفة الإسلامية ضمن مسؤوليات الم .أ 

 المركزي لمتابعة أعمال المصارف الإسلامية؛ صرفتعيين رسمي لأحد نواب محافظ الم .ب 

                                                           
  12:، صالمرجع السابق -)1(
  .16:ص ،المرجع السابق -)2(
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 المركزي الماليزي؛ صرفأسيس قسم الصيرفة الإسلامية والتكافل ضمن أقسام المت .ج 

 المركزي الماليزي لهيئة للرقابة الشرعية الوطنية؛ صرفتأسيس الم .د 

المركزي الماليزي والمصارف الإسلامية أموالا ضخمة لضمان  صرفأما على مستوى الهياكل المادية فقد أنفق الم .ه 

  .المصرفية وجودة تقنية عالية ترقى إلى منافسة المصارف الوضعيةفعالية عالية في الخدمات 

  بماليزيا عمليات التوريق: لثانيالمطلب ا

قانون الاستثمار "مع صدور قانون برلماني تحت اسم  1983ترجع بداية العمل المصرفي الإسلامي في ماليزيا إلى سنة       

ت دون فائدة أي على أساس القرض الحسن والمعروفة باسم ضمن السماح للحكومة بإصدار شهادا، حيث ي"الحكومي

أصدرت هيئة الأوراق المالية دليلا شاملا يتضمن مختلف الضوابط  2004وفي سنة ، "شهادات الاستثمار الحكومي"

  .)1(والشروط الواجب توفرها لإصدار الصكوك الإسلامية

على هذا أصدرت هيئة الأوراق  خر تقليدي، وبناءً الآسلامي و إ أحدهماعلى نظامين،  التوريق في ماليزيا اتعملي تقوم    

دارات الأوراق المالية التقليدية، وكذلك إرشادات أخرى خاصة بالأوراق المالية المالية بماليزيا إرشادات مختلفة لتنظيم إص

تتبنى مبدأ المالية بماليزيا هو توضيح جميع المعلومات للمستثمرين، كون أن هيئة الأوراق  والهدف الرئيسي منها الإسلامية

  .الإظهار العام في جميع تقديمات الأوراق المالية الإسلامية

  صور عمليات التوريق بماليزيا: الفرع الأول

المركزي الماليزي،  صرفالمالأوراق المالية الإسلامية المصدرة في السوق الثانوية للسيولة والتي يشرف عليها يتم تداول     

  .وراق وتداولها في السوق الثانويةتشرف على تسجيل هذه الأ رىخوهناك جهة أ

لى الأصول الشرعية ع جميع الأوراق المالية التي أصدرت بناءً ": بأنهعرفت هيئة الرقابة الشرعية التوريق الإسلامي  :أولا

  ؛"والمبادئ التي أقر�ا هيئة الرقابة الشرعية التابعة لهيئة الأوراق المالية الماليزية

  ؛)3()الأصول(المستقبلية  الوارداتوأخرى الأوراق المعتمدة على  )2(صورة الأوراق المالية الخاصة: للتوريق في ماليزيا صورتان: ياثان

والتابع لها من أجل  سوق المال الإسلاميةقسما سمي قسم   1996أنشأت هيئة الأوراق المالية الماليزية في سنة : ثالثا

، كما يقر جميع الأمور المتعلقة بأحكام الشريعة الإسلامية إصدار الأوراق المالية الإسلاميةمساندة ومساعدة الهيئة في 

  ؛راق المالية الإسلامية، إلى جانب هيئة الرقابة الشرعيةخصوصا في كل المعاملات المرتبطة بإصدار الأو 

                                                           
التجربتین المالیزیة والسودانیة لتوسیع المشاركة الشعبیة في عملیة التنمیة الاقتصادیة،  -كمقترح تمویلي–الصكوك الإسلامیة شریاق رفیق،  -)1(

  .15:، ص2013، نوفمبر 13-12، الأردن، مؤتمر الصكوك الإسلامیة وأدوات التمویل الإسلامي، جامعة الیرموك ،أنموذجا
(2)- Private Debt Securities. 
(3)- Asset Backed Securities. 
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عيين مستشار شرعي مستقل ومعتمد من قبل رة تصدِ  ــُلغرض إصدار الأوراق المالية الإسلامية يطلب من الهيئة الم :رابعا 

المركزي الماليزي  صرف، بالإضافة إلى أي مصرف إسلامي أو مصرف تقليدي مرخص من قبل المهيئة الأوراق المالية الماليزية

  ؛)1(الإسلامية من خلال النوافذ الإسلامية المصارفللتعامل بمعاملات 

في  فعالاعملية التسجيل ومراقبة حامل الأوراق المالية الإسلامية، ودورا  المركزي الماليزي دورا مهما في مصرفلل: خامسا

  :)2(عملية نقل ملكية الأوراق المالية الإسلامية خاصة في السوق الثانوية، تتم هذه الأخيرة من خلال النظاميين التاليين

الإسلامية أو تسليمها عن طريق حيث يتم تقرير جميع الأوراق المالية : والعرض/نظام الآلية الكاملة للإصدارات -1

ما عدا الأوراق المالية المتوسطة والقصيرة الأجل، أين يجب (للأوراق المالية الإسلامية  الإصداراتهذا النظام وفي جميع 

(RENTAS)أن يكون البيع عن طريق نظام التحويل المباشر للموارد المالية والأوراق المالية 
 ؛)3(

(FAST)1999ارد المالية والصكوك والذي تم إنشاؤه سنة نظام التحويل المباشر للمو  -2
)4(

  ؛

، يتعين على الهيئات المالية الإسلامية عرض )تقليدية وإسلامية(ية ثنائية أو مختلطة مصرففي ماليزيا، وفي ظل بيئة : سادسا

 تحديدية الإسلامية في التقليدية، ويكمن التحدي الأكبر للمال المصارفمنتجا�ا بسعر تنافسي إذا ما أرادت منافسة 

  ؛الآلية الصحيحة لتسعير المنتجات والخدمات المقدمة للأسواق

 وظيفة يوجد في ماليزيا عدة قوانين وتعليمات تشكل مرجعية حول: الشركة ذات الغرض الخاص في الصكوك: سابعا

 :)5(من بينهاالشركة ذات الغرض الخاص وطبيعة ملكيتها للأصول وكذلك ملكية حملة الصكوك للأصول، و 

وإرشادات الصكوك الصادر عن هيئة الأوراق المالية  2013بشأن خدمات وأسواق رأس المال طبعة  671قانون رقم   - 1

، هذا 2011الصادرة عن هيئة الأوراق المالية الماليزية في ) سند العهدة(وثيقة الترست  وإرشادات، 2014الماليزية في يناير 

 ؛2013ية لمعاملات التصكيك في المصارف الإسلامية الصادرة عن المصرف المركزي الماليزي في بالإضافة إلى المعايير الوقائ

ذات الغرض الخاص ضمن بأعمال الشركة  لتقوم) trust( ترست شخصية اعتبارية باسماختار المشرع الماليزي  -2

 "حالت هذه التعليمات بشأن وقد أ ع الماليزي بإصدار إرشادات خاصة بسند العهدةر اعتنى المش وقد ،هيكل الصكوك

 ؛وواجباته وأسواق رأس المال الذي تضمن العديد من المواد بشأن التعريف بالأمين نفسه إلى قانون خدمات "الأمين

، أو شركة ترست تحت قانون 1965لعام  تحت قانون الشركات يمكن أن يؤسس كشركة عامة) trustee( الأمين -3

ووكلاء ويحتفظ بالأصول أو العقارات لصالح حملة الصكوك، وتقتصر  ديرويكون له م 1949شركات الترست لعام 

والتوجيهات الصادرة من  وإدارة المدفوعات حسب التعليمات الواردة في هذا القانون، ؛شغيلالإدارة والت مهامه على

ه الخاصة عند التعارض، ويقدم مصالح حملة الصكوك على مصالح العهدة ا لأحكام سندوطبق هيئة الأوراق المالية الماليزية

                                                           
التعامل بالأوراق المالیة الإسلامیة، خاصة ما تعلق بالوثائق، تعلیمات الإصدار،  ھذا التعیین یكون لغرض إرشاد المصدر وتوجیھھ قي كل جوانب -)1(

مع الشریعة الإسلامیة الاستثمارات، وكل الإجراءات الإداریة والتنفیذیة التي تتعلق بإصدار الأوراق المالیة الإسلامیة  والتأكد من موافقة جمیع الإجراءات 
  .وراق المالیة الإسلامیةوما جاء في قانون إرشادات عروض الأ

، المجلة الدولیة للمالیة دراسة مقارنة بین الفقھ الإسلامي وقانون التوریق المالیزي –النظام القانوني لإصدار الأوراق المالیة محمد أكرم لالدین،  -(2)
  . 31:، ص2009الإسلامیة، الجزء الأول، الإصدار الأول، 

 (3)-Real Time Electronic Transfer of Fund and Securities  
 (4)- Fully Automated System for Issuing and Tendering  
 (5)- www.raqaba.co.uk/?q=content/s-p-v-5- المالیزیة- القوانین- الصكوك-  في  
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للتعليمات لا يتحمل حملة  وفي حال مخالفته ،في فترات دورية من أن الأصول يتم تقويمها بشكل واقعي ويتأكد

 ؛ا تعديل سند العهدة شكلا ومضمونالمالية الحق في الصكوك أي أضرار بسبب ذلك ويعود لهيئة الأوراق

لما سبق في قانون خدمات وأسواق رأس المال، وللتحقق  ين طبقاوليس الأم حملة الصكوك هم من يملكون النشاط  -4

 ومنها عدم الدفع أو تصفية المصدر ،بحالات الإخفاق المتعلقة العودة إلى تعليمات سند العهدة من طبيعة الملكية تمت

أن الصكوك  يعلن ، فإنه يجب على الأمين عند حصول أي من الحالات السابقة أنالخ...التصفية أو البدء بإجراءات

 ؛حملة الصكوك على الأصول والتصرف فيها رد أي تفاصيل بسيطرةتة وواجبة الدفع وتنفيذ ذلك ولم حال

أو ترست لا تملك الأصول والعقارات  ن الشركة ذات الغرض الخاص سواء أكانت بصيغة شركة عامةمما سبق، فإ  - 5

 ة على سبيل الأمانة بغرض الإدارة والتشغيل، وأن ملكيةملكية قانونية أو رسمي الخاصة بالصكوك ملكية حقيقة وإنما هي

في حالات الإخفاق لم  لأن التصرف لا يؤيد الملكية الحقيقية النفعية ، وهذاحملة الصكوك لتلك الأصول قد نص عليها

  .هاوإنما اقتصر على إعلان حلول مستحقا�م ووجوب دفع يمتد إلى إعطاء حملة الصكوك الحق في التصرف في الأصول

  )صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة(  تفعيل الصكوك الإسلامية عبر عقود المداينات: الفرع الثاني

 ا بنيتهما عبر عقود المداينات معظم صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة الصادرة عن الشركات الخاصة في ماليزي     

ق ـــــالوثائ"بأ�ا  ل والمرابحة من ناحية تطبيقية في ماليزياــــــــبالثمن الآجفت صكوك البيع رِ وعُ ، البيع بالثمن الآجل والمرابحةك

 وإصدارهما مبني ،ات الأخرى لإثبات المديونية فيهاأو الشهادات الممثلة قيمة الأصول التي تصدرها الجهة المصدرة للجه

  .(**)أوالمرابحة (*)على أساس البيع بالثمن الآجل

 –ة ينَ بجواز بيع العِ فقهاء الإعداد قول بعض  1997 سنة تشارية الشرعية لهيئة الأوراق المالية الماليزيةقررت اللجنة الاس    

المركزي الماليزي على قرار اللجنة الاستشارية الشرعية  مصرفوقد وافقت اللجنة الاستشارية الشرعية الوطنية لل ، –قضاءً 

ة في الأدوات المالية الإسلامية القابلة للتداول في ماليزيا ينَ از ممارسة بيع العِ لهيئة الأوراق المالية الماليزية الذي يقضي بجو 

 .لاسيما في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة

عدم  وبالرغم من، في التجربة الماليزية ق تصكيك الدين النقدي في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحةيتطب      

ولو    الذمة المؤجل السداد هو نقوداالدين الثابت فيكما أن  ،ؤجلمرابحة مالفقهاء لأنه تصكيك دين بعض الجواز عند 

، )محل العقدالموجودات (ن الذي ينتج من عملية التصكيك يستند إلى الأصول يْ الدَ الفقهاء الماليزيين يعتبرون أن  كان بعض

  .)1(السلعي ويمكن أن تتداول في السوق الثانويةالدين مالا وليس نقودا وكأ�ا تصكيك الدين ولهذا يعد 

عملية التصكيك في إصدار صكوك البيع بالثمن الآجل والمرابحة في ماليزيا لا توفر شروط تصكيك الدين ف ،لذا     

وق وبعد عملية التصكيك في إصدار الصكوك في السوق الأولية يمكن أن تتداول في الس ،ةينَ تعلق ببيع العِ تالسلعي لأ�ا 

 .بالرغم من أن هذه الصكوك تباع  بقيمتها الاسمية بعض الفقهاء دوهو غير جائز عن الثانوية من خلال بيع الدين

                                                           
بثمن مؤجل ویزید عن ثمنھ نقدا وتسلیمھ حالا، ووقت معلوم لدفع ) وفي ھذه الحالة تشیر إلى الموجودات(بیع وتعریفھ ھو العقد الذي یشُیر إلى بیع الم -)*(

 القیمة والمتفق علیھا مسبقا بین المتعاقدین
التسدید للشراء على دفعة  تعریفھ متقارب بالبیع بالثمن الآجل، حیث زیادة معلومة سواء أكانت منسوبة إلى رأس المال أو محددة بمبلغ معین، ویتم -)**(

 .محدد في الاتفاق بین المتعاقدینواحدة أو تقسیط والذي سیكون 
  29: ، صمرجع سابقمحمد أكرم لالدین،  -)1(
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قبل موعد استحقاقها يجوز تسييلها بحاجة إلى السيولة النقدية فورا، وبالتالي ) في السوق الأولية(معظم حملة الصكوك     

أقل من قيمته  في السوق الثانوية بثمن) بيع الدين لغير المدين(الطرف الثالث  ولهم حق بيع الصكوك المتوافرة فيهم إلى

وهذا لأن اللجنة الاستشارية الشرعية  ،ويجوز أيضا بيع هذا الدين نقدا في قيمته الاسمية أو أكثر منها، الاسمية في الغالب

لذا هذا البيع يجوز في قيمته الاسمية ، لأصولإلى ايستند  هولأن  شكل الأصول وليس في شكل النقودتعتبر الدين مالا في

  .أو أقل أو أكثر حسب العرض والطلب في السوق

  القرار الصادر عن اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئة الأوراق الماليزية بشأن بيع الدين : الفرع الثالث

الدين للمدين أو لغيره الذي ينتج من في ماليزيا، فإن بيع الدين هو مبدأ بيع  ةفي سياق سوق رأس المال الإسلامي    

وقد طرحت التعليمات على عرض  ،الإجارة والاستصناع وغيرهاو البيع بالثمن الآجل و عقود المعاوضة المالية مثل المرابحة 

اء معاملة متوافقة مع أحكام الشريعة التي تتضمن البيع والشر "الصكوك الإسلامية الصادرة من الهيئة تعريف بيع الدين بأنه 

للصكوك الإسلامية أو شهادات الدين المتوافقة مع الشريعة، فهذه الصكوك أو شهادات الدين ستصدر من قبل المدين 

  .  ")لغير المدين(كإثبات المديونية له ويمكن أن تتداول �ا في السوق الثانوية ) المقرض(إلى الدائن ) المقترض(

ــيجوز بيع الدين للمدين نفس بأنه 1996 سنة ة الأوراق المالية الماليزية فيــــــــــــــــجاء قرار اللجنة الاستشارية الشرعية لهيئ   ه ــ

  .)1(في ماليزيا ةأو لغيره، وهو يعتبر إحدى القواعد لتشكيل وتنظيم الأدوات المالية في سوق رأس المال الإسلامي

  .رضها السوق المالية الإسلامية الماليزيةيوضح الشكل الموالي مختلف الأدوات المالية الإسلامية التي تع    

  الإسلاميةدوات المالية الأتعرض عددا من  ةسوق الأوراق المالية الإسلامية الماليزي): 5-9(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  
 

 

 

 .20:، ص25/10/2008مركز الملك فهد للمؤتمرات، الفندق القاري بالرياض، ، تطور سوق الأوراق المالية الإسلامية، محمد نور الدين غادمن :المصدر

                                                           
  .33: ، صالمرجع السابق - )1( 

 الأسهم الشرعية

 صندوق استثماري المالي

 صندوق استثماري المالي العقاري

 صندوق التبادل

 

 سوق الأسهم

 الإسلامي

 سوق

 الصكوك

 أدوات المالية

 الإسلامية

 المركبة

سمسرة إسلامية 

 للبورصة

أدوات 

المشتقات 

 الشرعية

  ؛صكوك حسب أصول إسلامية

صكوك تعتمد على أصول 

 إسلامية غير العقار

 عمليات آجلة لزيت النخيل الخام

 عمليات آجلة لبزرة زيت النخيل الخام

 عمليات آجلة للسهم الانفرادي

 التجارة الشرعية

 تمويل لشراء الأسهم

 عوامل الحماية لرأس المال

استثمارية تعتمد على بالأصول أدوات  

 معاملات ذات علاقة بالسلع
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حيث تشبه  ،مرابحة محل العقدمع تتضمن صكوك مضاربة  شكل خاص من الصكوك الهجينةستخدم في ماليزيا يكما   

 :الموالي المبسط هذه الهيكلة مبينة في الشكل ،والبيع بثمن آجل عِينةهيكلة الصكوك لحد كبير مبادئ بيع ال

  الصكوك الهجينة): 5-10(الشكل رقم 

  

  

  

  

  
  

Source: Rashid Khalid Alkhan, Islamic Securitization, a revolution in the banking industry, 2006, p: 39. 

  

  :2015إلى  2010خلال الفترة من السوق العالمية للصكوك وكذا حصة ماليزيا منها الشكل الموالي تطور يوضح 

  2015إلى  2010حصة ماليزيا من السوق العالمية للصكوك خلال الفترة من ):5-11(شكل رقم ال
 

Source: CM2 Capital Market Malaysia, Malaysia: Diversity –Stability-Expertise, Securities Commission Malaysia (SC), 

www.sc.com.my, 21/06/2016, p: 6. 

  

 

 

ركةــــــش SPV صكوك مستثمرون  

تصدر الشركة ذات الغرض الخاص صكوك مضاربة للمستثمرين -1  

بيع الشركة بعض الأصول التي ت  -2

 تمتلكها للشركة ذات الغرض الخاص

تعيد الشركة ذات الغرض  - 3

 الخاص بيع الأصول بعلاوة

 السوق العالمية للصكوك

 مليار دولار

 

 ماليزيا

 بقية دول العالم
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  )AMAN SUKUK Berhad( عملية تفاصيل: لثالمطلب الثا

، والذي أطلق )HSBC Al-Amanah Bank( مصرفالمتواجدة في ماليزيا  الأجنبيةالإسلامية  المصارفمن بين     

بعملية لصالح الحكومة الماليزية  2013وبداية سنة  2012قام مؤخرا بنهاية سنة  كما ،1994الصيرفة الإسلامية سنة 

  ).AMAN SUKUK Berhad(ت ذلك بإصدار صكوك سميو 

  :يوضح الجدول الموالي ملخصا لأهم خصائص العملية     

  )AMAN SUKUK Berhad(:)5-26(الجدول رقم 

  التاريخ

  2012ديسمبر 
  التصنيف الحالي  التصنيف المؤكد

AAA  

  المستقبل المتوقع

  مستقر

  تاريخ التصنيف

  2011جانفي 

  2012فيفري 

  محدد

  مؤكد

  التصنيف
AAA 
AAA  

 

 

  تقرمس

  مستقر

  إصدار

  شهادات إسلامية

  متوسطة الأجل

  برنامج رفع لعشرة بليون رنجت ماليزي

  المدة

  سنة 25

  درشِ  ـــُم المنظِ  ـــُالم

CIMB Investment 
Bank Berhad 

مديرو الاكتتاب 

  المشترك

  

Am Investment Bank Berhad 
 

Bank Islam Malaysia 
 

CIMB Investment Bank Berhad 
May Bank Berhad Investment 

Bank Berhad 
 

RHB Investment Bank Berhad 

  تاريخ النشر

  
  2013جانفي  4

  الإصدارتاريخ 
  2011 فيفري

  
  غير مطبق  الأمين

 CIMB Investment  )وكيل المنشأة(عون التسهيل   CIMB Investment Bank Berhad  العون الضامن
Bank Berhad  

    تأجير من الباطن  الموضوع

Source: Malaysian Rating Corporation Berhad, credit analysis, structured finance (property annual review-2012, 
AMAN SUKUK Berhad, p:  2 . 

  شركة التصنيف الماليزية المحدودة، تصنيف صكوك أمان المحدودة والتي هي عبارة عن شهادات إسلامية أكدت

هذه تعكس ، مع توقعات مستقرة )AAA(ـ برنجت ماليزي  مليار 10إلى  رفعبرنامج  إطارتدخل في  )*(متوسطة الأجل

                                                           
(*)- Islamic Medium Term Notes (IMTN). 
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التأجير من الباطن والتي سيستمر تحملها من قبل الحكومة الماليزية مع  إيجاراتحول الأخيرة توقعات شركة التصنيف 

 ب لتخصيصات الأموال؛وصل استلام في الوقت المناس

 وكهيئة لجمع  ذات غرض خاص أسست لتسهيل إصدار هذه الشهادات عبارة عن شركة المحدودة أمان صكوك

تم  ،والتي هي ملك بالكامل من قبل الحكومة الماليزية Pembinaan BLT Sdn Bhd (PBLT)لمصلحة شركة  الأموال

أحياء مساكن لصالح أوكلت لها مهمة إنشاء أو تشييد  ،تحت مبادرة خاصة للتمويل 28/07/2005إنشاؤها في 

ه في والذي تم التطرق إلي ))BLT( تحويلو تأجير و تشييد (تحت نموذج مشروع  )PDRM()1(الملكية الماليزية  الشرطة

 ؛الفصل الثالث من هذه الأطروحة

  ًر لمشاريع الشرطة الملكية ؤجِ مُ عد وحيد و على المقدرة الائتمانية للحكومة الماليزية كمته صدر تأكيد التصنيف بناء

والتي بدورها  (PBLT)ها سوف تدخل في اتفاقيات تأجير من الباطن غير قابل للإلغاء مع شركة الماليزية، والتي لصالح

 ؛)2(للإجارة من الباطن لصالح شركة أمان تحت هيكلة المبادلة للبرنامج كل تجميعات التأجير ستخصص

  يجوز "ة، بأنه بشأن صكوك الإجار  2004والصادر في سنة ) 3/15( 137نص قرار مجمع الفقه الإسلامي رقم

للمستأجر الذي له حق الإجارة من الباطن أن يصدر صكوك إجارة تمثل حصصا شائعة في المنافع التي ملكها 

بالاستئجار بقصد إجار�ا من الباطن، ويشترط لجواز ذلك أن يتم إصدار الصكوك قبل إبرام العقود مع المستأجرين، 

أما إذا أبرمت العقود مع المستأجرين فلا يجوز إصدار  أقل منها أو أكثر، جارة الأولى أوسواء تم الإيجار بمثل أجرة الإ

 ؛"الصكوك لأ�ا تمثل ديونا للمصدر على المستأجرين

   ،سحب هذه الشهادات من المشاريع أو أجزاء  بالإمكانكما أنه تم عزل حاملي هذه الشهادات من مخاطر التشييد

هيكلة المعاملة مخاطرة الامتزاج عن طريق استبعدت كما   والامتثال،  لإتمامامع شهادات  إصدارهامن المشاريع والتي تم 

والذي يحافظ عليه بالتعاون بين عون امن والمصدر  جمعضمان الحكومة القيام بتسديدات الايجارة مباشرة إلى حساب 

 ؛(PBLT)شركة ية لصرفبدون المرور عن طريق الحسابات الم

  أصدرت شهادات بمبلغ  أمان، أن شركة 2012سبتمبر  30وبتاريخ المحدودة  لاحظت وكالة التصنيف الماليزية

  .2014فيفري  28مليون رنجت ماليزي مستحقة في  170بليون رنجت ماليزي مع الاسترداد الأول لـ  4.415 إجمالي

عا للبرنامج تب جارٍ  كما أن التشييد ،2012 بنهاية سبتمبر حجم المشروع إجمالي من %68 (PBLT)أكملت شركة     

   .2015بنهاية سنة  كانالمشروع   إتمام، مع العلم أن المحدد المواعيد

للمندوب الفدرالي  %0,01 وبنسبة أقل من %99,99 ممتلكة من قبل وزارة المالية بنسبة (PBLT) للإشارة، فإن شركة    

 .لشكل الموالي هيكل ملكية الأسهم، يوضح اللأراضي

  

                                                           
(1)- Police Diraja Malaysia.  

(2)-Malaysian Rating Corporation Berhad, credit analysis, structured finance (property annual review-2012, AMAN 
SUKUK Berhad, p:4 
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  كية الأسهمهيكل مل):5-12(الشكل رقم 

  

  

  

  

 
 
 
Source: Malaysian Rating Corporation Berhad, credit analysis, structured finance (property annual review-2012, 

AMAN SUKUK Berhad, p: 10. 

  1(لهذه العملية خصائص التأجير والتأجير من الباطنمن بين(:  

سنة بمبلغ اسمي وتمنح أو تحول الملكية قانونيا لشركة  15الأراضي والمباني لمدة  المندوبية الفدرالية للأراضيتؤجر  -

(PBLT) للأراضي والمباني العائدة للحكومة الماليزية تحت اتفاقيات تأجير من  التأجير من الباطن لصالح هذه الأخيرة

 ؛سنة 15الباطن منفصلة أو مستقلة لمدة 

ه أكثر من كل المشروع ليمكن أن يكون  الباطن بشكل مستقل، في حين كل اتفاق تأجير وتأجير من  يتم تنفيذ -

، القطاعي مع شهادة الانجاز والامتثال باطنيا ضمن المشروع الإتمامتأجير من الباطن تبعا لعدد اتفاق واحد للتأجير و 

 ؛من المشروع حيث أن كل اتفاق مضمون عن طريق هذه الشهادة لكل جزءٍ 

غير قابل للإلغاء من قبل الحكومة الماليزية  االمستحقة أو العائدة لتأجير معين تمثل التزامأجرة التأجير من الباطن  -

 ؛أو المستقبلية/الباطن الحالية و من إيجاراتومستقلة عن 

تسديدات أجرة التأجير من الباطن من خلال أو لا يمكنها التغير اتجاه أي مطالب أو ادعاءات والتي لا تتأثر  -

 ؛(PBLT) حكومة الماليزية اتجاه شركة يمكن أن تكون لل

ه العملية عملية مشا�ة تمثلت في إصدار شهادات قائمة على عقد الإجارة من قبل هيئة ذللإشارة، سبقت ه    

بغرض  2010في ماي  إنشاؤهاتم  (1Malaysia sukuk global berhad) 1ذات غرض خاص تم تسميتها ماليزيا 

ملك  هذه الهيئة ،2015تستحق في سنة  بليون دولار أمريكي 1,25 بقيمة ) trust certificates(إصدار شهادات 

   .بالكامل للحكومة الماليزية

  :العملية ةهيكليوضح الشكل الموالي     

 

  

                                                           
(1)-Ibid, p:  10 . 

  

المندوب الفدرالي  وزارة المالية

 للأراضي

 (PBLT) شركة      

 أمان صكوك المحدودة

%99,99 
<0,01% 
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مندوب الأراضي 

 الفدرالية

1Malaysia 

Sukuk global 

berhad 

 بيع أصول

 سعر الشراء

أصول تأجير  

 تسديدات الأجرة

 بيع الأصول عند التصفية

 سعر التنفيذ

وزيع دوري ت

 للمبالغ

 شهادات

 استرداد المبلغ

 (1Malaysia sukuk global berhad) هيكل العملية): 5-13(الشكل رقم 

 

 

 

 

    

  

  

 
  

Source : KHOK LEE KUAN, pricing mechanism and methodology for an Islamic financial instrument-Sukuk-, 
professional practice paper, INCEIF, Malaysia, 2011, p:31. 

  

  ملخص العمليةيوضح الجدول الموالي      

  (1Malaysia sukuk global berhad)تفاصيل العملية): 5-27(الجدول رقم 

  مليار دولار أمريكي  1,25  الإصدارحجم 

  2010 جوان  الإصدارتاريخ 

   سنوات 5  مدة المشروع

  إجارة  المبدأ الإسلامي

  بادئ العملية

  الحكومة الماليزية

على أساس التصفية المجدولة، تكتتب الحكومة الماليزية بدون تجديد لشراء جميع 

     .متفق عليهر بسعر التنفيذ الؤجَ المتضمنة وللأصل المُ  والأرباحالحقوق 

  الهدف
ولتسديد الرسوم  الإسلاميةلتحقيق أهداف عامة للمصدر متوافقة مع الشريعة 

  والمصاريف بالربط مع الشهادات
Source: KHOK LEE KUAN, pricing mechanism and methodology for an Islamic financial instrument-Sukuk-, 
professional practice paper, INCEIF, Malaysia, 2011, p:32. 

  

 

  

  

 حاملي الشهادات

 الحكومة الماليزية
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 عقود مشاركة -1

تقاسم  -4

متفق عليه 

 مسبقا للربح

تقاسم  -4

فق عليه مت

 مسبقا للربح

5%    مساهمة رأس المال 
95%    مساهمة رأس المال 

ربح مستمد من مخاطر 

 المشاركة

   (West ports)برنامج صكوك المشاركة لـ(هيكلة مشاركة : المطلب الرابع

بحدود  اصكوك (West ports)و) klang( يناءلمالميناء الرئيسي في ماليزيا  )Malaysia Sdn Bhd( شركةأصدرت     

 ( MTN(- تصدرها الشركات وق مد�ا السنةشهادات متوسطة تف – مليون رنجت ماليزي برنامج صكوك مشاركة 800

   .للمشاركةوالتي تطبق مبادئ الشريعة 

 :هيكلة المبادلةيوضح الشكل الموالي 

    (West ports) هيكلة برنامج صكوك المشاركة): 5-14(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
    
Source: KHOK LEE KUAN, pricing mechanism and methodology for an Islamic financial instrument-Sukuk-, 
professional practice paper, INCEIF, Malaysia, 2011, p28. 

 ملخص العمليةيوضح الجدول الموالي،  

  

  

 

  

                                                           
()- Medium-Term Notes.  

شراء مشروع -5  

 مشاركة صكوك إصدار -2

MTN 

 (West ports) المستثمرون

من أجل  مشاركة مخاطرة

اأهداف استخدام متفق عليه  

 الربح
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    (West ports)صكوك المشاركة لـ  ملخص البرنامج): 5-28(الجدول رقم 

  اليزي بالقيمة الاسميةمليون رنجت م 800رفع لـ   حجم الإصدار

  2008 مارس  الإصدارتاريخ 

  سنة منذ تاريخ أول إصدار 15  مدة البرنامج

  المشاركة  المبدأ الإسلامي

  الهدف

  لعائداتا  الهدف

  مليون رنجت ماليزي

  210  إعادة تمويل اقتراضات موجودة  1

2  

  لإعادة تمويل موجودات الميناء

نة مليون رنجت ماليزي شهادات مضمو  350

   )FRN(ذات معدل متغير

100  

  200  محطات جديدة للحاويات إنشاءتمويل   3

  261  تمويل امتلاك آليات ومعدات  4

5  

لتسديد  الخدمة معادلحساب احتياطي ربح 

لصكوك المشاركة  إصداروحيد تحت كل 

MTN  

25  

6  
تمويل تسديد الرسوم والمصاريف المرتبطة 

  ، وبإصدار صكوك المشاركة
2  

  رصيد  من أجل العمل على متطلبات رأس المال  7

Source: KHOK LEE KUAN, pricing mechanism and methodology for an Islamic financial instrument-Sukuk-, 

professional practice paper, INCEIF, Malaysia, 2011, p:29. 

  )Malaysia global sukuk Al-wakalah(تجربة صكوك الوكالة : المطلب الخامس

حيث قدر مبلغها الاسمي الإجمالي  ثالث أكبر إصدار للصكوك الماليزية المحررة بالدولار الأمريكي، مثل هذا الإصدار    

  :)1(كما تميز هذا الإصدار بما يلي  مليار دولار، 9مليار دولار، في حين وصل طلب المستثمرين إلى  2بحوالي 

  رر بالدولار الأمريكي؛مح 2011أكبر إصدار سيادي في سنة 

  ُل وفق مبدأ الوكالة؛هيكَ أول صك سيادي م 

 ر سيادي آسياوي لصك محرر بالدولار الأمريكي، وهي نتيجة الطلب القوي للمستثمرين صدِ  ــُأضعف عائد لم

 .بالصحة المالية الجيدة لماليزيا، وكذلك قلة ديو�ا المحررة بالدولار الأمريكيالمدعم 

  :الي الهيكلة العامة للعمليةيوضح الشكل المو    

                                                           
(1)- les Sukuks une nouvelle alternative de financement pour le Maroc, travail réalisé par Al-Khawarizmi group, 
28/12/2012, p : 91. 
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  )Malaysia global sukuk Al-wakalah( :)5-15(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

  

Source : les Sukuk une nouvelle alternative de financement pour le Maroc, travail réalisé par Al-Khawarizmi 

group, 28/12/2012, p : 92. 

  

  

  

  

  

  

  

من  52%

متحصلات 

 الصكوك 

الحكومة 

 الماليزية

 متعهدك

كبائع مع مراعاة الأصول (وزارة المالية 
أو مندوب الفدرالي /وزارة المالية وو) المؤجرة

 )ئعين مع مراعاة الحصصكبا(للأراضي 

 الحكومة الماليزية

)كوكيل(  

 الحكومة الماليزية

)كمؤجر(  

 الحكومة الماليزية

 كمشتري

اتفاق 
 مرابحة

 

 اتفاق
 وكالة

مجموعة أصول 

 صكوك الوكالة 

أصول 

  مؤجرة
  الأجرة

اتفاق بيع 
وشراء 

 حصة/أصل

من  48%
الصكوك 

 تتداول

خدمات 

 الوكالة

 اتفاق
يرتأج  

بيع 
 سلع

  :تاريخ التصفية
سعر تسديد 

  :تاريخ التصفية  %49مؤجل 
سعر التنفيذ 

51%  

 شراء 

 

  

 ةــــــــــــــــــــــــــــــــــالميــــــــــــــــــالة العـــــــــــــــــــــــوك الوكــــــــــــــــــــــــــــصك

 

تصريح 
الوحدة 

 الاستثمارية

وزيع مبالغ ت
دورية ومبالغ 

 توزيع التصفية 

إصدار 

 التداول

 حملة الشهادات
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  وبيت التمويل الكويتي قطر الإسلامي مصرفبة تجر: لثالثالمبحث ا

، يتمسك بأحكام الشريعة الإسلامية والمثل والقيم وشاملا ارائد اعالمي اإسلامي اصرفم قطر الإسلامي مصرفيعد    

يساهم و  والعالمي قطريويشارك في تنمية الاقتصاد ال المعايير الدولية للعمل المصرفي يحققكما ،  في جميع معاملاته خلاقيةالأ

خدمات عالية الجودة للعملاء والعمل ، بالإضافة إلى في تقديم حلول مالية مبتكرة تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية

مؤسسة مصرفية إسلامية رائدة، تطبق  "بيتك"يعتبر بيت التمويل الكويتي ؛ كما على تعظيم العائدات للمساهمين والشركاء

، أما اليوم فقد أصبح من 1977ا فهو أول بنك إسلامي يتم تأسيسه في دولة الكويت سنة المنهج الإسلامي في كافة تعاملا�

 .أهم رواد العمل المصرفي الإسلامي في العالم

 قطر الإسلامي مصرفتجربة : المطلب الأول

كما  ،عيةقطر من خلال شركتين للصكوك على إصدار الصكوك الإسلامية التي تتوافر فيها الشروط الشر  تقوم دولة    

، حيث تم مليارات من الصكوك 4شرعيا وتسويقيا وقد أسفرت حتى الآن عن ا ومحفزا� اتحاول أن تزيد من محسنا�

ك حكومة شركة صكو و شركة مساهمة قطرية  "أ"شركة صكوك حكومة قطر  الاقتصاد والمالية بإنشاء شركتين،الترخيص لوزارة 

 الإجارةو زارة المعنية إبرام مع كل أو أي من الشركتين اتفاقيات البيع والشراء شركة مساهمة قطرية، حيث يمكن للو  "ب"قطر 

  .)1(كما تعفى كل من الشركتين طوال فترة الصكوك من الضرائب والرسوم  ؛التعهد بالشراء أو البيع وتقديم جميع الضماناتو 

  أهمية التمويل بالصكوك الإسلامية:الفرع الأول   

 لهاحققت  هذه اللأخيرةقانون ينظم عمل الصكوك الإسلامية، تقوم دولة قطر بإصدار  ي أنضرور أصبح من ال     

وتنمية شاملة في مختلف ا�الات البشرية والمالية، حيث قامت قطر في  الأخيرة نموا اقتصاديا هائلا العشر خلال السنوات

  .ت عن طريق بيت التمويل الكويتيمليون دولار ومد�ا سبع سنوا 500بإصدار صكوك إسلامية قيمتها  2003عام 

ــالحكوم أصدرتكما      ــ ــ ــ ــــــإسلاميصكوكا  2003في سبتمبر ة ــ ، وحملت تلك الصكوك تقييما مليون دولار 700بقيمة  ةـ

A( بدرجة
حملت و  لبحرين وتمت تغطيته بدرجة عاليةبا ةالدولي الإسلاميةفي السوق  الإصداروتم  "زستاندرد آند بو "من  )+

  .)2(نقطة على معدل الليبور 40الصكوك عائدا متغيرا يزيد بواقع 

سنوات  8لمدة   مليار ریال 5بقيمة  01/06/2010صكوك بالريال القطري بتاريخ  بإصدارمصرف قطر المركزي قام     

  .سنوات 3ریال لمدة   مليار 33بقيمة  16/01/2011بتاريخ  آخر وإصدار

وصكوك  مليون دولار  824ریال أي ما يعادل كومية بالعملة المحلية بثلاثة ملياراتسندات حآخر لإصدار ب امقكما     

ضمن عطاء ربع سنوي شريحتين لأجل ثلاث وخمس  2013 ي صدر في العاشر من ديسمبريضم الطرح الذ ،بمليار ریال

لتي تربط عملتها بالدولار ودشنت قطر ا ،سنوات للسندات التقليدية والصكوك طبقا للموقع الإلكتروني للمركزي القطري

                                                           
اتفاقیات  وإبرامبالترخیص لوزارة الاقتصاد والمالیة بإنشاء شركتین مساھمتین قطریتین  2012لسنة  3، من مرسوم القانون رقم 7- 1المواد من  - )1( 

  .معھما لإصدار صكوك إسلامیة
صدار قواعد طرح وإدراج الصكوك والسندات للتداول في بورصة بإ3 2011لسنة ) 3(قرار رئیس مجلس إدارة ھیئة قطر للأسواق المالیة رقم : راجع - )2( 

  .3:، صقطر
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المركزي ومساعدته في  مصرفلدعم خيارات السياسة النقدية لل 2013الأمريكي مبيعات السندات الفصلية منذ مارس 

   .تطرح قطر أذون خزانة بأربعة مليارات ریال في مبيعات شهرية، كما إدارة السيولة

:حسب الجدول المبين أدناه كزيتم إصدار سندات وصكوك إسلامية من قبل مصرف قطر المر       

2013خلال سنة  إصدار سندات وصكوك إسلامية من قبل مصرف قطر المركزي ):5-29(الجدول رقم   

  رقم

 الإصدار

  تاريخ

 الإصدار

  تاريخ

 الاستحقاق

  نوع

 الإصدار

  المدة

 )سنة(

  قيمة

 الإصدار

QA0003529168 10-1.500.000.000 3 سندات 2016- ديسمبر-10 2013- ديسمبر 

QA0003529186 10-500.000.000 3 صكوك 2016- ديسمبر-10 2013- ديسمبر 

QA0003529177 10-1.500.000.000 5 سندات 2018- ديسمبر-10 2013- ديسمبر 

QA0003529195 10-500.000.000 5 صكوك 2018- ديسمبر-10 2013- ديسمبر 

debt Tools/documents/sukuk_2103_arb.pdf. .qcb.gov.qa/arabic/publicwww:  Source 

  .02/09/2015حتى  ن العام من الصكوكالدي إصداراتالجدول الموالي بيان أوضاع يوضح 

  02/09/2015حتى  الصكوك إصدارات الدين العام من ):5- 30(الجدول رقم 

  )ریال قطري(  قيمة الإصدار  )سنة(لإصدار مدة ا  تاريخ الاستحقاق  تاريخ الإصدار  رقم الإصدار

QA0003524546  1/6/2010  1/6/2016  8  5,000,000,000 
QA0003529061  10/3/2013  10/3/2016  3  500,000,000  
QA0003529079  10/3/2013  10/3/2018  5  500,000,000  
QA0003529097  10/6/2013  10/6/2016  3  500,000,000  
QA0003529113  10/6/2013  10/6/2018  5  500,000,000  
QA0003529159  10/9/2013  10/9/2018  5  500,000,000  
QA 0003529141 10/9/2013  10/9/2016  3  500,000,000  
QA0003529186 10/12/2013  10/12/2016  3  500,000,000  

5QA 000352919 10/12/2013  10/12/2018  5  500,000,000  
QA0003529202 16/1/2014  16/1/2017  3  7,000,000,000  
QA0003529221 16/1/2014  16/1/2019  5  4,000,000,000  
QA0003529248 15/4/2014  15/04/2017  3  2, 100, 000, 000 
QA0003529257 15/4/2014  15/04/2019  5  950, 000,000 
QA0003529266 15/4/2014  15/04/2021  7  950, 000, 000 
QA0003529346 2/9/2015  02/09/2018  3  1, 700, 000,000 
QA0003529355 2/9/2015  02/09/2020  5  1, 700, 000, 000 
QA0003529364 2/9/2015  02/09/2022  7  750, 000, 000 
QA0003529373 2/9/2015  02/09/2025  10  750, 000, 000 

 000,000 ,28,900  الإجمـــــــــــــــــــــــــــــــالي
  

_arb.pdf.5debt Tools/documents/sukuk_01201 www.qcb.gov.qa/arabic/public: Source  

  

  

http://www.qcb.gov.qa/arabic/public
http://www.qcb.gov.qa/arabic/public
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  لمحة عن القطاع المصرفي القطري :الفرع الثاني

جودا�ا خلال حالة عدم اليقين العالمية وانخفاض أسعار النفط على القطاع المصرفي القطري من خلال التباطؤ في نمو مو انعكست    

لا تزال عند ها على الرغم من أ�ا و في معدلات نموسجلت كل المصارف التجارية التقليدية والأجنبية انخفاضا كبيرا  2014سنة 

 2014نموا أعلى بشكل طفيف خلال سنة  الإسلاميةعلى عكس الاتجاه العام، سجلت موجودات المصارف المستويات الايجابية؛ 

  :ليوا، وهو ما يوضحه الشكل الم)1(الإسلاميوالذي نتج في المقام الأول عن النمو العالي في التمويل  2013بالمقارنة بسنة 

  توزيع نسب الزيادة في الموجودات): 5-16(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  .67:، ص2014، تقرير الاستقرار المالي، مصرف قطر المركزي: لمصدرا

الهيئة التنظيمية لمركز قطر للمال نظاما قانونيا جديدا للإبلاغ عن المؤسسات  أدخلتقطر للمال، فقد قطاع المؤسسات المالية بمركز أما     

المالية التي تعمل في مركز قطر للمال والتي تنظمها الهيئة، ويقسم النظام المؤسسات المالية بدقة أكبر إلى مجموعات تستند على النوع 

يري استثمار أو شركات كات، وبالتالي يتم تصنيفها على أ�ا بنوك تجارية أو بنوك استثمار ومدالأساسي من الأعمال التي تقوم �ا الشر 

  :شركات إسلامية، وهو ما يوضحه الجدول الموالي 5شركة تقليدية و 22الاستشارية، وقد ضم قطاع المؤسسات المالية بمركز قطر للمال 

  ال حسب الهيكلالمؤسسات المالية بمركز قطر للم): 5-31(الجدول رقم 

  تقليدي  إسلامي  الإجمالي  المؤسسات

  10  2  12  شركات بنوك

  -  2  2  بنوك استثمارية

  4  1  5  مدراء استثمار

  18  -  18  استشاريون

  32  5  37  الإجمالي          

 .93:، ص2014، تقرير الاستقرار المالي، مصرف قطر المركزي: لمصدرا

                                                           
  .67: ، ص2014، تقریر الاستقرار الماليمصرف قطر المركزي،  -)1(

 

وك
لبن

د ا
عد

 

 نسبة المساهمة في تطور الأصول

 % 10 -5بين  % 5-2بين  %10فوق نسبة  %2تحت نسبة 
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  ر الإسلاميقط مصرفتعريفية عن  نبذة: الفرع الثالث

تخضع جميع منتجاته  ،كأول مؤسسة مالية إسلامية في قطر  1982مصرف قطر الإسلامي في سنة تم تأسيس     

وعملياته المصرفية لإشراف هيئة للرقابة الشرعية بما يضمن الالتزام الدقيق بمبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية في أنشطة 

  .المصرف وعملياته التمويلية

مليار ریال  73.2، وبلغت الموجودات  2013قطري في �اية النصف الأول من  ریال مليار 2.36 مالهرأس غ بل :أولا  

تغطي المواقع الهامة  فرعا 49  السوق القطرية من خلاليقدم المصرف خدماته للعملاء في، 2012حتى �اية عام 

  ؛توفر السحب النقدي والإيداع جهازا 170للصراف الآلي تضم في قطر، ويعزز ذلك شبكة  والإستراتيجية

من سوق الصيرفة الإسلامية  %35 حيث يستحوذ على نسبة ،يعتبر المصرف الآن أكبر مؤسسة مالية إسلامية في قطر:ثانيا

من أكبر ستة مصارف  يعد المصرف أيضا واحدا كما،من إجمالي السوق المصرفية الإسلامية والتقليدية %9في البلاد وحصة 

  ؛)1(اعالميطقة الشرق الأوسط وشمال أفريقيا، ويتطلع إلى أن يكون في صدارة قيادة الصيرفة الإسلامية إسلامية في من

شركة و مصرف كيو إنفست ك ،هامة في مجموعة من المؤسسات المالية والاستثمارية في قطر يمتلك المصرف حصصا:ثالثا

يتمثل في  اقوي اعالمي اللمصرف حضور ، كما أن "بيمه"شركة ضمان للتأمين الإسلاميو شركة عقار و الجزيرة للتمويل 

 مصرفو بيت التمويل العربي في لبنان و مصرف المملكة المتحدة في بريطانيا  ك  المؤسسات المالية التابعة له في الخارج

  ؛التمويل الآسيوي في ماليزيا والمصرف السودان الذي افتتح حديثا

بتقديم خدمات مصرفية شاملة  التزامهمن خلال  شاملا رفاإلى أن يكون مص مصرف قطر الإسلامي يهدف:رابعا

 يولي اهتماما خاصا، حيث محورها الاهتمام باحتياجات كافة شرائح العملاء واستخدام أحدث التقنيات المصرفية

 الذي يوفر مجموعة من الخدمات التي تحقق تطلعات هذه "التميز"لأصحاب الثروات والدخول المرتفعة من خلال برنامج 

  .جانب الخدمات المصرفية الخاصة إلى ،الفئة

هادفة لتعزيز مكانته ودوره في  إستراتيجية أيضا يتبنى المصرف، لتمويل الشركات الصغيرة والمتوسطة "أعمالي"كما أطلق برنامج    

تمويل الشركات الكبرى و تحتية للبنية ال الإستراتيجيةالاقتصاد القطري من خلال تقديم الحلول المالية الإسلامية لتمويل المشروعات 

  ؛المؤسسات الصغيرة والمتوسطة وتلبية احتياجات الشركات التي تعمل في مختلف القطاعات من صناعة وتجارة وخدماتو 

لات التصنيف العالمية الأداء المتميز والنتائج المالية التي حققها المصرف رغم الظروف المالية العالمية، جعل وكا :خامسا

للمدى الطويل مع توقعات مستقبلية مستقرة، ) A( تصنفه في الفئة) ستاندرد آندبورزو كابيتال انتلجانس و فتش (المشهورة 

 من الوكالةوهذه هي السنة الثالثة التي يحصل فيها المصرف على هذا التصنيف  ؛)bbb( وتصنيف السلامة العامة في الفئة

، سوق الصيرفة الإسلاميةيادته في ر و احتياطي قوي من السيولة و صافي أرباح مستقرة و يعكس متانة رأس المال هو ما و 

  . وكفاءة إدارته بالرغم من تقلبات الأوضاع والظروف الاقتصادية في العالم

                                                           
  www.qib.com/ar/footer/about-us/our-profile.aspx -)1(  
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حصل على العديد حيث  ،يستند تصنيف وكالة فيتش العالمية إلى تاريخ المصرف العريق ومكانته في السوق المصرفية    

  ؛)1( تصنفه كأفضل مؤسسة مالية إسلامية في قطرمن الجوائز العالمية التي

مصرف قطر الإسلامي ر الإسلامي، شركة ـــــــــة للمجموعة مصرف قطــــــــــــمن بين الشركات الرئيسية التابع: سادسا

كشركة معفاة ذات مسؤولية محدودة لغرض وحيد وهو إصدار الصكوك لصالح   "جزر كيمان"تأسست في والتي المحدودة 

  ؛)2(ونشاطها الرئيسي إصدار الصكوك المصرف

من بين منتجات المصرف الاستثمارية، هناك منتجات استثمارية برأس مال مفتوح وأخرى برأس مال مغلق، وهو : سابعا

  :ما يوضحه الجدول الموالي

  جات المصرف الاستثماريةتمن):5-32(الجدول رقم 

  صافي قيمة أصول للوحدة  تاريخ الانتهاء  نشاطبداية ال  الاسترداد/مدة الاكتتاب  العملة  الاسم

  6.70  مفتوح  2015نوفمبر   شهري  دولار أمريكي  صندوق البشائر الاستثماري

  998.03  مفتوح  2015نوفمبر   شهري  دولار أمريكي  صندوق شراع طويل الأمد

  985.78  مفتوح  2015نوفمبر   شهري  دولار أمريكي  صندوق شراع متوسط الأمد

 لا يوجد  مفتوح  07/04/2011  أسبوعي  لقطريالريال ا  ثمار

  9.198  مفتوح  2015نوفمبر   أسبوعي  دولار أمريكي  محفظة الصكوك العالمية

  -  2017مارس 12   2015فبراير 26     عند الاستحقاق  دولار أمريكي  )مغلق( 8حماية 

Source : www.qib.com.qa/ar/investments/investment-products/investment-products-performance-reports.aspx 

 

    

  

  

 

 

  

  

  

 

  

  

                                                           
  .6:، ص2012 التقریر السنوي للمصرف  -)1(
  .13: ، ص31/12/2013البیانات المالیة الموحدة  ،الإسلاميالمصرف التزام بالریادة، مصرف قطر  -)2(
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  يوضح الشكل الموالي الهيكل التنظيمي لمصرف قطر الإسلامي 

 الهيكل التنظيمي لمصرف قطر الإسلامي): 5-17(الشكل رقم 

  

  

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 

 .3:، ص2013تقرير الحوكمة، �ج الإدارة، المصرف، : المصدر

 التعلم والتطوير

إدارة الأصول 

 والخصوم والتمويل

 مبيعات الخزينة

 لأفرادمجموعة ا

المقاولات والتمويل 

 العقاري

 مجموعة الشركات

 الفروع

الخدمات المصرفية 

 للشركات

 دعم الأعمال

 والتقارير ةالميزاني التوظيف وتخطيط القوى العاملة

 خدمات الأعمال

 المحاسبة والرقابة

مجموعة العمليات 

 وتقنيات المعلومات

 الدعم التشغيلي

 ةمجموعة الموارد البشري

 القنوات البديلة

 
 الامتثال

 قطاع المؤسسات

 المجموعة المالية

 المؤسسات المالية

 تقنية المعلومات

 العمليات

 الخزينة

 التداول والتنفيذ

التطوير التنظيمي 

 وإدارة الأداء

العملاء من أصحاب 

 الثروات العالية

 دعم الأعمال

 الخصوم

 أصول المستهلكين

 ءالعملاء الأثريا

 إدارة النقد

التمويل الدولي 

 المشترك

 خدمة العملاء تحليل الائتمان

قطاع الشركات 

 الصغيرة والمتوسطة

 )2(المخاطر 

 التدقيق الداخلي

 تخطيط الأعمال

 إدارة الأداء

 التسويق والاتصال

 ضمان الجودة

 الإدارة القانونية

  الإستراتيجية

 )مكتب الرئيس التنفيذي(

 لجنة التدقيق والمخاطر

  1الاستثمارات العقارية  تطوير

 الأعمال التجارية الدولية والأسهم

 التدقيق الشرعي

 الرقابة الشرعية هيئة

 المصرف- الرئيس التنفيذي 

 لجان على مستوى المجلس

إداريتبليغ  تبليغ مباشر  
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  قطر الإسلامي صرفإدارة المخاطر بم: الرابع الفرع

 إلى صياغة عملية عمدفقد اته بصورة عامة، وعليه يولي المصرف أهمية قصوى للإدارة الفعالة للمخاطر في عملي     

، حيث نفيذ أنشطته ومراقبتها وإدار�ا�دف تقييم المخاطر الرئيسية التي يواجهها في تمتكاملة وشاملة لإدارة المخاطر 

؛ مواجهة المخاطر بطريقة متوازنةـ دا في عمليات المصرف الذي حرص في الوقت ذاته علىنموا مطر  2012ت سنة شهد

كما تابع تطبيق ،  تعرض لأكثر عوامل الضغط انتشاراحيث استمر في إتباع سياسة متحفظة لإدارة أعماله عبر الحد من ال

  . ه الائتمانية بصورة عامةسياسة انتقائية لاختيار المخاطر التي يتعرض لها مع الحفاظ على جودة محفظت

المستقلة الواضحة لإدارة إطار إدارة المخاطر في المصرف بحيث يرسي توازنا بين الرقابة المؤسساتية والمهام  مَ مِ صُ    

 وكلأصول والخصوم والمتاجرة بالصكازدادت قدرة المصرف على تقديم المزيد من المنتجات من خلال إدارة ا، والمخاطر

لمخاطر من أبرز أولويات المصارف، حيث أظهرت الأحداث الأخيرة في قطاع المصارف على مستوى العالم أصبحت إدارة او 

  .)1(تميز أداء المصارف المتبعة لنظام متميز في إدارة المخاطر في حين تراجع أداء المصارف الأخرى

رفية، مما يعد مؤشرا أساسيا لقوة �ج يعرف مصرف قطر الإسلامي بجودة محفظته الائتمانية على مستوى الصناعة المص    

لجنة التدقيق وإدارة وهي وحدة مستقلة داخل المصرف تتبع  "مجموعة المخاطر"من خلال  دارة المخاطرالإدارة المتبع في إ

  ."3بازل"المصرف بالترتيبات اللازمة لتطبيق معايير ومتطلبات اتفاقية يقوم ، كما المخاطر

هذا النوع من المخاطر بواسطة لجان متعددة تتمتع بصلاحيات خاصة، ويختص  إدارةيتم : تمانإدارة مخاطر الائ: أولا    

، بالإضافة إلى ذلك يتم العمل الإدارةبإقرار السقوف التي تتجاوز أعلى مستوى للسلطات الممنوحة داخل  الإدارةمجلس 

تضم ؛ للتسعير الاعتماد على المبادئ التوجيهيةبتقييمات المخاطر الائتمانية مع تطبيق قواعد محددة لتصنيف المخاطر و 

بالإضافة إلى التعرضات الدولية بما في ذلك  التعرضات الخاصة بالسوق القطرية جميع أنواع الإجماليةمحفظة المصرف 

ثلاثة أشهر على  فظة مرة كلالأخرى وتعرضات الدول، حيث يتم مراجعة المح المصارفوتعرضات  استثمارات الأسهم

إلى المراجعات السنوية المعدة لعملاء مجموعة الشركات ولجميع التعرضات الأخرى خارج دولة قطر  بالإضافة الأقل

  ؛)2(حاليا على تطوير أنظمة التصنيف الداخلي هذا الأخيريعمل ، صرفوسقوف الم

عة تسبب انخفاض في قيمة وقتنتج المخاطر السوقية نتيجة وقوع حركة معاكسة أو غير مت :إدارة المخاطر السوقية: ثانيا    

مستوى مقبول، وتقع وقد وضع المصرف سقوفا متحفظة لمنتجات الخزينة من أجل إدارة المخاطر وحصرها في التعرض، 

وهو نظام شرع في تطبيقه خلال -  "للخزينة الأوسطمخاطر السوق والمكتب "ه المخاطر على عاتق إدارة مهمة مراقبة هذ

التجارية  المحافظلتقدير تعرضات  المخاطر �االقيمة كما يطبق المصرف منهج   ؛عة المخاطرالتابعين �مو  -  2011سنة 

  لمخاطر السوق؛
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بمكانة مميزة وثابتة من حيث كمية السيولة، وقد وضعت لجنة إدارة يتمتع المصرف اليوم : إدارة مخاطر السيولة: ثالثا

ولا  ت المتحفظة لإدارة مخاطر السيولة، المصرف مجموعة من السياساالمطلوبات والموجودات المؤلفة من المدراء الرئيسيين في

في المصرف تواصل نموها وتتميز بالاستقرار والثبات، إذ تخضع لاختبار تحمل على نحو دوري في ظل  الإيداعتزال قاعدة 

وخلال  رابات السوق؛ل حتى عند تعرضه لاضطمتعددة حرصا على إيفاء المصرف بالتزاماته في جميع الأحوا سيناريوهات

  ؛"معدل السيولة اليومية"نجح المصرف في تطبيق خطة بديلة للحفاظ على السيولة استند فيها إلى  2012سنة 

تقوم مجموعة الخزينة بدور رئيسي في إدارة السيولة والمخاطر لدى المصرف : الإسلاميقطر  صرفمجموعة الخزينة بم: رابعا  

إلى  بالإضافةلعديد من التحديات لهذه ا�موعة كتقلب الأسعار في السوق المصرفية ا 2011 ت سنةوعملائه، وقد حمل

   .نالائتماأحداث منطقة اليورو والظروف التي تعرضت لها سوق 

 قطاع الأسهمو قطاع رأس مال الدين و المالية  الأسواققطاع  من أربعة قطاعات للأعمال وهي زينةوعة الخمجمتتكون     

 ة ومبيعات الخزينةلَ هيكَ  ــُالسيولة والاستثمارات الم إدارةيشرف قطاع الأسواق المالية عن لمؤسسات المالية، و المحلية وقطاع ا

ويل الأموال، وتستمر جهود قطاع الأسواق المالية الرامية إلى استقطاب فرص وإدارة الأصول والخصوم وتسعير تح

هيكلة  ــُور القطاع بالاستثمار من خلال منتجات الاستثمار المهيكلة، في نفس الوقت يتوسع د ــُومعاملات المنتجات الم

  . والمهندسة ماليا من أجل تقديم قناة دخل جديدة للمصرف

من أبرز الانجازات التي أحدثت فارقا للمصرف الحصول على عضوية لجنة المعايير الإسلامية، بالإضافة إلى تقديم     

والذي  "قسم الهيكلة"كما تم حديثا بالمصرف إنشاء   ،نتجات أدوات الخزينةالمنتج الإسلامي المشتق لتكملة مجموعة م

وتتيح الهيكلة  افقة مع مبادئ الشريعة الإسلامية،بتكرة متو يهدف إلى تصميم وتنفيذ والترويج لحلول استثمارية وتحوطية مُ 

 وتتيحعلى الصعيد الداخلي  للمصرف تقديم حلول مصممة خصيصا للعملاء في كافة الأقسام وتلبية كافة المتطلبات

  . الحلول التحوطية للمصرف ولعملائه إدارة المخاطر بفعالية في كافة فئات الأصول

ة قصيرة هيكلَ ة وذلك على المستوى الداخلي، كما يقدم منتجات إيداع مُ لَ هيكَ  ــُيتولى المصرف تصميم الاستثمارات الم    

كما أنشأ المصرف فريقا متخصصا بالبيع لدعم   وسطة وطويلة الأجل،ة متهيكلَ الأجل إضافة إلى حلول استثمارية مُ 

وبالاستمرار في اعتماد مقاربة حذرة لإدارة السيولة والأصول  لترويج للمنتجات والحلول الجديدة،الأقسام الأخرى في ا

تطوير الأنشطة إلى جانب  2013ة في عام هيكلَ وإجمالي مخاطر السوق في المصرف وبفضل إطلاق منتجات مبتكرة ومُ 

  .)1(الأخرى التي تضطلع �ا مجموعة الخزينة

  محفظة الصكوك العالمية  عمليةتفاصيل : الفرع الخامس

والتي تضم موجودات مستأجرة ) موجودات مملوكة بالمشاركة(تحويل بعض الموجودات المحددة  العملية ترتيباتتشمل     

فقة مع الشريعة الإسلامية وأية موجودات مستبدلة أخرى للمجموعة أصلا وموجودات بالمشاركة واستثمارات مرخصة متوا

                                                           
  .21: ، صالتحول نحو التمیز المستدام، 2011التقریر السنوي للمصرف  -)1(
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رة والتي تم تأسيسها خصيصا لإجراء صدِ بصفتها مُ  الإسلاميإلى شركة الصكوك وهي شركة تمويل صكوك مصرف قطر 

  .بعد الحصول على تقرير بموافقة هيئة الرقابة الشرعية بالمصرف معاملات الصكوك

في تاريخ الاستحقاق  ويتعهد بإعادة شرائها صرفلى الموجودات ويستمر إدار�ا من قبل المتسيطر ا�موعة ع :أولا 

 مليار ونصف المليار دولار أمريكي،مليون دولار أمريكي ضمن برنامج إصدار تبلغ قيمته  750بالسعر المتفق عليه بمبلغ 

، وتعتبر عملية الصكوك 2015أكتوبر  7حتى وقد تم تسعير هذه العملية بكفاءة في مقابل معاملات المصرف المتوقعة 

ولقد ساهم ذلك في مساعدة  الخليجي؛هذه الأقل كلفة في تاريخ إصدارات المؤسسات المالية في دول مجلس التعاون 

  .د في إدارة أصول المصرف وسيولتهالمصرف على الحصول على تمويل بمعدلات منخفضة نسبيا ما ساع

وقد بلغ الاكتتاب �ذه  زية ونقص السيولة الطويلة الأمد،امن المعدلات الاحتر  كما سمح ذلك للمصرف بالحد    

  .أضعاف حجم الإصدار ما يعكس ثقة السوق في المصرف ومتانة المكانة المالية التي يحتلها الصكوك ثمانية

يقوم و  ي،لى المستثمرين على أساس نصف سنو مستحق الدفع إ %3,856يترتب على الصكوك ربح ثابت بمعدل     

 مشترك على أساس نصف سنوي،المصدر بسداد مبلغ التوزيع وذلك من العوائد المستلمة من الموجودات المملوكة بشكل 

  .)1(من المتوقع أن تكون العوائد كافية لتغطية المبالغ المستحقة لحاملي الصكوك في تواريخ التوزيع النصف سنوي

الصكوك العالمية التابع للمصرف المملكة المتحدة نجاحا باهرا بفضل  أما على الصعيد الدولي، فقد حقق صندوق    

إنشائه  درت نسبة العائدات التي حققها منذق حيثمليون دولار أمريكي من الموجودات للمرة الأولى،  200تخطيه عتبة 

تثماري جديد إصدار منتج اس طريق عنالمصرف في إطلاق قناة استثمار جديدة  نجح 2012وفي �اية  ،%21,43بـ 

  ؛"الصكوك العالمية محفظة"بعنوان 

هذا المنتج الجديد والرائد من المصرف إلى تعزيز إقبال المستثمرين على أسواق يهدف  :خصائص محفظة الصكوك العالمية: ثانيا

 الخبراءمن  لفريقوهي عبارة عن منتج يترك  ،الصكوك العالمية والتي لم تحظ بالاهتمام اللازم كغيرها من أنواع الأصول

خصصت له صلاحيات واسعة في و  ،ته على النحو الذي يرونه مناسباالموجودين في المصرف بالمملكة المتحدة حرية إدار 

  .استثمار المبالغ المودعة

هو شركة تابعة �موعة مصرف قطر الإسلامي، وقد حصلت على تصريح  (QIB-UK)  المصرف المملكة المتحدة .1

من قلب منطقة  ويعمل المصرف انطلاقا ،2008دمات المالية البريطانية في يناير كمصرف إسلامي من هيئة الخ

الراقية في لندن، ويركز في المقام الأول على الأنشطة التمويلية والاستثمارية ويقدم المصرف للعملاء النفاذ المبكر  "مايفير"

قاري في لندن للراغبين في الشراء بغرض السكن إلى العقارات المتاحة في لندن وتعرفهم إلى أفضل الفرص في السوق الع

؛ وهو ما أسهم في دخول المصرف إلى أهم مركز مالي عالمي أو للمستثمرين الراغبين بالشراء بغرض التأجير أو الاستثمار

 ؛)2(في لندن وهو ما يعكس رغبته في المساهمة في الاقتصاد العالمي

                                                           
  .16- 17:ص ، صالریادةعاما من  30المصرف ، 2012التقریر السنوي  -)1(

(2)- www.qib.com.qa/ar/investor-relations/investor-presentation.aspx 
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اجات المالية لكبار العملاء ومجموعة من التسهيلات المالية بما في مختلف الح )QIB-UK( الخدمات التي يقدمهاتغطي  .2

 ؛دماتالخذلك الودائع الطويلة الأمد والحسابات الجارية ومنتجات الخزينة، إضافة إلى مدراء علاقات يحرصون على تقديم 

ات عديدة في تحقيق العائدات وله في رصيده نجاح في إدارة الأصولخبرة طويلة (QIB-UK)  يمتلك المصرف المملكة المتحدة .3

 ؛الصكوك المطابقة للشريعة الإسلامية واحد من أكبر صناديق ليايدير حاحيث  ،الإسلاميةالمرتفعة في مجال الصكوك 

في صكوك دولية صادرة عن جهات سيادية وشبه سيادية وشركات باستخدام توجيهات استثمارية  المحفظةتستثمر هذه  .4

 %80لى خطر التعرض لتقلبات السوق عند أدنى مستوياته من خلال إبقاء ما لا يقل عن ع للحفاظدقيقة وهي مصممة 

 منها تصنيفا علىالأدوات الأ أوكحد أدنى  ""BBB-Baa3صكوك الاستثمار  تصنيفمن إجمالي الموجودات ضمن درجة 

لامية أخرى متى كان الأمر ، كما يتم استثمار المحفظة في عمليات تمويل إسإضافة إلى آليات أخرى للتحكم بالصكوك

عبر  نقطة أساس 200+ إلى تحقيق عائدات للمستثمرين تتجاوز ما يعادل سعر الليبور  المحفظةو�دف هذه  ؛مناسبا

لال هذه العملية على خ ويتم التركيز - باستثناء السوق القطرية - الاستثمار بصورة رئيسية في أسواق الصكوك الدولية

  .)1(زيادة تحقيق مكاسب رأسمالية لاحتماتعزيز المداخيل مع 

  ."ستاندر أند بورز"، حيث يتم اعتماد صيغة وكالة وكـــــــــيوضح الجدول الموالي التصنيف الائتماني للصك    

  التصنيف الائتماني للصكوك): 5-33(الجدول رقم 

  

  .2: ص، نشرة عامة للمحفظة، محفظة الصكوك العالمية :المصدر

وترتكز  ،وكا�م عبر توظيفها في مجال الصكم لعملائه فرصة تنويع استثمار على خبرة مجموعته المصرفية ليقد يعتمد المصرف - 3

من جني العوائد  في كل مرحلة من مراحل الاستثمار أهداف العملاء الأولوية والسعي إلى تحقيقها إعطاءفكرة المنتج على ضرورة 

 ؛الانتعاشخلال فترات  الاستثمار إلى تعزيز المشاركة في الأسواق وصولاطر في فترات تراجع ا�زية إلى تجنب المخا

ل ركيزة أساسية لبناء علاقة مفيدة في مجال إدارة الاستثمارات ويشك ربة احتياجات المستثمراعتماد هذه المقايلبيّ  -4

 ؛للطرفين على المدى الطويل

                                                           
(1)- www.qib.com.qa/ar/media-centre/news-updates/qib-launches-sukuk-portfolio.aspx 
 

  )%(الحد الأقصى   )%(الحد الأدنى   التصنيف

AAA/AA 0  100  

A  0  80  

BBB )40  0  )أ  

  100  80  الدرجة الاستثمارية

الدرجة الاستثمارية الفرعية وغير 

  )ب(المصنفة 
0  10  

  50  0  )ب+أ(المجموع 
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تكمن ريادة هذا المنتج في تلبيته الحاجات الأساسية لأي مستثمر، وبصورة خاصة التقييم والتداول الأسبوعي  -5

من القطاعات  واسعا مجالافئات مُصدِري الصكوك وتغطي  لفللسيولة وتميز المحفظة بالتنوع حيث تجمع بين مخت

  .كما يهدف هذا المنتج إلى توزيع حصص من الأرباح للمستثمرين على أساس ربع سنوي،والمناطق الجغرافية

  .يوضح الجدول الموالي توزيع استثمارات المحفظة حسب القطاعات    

  حسب القطاعات بيان توزيع استثمارات المحفظة): 5-34(الجدول رقم 

  )%(الحد الأقصى   )%(الحد الأدنى   البيان

  100  0  المنظمات الدولية/الحكومات

  40  0  العقارات

  40  0  الخدمات المالية

  30  0  القطاعات الفردية الأخرى

  .3:تحدة، ص، مصرف قطر الإسلامي المملكة الم2012ديسمبر  26تاريخ ب، نشرة عامة للمحفظة، محفظة الصكوك العالمية :المصدر

  .أصولها في الصكوك إجماليعلى الأقل من  %75الصكوك العالمية  محفظةتستثمر ، حيث توزيع الأصوليوضح   

  توزيع أصول المحفظة): 5-35(الجدول رقم 

  )%(الحد الأقصى   )%(الحد الأدنى   البيان

  100  75  الصكوك

  20  0  )أ(النقد 

  5  0  )ب(عمليات تمويل إسلامية أخرى 

  25  0  )ب+أ(الكلي  اليالإجم

 .2:، مصرف قطر الإسلامي المملكة المتحدة، ص2012ديسمبر  26بتاريخ ، نشرة عامة للمحفظةمحفظة الصكوك العالمية،  :المصدر

وخدمة التداول في  طور المصرف مجموعة كاملة من المنتجات الاستثمارية من محافظ استثمارية ومنتجات مُهيكلة  -6

عملاء المتزايد على المنتجات الاستثمارية وبالأخص أولئك الذين يسعون إلى تنويع نطاق لطلب ال الصكوك، نظرا

الخدمات التنفيذية لقاعدة يسعى فريق الأسواق المالية المؤلف من الخبراء والمحترفين إلى توفير أفضل و  ،استثمارا�م

 ؛المعنية بالصكوك القابلة للتداولم خدمات التسعير التنافسية وخدمات الوصاية إلى الجهات إذ يقد ،عملائه

 ق برنامج تداول بالصكوك للعملاءفي إطلا "إدارة الثروات"بالتعاون مع فريق  "أسواق رأس المال"كما نجح فريق  -7

واستمر  مليار دولار، 46منعطفا تاريخيا آخر لإصدار الصكوك في السوق العالمية بقيمة  2012ت سنة شهدكما 

دفع بجهات الإصدار الأولي إلى ما  وهوحتى تخطى مستوى العرض  بالارتفاع 2012 الطلب على الصكوك في سنة

 ؛2013تسعير الصكوك بصرامة أكبر خلال سنة 

مراسل حول العالم، حيث يتميز بامتلاكه واحدا من  مصرف 500يتمتع المصرف بعلاقات متميزة مع أكثر من  -8

وهي  "جيه بي مورجان المالية"الجودة والتي تمنحها مؤسسة  والدليل حصوله على جائزة تقدير ،الإدارةأفضل أنظمة 
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 المصارفبين  وإيداعا�الات ــــــــــمن تقنية المعالجة الآلية السريعة للتحوي % 97,69اعتراف بتحقيق المصرف 

MT103" " ؛)1(المراسلة في جميع أنحاء العالم المصارفوذلك يشمل تحويلات الأموال وتسوية الحسابات بين 

  .يوضح الجدول الموالي أداء صندوق الصكوك مقارنة بأداء المقياس المرجعي -9

  بالعائد المستهدف الصكوك مقارنة أداء محفظة): 5-36(الجدول رقم 

  الأداء

  العائد المستهدف  المحفظة  

  0,22% 0,75%  واحد شهر

  0,62%  0,00%  ثلاثة أشهر

  1,20%  -3,68%  ستة أشهر

  (  %3,21-  %1,74(المحفظة إطلاقمنذ تاريخ  

 )( - المصرف )2013يناير  24المحفظة  إطلاقتاريخ : )المملكة المتحدة  

  31/10/2013السجل يعكس مستوى الأداء في . السنوية الإداريةقيمة الأداء صافية من الرسوم والمصاريف 
  .1:سلامي المملكة المتحدة، ص، مصرف قطر الإ2013أكتوبر ، التقرير الربع سنويمحفظة الصكوك العالمية، : المصدر  

  :أما أداء المحفظة مقارنة بالسعر المرجعي، فيمكن توضيحه من خلال الشكل الموالي     

  )2015نوفمبر - 2012ديسمبر (  أداء المحفظة مقارنة بالسعر المرجعي):5- 18(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

 

  
: 1. 15, pNovember 20 , QINVEST,ortfolioPukuk Snternational I : Source 

د أدنى منها في فئات استثمارية كح %80الي أصولها في الصكوك وعلى الأقل من إجم %75المحفظة تستثمر  -10

المخاطر  حسبأو أعلى، وهو ما يوفر مستوى مرتفع من العائدات المعدلة ) BBB-/Baa3(ذات تصنيف ائتماني 

  ؛)2(ربع سنوية اأرباح المحفظةوتوزع  عن خيار تخارج أسبوعي للمستثمرين،فضلا 

                                                           
  .47: ، صمرجع سابق، 2011التقریر السنوي  -)1( 
  .2:ص، للمحفظةنشرة عامة محفظة الصكوك العالمیة،  -)2(

 

  الأداء الصافي

  )نقطة أساس 200+  كيأمري دولاربالأشهر  3لـ ليبور ( يارالمع  المحفظة الدولية للصكوك
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  :من بين هذه المزايا: المزايا العائدة على المستثمرين: الثثا

 للتداول أسبوعيا؛ وأتيحترت محفظة الصكوك العالمية عِ سيولة مرتفعة، حيث سُ  .1

بمنتهى السرعة والسهولة بما يتيح رفع نسبة المشاركة في  المحفظةسهولة الاستخدام، حيث يمكن تخصيص استثمار  .2

 كلما كانت الفرصة سانحة؛  الاستثمار

 تلف القطاعات والأماكن الجغرافية؛من تنوع الاستثمار في مخ بقدر عالٍ  المحفظةنسبة تنوع مرتفعة، حيث تتمتع هذه  .3

 على نسبة تقلب متدنية؛ الحفاظمع  إطلاقهامنذ  30,01%أرباح بقيمة  تحقيقتعزيز الأرباح والعائدات، حيث تم  .4

في  أيضال علاقة المصرف مع العديد من المؤسسات ليس فقط داخل لندن، ولكن مدخل أوسع للأسواق من خلا .5

 س التعاون الخليجي والشرق الأوسط؛آسيا ودول مجل

نقطة أساس أعلى من السندات الصادرة عن مؤسسات أمريكية  40تدفع الصكوك في الوقت الراهن ما يزيد عن  .6

  في السيولة بين السوقين؛ الفوارقربحية إلى ، ويعود هذا الفارق في ال)BBB( ذات تصنيف ائتماني

  :من خلال الجدول الموالي هايمكن توضيح : الأحكام والشروط: ثالثا
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  الأحكام والشروط المتعلقة بمحفظة الصكوك العالمية): 5-37(الجدول رقم 

  )المملكة المتحدة(مصرف قطر الإسلامي   مدير الاستثمار

  الإسلاميمصرف قطر   الموزع

  )المملكة المتحدة(مصرف قطر الإسلامي   الوصي

  2013يناير  24  تاريخ إطلاق المحفظة

  الكسندر ديفك/د  المحفظةمدير 

  وحدات بالدولار الأمريكي  نوع الوحدات

  مرات سنويا 4  الأرباحوتيرة توزيع 

  دولار أمريكي 10.000  الحد الأدنى للاكتتاب

  دولار أمريكي 10.000  ارجخالأدنى للتالحد 

 %1,5  رسوم الاكتتاب

  %1  الإداريةالرسوم 

  نقطة أساس 200نسبة الليبور بالدولار الأمريكي لثلاثة أشهر خلال الدورة الاقتصادية زائد   المقياس المرجعي

  أسبوعيا  السيولة

  أسبوعيا  وتيرة احتساب إجمالي قيمة الأصول

  المحفظةالتخارج من 

الحد الأدنى ( ة بأي يوم أو أية وحدات بحوزتهمالوحدات طلب التخارج بأي قيميجوز في أي وقت لمالكي 

يتم تسوية عمليات التخارج التي تجري في أيام العمل المسبوقة بيوم ) دولار أمريكي 10.000للتخارج 

  قيمة الأصول لكل وحدة إجماليالتقييم من خلال حساب 

  مخاطر منتجات الاستثمار

أعلاه هي أدوات مالية معقدة، ومن ثم فإنها قد تنطوي على مخاطر بعينها ومن ثم  إن منتجات الاستثمار

قادرين على فهم المخاطر المرتبطة بهده المنتجات، لا  تستخدم هذه المنتجات من قبل مستثمرين مخضرمين

مكن للموزع ، كما لا ييصدر عن الموزع أو مدير الاستثمار أي تقييم بشأن ملاءمة هذا الاستثمار لأي مستثمر

معدل للعائدات أو الأرباح على المبالغ الخاضعة للاستثمار وقد لا يسترد  أيولمدير الاستثمار ضمان 

  .المستثمر المبالغ الأصلية التي اكتتب فيها

  مخاطر العملات الأجنبية

و غير غير الدولار الأمريكي على أساس تحوطي أيجوز الاحتفاظ بالاستثمارات المسماة بعملات أجنبية 

تحوطي وفقا لتحليل مدير الاستثمار لمزايا وتكاليف هذا التحوط شريطة أن يستخدم مدير الاستثمار كل 

  .الاعتبارات التجارية لإدارة أي مخاطر ناجمة عن التحوط أو الاستثمار بالعملات الأجنبية

  التقارير الدورية
، ومن المقرر أن يتلق المستثمر تقريرا ربع يانشرة البيانات شهر  إصداريسعر هذا المنتج أسبوعيا كما يتم 

  سنوي

  المعاملة الضريبية

تعتمد على الحالة الخاصة بكل مستثمر، وهو وضع قابل للتغيير، لذا يتعين على المستثمرين الرجوع 

لمستشاري الضرائب لتحديد الآثار الضريبية المترتبة على شراء، تملك وبيع أو غيرها من القرارات 

  .يةالاستثمار 

 .3:، مصرف قطر الإسلامي المملكة المتحدة، ص2012ديسمبر  26محفظة الصكوك العالمية، نشرة عامة للمحفظة، بتاريخ : المصدر

متبوعة بكل من  اليزياحيث يلاحظ أن أكبر نسبة تعود لم يوضح الشكل الموالي، التوزيع الجغرافي لمحفظة صكوك :رابعا

  .تركيا والسعودية

 



 )حالة التوريق الإسلامي(والكويت  روتجربة ماليزيا وقط) حالة التوريق التقليدي(مقارنة بين تجربة التوريق بالمغرب ......... ...:.الفصل الخامس

 430 

  2015نوفمبر  بتاريخ التوزيع الجغرافي لمحفظة صكوك):5-19(الشكل رقم 

  
  

: 1 International Sukuk Portfolio, QINVEST, November 2015, p : Source  
  الشكل الموالي تقسيم تصنيف المحفظةيوضح     

  2015نوفمبر   بتاريخ تقسيم تصنيف المحفظة):5-20(الشكل رقم 

  
  

Source : International Sukuk Portfolio, QINVEST, November 2015, p : 1 

بفترة تقلبات، وسجلت المحفظة  2013سبتمبر وأكتوبر من سنة و خلال شهر أوت مرت أسواق الصكوك :خامسا  

حتمال قيام الولايات المتحدة بأعمال على التوالي، حيث أدى ا %0,75+و  % 2,01+و  % 2,7-: الحركات التالية

في سبتمبر، ولكن  نشاطهاثم استردت الأسواق  2013عسكرية في سوريا إلى عمليات بيع في الأسواق الناشئة في أوت 

لم تدم المؤشرات الايجابية طويلا مع وصول الولايات المتحدة إلى طريق مسدود في حل أزمة الميزانية في �اية شهر سبتمبر، 

، حيث بقيت )1(التوصل إلى صفقة تؤجل حل القضايا العالقة لمشكلة الميزانية انتعشت الأسواق إلى �اية أكتوبر وبعد

بسبب حذر المستثمرين من احتمالات النمو المستقبلية في  2013تقلبات عوائد الخزينة الأمريكية محدودة بنهاية سنة 

                                                           
  .1:، ص2013أكتوبر التقریر الربع سنوي، محفظة الصكوك العالمیة،  - )1( 
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س المستوى، في حين قد تزداد تقلبات السوق في الربع الأول من في نفالأسواق الناشئة، وهو ما أبقى عوائد الصكوك 

  . مع اقتراب الموعد الجديد المحدد لحل أزمة الميزانية في الولايات المتحدة 2014سنة 

  حول البيانات المالية  إيضاحات: الفرع السادس

  .، خاصة ما تعلق بالجانب المحاسبيمصرفهناك مجموعة من القواعد والأسس المتبعة في إعداد البيانات المالية لل   

وشركاته التابعة وفقا للمعايير المحاسبية الصادرة  مصرفالبيانات المالية الموحدة لل إعداديتم : والتجميع الإعدادأسس : أولا

ة الرقابة من قبل هيئ المحددةومبادئ وأحكام الشريعة الإسلامية اجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، والمر  المحاسبةعن هيئة 

كما وقانون الشركات التجارية القطري؛  الشرعية والتعليمات المصرفية ذات الصلة الصادرة من قبل مصرف قطر المركزي 

الصادرة عن هيئة المحاسبة  المحاسبةتطبق المعايير الدولية للتقارير المالية في حالة وجود أمور لم يتم إدراجها ضمن معايير 

  ؛)1(لية الإسلاميةوالمراجعة للمؤسسات الما

البيانات المالية الموحدة على أساس التكلفة التاريخية باستثناء الاستثمارات العقارية  إعداديتم : العرف المحاسبي: ثانيا

تم تصنيفها كاستثمارات بالقيمة العادلة من خلال حقوق المساهمين واستثمارات بالقيمة العادلة  محددةواستثمارات مالية 

  ؛)2(الدخل واستثمارات عقارية محتفظ �ا للبيع والتأجير التي يتم قياسها بالقيمة العادلة من خلال بيان

قامت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية  2010خلال سنة :المعايير والتفسيرات الجديدة والمعدلة: ثالثا

الاستثمار في " 25دا، وهو معيار المحاسبة المالي رقم ماليا جدي محاسبةبتعديل إطار المفاهيم لديها وأصدرت معيار 

وقد تم تطبيق هذا المعيار من  ؛2011اعتبارا من يناير  دخل حيز التطبيقوالذي  "الصكوك والأسهم والأدوات المماثلة

ت قبل ا�موعة والذي يغطي التحقيق والقياس والعرض والإفصاح عن الاستثمار في الصكوك والأسهم والاستثمارا

  . المماثلة التي تظهر فيها خصائص الدين وأدوات الملكية والتي توفرها المؤسسات المالية الإسلامية

على تصنيف وقياس الموجودات المالية للمجموعة، كما تمت مراجعة تصنيف  اان لتطبيق هذا المعيار الجديد تأثير ك     

   ؛)3(يفاتالمحفظة الاستثمارية وأدخلت تعديلات إن وجدت في هذه التصن

من الاستثمار في الصكوك والودائع  الإيراديتم تحقيق : من الاستثمار في الصكوك والودائع قصيرة الأجل الإيرادات: رابعا

معدل الربح الفعلي، هذا الأخير هو المعدل  احتسابالأجل بالتناسب على مدى فترة العقد باستخدام طريقة  قصيرة

قدية المستقبلية المدفوعة والمستلمة خلال العمر المتوقع للموجودات أو المطلوبات الذي يتم بموجبه خصم التدفقات الن

  .اليــــــالمالية من القيمة الحالية للموجود أو المطلوب الم

   

                                                           
  .49: ص ،مرجع سابق، 2011التقریر السنوي  -)1(
  .55: ص المرجع السابق، -)2(
  .50:ص ،المرجع السابق -)3(
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يتم و  ت المالية ولا تتم مراجعته لاحقا،يتم التحقق من معدل الربح الفعلي عند التحقق الأولي للموجودات والمطلوبا   

  :)1(قيمة العادلة لكل استثمار على حدة وفقا لسياسات التقييم الموضحة كالتاليتحديد ال

 ؛بالنسبة للاستثمارات المتداولة، يتم تحديد القيمة العادلة بالرجوع إلى أسعار السوق في �اية العمل بتاريخ بيان المركز المالي -1

بالرجوع إلى آخر عمليات الشراء أو البيع الهامة مع غير المتداولة، يتم تحديد القيمة العادلة بالنسبة للاستثمارات  -2

يتم تحديد القيمة  الإتمامعند عدم وجود معاملات هامة حديثة تمت أو قيد  الإتمامالأطراف الأخرى والتي تمت أو قيد 

مة العادلة على قيبالنسبة للاستثمارات الأخرى تعتمد ال ؛العادلة بالرجوع إلى القيمة السوقية الحالية لاستثمارات مماثلة

 رة أو غيرها من طرق التقييم ذات الصلة؛قدَ  ــُالية للتدفقات النقدية المستقبلية المصافي القيمة الح

بالنسبة للاستثمارات التي لها تدفقات نقدية ثابتة أو قابلة للتحديد، تعتمد القيمة العادلة على صافي القيمة الحالية  -3

من قبل ا�موعة باستخدام معدلات الربح الحالية للاستثمارات والتي لها شروط  للتدفقات النقدية المستقبلية المقدرة

 وسمات مخاطر مماثلة؛

بالنسبة للاستثمارات التي لا يمكن تقييمها بالقيمة العادلة باستخدام أي من التقنيات المذكورة أعلاه فيتم تسجيلها  -4

 فة مطروحا منها مخصص تدني القيمة؛بالتكل

صكوك شهادات متساوية القيمة حصة عامة في ملكية موجودات أو منافع أو خدمات وتحمل أرباح التمثل : خامسا

يتم إدراج الصكوك  كما  سنوات، يتم إدراج الأرباح المستحقة وقت استحقاقها 5نصف سنوية وتستحق الدفع بعد 

لية الموحدة كأدوات بيانات الماوتظهر ال ،بصافي قيمتها ويتم إطفاء التكلفة الخاصة �ا على مدى فترة الاستحقاق

  صكوك تمويلية؛

في إطار تحسين الرقابة المالية، وسعت ا�موعة إطار إدارة المعلومات والرقابة على الموازنة وإدارة الأصول بطريقة  :سادسا

قليلة الماضية تسليط تفاعلية والالتزام الدائم بالمعايير التنظيمية، واستلزم النمو السريع لموجودات المصرف في السنوات ال

عملية توزيع  إدارةفي  انشط ادور الرساميل والسيولة، وكان للمجموعة المالية التابعة للمصرف  إدارةالمزيد من الضوء على 

الرساميل �دف تحسين الاستفادة منها واستثمارها وضمان الالتزام بمعايير كفاية رأس المال التي وضعها مصرف قطر 

  . "للجنة باز "المركزي و

مليون  750صدر صكوكا بقيمة أمليار دولار أمريكي، ثم  1,5برنامجا للصكوك بقيمة  2012 سنة فيأطلق المصرف   - 1

الصكوك للمصرف بالحد من المعدلات  إصداردولار أمريكي سعيا إلى تأمين تمويل ثابت وطويل الأمد، حيث سمح 

 ؛)2(وفير المصرف تسهيلات التمويل الطويل الأمد لعملائهالاحترازية ونقص السيولة الطويلة الأمد التي تبرز عند ت

  :الإسلاميقطر  صرفمفاتيح المقدرة الائتمانية لم ،الشكل الموالييوضح     

  

                                                           
  .83:ص ،المرجع السابق -)1(
  .30:، ص2012 التقریر السنويمصرف قطر الإسلامي،  -)2(
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  قطر الإسلامي صرفمفاتيح المقدرة الائتمانية لم ):5-21(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

Source: Qatar Islamic Bank (S.A.Q), investor presentation, February 2013, p: 4.  

  :قطر الإسلامي مصرفمر لأصول يوضح الشكل الموالي التطور المست -2

  )2013-2008( قطر الإسلامي مصرفأصول  حجم  تطور): 5- 22(الشكل رقم 

    

.: 6Qatar Islamic Bank (S.A.Q), investor presentation, February 2013, p Source: 

  :، وهو ما يوضحه الشكل المواليومن بينها الصكوك للتمويلمصادر متنوعة  صرفيمتلك الم -3

  

  

مصرف أول وأكبر 

 إسلامي في قطر 

يحظى بتشجيع الحكومة كونها أكبر 

 مساهم فيه

 علامة تجارية قوية وعرض منتجات مبتكرة

 خطوات عالمية عبر شركاء استراتيجيين

 دوليالنمو قوي على المستوى المحلي و 

رأس المال ونوعية الأصولوضعية صلبة ل  

 ثالث مصرف قطري من حيث الأصول

برنامج تحول طموح حافظ على الربحية 

 خلال الأزمة المالية

 ينشط في السوق الأسرع نموا في العالم 

 مصرف 

قطر 

 الإسلامي

 مليار دولار أمريكي

 % 18.2ر حجم الأصول تطو 

 

 السنة
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  2013 خلال سنة مصرفمصادر التمويل لل): 5-23(الشكل رقم 

      
  

.21, p:4Qatar Islamic Bank (S.A.Q), investor presentation, February 201:  Source 

  .2014لغاية سنة  2008من سنة  قطر الإسلامي صرفلم ب الماليةأهم النسالموالي تطور  دوليوضح الج -4

  )2014-2008(تطور أهم النسب المالية لمصرف قطر الإسلامي ): 5-38(الجدول رقم 

  2014  2013  2012  2011  2010  2009  2008  السنة

 2,4%  1,8%  1,9%  2,5%  2,8%  3,6% 6%  العائد على الأصول

 12,45%  11,4%  10,9%  13,5%  14%  16,4%  27,9%  العائد على حقوق الملكية

 16,4%  15,7%  14,7%  18,6%  17,4%  17,3%  16,4%  نسبة الملاءة المالية

  

.: 8, p4Qatar Islamic Bank (S.A.Q), investor presentation, February 201 Source: 

  الإسلاميهيئة الرقابة الشرعية بمصرف قطر : الفرع السابع

. المصرف مع أحكام الشريعة الإسلامية أعمالة هي المسؤولة بالدرجة الأولى عن ضمان توافق هيئة الرقابة الشرعي    

والهيئة مسؤولة  ،المصرفيةو التجارية لات ــــــــــــة بشكل مستقل بعضوية نخبة من العلماء المتخصصين في فقه المعامـــــــــــــوتعمل الهيئ

 :)1(أيضا عن ضمان ما يلي

 ؛شورة والتوجيه الإسلامي لضمان أن جميع أنشطة المصرف متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلاميةتقديم الم: أولا

استعراض تقارير مدققي الحسابات مع قواعد الشريعة الإسلامية وتقديم تقرير إلى الأعضاء بشأن امتثال عمليات  :ثانيا

 ؛لمصرف مع أحكام الشريعة الإسلاميا

                                                           
 www.qib.com/ar/footer/islamic-banking/sharia-board.aspx. -)1(  



 )حالة التوريق الإسلامي(والكويت  روتجربة ماليزيا وقط) حالة التوريق التقليدي(مقارنة بين تجربة التوريق بالمغرب ......... ...:.الفصل الخامس

 435 

 ؛عقود والمعاملات والصفقات التي أبرمها المصرف متوافقة مع الشريعة الإسلاميةتحديد ما إذا كانت ال :ثالثا

 ؛فحص البيانات المالية لتحديد مدى ملاءمة توزيع الأرباح بين مساهمي المصرف وذلك وفقاً لأحكام الشريعة الإسلامية: رابعا

 المنتجات والخدمات بشكل واضح وعادل وضمان أن يتم تقديم للمصرف،الموافقة على جميع المواد التسويقية : خامسا

 ؛للعملاء حسب أحكام الشريعة

 ؛أوجه الخير إلىالتأكد من توجيه كافة موارد الدخل والإيرادات التي تتحقق من مصادر غير متوافقة مع الشريعة الإسلامية : سادسا

 ؛وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية تم الزكاة احتسابالتأكد من أن :سابعا

 .أعمال المصرفئ التوجيهية فيما يتعلق بأنشطة و نشر الفتاوى والأحكام والمباد :ثامنا

  تجربة بيت التمويل الكويتي: المطلب الثاني

الإسلامية على جانب كبير من العمل التجاري في دولة الكويت، كما أن  المادة  المصارفو  التقليدية المصارفتستحوذ     

التقليدية تأسيس  مصارفطت للعأ 2003لسنة  30والمضافة إليه بالقانون رقم  1968لسنة  32من القانون رقم  78

وبذلك فتحت الباب واسعا لدخول شركات ومؤسسات إسلامية  تعمل وفق الشريعة الإسلامية شركة ذات مقر واحد

   .)1(ات المصرفية الإسلاميةأخرى، كما أن قانون التجارة والقانون المدني باعتباره الشريعة العامة مصدران من مصادر العملي

  الإطار القانوني المنظم لعملية إصدار الصكوك بالكويت: الفرع الأول

من إجمالي النظام المصرفي في  %39يشهد القطاع المصرفي الإسلامي في الكويت نموا كبيرا إذ يشكل حاليا حوالي    

إسلامية  مصارفك على الرغم من وجود خمسة تفتقر دولة الكويت للتشريعات المنظمة لإصدار الصكو لكن ، الدولة

لمشروع  2014-2010محلية والعديد من شركات الاستثمار الإسلامية، وإعداد لجنة المتطلبات التشريعية للخطة الخمسية 

  .قانون الصكوك الحكومية والخاصة

أين صدر القانون ، 2003 سنة بيرة فيالإسلامية نقطة تحول ك المصارفالمركزي الكويتي ب صرفشهدت علاقة الم  :أولا  

يث وقبل ذلك التاريخ لم ح ،المركزي صرفالإسلامية لرقابة الم المصارفوالذي بموجبه خضعت  2003لسنة  30رقم 

 صرف، بل وكان المالإسلامية في تلك الفترة المصارفتكن تخضع لرقابته وكان بيت التمويل الكويتي هو الذي يمثل 

   .)*(حتى صدور ذلك القانونلكويت الوحيد في دولة ا الإسلامي

                                                           
 حیث تدخلت الحكومة عبر برنامج تسویة التسھیلات الائتمانیة الصعبة بشراء ،1982مع أزمة سوق المناخ عام  في الكویت ارتبطت عملیات التوریق -)1(

مضمونة منھا، تستحق خلال مدة لا تتجاوز عشرین سنة اعتبارا من تاریخ  ى الدولة أودیون الجھاز المصرفي الكویتي على العملاء مقابل إصدار سندات عل
لتنظیم العلاقة بین الدولة وبین جمیع الأطراف المستفیدة  1993 لسنة 41والقانون رقم  1992لسنة  32وتم إصدار مرسوم بقانون رقم  ؛1991دیسمبر  31

  .توریق ھذه الدیون من عملیات
الكویت المركزي وتنظیم  مصرففي شأن النقد و 1968لسنة  32إلى الباب الثالث من القانون رقم  بالمصارف الإسلامیةلقانون قسما خاصا أضاف ھذا ا -)*(

عة التي تعمل وفقا لأحكام الشریعة الإسلامیة مراعاة لطبیعتھا الخاصة وطبی مصارفالمھنة المصرفیة، حیث تناولت أحكام ھذا القانون تنظیم ورقابة ال
  .الأنشطة المصرفیة والتمویلیة والاستثماریة التي تمارسھا
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  :)1(من أهم الركائز الأساسية لهذا القانون

 تنظيم أعمال المصارف الإسلامية على أسس سليمة تراعي طبيعتها الخاصة وتوفير الأدوات القانونية اللازمة للرقابة عليها؛ - 1

قل، حيث لا يسمح القانون ممارسة العمل المصرفي الإسلامي من خلال مؤسسات ذات كيان قانوني ومالي مست -2

 التقليدية وذلك لتجنب الخلط في الأموال؛ صارفبممارسة هذا العمل من خلال فروع أو نوافذ في الم

التقليدية بالتحول بالكامل للعمل المصرفي الإسلامي، وذلك من خلال قواعد وشروط يضعها  مصارفالسماح لل -3

 الكويت المركزي؛ مصرفمجلس إدارة 

  ؛مصرفة أمر مناط بصفة أساسية �يئة للرقابة الشرعية بكل الرقابة الشرعي -4

ة مع أحكام تفقَ المركزي الكويتي سلطة إصدار أدوات مُ  صرفالم 1968لسنة  32من القانون  95أعطت المادة   :ثانيا   

 صور إصدارالمركزي  مصرفعلى المادة السالفة الذكر يمكن لل الشريعة الإسلامية بالضوابط التي يقرها مجلس إدارته، وبناءً 

صكوك  إصدار، وهذه السلطة تمتد لتشمل الإسلامية الشريعة أحكامبشرط توافقها مع  الإجارةمن صكوك  أخرى

  بحرين التي قامت بإصدار صكوك سلم؛كصكوك مشاركة أو صكوك سلم كما هو قائم في مملكة ال  إسلامية

 للائحةالمعدل  2007لسنة  388ة الكويت للقرار الوزاري رقم التنظيم الحالي للصكوك الإسلامية في دوليخضع   :ثالثا 

في شأن تنظيم تداول الأوراق المالية وإنشاء صناديق الاستثمار، حيث  1990لسنة  31التنفيذية للمرسوم بالقانون رقم 

وبذلك ساوى  أينما ذكر في اللائحة التنفيذية، "السندات"إلى لفظ  "الصكوك"اعتبر الصكوك ورقة مالية وأضاف لفظ 

  ؛)2( بين الصكوك والسندات بالنسبة للأحكام مع تغيير طفيف تختص به الصكوك

أصدرت مؤخرا هيئة أسواق المال تشريعات جديدة ضمن اللائحة التنفيذية لقانون هيئة أسواق المال الجديد والتي : رابعا

لفة من الصكوك كالصكوك القابلة للتحويل �دف إلى تقديم قاعدة تشريعية لإصدارات الصكوك، كما قدمت أنواعا مخت

  .إلى أسهم والصكوك المضمونة

وطبقا للائحة التنفيذية يجب أن تخضع عملية إصدار الصكوك لموافقة هيئة أسواق المال ومصرف الكويت المركزي وأن     

شريع الجديد لإصدار صكوك تكون متفقة مع تعاليم الشريعة الإسلامية، وقد تكون الحكومة الكويتية أول من استخدم الت

  .حكومية من أجل تمويل عجز الموازنة العامة في ظل هبوط أسعار النفط

 50بتمديد مدة القرض المقررة في المرسوم بالقانون رقم  2009لسنة  3وعلى الرغم مما تضمنه المرسوم بقانون رقم    

 أن إلاوسائل الاقتراض المحلية،  إلى ميةالإسلاالصكوك  إضافةللحكومة بعقد قرض عام، مع  بالإذن 1987لسنة 

في دولة الكويت، يستوجب ضرورة توفير تشريع شامل  الإسلاميةاستكمال البناء التنظيمي والتشريعي للصناعة المالية 

                                                           
، مداخلة مقدمة في اطار مؤتمر عمان الثاني الصناعة المالیة الإسلامیة، الواقع والتحدیات وتجربة دولة الكویت في مجال ھذه الصناعةمحمد الھاشل،  - )1( 

  .8:، ص2013مارس  18-17للصیرفة الاسلامیة، مسقط، سلطنة عمان، 
كون أن الصكوك تمثل ملكیة شائعة في الأصول محل  ،الترستالنظام القانوني الأكثر ملاءمة لفكرة الصكوك الإسلامیة، ھو ذلك النظام القائم على فكرة  -)2(

تعتبر بنیانا ، ھذه الأخیرة )ستتر(بشأن العھد المالیة  2006لسنة  23بالقانون رقم  متمثلالإصدار الصكوك الإسلامیة، وھو نظام قائم في مملكة البحرین 
  .والمصرف المودع لدیھ والشركاء الإدارةشركة : تعاقدیا یقوم على عقد ثلاثي الأطراف
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القانونية والتنظيمية بشأن هذه الصكوك، ويمثل بالتالي  الأحكامالحكومية، بحيث يتضمن  الإسلاميةومتكامل للصكوك 

  ؛صكوك بالمقارنة مع الصكوك الخاصةة متكاملة تأخذ في الاعتبار السمات الخاصة �ذا النوع من المنظوم

هيئة  إنشاءبشأن  2010لسنة  7من التطورات المهمة في البناء التشريعي في دولة الكويت صدور القانون رقم  :خامسا

سوق رأس المال بمختلف مقوماته من أدوات أسواق المال وتنظيم نشاط الأوراق المالية والذي يهدف إلى تطوير 

  ؛)تقليدية وإسلامية(ومؤسسات 

الإسلامية اعتبارا من  صارفبأركانه الثلاثة على الم"2بازل"تم تطبيق المعيار المعدل لكفاية رأس المال  :سادسا

وفقا للمعايير  صارفهذه الممع الأخذ بعين الاعتبار المعالجات وأوزان المخاطر للبنود التي تختص �ا  30/6/2009

  ؛الإسلاميةالصادرة عن مجلس الخدمات المالية 

للصكوك  تنظيما 2013لسنة  97، المعدل بالقانون رقم 2012لسنة  25كما تضمن قانون الشركات رقم : سابعا

العامة في شأن تلك الصكوك، بما في ذلك السماح بتأسيس  الأحكامالخاصة التي تصدرها الشركات، اشتمل على 

الخاصة بكل نوع من  الأحكامالمال لوضع  أسواقهيئة  إلى الإحالةالصكوك، مع  لإصداركات ذات غرض خاص شر 

  .وتصفيتها وإدار�االتي تخضع لها موجودات الصكوك وكيفية تملكها  والأحكامالصكوك  أنواع

أسيس شركات ذات وز تأنه يج"بإصدار قانون الشركات،  2012لسنة  25من مرسوم بقانون رقم  14نصت المادة    

  ؛)1("...غيرها من عمليات التوريق أو لأي غرض آخر صكوك أوغرض خاص لإصدار 

  بيانات تعريفية عن بيت التمويل الكويتي: الفرع الثاني  

بادرت الحكومة الكويتية إلى تأسيس شركة مساهمة كويتية تقوم بالنشاطات المالية وأعمال التأمين وأوجه الاستثمار     

، والتي أطلق عليها تسمية بيت و في النظام الأساسي لهذه الشركةختلفة مع استبعاد عنصر الفائدة أو الربا طبقا لما هالم

  .التمويل الكويتي

، وباشر أعماله 1977إسلامي في دولة الكويت والذي أسس في عام  مصرفأول  "بيتك"يعد بيت التمويل الكويتي     

  . 2004الكويت المركزي في ماي  مصرفإسلامي لدى  مصرفك  لجِ وسُ  1978المصرفية في سنة 

أوروبا وآسيا، وهو يقدم مجموعة كبيرة من و توسع بيت التمويل الكويتي إقليميا في منطقة الشرق الأوسطـ  :أولا   

الاستثمارية  المحافظو التمويل التجاري و العقارات و الخدمات المصرفية  ت المتوافقة مع الشريعة في مجالالمنتجات والخدما

الإسلامية في العالم وأحد أكبر  المصارفوأصبح اليوم أحد أكبر  ق التجارية وأسواق البيع التجزئة،الأسواو الأسواق المالية و 

  ؛ةوالإقليمي ةالممولين في السوق الكويتي

ملكية ( الاجتماعيةمينات والهيئة العامة للتأ )ملكية مباشرة(يضمون الهيئة العامة للاستثمار "بيتك" كبار مساهمي:ثانيا

   ؛)ملكية مباشرة(والهيئة العامة لشؤون القصر )ملكية مباشرة(والأمانة العامة للأوقاف )غير مباشرة

                                                           
  .8:بإصدار قانون الشركات، ص 2012لسنة  25مرسوم بقانون رقم  -)1(
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مجموعة بيتك التمويل الإسلامي عالميا، حيث تقدم مجموعة كبيرة من المنتجات والخدمات الإسلامية، وقد تم  تقود: ثالثا

 افرع 430في أربعة أسواق حول العالم ولديه أكثر من  "بيتك"يعمل  ات المبتكرة، حيثوير العديد من المنتجتحديث وتط

  موظف؛ 8600 أكثر منجهاز سحب آلي و  790وأكثر من مصرفيا 

مكتبه الرئيسي و  ة في سوق الكويت للأوراق الماليةكما أن بيت التمويل الكويتي شركة مساهمة مسجلة ومدرج: رابعا

  ؛)ماليزياو  دبيو ألمانيا و السعودية و الأردن و تركيا و البحرين (بيت التمويل الكويتي  بالكويت، بالإضافة إلى

في نمو وانتشار صناعة الخدمات المالية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية في العالم،  اكبير   ادور " لبيتك"كان   :خامسا

بيت التمويل الكويتي و  1989الذي تأسس سنة " ةالمصرف الكويتي التركي للمساهم"حيث أنشأ مصارفا تابعة في تركيا 

، وتوسعت 2006ماليزيا والذي تأسس سنة  -بيت التمويل الكويتيو بمملكة البحرين،  2002الذي تأسس في عام 

في المنطقة حتى أنشأ بيت التمويل السعودي الكويتي وافتتح المصرف الكويتي التركي للمساهمة أول " بيتك"استثمارات 

، واستمر بيت التمويل الكويتي في إنشاء وتأسيس العديد من 2010يم الخدمات التمويلية في أوروبا عام فروعه لتقد

  .)1(المؤسسات والشركات التي تقدم خدما�ا المالية المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية

بارزا من علامات نجاح خطة وهو ما يمثل انجازا كفاءة ومتانة وقدرة على مواجهة الأزمات،  "بيتك"أثبت  :سادسا

برى الشركات الاستشارية العالمية، حيث استهدفت توجيه الموارد بك بالاستعانةوذلك  "التحول وإعادة الهيكلة"برنامج 

، بالإضافة إلى التركيز على الاستثمار من أجل تحقيق النمو لمنتجات وقنوات تلبي بشكل أفضل احتياجات عملائه

  .)2(المخاطر وتعزيز الميزانية العمومية وزيادة رأس المال وتحسين كفاءته إدارةفي تهاج �ج أكثر صرامة والعوائد المستدامة وان

  :2014خلال سنة  "لبيتك" الإيراداتيوضح الشكل الموالي، مصادر  -5

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                           
  .16:، ص2013، نشرة الاكتتاب في أسھم زیادة رأس المال بیت التمویل الكویتي -)1(
  .24:، ص2013، التقریر السنوي الخامس والثلاثونالتمویل الكویتي، بیت  -)2(
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  2014 مصادر إيرادات بيت التمويل الكويتي خلال سنة): 5-24(الشكل رقم 

  
  1:، ص)بيت التمويل الكويتي(نظرة على بيتك  :المصدر

  

  .2012إلى غاية سنة  2009من سنة  "لبيتك"أما الشكل الموالي، فيوضح إجمالي إيرادات والأصول  - 6

  .2012إلى غاية سنة  2009من سنة  "لبيتك "إجمالي إيرادات والأصول): 5- 25(الشكل رقم 

  

 

         
  .1:، ص)بيت التمويل الكويتي(نظرة على بيتك  :المصدر

 
    

  .2014 إلى غاية سنة 2012 من سنة "لبيتك"أما الشكل الموالي فيوضح تطور إجمالي الأصول والإيرادات  -7

  

  

  

 دينار كويتي ارليم مليون دينار كويتي
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  2014 إلى غاية سنة 2012 من سنة "لبيتك"تطور إجمالي الأصول والإيرادات ):5-26(الشكل رقم 

 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 .24:، ص2015، قرير السنوي الخامس والثلاثونالتبيت التمويل الكويتي،  :المصدر

  

+11 %  

  2014 وحتى عام 2012منذ عام يرادات إجمالي الإ
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  2014 وحتى عام 2012منذ عام إجمالي الودائع 
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  2014 وحتى عام 2012منذ عام  إجمالي مدينو التمويل

  مليون دينار كويتي

+7 %  
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  2014 وحتى عام 2012صافي الربح الخاص بالمساهمين منذ عام 

  مليون دينار كويتي

+44 %  
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 سنةإلى أن  الإشارةمع ، 2015إلى  2010من سنة  "لبيتك"يوضح الجدول الموالي تطور أهم النسب المالية  -8

وهو ما سمح بتخفيف حدة  %20، فقد استطاع زيادة رأس ماله بنسبة كانت سنة بارزة في مسيرة نجاحاته 2013

 ."3بازل"زام بمعايير كفاية رأس المال والاستعداد بقوة للاستجابة لمعطيات المخاطر المرجحة والالت

الإسلامية  مصارفلل  "3 بازل"تم إعداد الإفصاحات النوعية والكمية المتعلقة بمعيار كفاية رأس المال ضمن إطار    

حات العامة إلى احتساب الكويت المركزي، وتستند الافصا مصرفالمرخصة في دولة الكويت طبقا لقواعد وتعليمات 

الحد الأدنى لمتطلبات رأس المال اللازم لتغطية مخاطر الائتمان والسوق وفقا للأسلوب القياسي والحد الأدنى لمتطلبات 

  .اسيرأس المال اللازم لتغطية مخاطر التشغيل وفقا لأسلوب المؤشر الأس

  2015إلى  2010تطور أهم النسب المالية لبيتك من سنة ):5-39(الجدول رقم 

  2015  2014  2013  2012  2011  2010  النسب

 8,45 7,87 8,45%  6,6%  6,2%  8,2%  العائد على حقوق الملكية

 %1,06 %1,04 %1,02  %0,6  %0,6  %0,8  العائد على الأصول

 16,67% %16,25 17,44%  %13,93  %13,73  %13,32  نسبة الملاءة المالية

  .2015و 2014و 2013و2012مصرف بناءً على التقارير السنوية لل: المصدر

فيما يتعلق بالموجودات المرجحة بأوزان المخاطر ورأس المال اللازم، أشار بيان الانكشافات المعرضة لمخاطر  -9

دينار   218.198حوالي  2015الائتمان والمتعلقة بالصكوك والتصكيك إلى إجمالي الانكشافات والذي بلغ سنة 

دينار كويتي 19.329، أما المتطلبات الرأسمالية فقد بلغت دينار كويتي148.685كويتي، وبلغت الأصول المرجحة 

 لة في حساب نسبة كفاية رأس المال؛وهي الأضعف فيما يخص المتطلبات الرأسمالية الداخ

دينار  38.457، أين بلغت 2014ارتفاعا مقارنة بسنة  2015شهدت إيرادات الصكوك في بيتك خلال سنة  -10

  806.544والتي قدرت بـ  2014مقارنة بسنة  2015عت الاستثمارات في الصكوك سنة كويتي، في حين تراج

  .دينار كويتي

  :يوضح الشكل الموالي الهيكل التنظيمي لبيت التمويل الكويتي 
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  الهيكل التنظيمي موعة بيت التمويل الكويتي): 5-27(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 بيت إدارة السيولة

 شركة المثنى للاستثمار

 مجموعة عارف الاستثمارية

الشارقة الاسلامي مصرف  

 الشركة الأولى للتأمين التكافلي

 بيت التمويل الكويتي السعودي

)الكويت( ت التمويل الكويتيبي  

)البحرين( بيت التمويل الكويتي  

)تركيا( بيت التمويل الكويتي  

)ماليزيا( بيت التمويل الكويتي  

 شركة الإنماء العقارية

العقارية العالمية شركة الراية   

 شركة صكوك للتطوير العقاري

 شركة النخيل المتحدة للعقارات

 بيتك للاستثمار العقاري

الطائراتشركة ألافكو لتمويل شراء وتأجير   

 شركة مشاريع التنمية

 أنظمة الكمبيوتر المتكاملة العالمية

 بيتك للأبحاث المحدودة

 مستشفى السلام الدولي

 شركة الاستثمار البشري

هيئة الرقابة 

 الشرعية

 لجان مجلس إدارة

 بيت التمويل الكويتي

بيت  إدارةمجلس 

 التمويل الكويتي

 قطاع الصناعة

 القطاع المالي وحدات الأعمال المصرفية

 الرعاية الصحية

 تدريب الموارد البشرية

 العقارات

 الطيران

 الطاقة

 تكنولوجيا المعلومات

  .20:، ص2011تقرير الاستدامة، مجموعة الشركات التابعة لبيت التمويل الكويتي، : المصدر
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  الخمسية لبيت التمويل الكويتي تراتيجيةالإس: الفرع الثالث

تتلخص في بيان الرؤية وذلك بقيادة التطور العالمي للخدمات المالية المتوافقة مع والتي  "لبيتك"تم تطوير خطة خمسية     

أما الرسالة  فهي الإسلامي الأكثر ربحية مستدامة والأعلى ثقة في العالم،  صرفوالارتقاء إلى مرتبة الم الإسلاميةأحكام الشريعة 

  . المصلحة المشتركة لجميع الأطراف المعنية بالمؤسسة لى مستويات الابتكار والتميز في خدمة العملاء مع حماية وتنميةعتحقيق أ

لى المصرف الإسلامي الأكثر من ثلاث ركائز �دف إلى تحويل بيت التمويل الكويتي إ الإستراتيجيةالركائز تتكون     

  .الموالي يوضح ذلكوالشكل  ربحية،

  لبيت التمويل الكويتي الركائز الثلاث ):5-28(الشكل رقم 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  .12: ، ص2013نشرة الاكتتاب في أسهم زيادة رأس المال بيت التمويل الكويتي،  :المصدر

  إدارة المخاطر ببيت التمويل الكويتي: الفرع الرابع

ستبعد الدخول أو الاشتراك في العمليات أو الأنشطة التي تتعارض مع ت إستراتيجيةينتهج بيت التمويل الكويتي     

مة والتوجيهات الشرعية الداخلية، كما صممت لتتوافق مع المتطلبات الرقابية والتنظيمية لبنك الكويت الاتفاقيات المبر 

  .المركزي، هيئة سوق المال والجهات التنظيمية المصرفية الأخرى

منظم  إطارعمل بيت التمويل الكويتي فقد أمكن تطوير  إستراتيجيةالمخاطر كجزء أساسي من ومن خلال تبني إدارة     

  :وشمولي واضح المعالم لإطار إدارة المخاطر، وهو ما يوضحه الشكل الموالي

  

  

 
متوافقة مع أحكام العالمي للخدمات المالية ال

  الشريعة الإسلامية والارتقاء إلى مرتبة

الإسلامي الأكثر ربحية مستدامة  مصرفال

 والأعلى ثقة في العالم

 قيادة

 التطور

عالمي عمل استثماري ريادة السوق الكويتية  تواجد دولي 

 التميز في خدمة العملاء

 الابتكار في المنتجات والخدمات

 الكفاءة التشغيلية

 إدارة المخاطر وفقا لأفضل الممارسات
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  إدارة المخاطر ببيت التمويل الكويتيإطار ): 5-29(الشكل رقم 

  

  

  

  

  

  

  

       

  

  26:ص، 2013، لتقرير السنوي الخامس والثلاثونابيت التمويل الكويتي، : المصدر

وذلك �دف تعزيز هيكلها والتي تغطي أنشطة الخدمات  2011بدأت خطة التطوير لإدارة المخاطر ببيتك في عام    

في تطوير واعتماد  2013المالية في الكويت وخارجها على مستوى ا�موعة، حيث نجحت إدارة المخاطر خلال سنة 

  .أس المال والنجاح في زيادة معدلات كفاية رأس المال المصرفر  لإدارةخطة 

، وتمكن من الإجراءاتبندا من سياسات  المخاطر والحوكمة في الكويت طبقا لدليل سياسة  21لقد تم تطوير أكثر من     

عة، كما تم تطوير التاب صارفتطبيق اختبارات الضغط والتقييم الداخلي لكفاية رأس المال على مستوى مجموعة بيتك والم

   .)1(وذلك بشكل آلي ومنتظم يجري كل ثلاثة أشهر سنويا )*()CAMELBCOM(وفقا لمنهج  والإداريمؤشرات الأداء المالي 

في إطار سعي بيتك نحو تطوير السوق النقدية بين المصارف الإسلامية فقد قامت وظيفة الخزانة بتطوير خطوط     

صنيف ائتماني عالي �دف توزيع المخاطر وبتوازن مدروس للحصول على أعلى عوائد ائتمانية لمصارف جديدة تتمتع بت

  . الاستثمار كما تم إعداد عدة اتفاقيات وخطوط مرابحة وخطوط ائتمانية ما بين بيتك والمصارف الإسلامية في المنطقة

ك التمويل الإسلامية ذات العوائد ا�زية من جهة أخرى استمرت وظيفة الخزانة في توزيع دائرة استثمارا�ا في مجال صكو     

من استثماراته، حيث يعد بيتك واحدا من  %50والمخاطر المنخفضة بحيث تصل استثماراته في سوق الصكوك الحكومية إلى 

  .أهم صناع هذا السوق الواعد ساعيا نحو تأسيس سوق ثانوية لتداول الصكوك بالتعاون مع بنوك عالمية معروفة

  

  

                                                           
 (*)-  Capital, Assets, Market risk, Earnings, Liabilities, Business 

  .52:ص، مرجع سابق، التقریر السنوي الخامس والثلاثونبیت التمویل الكویتي،  - )1( 

 إستراتيجية المخاطر ومستوى الإقدام على المخاطر

 حوكمة المخاطر

 المؤسسة ثقافة المخاطر

 السياسات والإجراءات

 القياس الرصد المراقبة

 إعداد التقارير

 البيانات  تكنولوجيا المعلومات
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   لجنة المخاطر والأصول: امسالفرع الخ

السليم لإطار إدارة المخاطر  الإعدادعلى ضمان  الإدارةيتمثل الدور الرئيسي لهذه اللجنة في مساعدة مجلس     

والمساعدة في اتخاذ قرارات التصرف في أصول بيتك بالائتمان أو الدخول في الصفقات الاستثمارية، وتقوم اللجنة بعدة 

المخاطر وفعالية البرامج الموضوعة، التأكد من ملاءمة نزعة المخاطر والتعرف  إدارةمراجعة القدرة على : هامهام ومسؤوليات ومن

على المخاطر الرئيسية التي قد تواجه بيتك، مراجعة الائتمانية والعقارية والاستثمارية وفقا لجدول التفويض بالصلاحيات للتأكد 

وأطر نزعة المخاطر بمجموعة بيتك وكذلك  والإجراءاتوالاستثمار والسياسات من مدى الالتزام بمعايير منح الائتمان 

، ووضع الشروط والتعهدات اللازمة في حال " veto "متطلبات خطة رأس المال وأطر توزيعه، كما أن لديها حق الرفض منفردا 

  . )1(ات اللازمةلاتخاذ القرار  الإدارةعدم الالتزام بتلك المعايير السابقة ورفع التوصيات �لس 

 )*()ICAAP(التقييم الداخلي لكفاية رأس المال  صياغة خطة رأس المال واختبارات 2013سنة واستكملت خلال     

  .المخاطر إدارةماليزيا بدعم ومساندة -لتقييم رأس المال الداخلي في بيتك

تسعير تحويل الأموال في بيتك في  إطاروتطوير  الرقابة المالية في تصميم إدارةكما ساهمت إدارة المخاطر بالتعاون مع      

دولة الكويت، وتطوير معايير تقييم مخاطر الائتمان على مستوى المنتجات ولاسيما التمويل العقاري، ولقد قامت إدارة 

عن  المخاطر بتطوير أطر عملها لتحدد المخاطر التشغيلية بفاعلية، كما تم تطوير نماذج القيمة المخاطر �ا والناجمة

  .انكشافات العملة الأجنبية

المقترحة من  " 3بازل  "الرقابة المالية بتقييم آثار معايير لجنة إدارةالمخاطر بالتعاون مع  إدارةقامت  2013خلال سنة     

،  "3زللبا "قبل بنك الكويت المركزي والاستعداد لتوفير كافة المعلومات المطلوبة والبيانات المقدمة لتقييم الآثار الكمية 

 إدارةخطة الموازنة السنوية التي تشمل مجموعة أهداف لإدارة المخاطر منها تحسين  2013خلال  الإدارةوقد اعتمد مجلس 

  .)2(المخاطر لأنظمة تكنولوجيا المعلومات وإدارة مخاطر السيولة

جودة رأس المال لاستيعاب الخسائر  تم إعادة تعريف رأس المال الرقابي لتحسين "3بازل"في مجال كفاية رأس المال أما      

ونسب رأس مال إضافية  2016والذي شرع في تطبيقه مع بداية سنة  %13وتم تحديد حد أدنى لنسبة كفاية رأس المال 

من  2برأس المال المؤهل في الشريحة  للاعترافتحوطية لمواجهة الدورات الاقتصادية، بالإضافة إلى إدخال ضوابط حصيفة 

3الشريحة  لغاءوإرأس المال 
)3(.  

  

 

  

                                                           
  .51:ص ،المرجع السابق -)1(

 (*)- Internal Capital Adequacy Assessment Process 

  .52:،  ص2013، 35التقریر السنوي ، بیت التمویل الكویتي وشركاتھ التابعة - )2(
  .44- 43: ، ص ص2014أبریل 20، بنك الكویت المركزي، ضمان الاستقرار النقدي والسلامة المالیة في الكویت،) محافظ بنك الكویت المركزي(محمد الھاشل  -)3(
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   التمويل الكويتي الاستثمارية بيت شركة:الفرع السادس 

، حيث تقوم الشركة بعمليات بيع وشراء الديون بكافة 2007للاستثمار سنة  ةتأسست شركة بيت إدارة السيول   

خدمات الاكتتاب وطرح الصكوك وفيما يتعلق بعمليات التوريق والقيام بجميع الخدمات المالية كأنواعها بما فيها الصكوك 

تواصل شركة بيت إدارة السيولة، الذراع الاستثمارية الخاصة بالصكوك ؛ )1(المالية وإدارة المخاطر المالية والاستشارات

والتابعة بالكامل �موعة بيت التمويل الكويتي، قياد�ا لقطاع الاستشارات المالية الإسلامية وخاصة ما يتعلق منها 

الحصول على تفويض من الحكومة التركية،  إجراءاتالسيولة مؤخرا  إدارةوأ�ى بيت  ،لسيادية ومكانتها العالميةبالصكوك ا

البريطانية، من أجل تقديم الاستشارات اللازمة ) أتش أس بي سي(إلى جانب كل من مجموعة سيتي جروب الأمريكية، و

 1.5تبلغ  إجماليةللمرة الأولى وبقيمة  الإسلاميةحكام الشريعة للحكومة التركية التي أصدرت صكوك سيادية متوافقة مع أ

مليار دولار، ومن المتوقع أن يمهد مثل هذا الإصدار من الصكوك الإسلامية التركية الطريق أمام مزيد من النمو في سوق 

 .الأخرى وخاصة في العديد من الأسواق الجديدة ةالصكوك العالمي

من قبل المستثمرين العالميين الذين أبدوا رغبة قوية  في تركيا اهتماما واسعا الإسلاميةك واستقطب أول إصدار للصكو     

من شهادات الصكوك التركية لمستثمرين في منطقة الشرق الأوسط، بينما تم بيع  %58في الاكتتاب �ا، حيث تم بيع 

وكانت  في الولايات المتحدة، %8و في تركيا% 9و في آسيا% 12و التركية في أوروبا الإسلاميةمن الصكوك  13%

إلى جانب  2012السيولة التابعة بالكامل �موعة بيت التمويل الكويتي قد تم اختيارها في شهر يوليو  إدارةشركة بيت 

ومجموعة البركة المصرفية لتقديم ) بي أن بي باريبا(و رفـمصمجموعة من المؤسسات المالية بينها ستاندرد تشارترد 

وهي الصكوك التي يتوقع أن من قبل حكومة جنوب إفريقيا،  إسلاميةصكوك  إصداراللازمة من أجل الاستشارات 

  .الحكومية وشركات القطاع الخاص على حد سواء عند اكتماله مؤشرا مهما بالنسبة للشركات إصدارهايكون 

للمشاريع التي يوفرها بيت عالمية تأكيدا ات المالية الاختيار بيت التمويل الكويتي إلى جانب عدد من أكبر المؤسس يعد    

 ،الإسلاميةالسيولة، وكذلك الخبرة الكبيرة التي تتمتع �ا الشركة وفريقها المتخصص بالصيرفة  إدارةالتمويل الكويتي وبيت 

وتوسيع  السيولة، فإنه يتوقع أن تواصل بناء قدرا�ا، إدارةمع وجود المزيد من مصدري الصكوك الذين يختارون شركة بيت 

    .من أعلى نسب النمو في العالم سوق الصكوك يسجل واحدا أنوالعالمي، كون  الإقليميقائمة عملائها على المستويين 

مليون دولار، كما قام بيتك  500تمت عملية إصدار صكوك لمصرف الشارقة الإسلامي بقيمة  2015خلال سنة     

مليون دولار  120مليون دولار وبحجم مساهمة تبلغ  500اه الشارقة بقيمة �يكلة صفقة تمويل إجارة إلى هيئة كهرباء ومي

وهي الحصة الأكبر بين البنوك المشاركة في الصفقة، حيث تتمتع بضمان سيادي من حكومة الشارقة، وعلاوة على ذلك 

مليون دولار  81حوالي  مليون رنجت 300فقد أصدر بيتك تركيا صكوك إجارة مقومة بالرنجيت الماليزي في ماليزيا بقيمة 

  .)2( مليون دولار 540أمريكي ويعتبر هذا الإصدار شريحة أولى من برنامج صكوك تبلغ قيمته حوالي 

  صكوك القابضة الكويتية شركة تجربة:السابع الفرع

                                                           
(1)- www.kfh.com/ar/about/investor-relations/subsidiaries-affiliates/kfh-investments.aspx  

  .10:، ص2015بیت التمویل الكویتي، التقریر السنوي السابع والثلاثون،  -)2(
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 تحت اسم الشركة الوسطى للتطوير 1998أوت  23تأسست شركة صكوك القابضة كشركة مساهمة كويتية مقفلة في     

بتوسيع أغراضها وأهدافها وتغيير الاسم إلى شركة صكوك للتطوير  2004يوليو  17هيكلتها في  إعادةالعقاري، حيث تم 

العقاري، وقد قامت الشركة بطرح أدوات استثمارية وتمويلية جديدة تمثلت في صكوك حقوق الانتفاع المتوافقة مع أحكام 

وبعد النجاحات التي  .التي باشرت من خلالها الاستثمار والمتاجرة العقارية الشريعة الإسلامية والتي أصبحت أهم الأدوات

حققتها الشركة في هذا ا�ال سعت لتوسيع أنشطتها من خلال خلق كيانات متخصصة قادرة على تطوير المنتجات وابتكار 

2005في ) شركة صكوك القابضة(أدوات استثمارية جديدة فتم تحويل الشركة إلى شركة قابضة 
)1(.  

  :يوضح الجدول الموالي الشركات التابعة لشركة صكوك القابضة    

  الشركات التابعة لشركة صكوك القابضة):5-40(الجدول رقم 

  الهدف  تاريخ التأسيس  اسم الشركة

بيت الاعمار الخليجي  شركة

  العقارية
  2006يونيو 

العمل في مجالات التطوير 

العقاري المتخصص، إدارة 

ستثمارية والتجارية المشاريع الا

الصناديق  إدارةالعقارية، 

الاستثمارية والمحافظ ذات الطابع 

  العقاري

  2006يونيو   شركة صكوك العقارية

الاستثمار المباشر في مشاريع 

المجموعة، المتاجرة في الأصول 

 وإدارةالعقارية الحرة، تطوير 

المحافظ والصناديق الاستثمارية 

 مهاالعقارية المتوافقة مع نظا

الأساسي بما لا يخالف أحكام 

  الإسلاميةالشريعة 

شركة صكوك للاستشارات 

  الاستثمارية

تقديم خدمات استشارية لشركة   2006 يناير

  صكوك القابضة

  .12:، ص2012لة، التقرير السنوي مشركة صكوك القابضة، منظومة عقارية متكا :من إعداد الطالبة بناءً على :المصدر

قامت أحد الشركات الزميلة للمجموعة وهي شركة صكوك القابضة بشراء أسهمها من سوق  27/12/2012في    

إلى  48,88%الكويت للأوراق المالية، ونتيجة لذلك ارتفعت الحصة الفعلية للمجموعة في شركة صكوك من 

 .وتحولت شركة صكوك إلى شركة تابعة ،%50,62

                                                           
   . 08:ص، 2012التقریر السنوي شركة صكوك القابضة، منظومة عقاریة متكاملة،  -(1)
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 خلاصة�الفصل
    

لقد�تم�التطرق�من�خلال��ذا�الفصل���ملة�من��ف�ار��ساسية�ال���من�خلال�ا�تم�ر�ط�ا��انب�النظري�     

�الم �قبل �من �الواقع �أرض �ع�� �بتطبيقا��ا �أو��سلامية �التقليدية �الناحية �من �سواء �التور�ق �صارفلتقنية

 القطر�ةو �التجر�ة�المال��يةو � ية�المغر�ية����ا��انب�التقليدوذلك�بدراسة�حالة�التجر� وال�يئات�المالية��خرى 

 .وال�و��ية����ا��انب��سلامي

 ضرور�ا�لإنجاح�ا،�ومما�لاشك�فيھ�أن�ا��صائص�ال���يتم����اإيجاد�ب�ئة�ملائمة�لعمليات�التور�ق�أمر �عد�

قد�ساعد�ع���إرساء�قواعد�والسوق�المالية��صر��وخاصة�ع���صعيد�النظام�الم�المغر�ي��ا�النظام�الما���

،��ذا�بالإضافة�إ����طار�القانو�ي�الملائم�والذي�ألم�ب�ل�المسائل�ال���قد�تطرح�بالمغربعمليات�التور�ق�

�العمليات ��ذه �مستوى ��المغار�ية��ع�� �والتور�ق �المالية �ال�ندسة ��� �متخصصة ��يئة �وجود �مع خاصة

 ؛س�يدلل�

 سواق�المالية�العر�ية،�كما�أصبحت�مبدأت�آلية�التور�ق�تك�سب�أ�مية�كب��ة����� 
ُ
حر�ا�أساسيا�لعملية�ــ

من��اثورة����صناعة�ا��دمات�المالية�والمصرفية�لما�ل��توأصبح�لدول ا لمختلف��صلاح����النظام�الما��

 ؛وإس��اتيجيةاقتصادية�و اد�مصرفية�أ�ع

 دي�ـــــــو�قتصر�مف�ومھ�ع���تور�ق�الدين�النق����قتصاد�التقليدي��المصر����ستخدم�مصط���التور�ق

،�ب�نما��ستخدم�مصط���التصكيك�����قتصاد��سلامي�ومف�ومھ�أعم�وأشمل،�إذ�)التور�ق�التقليدي(

 ؛وفقا�لشروط�معينة�ل�من�الدين�النقدي�والدين�السل���شمل�تور�ق��

  مي����توف���السيولة�لمال�ي��صول�ال���يتمثل�الدافع��سا����ل�ل�من�التور�ق�التقليدي�والتور�ق��سلا

 لا�توجد�ل�ا�سوق��شطة،�وإيجاد�وسيلة�جديدة�ذات�جاذبية�للمدخر�ن�لاس�ثمار�أموال�م؛

 اختلاف�آثار�تور�ق�الدين��سلامي�والتقليدي�من�حيث�العلاقة�ب�ن�الم 
ُ
 صدر�والمـــ

ُ
ر�العائد،�صدَ مَ و �س�ثمر ــــــ

 ؛و�شا���ا�فيما�يتعلق�بالمعاملة�المحاس�يةدرجة�المخاطرة،�و قابلية�التداول�و 

 ارف�سواء�ل�ل�من�التور�ق�التقليدي�والتور�ق��سلامي�مجموعة�من��ثار��يجابية�ع���م��انيات�المص

 التقليدية�أو��سلامية،�و�و�ما�أس�م����إدارة�جيدة�لأصول�وخصوم��اتھ�ال�يئات؛

 صدار�الص�وك�و�مختلف�أنواع�ا؛�عد�التجر�ة�المال��ية�رائدة����مجال��ي�لة�وإ 

 للم�انة�� �قطر��سلامي��ستحق��ل���تمام�نظرا �ال�و����ومصرف �التمو�ل �كلا�من�ب�ت �أن�تجر�ة كما

�و�قلي�� �المح�� �المستوى �ع�� �فقط �ل�س �المصرف�ن �ل�ذين �الصناعة�،الرائدة �مجال ��� �والعال�� �بل

  .المصرفية��سلامية

   



 فهرس الأشكال
 

 
480 

  الصفحة  عنوان الشكل  الرقم

  09  تقليدي مصرفمطابقة مؤقتة بين جانبي الأصول والخصوم لميزانية   )1-1(

  11  الهندسة المالية الإبداع المالي عبر  )2-1(

  13  توسيع قاعدة الأسواق المالية  )3-1(

  14  ابتكار الهندسة المالية وتداولها في الأسواق  )4-1(

  18  ى تطور الهندسة الماليةالعوامل المساعدة عل  )5-1(

  21  تصنيف الابتكارات المالية  )6-1(

  29  خصائص المنتج المالي الإسلامي  )7-1(

  33  أهم العقبات التي تواجه تطوير الأدوات المالية الإسلامية  )8-1(

  36  انحراف الصناعة المالية الإسلامية عن جوهرها  )9-1(

  37  ت المالية الإسلامية ومثيلا�ا التقليديةسيناريوهات التقارب بين المنتجا  )1- 10(

  40  منهجية تطوير المنتجات المالية الإسلامية  )1- 11(

  41  مراحل تطوير المنتجات المالية  )1- 12(

  44  المعايير الموضوعية للتمييز بين الصيغ والمنتجات المالية الإسلامية والتقليدية  )1- 13(

  45  الإسلامية في ظل التحرر المالي التحديات التي تواجه المصارف  )1- 14(

  50  نموذج مقترح من خلال سوق المال لتدعيم الاستثمار طويل الأجل في المصارف الإسلامية  )1- 15(

  54  خصائص الهندسة المالية الإسلامية  )1- 16(

  58  أسس الهندسة المالية الإسلامية العامة والخاصة  )1- 17(

  95  يةصرفبالقروض المنموذج أعمال جديد للمتاجرة   )1-2(

  100  دورة حياة تطور التوريق  )2-2(

  103  الأمريكية مكونات سوق الرهن العقاري  )3-2(

  105  والتوريق سوق الرهن العقاري  )4-2(

  113  قرار الاستثمار في منتج مالي مُهَيْكَل  )5-2(

  115  أهم الأطراف المتدخلة في عملية التوريق  )6-2(

  ABS(  120( المالية المضمونة بأصول الأوراقأنواع   )7-2(

  124  الهيكلة الناقلة للتدفقات النقدية  )8-2(

  125  الهيكلة المدفوع من خلالها التدفقات النقدية  )9-2(
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  128  هياكل التوريق  )2- 10(

  129  منهجية عملية التوريق  )2- 11(

  131  مخطط إجمالي لعملية التـوريق  )2- 12(

  132  زلالمتنا صرفدور الم  )2- 13(

  132  دور جهة الإيداع وشركة التسيير  )2- 14(

  135  تركيب تقليدي وتركيب عن طريق وسيط  )2- 15(

  136  والمبادلات والتدفقات) SPV(شكل مبسط لميزانية   )2- 16(

  Financement adossé(  137(في التمويل المستند لأصول ) Moody’s(منهجية   )2- 17(

  138   ات النقديةمثال حول هيكلة التدفقـ  )2- 18(

  144  %20فارق القيمة بـ   )2- 19(

  152  النموذج المعياري للتسديد المسبق  )2- 20(

)21 -2(  
لتقييم الأوراق المالية المصدرة في إطار  Range Mark Financial Services نموذج شركة

  عمليات التوريق
153  

  154  أولويات التسديد في إطار عمليات التوريق  )2- 22(

  157  التوريق التركيبي  )2- 23(

  159  ية بوجود وغياب التوريقصرفتوزيع القروض الم  )2- 24(

  163  ية يؤدي إلى تكوين أموال جديدةصرفتوريق القروض الم  )2- 25(

  164  تأثير التوريق على مختلف النسب الاحترازية  )2- 26(
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  العامة�ا��اتمة
      

النظرية والتطبيقية لهذا البحث تم التوصل لجملة من النتائج الأساسية وذلك  خلال ما تم التطرق إليه في الدراسةمن     

  .الاقتراحاتن ثمَ الخروج بجملة من انطلاقا من الإشكالية المطروحة والفرضيات الموضوعة، وم

ة الفرضية الأولى من خلال ما تم استخلاصه من دروس مما حدث في فيما يخص الفرضيات فقد تم إثبات صح     

لإدارة المخاطر المرتبطة بالأدوات المالية المشتقة؛ وعبر تقوية كلا بضرورة بناء أنظمة  2008الأزمة المالية العالمية الأخيرة 

رض الخاص بطريقة تمكنها من ــــات ذات الغمن الهياكل والبنود خارج الميزانية التي تستند إليها عمليات التوريق وأداء الشرك

  .آليات حديثة باللجوء إلى امتصاص الصدمات

 هيئات الاستثمار المــــــــهُيكَلكـوهذا ما حدث فعلا بخلق أشكال قانونية جديدة للشركات ذات الغرض الخاص       

)SIV (توريق التقليدي، وذلك بتوفير أموال خاصة من خلال إيجاد توافق بين رأس المال والمخاطر في النموذج الحالي لل

، هذه الأخيرة التي أصبحت تعتمد بشكل كبير على إستراتيجية تحويل لتغطية السيولة وتعزيز الائتمان للمصارف المـــــتُنازلـَــة

  .يات الإقراضبدل مواجهتها ومحاولة التقليل من آثارها السلبية عن طريق حسن اختيار الأطراف المقابلة في عملالمخاطر 

المصارف الإسلامية لإيجاد البدائل الشرعية حيث سعت  ،أيضا إثبات صحتهاتم أما بالنسبة للفرضية الثانية فقد      

الحالة  مثلما تم إبرازه من خلال دراسة للمنتجات المالية والتي تتوافق مع الضوابط الشرعية ومن بينها عمليات التوريق

من أمثلتها  الإسلامية مالية متوافقة مع الشريعة اأوراق على سبيل المثال لا الحصر مة الماليزيةالحكو ، حيث تصدر الماليزية

  .)GII(إصدار الاستثمار الحكومي 

بالتركيز  هاوريقُ وخاصة ما تعلق بطبيعة الأصول التي يمكن تَ  افي هياكلها وعقودها وإجراءا� التصكيك عملياتتختلف     

ن حيث تم تصكيك ديو  ،للجانب الشرعي لو أن التجربة الماليزية كان لها بعض الرؤى المخالفةو  ،على الأصول الحقيقية

  .دوات التقليديةمع تلك للأمخاطرها إلا أ�ا تتشابه في أنواع  المرابحات والبيع بالثمن الآجل،

من  %80المرابحات حوالي الحالية التي تشكل الإسلامية بتركيبتها مصارف المحافظ التمويلية للصكيك تن كما أ    

وعدم  الائتمانيةحيث كفاية رأس المال وزيادة مخاطرها  من ةإضافي أعباءً  مما حملهاتوريق ال قلل من قدر�ا علىأصولها 

الإسلامية  نه سيحرم السوق الماليةأكما   ،المالية التقليدية في سوق التمويل طويل الأجل القدرة على منافسة المؤسسات

  .مارية بديلةمن أداة استث

ها وهياكل التوريق المناسبة لها  يكُ صكِ اختيار الأصول التي يمكن تَ إشكالا حول هناك  لكن ما يمكن قوله هو أن    

 التحديات التيأهم لعل من بين و  ،مع آلية التوريق الإسلامي لاءمةمالأكثر  )Pass-Throughs(كـاختيار الهيكلة الناقلة 

كيفية تحديد الآلية بالإضافة إلى  لتداول هذه الصكوك، مي هو إيجاد سوق ثانوية نشطة واجه عمليات التصكيك الإسلات

لتسعير منتجا�ا وأدوا�ا، فالمصارف الإسلامية مجبرة على تقديم سعر تنافسي إذا ما أرادت منافسة  والدقيقة الصحيحة

  .المصارف التقليدية
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 )BLR( ديــــــــــر الإقراض القاعــــــــــسع كلا من  سلامية في ماليزياتستخدم المؤسسات المالية الإعلى سبيل المثال،     

ايير ــــــــــــر معــــــــــروري تطويـــــــــولكن أصبح من الض ،لتسعير الأدوات المالية الإسلامية )KLIBOR(و) LIBOR(بالإضافة إلى

       .سلاميةتخدم الصناعة المصرفية الإ " Islamic Benchmarks "إسلامية 

كمعيار )LIBOR(استخدام يبقى لغياب منهجية تسعير إسلامية و الاعتماد على مثل هذه المعايير  عود سببي    

  .تبريريحتاج إلى  لتحديد هامش الربح

  :يمكن التطرق إلى نتائج البحث بشكل تفصيلي كما يلي 

   :�ا�يمكن�ذكر�ما�ي��تم�التوصل�إ���جملة�من�النتائج،�ومن�بي�:  دراسةنتائج�ال: أولا
  ،الاستفادة من مختلف نتائجها؛ وضرورةللهندسة المالية أهمية كبيرة سواءً بالنسبة للمصارف التقليدية أو المصارف الإسلامية 

 تتضمن الهندسة المالية ثلاثة أنواع من الأنشطة:  

 ابتكار أدوات مالية جديدة؛  

 اليف الإجرائية لأعمال قائمة، مثل التبادل من خلال الشبكة العالمية؛ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأ�ا تخفيض التك 

  ابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينة تلائم

  الظروف المحيطة بالمشروع؛

  تحقيق الكفاءة في المنتجات المالية المعاصرة وتطويرها في  منهجا لنظم التمويل المعاصرة يهدف إلىالهندسة المالية تعتبر

 ؛ظل الاحتياجات المالية والتي تتصف بأ�ا متجددة ومتنوعة

  لقد أدت ظاهرة اللاوساطة المالية بالمصارف إلى البحث وتطوير وسائل جديدة لتحسين ربحيتها من أجل خلق القيمة

 ؛والتوريق المشتقات الائتمانيةولعل من أهمها   ةهيكلَ  ـُـالمنتجات وهو ما أدى إلى ظهور ما يعرف بالم

   دف الابتكارات المالية إلى خلق أدوات مالية مبتكرة وبسيطة وأدوات لإدارة المحافظ الفردية أو الجماعية، بالإضافة�

التكنولوجيات اللازمة إلى إيجاد آليات لتسعير هذه الأدوات المالية في السوق المالية المنظمة أو غير المنظمة، وتطوير 

 ؛لتداولها وجميع المعلومات ذات الصلة

  السيطرة والرقابة  بل وأيضا عن كيفية، الميزانيةإستراتيجية الهندسة المالية فقط على إدارة الأدوات المالية خارج لا تركز

الجديدة التي تختارها الإدارة المالية على المخاطر المالية عن طريق السياسات المالية والمناهج المالية والتكنولوجيا المالية 

  :المفتوحة على العالم، ويحدد هذا التنسيق خط الائتمان وتسعير الخيارات المالية عن طريق يةسواق المالالأللاستفادة من 

 أساليب تحديد قيمة محفظة الاستثمار؛ 

  ؛)أي الأوراق المالية الجديدة(استخدام مخاطر الائتمان ضمن التوريق 

  قرارات مالية مرحلية بالاعتماد على الحقائق وقاعدة البيانات لتحديد المزيج المثالي من المنتجات المالية اتخاذ

 ؛)إضافة أو حذف(الجديدة 

 استعمال أساليب تحديد القيمة الدفترية أو السوقية؛ 
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 وراق المالية والمقايضات كالمتاجرة بمشتقات الأ  الميزانية،الإدارات المالية مقاييس للمخاطر من خارج بنود  تستخدم

  ؛الية والأدوات المالية الجديدةوالخيارات الم

  وهو ما نتج عنه إبداع "بالمالية الإسلامية المــهُيكلَة"ساهمت الهندسة المالية الإسلامية في بروز مفهوم جديد يتعلق ،

 أدوات مالية إسلامية مُستحدثة لم تكن موجودة من قبل؛

 الية إسلامية كأداة مناسبة لإيجاد حلول مبتكرة وأدوات مالية جديدة تجمع بين توجيهات تبرز أهمية وجود هندسة م

الإسلامية على تحقيق الاستفادة من الهندسة  صارفالمن مقدرة أالشريعة الإسلامية واعتبارات الكفاءة الاقتصادية، كما 

، حيث تواجه المؤسسات ها بالإبداع والبحث والتطويردى اهتمامبمالمالية في مجال أعمالها يرتبط بالبيئة التي تعمل فيها و 

 المالية الإسلامية مشكلة حقيقية تتمثل في المفاضلة بين تقليد المنتجات المالية أو ابتكارها لمنتجات إسلامية أصلية؛

 من حيث الجوهر وهو الحث على الابتكار  مفهومها التقليديعن  مفهوم الهندسة المالية الإسلامية لا يختلف

بينما يختلف عنها من  ،والاعتماد عليه لخلق قنوات وأدوات جديدة تناسب التغيرات السريعة في الأسواق المالية العالمية

حيث الوسيلة والغاية والأهداف فلابد من شرعية الوسائل المستخدمة في عملية الابتكار وتكون موجهة لتحقيق أهداف 

 ؛تحقق المصالح العامة وليس فقط الشخصية

 المالية الإسلامية والتقليدية في المبادئ العامة، إلا أنه يمكن تمييز الهندسة المالية الإسلامية  الهندسة لرغم من اشتراكبا

 :من خلال

 الالتزام بالنظم الشرعية؛ 

 تحقيق مصلحة جميع المتعاملين؛ 

 مبدأ التوازن؛ 

 مبدأ الحل والتكامل؛ 

 مبدأ المناسبة؛ 

  النماذج التمويلية في الاقتصاد الإسلامي باستخدام أسلوب الهندسة المالية بعض بتطوير قام بعض المتخصصون المعاصرون

المغارسة المشتركة والمغارسة المقرونة بالبيع ، نموذج سندات الإجارة الموصوفة في الذمةنموذج المرابحة، نموذج الوكالة بأجر،  ومنها

 وشهادات الايداع القابلة للتداول؛ التورق المصرفيمنتجات تمويلية أخرى، كالمشتقات المالية،  والإجارة،

 المضاربة وعمليات و  تستخدم التقليدية لأغراض التحوط هناك فرق بين المشتقات المالية التقليدية والإسلامية، حيث

التحكيم، في حين تستخدم الأدوات الإسلامية فقط لأغراض التحوط، كما تتم هيكلة المشتقات الإسلامية باستخدام 

 ؛إضافة إلى أ�ا لا تتداول كنظير�ا التقليدية لعقود الشرعيةا

  ُللاتحاد الدولي للمقايضات  "اتفاقية التحوط الرئيسية"ى سمَ يفضل تسمية المشتقات المالية الإسلامية تحت م

 ؛)tahawwut master agreement(السوق المالية الإسلامية الدولية / والمشتقات

 لامية لترسيخ وجودها كنظام مالي واقتصادي بديل عن النظام المالي التقليدي، وقد أثبت تسعى الصناعة المالية الإس

النظام المالي الإسلامي مقدرة وقوة، حيث تشهد فيه الصناعة المالية الإسلامية نموا سريعا وضخما من حيث عدد 
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ارية الإسلامية وغيرها من المؤسسات وحجم إصدارات الصكوك الإسلامية، بالإضافة إلى حجم الصناديق الاستثم

 الأدوات المالية الإسلامية؛

  التحديات المتعلقة بالمنافسة في البيئة المصرفية العالمية على المصارف الإسلامية ابتكار أوعية ادخارية وأساليب تفرض

ءة الاقتصادية استثمارية متطورة تلبي الاحتياجات الأساسية للعملاء مع مراعاة الجمع بين السلامة الشرعية والكفا

 ؛وإمكانية التطبيق

 المصارف المصرفية الإسلامية لنظير�ا التقليدية في هندسة التمويل المالي من أهم المشكلات التي تواجه محاكاة  تبقى

ة ولعل هذا الأمر كان السبب الأكبر في أن واجهت الصناعة المالية الإسلامية في الآونة الأخير ، الإسلامية وتحرفها عن مسارها

 ؛وهناك أيضا منهج التحوير والذي يعتمد على منتجات مالية شرعية للوصول إلى منتجات جديدة ،انتقادات واسعة

  تتميز الأدوات المالية الإسلامية بدرجة عالية من المصداقية الشرعية إذا حظيت بالقبول الشرعي العام، وبالميزة

  .التي بنيت عليها هاته الأدواتالابتكارية التي تحافظ على الخصائص الأساسية للصيغ 

 إعداد واعتماد صيغ ثابتة لهذه العقود من حيث الأركان والشروط،  "بتنميط عقود الأدوات المالية الإسلامية" يقصد

 بحيث تمثل هذه الصيغ أنماطا محددة ومعلومة تنفذ على أساسها الأدوات المالية الإسلامية؛

  على مستوى الأسواق المالية حيث أصبحت لعمليات التوريق أهمية كبيرة ، يةالهندسة المال إبداعاتيعد التوريق أحد

الدولية وحديثا بالدول العربية، حيث أن اللجوء إلى التوريق كأحد الابتكارات المالية التي تستخدم لأغراض وأهداف 

 ؛بنشاطها الإقراضيللمخاطر المرتبطة  إدار�اخاصة في إطار صرفية متعددة يكتسي أهمية كبيرة للمؤسسات الم

  أداة مالية مستحدثة تفيد قيام مؤسسة مالية بتعبئة مجموعة من الديون المتجانسة والمضمونة كأصول، إلى التوريق يشير

ووضعها في صورة دين واحد معزز ائتمانيا ثم عرضه على الجمهور من خلال منشأة متخصصة للاكتتاب في شكل أوراق 

 للتدفق المستمر للسيولة النقدية للمصرف؛مالية تقليلا للمخاطر وضمانا 

   في صورة ورقة مالية يسهل تسويقها، ومن ثم  يةسوق المالالفكرة نشاط التوريق على خلق أداة من أدوات تعتمد

فهي أداة اقتراض  ،وأحد أنواع المشتقات المالية في آن واحد) سندات(تعتبر الأوراق المالية المضمونة بأصول أداة اقتراض 

بصفة دورية، وتعتبر نوع من المشتقات المالية لأ�ا مشتقة من أداة مالية  -قد يكون ثابتا أو متغيرا - ا توزع عائدالأ�

 ؛مباشرة ألا وهي مجموعة الأصول التي تضمن الإصدار

 ت ذات كما يعد التوريق كأداة لتحويل المخاطر من المصارف المتنازلة أو البادئة نحو الأسواق المالية عبر الشركا

 الغرض الخاص؛

  في عمليات التوريق، كون أن الأصول المـــوُرقَة تم تحويلها من قبل بادئ العملية إلى الهيئة  امحوري "التحويل"مفهوم يعد

الدرجة ذات الغرض الخاص والذي يتوقع أن ينتج عنه آثار قانونية، حيث من خلال عمليات التوريق يتم عزل أصول 

 ؛الدرجة المتدنية ويتم ذلك من خلال عمليات التحويل والمعترف �ا من خلال القانون العالية عن الأصول ذات

  لعمليات التوريق عدة مزايا لكل الأطراف المتدخلة فيها، وبالمقابل تنطوي على عدة مخاطر والتي يمكن التقليل من آثارها

 ؛عن طريق العديد من التقنيات ولعل من أهمها التعزيز الائتمانيالسلبية 
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 ترتكز عملية التوريق على ثلاثة عناصر رئيسية، وهي: 

 تجزئة رأس المال إلى حصص وأجزاء متماثلة لا تقبل القسمة تمثل الحد الأدنى للمشاركة؛ 

 أسهم أو صكوك أو سندات تثبت ملكية حائزها لما تمثله : توثيق عائدية هذه القيم عن طريق إصدار وثائق نمطية

 من حصص؛

 ول هذه الوثائق من خلال أسواق الأوراق الماليةتوفير آلية لتدا. 

  َعلى النحو التالي اقتصاد إسلاميفي يك كِ صْ توجد العديد من الموجودات المصرفية والمالية والتجارية القابلة للت:  

 ة في مشروع معين؛شغلَ رة أو مُ ؤجَ ة للدخل سواء كانت مُ درِ ـــ ــــُالأصول المنقولة والثابتة العقارية الم 

 ستثمارات القائمة على صيغة المشاركة؛الا 

  وبعض الفقهاء يشترط دخولها ضمن وعاء التصكيك بقيمتها )المرابحة والسلم والاستصناع(ذمم البيوع المختلفة ،

 ؛)الأصلي، حيث تأتيه موارد حالية بدلا من ورودها مستقبلا ككِّ صَ للمُ  وفي ذلك منافع(الاسمية 

 ة وكل العمليات القائمة على صيغة الإجارة؛ات التجارية والسكنيجمعَ  ـــُالم 

  في المنافع المتوقعة يمكن أن تكون كذلك محلا لعمليات عمليات التمويل بالمضاربة والمشاركة القائمة على الشراكة

 دات التي تستوفي الضوابط الشرعية؛من الموجو التصكيك، وغيرها 

 الأصول القائمة على أساس المداينة الربوية وتلك التي تحمل فوائدا  من عمليات التصكيك يستبعد بصفة قاطعة

  ة شرعا؛حرمَ  ــُمحددة، فضلا عن الموجودات الم

  كالنفط   على تعبئة الموارد المالية لتمويل المشروعات التنموية الكبرى مثل مشروعات البنى التحتيةقدرة الصكوك

وهو ما تمت الإشارة إليه ( ة إلى تمويل التوسعات الرأسمالية للشركاتــــــــــــــا، بالإضافوانئ وغيرهـــــــوالغاز والطرق والمطارات والم

  ؛)في دراسة الحالة الماليزية

 ة التي تنظم إصدار هذه الصكوك والتعامل فيهانمطَ اسبية والممارسات ذات الطبيعة الم ــــُوجود الضوابط الشرعية والمح 

 ؛)عة للمؤسسات المالية الإسلاميةمعايير هيئة المحاسبة والمراج(

  تتعامل في أدوات مالية  أسواق أوراق ماليةوجود القوانين التي تؤطر لصناعة التصكيك وبالأخص في البلدان التي �ا

 ؛)الخ...الكويت والمغربو  لحال في بعض الدول العربية، كقطرمثل ما هو عليه ا( الشريعة الإسلامية أحكاممتوافقة مع 

 بما يتوافق ومصالح المستثمرين فيها؛ إجراءا�ات رقابة شرعية ضمن هيكلية إصدار هذه الصكوك تضمن سلامة وجود هيئا 

  خاصة بالنسبة مهمة لإدارة السيولة ودعم الربحية زيادة حجم الإصدارات من الصكوك الإسلامية يوفر أدوات

 ؛للمصارف الإسلامية

 وك الإسلامية؛دخول بلدان غير إسلامية في سوق إصدارات الصك 

 من إجمالي  %54حوالي  حاليا نجاح النموذج الماليزي كأكبر داعم لحركة الصكوك الإسلامية، حيث يمثل هذا السوق

 الصكوك الإسلامية في العالم؛
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  تأسيس مؤشرات في بلدان أجنبية لقياس أداء الصكوك العالمية المتوافقة مع الشريعة مثل مؤشر داو جونز للصكوك

 ؛2006في ذروة نمو هذه السوق في الذي أطلق 

  وهيكلية إصدار الصكوك من ناحية من الناحية التقليدية على الرغم من وجود تشابه كبير بين هندسة التوريق

 ؛الآليتينأخرى، إلا أنه توجد فروقات جوهرية بين هذين 

  الراغبة في ف الإسلامية للمصار تنوع وتعدد هياكل إصدار الصكوك الإسلامية من شأنه أن يوفر حلولا متنوعة

 ؛مع مراعاة مختلف المخاطر الائتمانية والتسويقية والتشغيلية التصكيك الإسلامي آليةالاستفادة من 

  أصبحت ذات قيمة مضافة أعلى، وأن استخدامها يعتبر أفضل أ�ا الصكوك الإسلامية  إصداراتتنوع تجارب بين

 ؛نسبيا من استخدام أدوات الدين التقليدية

 ية في تنويع محافظهم الاستثمارية؛المستثمرين بأهمية الصكوك الإسلام مختلف مي الوعي المالي لدىتنا 

  جانب الطلب في السوق المالية وهو الجانب الهام في تنمية السوق المالية، حيث أن أهم محرك الإسلامية الصكوك تنمي

 ات المالية ذا�ا؛يتكون من الأدو  ل في أي نظام مالي هو جانب الطلب والذيللأموا

  ؛لةوِ تمَ  ــــُوليس الجدارة الائتمانية للشركة الم) الكفاءة الاقتصادية(طبيعة الصكوك تتطلب تقييم حسن إدارة الأموال  

  تفتقر الصكوك الإسلامية لمؤسسات البنية التحتية المساندة مثل أنظمة التداول والتسوية ومؤسسات تقييم

  ؛يير محاسبة ومراجعة قياسيةومعا الإصدارات ومراقبة أدائها

 ؛الشرعية ومتطلبات توزيع المخاطر مع الضوابط وتطويرها بما يجعلها أكثر توافقا مراجعة هيكلة الصكوك الإسلامية  

 ل توزيع مخاطر التمويل على عدة أطراف من خلال استحداث شركة أو عدة شركات هيكَ  ـــُيتم من خلال التمويل الم

 ؛غيرها بمجموعة من الاتفاقياتومع ترتبط فيما بينها 

  التي تصدرها  حصص التوريقعن أكبر  إفصاحالصكوك التي تصدرها المصارف الإسلامية في حاجة إلى درجة

 ؛على حدة صككل تبعا لطبيعة نشاط ومخاطرة   المصارف التقليدية، كما أن نطاق وحدود هذا الإفصاح يختلف

 المالية  تالمنتجاال والاستفادة من التراث الفقهي في ابتكار وتطوير ضرورة تفعيل إدارة المخاطر وحماية رأس الم

 ؛في مجال عمل الصكوك الإسلامية )التكافلي( وتفعيل التأمين الإسلامي

  عن مبادئ هيكلة بعض منتجات هذه الصكوك وبحكم محاولتها الاستفادة من الهيكلة التقليدية للسندات انحرفت

، وبالأخص ما تعلق بصكوك المرابحة وصكوك كما في الحالة الماليزية(لمنتجات الوضعية لالشريعة الإسلامية ومحاكا�ا 

 ؛)البيع بثمن آجل

  لقد أصبح من الضروري إيجاد الهيكلة الأنسب للصكوك والتي من شأ�ا تطوير التمويل الإسلامي ويتعلق الأمر إما

 ؛القائمة على الأصولالصكوك أو المدعومة بالأصول  بالصكوك

 كسعر ن ضمن التحديات التي تواجه الصكوك هي ارتباطها بمؤشر أسعار الفائدة السائدة في الأسواق العالمية  م

 ر اتجاه ينادي بالليبور الإسلامي؛والمستخدم على نطاق واسع، حيث ظهفائدة الاقراض فيما بين مصارف لندن 

   هيو يعة لضوابط شرعية معينة التصكيك وفقا لمبادئ الشر يخضع: 
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 ؛عايير القواعد المالية الإسلاميةة متوافقة مع مكَ كَّ صَ  ــُالمتكون الأصول المالية  أن  

  ؛مطابقة للضوابط الشرعيةأن تكون بنية الصكوك الإسلامية  

 ؛أن يكون إصدار الصكوك وتداولها وفقا للمعايير الشرعية 

  ،مع طبيعتها حتى تصبح أدوات استثمار  تغيير نظرة السوق إليها بما يتفقيقصد بترشيد عمليات التوريق التقليدي

فعلية كما في الصكوك الإسلامية والتي يتحمل فيها مالكوها مخاطر الاستثمار وفق الضوابط الشرعية في ظل وجود رقابة 

توضيحه  تم ما هناك عدة اختلافات جوهرية بين نموذج التوريق التقليدي والتوريق الإسلامي وهو؛ و شرعية لغاية إطفائها

 لال الفصل الرابع ولعل أهمها هو خضوع عمليات التصكيك لأحكام الشريعة الإسلامية؛من خ

 والتي اكتسبت خبرة دولية من خلال العمليات التي قامت �ا سواءً في  تجربة رائدة سنيدشركة المغاربية للت تعد تجربة

 )CREDILOG2(و )CREDILOG1( من خلال إصدار الصناديق سياحيالقرض العقاري وال كل من   المغرب مع

 )FT IMMOVERT(من خلال إصدار الصندوق  القرض الفلاحيو  ،)CREDILOG4(و  )CREDILOG3(و

أو بالخارج خاصة بتونس مع كل من بنك الخ، ... )FPCT SAKANE(من خلال إصدار الصندوق  البنك الشعبيو 

  ؛وفي دول افريقية أخرى الإسكان وبنك تونس العربي الدولي

  والتي أجرت عمليات توريق مختلفة من حيث الأصول المــــوُرقَة نتائج إيجابية عكست الأهداف ف المغربية حققت المصار

المرجوة من إجراء مثل هذه العمليات، خاصة من حيث عمليات إعادة التمويل وتمكينها من إدارة ميزانيا�ا بشكل أفضل 

 ؛الاحترازيةوتحسين مختلف النسب 

 والتي من المتوقع أن تمس أصولا  بالمغرب من إجراء عمليات التوريق ومتطورة لية نشطةسوق أوراق ماوجود  سهل

 وليس فقط قروض الرهن العقاري والديون التجارية؛أخرى 

  المتعلق بعمليات  33/06من المتوقع أن تنتعش إصدارات الصكوك الإسلامية بالمغرب خاصة مع تعديل القانون

ئح التنظيمية للصيرفة الإسلامية مع قيام بنك المركزي المغربي بوضع خطة إصدار تراخيص تزامن تطور اللواالتوريق، وقد 

 ؛2016للمصارف الإسلامية بداية من سنة 

 على المستوى المؤسساتي وحتى  – لقد أصبحت ماليزيا قطبا عالميا للصناعة المالية الإسلامية من خلال تجربتها الرائدة

 ؛لأولى عالميا خاصة ما تعلق منها بإصدار الصكوك الإسلامية وفي مختلف القطاعاتواحتلالها المراتب ا - التشريعي

  تعد تجربة كلا من مصرف قطر الإسلامي وبيت التمويل الكويتي رائدة في مجال الصناعة المصرفية الإسلامية وخاصة

 ما تعلق بإصدار الصكوك الإسلامية؛

  عنقناة استثمار جديدة من إطلاق وبنجاح  2012 �اية وفي) المملكة المتحدة(استطاع مصرف قطر الإسلامي 

نتائج إيجابية سواء من حيث والتي حقق من ورائها  "محفظة الصكوك العالمية"بعنوان إصدار منتج استثماري جديد  طريق

  ؛تعزيز المداخيلأو  الاكتتاب أو العائد

  الذراع  شركة بيت التمويل الكويتي الاستثماريةيعد بيت التمويل الكويتي رائدا في مجال إصدار الصكوك عن طريق

الاستثمارية الخاصة بالصكوك والتابعة بالكامل �موعة بيت التمويل الكويتي قياد�ا لقطاع الاستشارات المالية الإسلامية 
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فيها الصكوك الشركة بعمليات بيع وشراء الديون بكافة أنواعها بما ، حيث تقوم وخاصة ما يتعلق منها بالصكوك السيادية

وفيما يتعلق بعمليات التوريق والقيام بجميع الخدمات المالية كخدمات الاكتتاب وطرح الصكوك والاستشارات المالية 

 ؛وإدارة المخاطر المالية

  :���ضوء�النتائج�ال���تم�التوصل�إل��ا،�يمكن�تقديم�المق��حات�التالية�:مق��حات�الدراسة: ثانيا
 أدوات مالية إسلامية جديدة  إبداع، وإنما إضفاء الطابع الإسلامي عليهفي ممارسات التوريق ب عدم مجاراة الفكر الغربي

 نابعة من الواقع الإسلامي في مجال المعاملات؛

 السعي لتصنيف الصكوك المصدرة من قبل مؤسسات تصنيف دولية معترف �ا؛ 

 ؛م في توفير منتج مالي إسلامي منخفض المخاطرارها بما يسهدمراعاة المخاطر المختلفة للصكوك الإسلامية عند إص 

  الاستمرار في نشر ثقافة الصكوك الإسلامية في أوساط مجتمعات الأعمال بوصفها أدوات مالية تقدم حلولا مبتكرة

 لهم في مجال تعبئة وتوظيف الموارد؛

 طور المصرفية الإسلامية؛س وتيرة تمحاولة الاستفادة من الاعتراف الدولي بالصكوك الإسلامية في تطويرها بنف 

 خلق سوق ثانوية نشطة لتداول مختلف إصدارات الصكوك الإسلامية؛ 

  تصكيك مختلفة ومتنوعة تتوافق مع آلية التوريق الإسلامي كما في التوريق التقليدي، بدل حصرها في إيجاد هياكل

 هيكلة واحدة هي الهيكلة الناقلة؛

  وخاصة من قبل المصارف الإسلامية والتي  صدار وتداول الصكوك الإسلاميةالإثبات والإفصاح المحاسبي لإتطوير طرق

 ؛أصبحت الصكوك بالنسبة إليها أداة فاعلة لإدارة السيولة والربحية والأمان، في سبيل الاستجابة لمعايير لجنة بازل للرقابة المصرفية

 ول الصكوك الإسلامية؛ل إصدار وتداقطر والكويت في مجاو  الاستفادة من تجارب كلا من ماليزيا 

  ا بم، ح نماذج خاصة بالتوريق الاسلامياقترا كالجانب التطبيقي والتقني  في ضرورة تطوير المعايير الشرعية خصوصا

مع احترام الخصوصية للمالية الاسلامية في  "3بازل "تفاقيات العالمية كاتفاقية لال المتطلبات التنظيمية والاحترازيةو وافق يت

 ق؛التوريعمليات 

 أنظمة معلومات وبرامج الكترونية متخصصة على  الصكوك الاسلامية على توفيرإدارة مخاطر  ضرورة الاعتماد في

 غرار ما هو معمول به في عمليات التوريق التقليدية؛ 

  :دراسةآفاق�ال: ثالثا
سواء التقليدية أو فية والتي تخص المؤسسات المصر التوريق عمليات جانبا من جوانب  الأطروحةلقد تناولت هذه     

سواء التقليدي أو الإسلامي ، لكن يبقى التوريق صرفيةمن انعكاسات إيجابية على هيكل الميزانيات الم اوما لهالإسلامية 

  :موضوعا متشعبا وواسعا ويمكن التطرق إليه من عدة جوانب

 نماذج تسعير الأدوات المالية الإسلامية؛ 

 ؛بذبات في الأسواق المالية الإسلاميةالصكوك كأداة مالية لمواجهة التذ 

 نماذج اختيار وتقييم المحافظ المالية الإسلامية؛ 
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 تقييم الأداء الشرعي لعمليات التوريق الاسلامية خصوصا أداء هيئات الرقابة الشرعية؛ 

 التحوط الإسلامية؛ دور الصكوك الإسلامية في تطوير صناديق 

  ؛على عمليات التوريق الاسلاميلتدقيق الشرعي والرقابي المثلى لطرق ال 

 استغلال منتجات التوريق في تطوير الطاقات البديلة للثروة البترولية؛ 

 مخاطر الركود؛كالتحديات التي تواجه عمليات التصكيك في العالم  عراقيل و ال 

  مويل المؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛التوريق كأداة لت 

   الاقتصاد الجزائري لتطوير الأنظمة التمويلية في كآليةالتصكيك.  

شركة إعادة التمويل للرهن العقاري من استغلال تجربة  هناك فرصا هامة للتوريق الاسلامي بدءً فبالنسبة للجزائر  أما   

)SRH(، وهذا بغرض استغلال  ،ومنح الفرصة بإنشاء شركة فرعية أو لجنة فرعية تابعة لها مختصة بالتوريق الإسلامي

 بجذب المستثمرينت والبنى التحتية الية التي تعيشها الجزائر في ظل النمو الملاحظ في قطاع العقاراالظروف الاقتصادية والم

عن  ،وفي جميع الميادين كقطاع المعادن النفسية والطاقة والزراعة والصناعة �دف تطوير الانتاج الجزائري ،بذلك ينالمهتم

لامي في الجزائر بصفة خاصة والمالية الإسلامية بصفة عامة عبر قوانين تشريعية ونصوص تنظيمية للتوريق الاس طريق سن

  .تعديل ما هو متوفر من قوانين وإصدار قوانين تكميلية جديدة

بادرات في الأدراج وحبرا على ولا تبقى الم ،ه الخصوصية الاقتصادية الجزائريةويتم ذلك باقتراح آلية ومخطط تحترم في    

كله يتأتى من وهذا   ،رها في تفعيل أداء بورصة الجزائركدراسات جدوى الصكوك ودو من التوصيات والمناشدات   ورق

مختلف الفعاليات والهيئات الوطنية وا�تمع المدني سواء أفراد أو شركات بإعطاء البديل المادي  لىعخلال اعتماد الضغط 

  .بمشروع ملموس متكامل للمالية الإسلامية في الجزائر وتحدي إقراره

جلى مجالات وإمكانيات التصكيك في الجزائر في قطاعات عدة المذكورة أعلاه كإصدار صكوك المزارعة وتت    

  . والاستصناع في القطاعين الزراعي والصناعي أين يمثل تطويرهما أكبر تحد للاقتصاد الجزائري

أثبتت نتائج دراسة  ،جمة مع قيمه الحضاريةنسالموانطلاقا من طبيعة ا�تمع الجزائري وإيمانه بالثقافة الإسلامية وأعرافه     

وربما تكون هذه  ،ية اسلامية في الاقتصاد الجزائريمن الجزائريين يطالبون بتوفير معاملات مال %50أمريكية حديثة أن 

  .لقطاعات الاقتصادية وتمس مختلف فئات ا�تمع الجزائرياالنسبة أكبر إذا كانت هناك دراسات شاملة لجميع 
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  تصنيف الأسهم وتكييفها الفقهي: )1(الملحق رقم 

  التكييف الفقهي  الشرح  تصنيف الأسهم

كل
ش

 ال
ث

حي
ن 

م
  

مية
لاس

م ا
سه

الأ
  

الأسهم التي تحمل اسم مالكها هي 

وذلك بأن يدون اسمه على شهادة 

السهم، وتثبت ملكيته له بقيد اسمه في 

سجل خاص سجل المساهمين، يتعين 

كه، ويتم على الشركة المصدرة إمسا 

تداولها ونقل ملكيتها إلى مشتريها بتقييد 

  .اسمه في تلك السجلات

الأصل أن يملك المساهم السهم في يجوز إصدارها شرعا، لأن 

الشركة بتقديم حصته فيها وبالتالي له الحق في أن تحمل 

  .الصكوك المثبتة لحصته اسمه

ها
مل

حا
م ل

سه
الأ

  

الأسهم التي لا يذكر فيها اسم هي 

اهم، ويتم تداولها ونقل ملكيتها المس

بالتسليم المادي أي من يد إلى يد، 

ويعتبر حامل السهم هو المالك في نظر 

  .الشركة

إصدار وتداول هذا النوع من الأسهم لجهالة اسم  لا يجوز

صاحبها وهو ما يؤدي إلى النزاع والخصومة وضياع الحقوق، 

أو  لان أي شخص وقعت يده عليه سواء عن طريق السرقة

الغصب أو غيرها يعتبر صاحبه، ولا شك أن كل ما يفضي 

للنزاع والضرر ممنوع شرعا، ضف إل ذلك أن جهالة صاحبها 

   . قد يجعلها في يد فاقد الأهلية الذي لا يجوز اشتراكه بنفسه

ة 
ذني

الإ
م 

سه
الأ

  

التي يذكر فيها اسم مالكها هي الأسهم 

مع النص على كو�ا لإذنه أو لأمره، 

اول بطريقة التظهير حيث يدون وتتد

البائع على ظهر شهادة السهم ما يدل 

  .على انتقال ملكيتها للمشتري

نادر الوقوع ولا مانع منها شرعا، لأ�ا  هذا النوع من الأسهم

تكون محددة بمعرفة الشريك الأول، فالجهالة منتفية ولا يفضي 

شريك  إصدارها وتداولها إلى منازعة أو ضرر، فنقل الملكية من

  .إلى شريك جديد بالبيع أو التنازل جائز شرعا
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وق
حق

 ال
ث

حي
ن 

م
  

دية
عا

 ال
هم

لأس
ا

  

  

وهي التي تتساوى في قيمتها وتعطي 

التزامات وحقوق تتناسب مع لحاملها 

نسبة مساهمته في رأس مال الشركة، دون 

أن يتمتع بزيادة أي حق أو يلتزم بأي 

  .التزام زائد

  

في الحقيقة تمثل حصة الشريك في شرعا، لأ�ا هي أسهم مباحة 

الشركة، وهذه الحصة هي التي تعطي صاحبها الحق في الربح 

وغيره، وحيث أن الأسهم متساوية في قيمتها الاسمية فليس لأي 

  . سهم الحق في زيادة الربح

زة
متا

لم
م ا

سه
الأ

  

  

ايا لا تتمتع �ا وهي أسهم تختص بمز 

 الأسهم العادية، ومن هذه المزايا تقرير

بعض الامتيازات لهذه الأسهم في الأرباح 

  .أو ناتج التصفية أو التصويت

وأفضلية على لا يجوز إصدار هذه الأسهم التي لها أولوية 

الأسهم العادية، وذلك لتساويها في القيمة وبالتالي ينبغي 

تساويها في الحقوق، فلا يجوز أن تكون لها أولوية في نسبة معينة 

  .في التصويت من الأرباح أو أولوية

صة
ح

 ال
عة

طبي
ث 

حي
ن 

م
  

دية
لنق

م ا
سه

الأ
  

هي الأسهم التي تمثل حصصا نقدية في 

   .رأس مال الشركة

، وذلك لأن الأصل أن تكون هذه الأسهم جائزة بالاتفاق

الحصة المقدمة في رأس مال الشركة من النقدين الذهب والفضة، 

  .أو ما يقوم مقامهما من الأوراق النقدية في عصرنا
هم

لأس
ا

 
نية

عي
ال

  

هي الأسهم التي تمثل حصصا عينية في 

  . رأس مال الشركة

يعبر الفقهاء عن الاشتراك بالحصة العينية بالاشتراك بالعروض، 

  :وقد اختلفوا في جواز ذلك على ثلاثة أقوال

، وبه قال المالكية وأحمد جواز الاشتراك بالعروض مقومة -

 في إحدى الروايتين عنه؛

المثليات كالحبوب، وبه قال الشافعي جواز الاشتراك ب -

 ومحمد بن الحسن من الحنفية؛

عدم الاشتراك بالعروض مطلقا، وهو قول أبو حنيفة  -

 .وظاهر مذهب أحمد

غير أنه يمكن القول بجواز الاشتراك بالحصة العينية ما دامت 

هناك إمكانية معاينتها وتقويمها تقويما صحيحا بالنقد وذلك 

قيقة للتقويم وظهور دور النقود كوسيلة نظرا لوجود معايير د

  .للتبادل ومقياس للقيمة
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لاك
ته

لاس
ث ا

حي
ن 

م
  

ال
 م

س
 رأ

هم
أس

  

ا، أي هي الأسهم التي لم تستهلك قيمته

أن المساهم يقدمها للشركة ولا تعود إليه 

إلا عند التصفية النهائية للشركة، وهذا 

  . هو الغالب في معظم الشركات

ادية المألوفة للأسهم الجائزة شرعا، وهي بذلك تمثل الصورة الع

  .لأن الأصل بقاء المساهم في الشركة إلى حين انقضائها

تع
تم

 ال
هم

أس
  

وهي الأسهم التي استهلكت قيمتها 

وذلك بأن ترد قيمتها الاسمية لمالكها 

أثناء حياة الشركة دون الانتظار حتى 

وهناك  .موعد حل الشركة وتصفيتها

خراج أسهم حالات تضطر الشركة إلى إ

  :تمتع منها

إذا كانت موجودات الشركة مما  -

يهتلك بالاستعمال بعد مدة من 

الزمن، وبالتالي يستحيل حصول 

المساهمين على قيمة الأسهم عند 

 انقضاء الشركة؛

إذا كان مشروع الشركة يقوم على  -

حقوق مؤقتة، كالحصول على امتياز 

من الدولة تؤول ممتلكات الشركة 

ة المتفق عليها إلى بعد انتهاء المد

الدولة، كشركات الكهرباء 

 واستخراج البترول وغيرها؛

إذا كان نشاط الشركة يتعلق  -

باستغلال مورد من موارد الثروة 

الطبيعية والتي تنتهي بعد فترة من 

  .الزمن، كاستخراج المعادن وغيرها

   

، حيث أ�ا تجحف بالذين أنشئت أسهم التمتع لا تجوز شرعا

هم وتنقص من ربح أسهمهم الحقيقية، والأصل لهم هذه الأس

أن يتساوى جميع الشركاء في الربح والخسارة، واستهلاك الأسهم 

لا يجوز إلا في صورة واحدة، وهي أن تستهلك جميع الأسهم 

بصورة تدريجية وبنسبة معينة من قيمة الأسهم حتى تستهلك 

جميع جميعها في وقت واحد، وبذلك تتم العدالة والمساواة بين 

الشركاء، وتصرف الأرباح بنسبة واحدة على أن يأخذ كل 

  . نصيبهم من موجودات الشركة عند التصفية
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هي أسهم تجمع بين حقوق الملكية وحق 

  .الإدارة والتصويت والانتخاب

  .هي أسهم جائزة شرعا
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في أرباح  هي أسهم تمثل حقوق المشاركة

المشروع دون أن يكون لمالكيها حق 

التصويت أو الانتخاب أو  الإدارة أو

  . الترشيح لعضوية مجلس إدارة الشركة

  

  .هي أسهم غير جائزة شرعا
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  .هي أسهم يقوم مالكها بدفع قيمتها

  

  

  .هي جائزة شرعا
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ها الشركة للمساهمين هي أسهم تمنح

مجانا في حالة زيادة رأس مالها على شكل 

ترحيل جزء من الأرباح المحتجزة أو 

الاحتياطي إلى رأس المال الأصلي، ويتم 

  .توزيعها حسب قدر الأسهم

هذا النوع من الأسهم جائز شرعا إذا تم المنح بالتساوي حسب 

  .ل عليهالأسهم، لأن ذلك مال المساهمين ولهم الحق في الحصو 

  :من إعداد الطالبة بالاعتماد على: المصدر

  ،؛118:، دار الفكر، دمشق، صدراسة تحليلية نقدية -بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي،شعبان محمد إسلام البرواري 

  ،ورقة عمل مقدمة إلى مؤتمر أسواق الأوراق المالية الأسواق المالية والبورصات من المنظور الشرعي والقانونيسيد حسن عبد االله ،   

  .]37-35 [:، ص2007والبورصات، آفاق وتحديات، الإمارات العربية المتحدة، 
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 سلم التصنيف الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف :)2(الملحق رقم 

  الشرح  الدرجة

SQR AAA  
  
 
 
 

يلتزم بمستوى  SQR AAAفإن المؤسسة أو الصك بمعدل  في رأي الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف،

ممتاز جدا بمعايير ومتطلبات الشريعة طبقا لمنهجية تصنيف الجودة الشرعية المعتمدة من مجلس تصنيف 

  الجودة الشرعية للوكالة

SQR AA  

وى يلتزم بمست SQR AAفي رأي الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، فإن المؤسسة أو الصك بمعدل 

ممتاز بمعايير تصنيف الجودة الشرعية ومتطلبات طبقا لمنهجية المعتمدة من مجلس تصنيف الجودة 

  الشرعية للوكالة

SQR A  
  
  
  

يلتزم بمستوى  SQR Aفي رأي الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، فإن المؤسسة أو الصك بمعدل 

الشرعية المعتمدة من مجلس تصنيف الجودة مرتفع جدا بمعايير ومتطلبات طبقا لمنهجية تصنيف الجودة 

  .الشرعي الالتزامالشرعية للوكالة، ويعاني من أوجه قليلة جدا من الضعف في بعض مجالات 

SQR BBB  

يلتزم بمستوى  SQR BBBفي رأي الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، فإن المؤسسة أو الصك بمعدل 

ويعاني  .للوكالة طبقا لمنهجية تصنيف الجودة الشرعية شرعيةبمعايير ومتطلبات تصنيف الجودة ال مرتفع

  .الشرعي الالتزامقليلة من الضعف في بعض مجالات  من أوجه

SQR BB  

 يلتزم بمستوى SQR BBفي رأي الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، فإن المؤسسة أو الصك بمعدل 

ويعاني . هجية تصنيف الجودة الشرعية للوكالةبمعايير ومتطلبات تصنيف الجودة الشرعية طبقا لمن مرض

  الشرعي الالتزامأوجه الضعف في بعض مجالات  بعض من

SQR B  

يلتزم بمستوى  SQR Bفي رأي الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، فإن المؤسسة أو الصك بمعدل 

ويعاني . شرعية للوكالةبمعايير ومتطلبات تصنيف الجودة الشرعية طبقا لمنهجية تصنيف الجودة ال مقبول

  الشرعي الالتزاممن أوجه الضعف في بعض مجالات 

 www.iirating.com/methodologies/sharia_method_arb.pdf 2006 ماي، الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، البحرين: المصدر

 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

http://www.iirating.com/methodologies/sharia_method_arb.pdf
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  مقارنة بين قائمة الدخل بين المصرف الإسلامي والمصرف التقليدي :)3(الملحق رقم 

 المصــــــــــــــــــرف التقليـــــــــــــــــــــــــــــدي المصــــرف الإسلامــــــــــــــــــــــــــي

  :لاث مراحليتم إعداد قائمة الدخل والتوزيع في المصارف الإسلامية على ث

  ):توزيع أرباح المودعين: (المرحلة الأولى

تضم كافة العوائد الصافية الناتجة عن أنشطة التوظيف، ويقوم المصرف 

 الإيراداتبإنشاء مجموعة حسابات تفصيلية عن كل نشاط ترحل إليه عناصر 

المحققة منه وعناصر التكلفة ويتم عمل مقابلة بين هذه العناصر وترحل 

  .ا سواء ربح أو خسارة للحسابات الختاميةالناتج منه

  :ويمكن استعراض حسابات المرحلة الأولى كما يلي

 صافي أرباح المضاربات؛ -

 صافي أرباح المشاركات؛ -

 صافي أرباح المرابحات -

 الخ -

  :يخصم منها

 حصة المصرف المضارب ترحل مرحلة ثانية -

 حصة المصرف في رأس المال ترحل مرحلة ثانية -

 الأرباح ترحل لحساباتهم حصة المودعين في -

  ):قياس أرباح المساهمين: (المرحلة الثانية

تضم عوائد التوظيف والاستثمار الخاص بالمساهمين من المرحلة الأولى 

  :وتشمل

 عائد المصرف حصة العمل 

 عائد المصرف حصة رأس المال 

ويضاف إليها عوائد الخدمات المصرفية والأرباح الأخرى ويخصم منها   

ت الإدارية والعمومية والمصروفات الأخرى ثم يخصم مكافأة المصروفا

الإدارة والرقابة الشرعية والعاملين ويمكن استعراض حسابات المرحلة الثانية  

  :كما يلي

  

 حق المصرف مضاربة عن العمل والإدارة -الدخل والتوزيع/ حـ

(+)  

 حق المصرف في رأس المال عن رأس المال -الدخل والتوزيع/ حـ 

(+)   

 أرباح رأسمالية -

 عوائد الخدمات المصرفية -

  :يتم إعداد قائمة الدخل في المصارف التقليدية كما يلي

  عائد القروض

  المركزي البنك عائد أذون الخزانة والسندات وشهادات(+) 

  تكلفة الودائع) -(

  صافي العائد= 

  رفيةإيرادات خدمات مص(+) 

  مصروفات خدمات مصرفية) -(

  صافي إيرادات الفترة= 

  إيرادات غير متعلقة بالنشاط(+) 

  مصروفات غير متعلقة بالنشاط) -(

  صافي أرباح أو خسائر العام= 

  يتم ترحيل صافي أرباح أو خسائر العام إلى حقوق الملكية في

 المركز المالي
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)-(  

  المصروفات الإدارية -

  اهتلاك الأصول الثابتة -

  خسائر رأسمالية -

  )العاملين –هيئة الرقابة الشرعية (صافي الربح قبل مكافأة الإدارة (=) 

     ) -(  

  مكافأة الإدارة -      

  مكافأة هيئة الرقابة الشرعية -     

  لعاملينمكافأة ا -     

  الربح الصافي القابل للتوزيع مرحلة ثالثة(=)      

  

  )توزيع أرباح المساهمين: (المرحلة الثالثة

  :يتم في هذه المرحلة توزيع أرباح المساهمين من خلال

 )المرحلة الثانية(الدخل والتوزيع  -

  أرباح الأعوام السابقة(+)      

  احتياطي قانوني) - (     

  ساهمينأرباح الم) - (     

  أرباح مرحلة) - (     

الخسائر الناتجة عن عمليات الاستثمار المشترك التي تم إثباتها خلال  -1

الفترة الدورية ولم تقع المحاسبة التامة عنها تحمل أولا على أرباح الاستثمار 

المشترك، فإذا لم تكف يخصم الفرق من مخصص خسائر الاستثمار الذي 

د، فإذا لم يكف يخصم الفرق من الأموال يتم تكوينه لهذا الغرض إن وج

المساهمة في الاستثمار المشترك بقدر مساهمة مال كل من المصرف 

 وأصحاب حسابات الاستثمار المطلقة

بناء على توصية ) المضارب(إذا كان سبب الخسائر تقصير المصرف   -2

هيئة الرقابة الشرعية له، فإن الخسائر تحمل على المصرف بخصمها من 

ي أرباح الاستثمار المشترك، فإن لم تكف يخصم الفرق من مساهمته حصته ف

  إن وجدت أو تثبت دينا عليه
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  الم��ص

�الطلب�     �تزايد �مع �خاصة ��سلامية، �حتمية�للمصارف �ضرورة ��سلامية ��دوات�المالية �التطو�ر�و�بت�ار��� �أصبح لقد

�حيث�تحتاج� ع����ذه�المنتجات����ظل�التوجھ�العالمي�المتنامي�نحو��س�ثمار��خلا���المتوافق�مع�المعاملات��سلامية،

 �� �إ�� ��سلامية �بصورة�المصارف �سيول��ا �إدارة �من �تمك��ا �ال�� �المالية �والمنتجات ��دوات �من �متنوعة �ب�شكيلة حتفاظ

كما�أن�. ر�حة،�و�و�ما��ستد���تطو�ر�أدوات�مالية�مستحدثة�تضمن�ل�ا�نص�با�سوقيا��ساعد�ا�ع����ستمرار�بفعاليةمُ 

المالية��سلامية����س�يل�ابت�ار�نتائج�ال�ندسة�وجود�سوق�مالية�إسلامية�متطورة��سمح�ل�ذه�المصارف�من��ستفادة�من�

�الصكوك �إصدار�وتداول �أحدث �حيث �المالية، �أدوا��ا �تقديم �التم����� �ل�ا �تضمن �ال�� �التمو�لية �والعمليات ��سلامية�الطرق

 . �ا�جو�ر�ا����ال�ي�ل�التمو����للمصارف��سلامية�بأنواع�ا�المختلفة��غي

ي�عن�التور�ق�التقليدي�بال��امھ�بأح�ام�الشر�عة��سلامية�ال���لا�تج���بيع�الديون،�وفيھ�يتم�تحو�ل��صول�يتم���التور�ق��سلام     

للموجودات��ساسية�ع���� التدفقات�النقدية� وع���قدرة المدرة�للدخل�إ���صكوك،�وعليھ�يقوم�التور�ق��سلامي�ع���أصول�عي�ية�

   .سداد�ا���ات�الدائنة

�تضمن���� �أداء��وقد �ع�� �م��ما �وأثر��ل ��سلامي �والتور�ق �التقليدي �التور�ق �عمليات �ب�ن �مقارنة �دراسة �البحث �ذا

�سلامية�من�ج�ة�أخرى،�وت�يان�أوجھ�الشبھ�و�ختلاف����س�يل�تطو�ر�وترشيد��صارفالتقليدية�من�ج�ة�والم�صارفالم

  .عيمھ�من�خلال�دراسة�ا��الة����ا��انب�التطبيقيعمليات�التور�ق�التقليدية�وفق�المن����سلامي�و�و�ما�تم�تد

�الدالة �: ال�لمات ��سلامية، �المالية �ال�ندسة �المالية،  ال�ندسة
ُ
�الم  يْ �َ التمو�ل

ُ
�الم ��سلامي �التمو�ل �التور�ق،يْ �َ �ل، ��ل،

  .التصكيك،�السوق�المالية��سلامية�،الصكوك

Abstract  
 

 
      The development and innovation of the Islamic financial tools become a compelling need for the Islamic 

banks, particularly with the increasing demand in the growing global trend toward ethical investment compatible 

with Islamic banking. To ensure its place in the market and to remain effective, Islamic banks should provide a 

variety as well as modern financial tools and products that enable them to manage their liquidity profitably .The 

existence of a sophisticated Islamic financial market enables the Islamic banks to benefit from the results of 

financial engineering to create and to innovate methods and processes funding like Sukuk which guarantees its 

excellence in the provision of financial instruments. The issues and the circulation of Sukuk represent a 

fundamental change in the funding structure of these banks. 

    Featuring Islamic securitization from the traditional one by its commitment to Islamic law which prohibits the 

sale of the debt and its conversion from income-producing assets to Sukuk, and therefore Islamic securitization is 

built on assets in kind, not in debt and on the ability of the cash flows of the assets to pay creditors. 

      This research includes comparative study between traditional and Islamic securitization and their respective 

impacts on the performance of conventional banking on one side and Islamic banking on the other side, as well 

as identifying similarities and differences used in the development and rationalization of traditional securitization 

based on Islamic methodology, which is enclosed with in a case study in the applied chapter. 

Key words: financial engineering, Islamic financial engineering, structured finance, structured Islamic 

finance, securitization, Sukuk, sukukisation, Islamic financial market. 
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اوطا  و ، ر   طأ و  و  دوإر   إ
ا  .  

  

ا  أء  ا ا  أ  ا إ اة
ه ا  ل وطو د ،.  

  

ا ا ا ز وإا   نا      واا 
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