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، من خلال التعرف تقنية التوريقتهدف هذه الدراسة إلى تسليط الضوء على 
لممارساته التقليدية، وتم التوصل إلى أن  رعيةوالرؤية الش، أساسياته ومختلف أساليبهعلى 

لكن ، مرفوض شرعا، المؤجل لغير من عليه الدين بيع الدينالتوريق القائم على مبدأ 
، القائم على أساس بالمقابل هناك بديل في الاقتصاد الإسلامي ألا وهو التصكيك الإسلامي

يك الإسلامي، لكن تكتنف بعض . وتعتبر ماليزيا الرائدة في مجال التصكالضوابط الشرعية
 .-كبيع المرابحة والبيع بالثمن الآجل-معاملاته بعض المخالفات 

صكوك  -الصكوك  -التصكيك الإسلامي -بيع الديون  -التوريق  الكلمات المفتاحية:
 .المرابحة والبيع بالثمن الآجل
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Abstract:  

This study aims at shedding light on the technique of securitization 

through the recognition of its fundamentals and various methods and the 

legitimate vision of its traditional practices. It has been concluded that 

securitization based on the principle of selling deferred debt is legally 

rejected, but there is an alternative in the Islamic economy, which is based 

on Shari'a controls. Malaysia is the first in the field of Islamic sukuk, but 

some of its transactions are characterized by irregularities such as the sale 

of Murabaha and selling at a future price. 

Key words: Securitization, Sale of debt, Islamic Securitization, Sukuk, 

Sukuk Al-Mourabaha and Selling at a future price. 

 ة:ـــــــمقدم
أحدث أدوات الهندسة الماليةة، يعةود تاريخةه إلةى عهةد الثما ينةات مةن من بين يعتبر التوريق 

كبيةةر بتوةةور  شةةاا ااسةةواة الماليةةة، إ  يقةةوي علةةى مبةةدأ بيةةع القةةرن العشةةرين، وتوةةور وا تشةةر بشةةكل 
الةةديون، أو تحويةةل ااصةةول سيةةر السةةائلة إلةةى أوراة ماليةةة قابلةةة للتةةداول فةةي ااسةةواة الماليةةة. لكةةةن 
الممارسة العملية للتوريق التقليدي، بينت أ ةه يكتنةف العديةد مةن المخالفةات الشةرعية، لةذا وجة   ةبط 

ه في الاقتصاد الإسلامي، لكي يستويع المتعةاملون الاقتصةاديون الاسةتفادة مةن بديل ل وإيجادعملياته 
 ميزاته. 

 تمحورت إشكالية هذا البحث في التساؤل الرئيسي التالي:ا ولاقا من  لك، 
 ؟ وما هو بديله في الاقتصاد الإسلامي؟التقليديما هو التكييف الفقهي للتوريق 

 التساؤلات الفرعية التالية:وا درج تحت التساؤل الرئيسي مجموعة 
 ؟ره المختلفةتكييف الفقهي لصو ما هو ال؟ و وما هي دوافعه وأساليبه ؟ما المقصود بالتوريق -
 يةةةةقمةةةةا مةةةةدو توةةةةور سةةةةوة التور و  أدواتةةةةه؟بالتصةةةةكيك الإسةةةةلامي؟ ومةةةةا هةةةةي  دمةةةةا المقصةةةةو  -

  ؟في ماليزيا الإسلامي
 :تينليالتا تينمّ اعتماد الفر يؤلات الفرعية، تللإجابة على الإشكالية الرئيسية والتسا  

 ؛، ا ه يفضي إلى الربازسير جائالقائم على مبدأ بيع الديون  التقليدييعتبر التوريق  -
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سهولة التعامل بصكوك المرابحة والبيع بالثمن الآجل جعلها تهيمن على سوة التوريق في  -
 ماليزيا. 

همية المو وع، إ  يعود السب  الرئيسي تتجلى أهمية هذه الورقة البحثية من خلال أ  أهميـة البحث:
، إلى ممارسات التوريق سير المضبوطة، والتي أدت إلى ا هيار 2008للأزمة المالية العالمية سنة 

، لذا كان لزاما علينا معرفة والمؤسسات المالية على المستوو العالمي المصارفالبورصات و أكبر 
، كما تعتبر في الاقتصاد الإسلامي لتفادي سلبياته وبديلهالتقليدي مواطن الخلل في آلية التوريق 

تجربة ماليزيا رائدة في مجال التوريق التقليدي وكذلك التصكيك الإسلامي خاصة في مجال صكوك 
 المرابحة والبيع بالثمن الآجل.

 يهدف هذا البحث إلى تحقيق النقاا التالية:أهـداف البحث: 
 افه؛التعرف على أسلوب التوريق وأركا ه وأهد -
 التعرف على مختلف أسالي  التوريق وتكييفها الفقهي؛ -
 ؛يةالتعرف على آلية التصكيك الإسلامي ومختلف الصكوك الاستثمار  -
فيمةا ، وكيةف خالفةت رأي الجمهةور الإسةلامي التعرف على تجربة ماليزيا فةي مجةال التوريةق -

 صكوك المرابحة والبيع بالثمن الآجل.ب يتعلق
لدراسة هذا المو وع تمّ اعتماد ااسلوب الوصفي التحليلي الذي  :دراسةومحتوى ال منهـج البحث

يعتمد على جمع البيا ات لدراستها وتحليلها بغرض دراسة المو وع من جميع جوا به، والتعرف على 
 محاور أساسية هي: أربع إلىهذا البحث  وقد تم تقسيم .أهم حيثياته

توريةةةق، مةةن خةةلال التوةةةرة إلةةى مفهومةةه وتوةةةوره ال : تةةمّ فةةةي هةةذا المحةةور دراسةةةالأولالمحــور 
 وااسواة المالية؛ وأهميته بالنسبة للبنك والمستثمر

 ؛وأ ةواع وأسةالي  التوريةق أطراف: خصّص هذا المحور لدراسة الثانيالمحور 
 ؛الإسلاميالرؤية الشرعية للتوريق وبديله في الاقتصاد  درس: الثالثالمحور 

في ماليزيا، من خلال الإسلامي دراسة توور سوة التوريق ي هذا المحور فتمت الرابع: المحور     
 التركيز على تجربة صكوك المرابحة والبيع بالثمن الآجل.

 المحور الأول: التوريـق: مفهومـه وتطوره التاريخي وأهميته
 توورت هذه التقنية بتوورحيث التقنيات المستحدثة في المجال المالي،  أحدالتوريق  يعتبر

  :، قسم المحور إلىهذه التقنيةالمحيط المالي والمصرفي. وللتعرف على 
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 تعريف التوريـق وأركانه -1
الد يا:  وورق من الشجر،  الورق : ورد في المعجم الوسيط أن لغـة تعريف التوريق -1-1  

ته، الشباب:  ضرته وحداث وورق القوي: أحداثهم أو الضعاف من فتيا هم،  وورق جمالها وبهجتها، 
 (1): الفضة.والورِق 

 :على النحو التالي *التوريق يمكن تعريف: اصطلاحـا -1-2  
 (2)عبارة عن  قد ة للأصول المالية. :بأ ه عبد القادر بلواسعرفه الدكتور  -1-2-1

علةةى أ ةةه عبةةارة عةةن تحويةةل للمنتجةةات  -بشةةكل عةةاي–وقةةد ركةةز الكاتةة  فةةي تعريفةةه للتوريةةق 
 يولة(.المالية إلى  قود )قمة الس

هو إجراء يسمح بتحويل كتلة قروض اوراة مالية قابلة للتداول، حيث تتدخل مؤسسة  -1-2-2
إقراض من خلال بيع مجموعة ديون متجا سة لهيئة خاصة التي تتكفل بتمويل المبادلة عن طريق 

 (3)إصدار أوراة مالية موجهة للمستثمرين.
سائلة إلى أوراة مالية قابلة للتسييل )أسهم أو "هو تحويل القروض وأدوات الديون سير ال -1-2-3

سندات( عن طريق التداول في أسواة المال، وهي أوراة تستند إلى  ما ات عينية أو مالية  ات 
تدفقات  قدية متوقعة، ولا تستند إلى مجرد القدرة المتوقعة للمدين على السداد من خلال التزامه العاي 

 (4)".بالوفاء بالدين
لتعريف الثا ي والثالث أ هما اتفقا على أن التوريق هو تقنية يتم من خلالها يلاحظ من ا

، مركزا التعريف الثا ي على  رورة تدخل مؤسسة تحويل القروض إلى أوراة مالية قابلة للتداول
 وسيوة في العملية، في حين ركز التعريف الثالث على  رورة وجود  ما ات لإتماي العملية.

آليةة، يةتم مةن خلالهةا تحويةل القةروض )أصةول سيةر  ف التوريةق علةى أ ةه:يمكن تعري وعليه 
المؤسسةةة الوسةةيوة سةائلة( إلةةى أوراة ماليةة )أصةةول سةائلة( تتةةداول فةي ااسةةواة الماليةة، بشةةرا تةوفر 

الضما ات اللازمة لإتماي العملية في السوة، وبالتالي فهةي عمليةة تهةدف إلةى زيةادة التمويةل وتحويةل و 
 المخاطر.
 (5)التعاريف السابقة يتبين أن للتوريق خمسة أركان أساسية تتمثل في:من و 

 ؛وجود علاقة دائنية أصلية بين دائن ومدين •
 ؛وتحويلها إلى جهة أخرو  عندهرسبة الدائن في التخلص من سندات الدين التي  •
 ؛إصدار سندات جديدة قابلة للتداولقياي الجهة المحال إليها الدين ب •
  ؛إلى  ما ات عينية أو مالية  ات تدفقات  قدية متوقعة مصدرةالاستناد ااوراة  •
 .وجود مستثمر •
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 تاريخ التوريق المصرفي -2
لقد كان تمويل السكنات في الولايات يعود تاريخ التوريق المصرفي إلى عهد الثلاثينات، ف 

يق تقوي يتم من طرف صناديق الادخار، حيث كا ت هذه الصناد 1930بل سنة قالمتحدة اامريكية 
بهذا التمويل لمدة طويلة اعتمادا على موارد مالية قصيرة ااجل، ولما ظهرت اازمة بفعل السح  
المكثف للودائع، حدثت العديد من الإفلاسات، اامر الذي أدو إلى  رورة إ شاء المؤسسات 

 (6)التالية:
(، Federal Home Loan Bank - FHLB: تم إ شاء بنك قرض السكن الفدرالي )1932سنة  -

 ومن أجل خلق سوة ثا وي للرهن العقاري؛ الادخاربهدف تحديد التنظيم الموبق على صناديق 
( FHA - Federal Housing Administrationإدارة الإسكان الفدرالي ) إ شاء: تم 1934سنة  -

الضما ات هو التأمين  د مخاطر عدي القدرة على السداد، وتحديد  ، شاء هذه المؤسسةإوالهدف من 
 اللازمة لهذا النوع من القروض؛

 Federal National Mortgage: تم إ شاء مؤسسة الرهن القومية الفدرالية )1938سنة  -

Association -.FNMA( ويولق عليها كذلك ،)Fannie.Mae وهي هيئة حكومية تستويع شراء )
 قروض الرهن العقاري والاحتفاظ بها؛

لذا أوكلت مهمة احتكار قلة لسوة الرهن العقاري، كان هناك لة : خلال هذه المرح1968سنة  -
 FNMA-Federal National Mortgageسوة الرهن العقاري إلى وكالة ) استقرارالحفاظ على 

Association.)  إ  تقوي بشراء القروض المصرفية من مؤسسات الإقراض، عن طريق طرح سندات في
 السوة. 

-GNMA)مؤسسة الرهن القومية الحكومية إ شاء  1968 سنة الحكومةفقد حاولت    
Gouvernement National Mortgage Association بة ( والمسماة(Ginnie.Mae ومهمتها منح )
  ما ات للشهادات التي تمثل قرو ا ممنوحة من البنوك؛ 

 FHLMC Federal Homeتم إ شاء الشركة الفدرالية لقروض الإسكان العقاري ) : 1970سنة  -

Loan Mortgage Corporation( والمسماة كذلك ب )Freddie.Mae التي أسندت إليها مهمة إعادة )
  .شراء قروض الإسكان الممنوحة  من قبل البنوك

( في ا ولاة عملية FHLMC( و)GNMA( و)FNMAوبذلك يعود الفضل لكل من )
وة ثا وي لتداول سندات وجود سبسب   ت هذه العمليةالتوريق في الولايات المتحدة، وقد توور 

 ودور وكالات التصنيف. قروض الرهن العقاري 
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والشكل البيا ي الموالي يو ح توور حجم إصدارات سندات التوريق في الولايات المتحدة  
 .2015الثلاثي الثالث من سنة  –1996 :اامريكية وأوروبا خلال

الثلاثي الثالث من  – 1996خلال الفترة : تطور حجم سندات التوريق في الو.م.أ وأوروبا 01الشكل رقم 
 2015سنة 

 
Source : Céline Choulet et Yelena Shulyatyeva, Aux origines de la désintermédiation bancaire 

américaine Janvier 2016, p.18. dans le site: http://economic-
research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=27425 

ي الولايات المتحدة وأوروبا، كا ت فمن القروض المورقة  هائلا اناك حجمهأن يلاحظ  
روبا، لكن و بالنسبة ا 2008المتحدة اامريكية، وسنة بالنسبة للولايات  2003سنة لها أكبر  سبة 

جدا بالرسم من توور سوة التوريق في أوروبا، إلا أن المبلغ الإجمالي المصدر يبقى متوا عا 
 .مقار ة بالمبالغ المصدرة في الولايات اامريكية

 أهمية التوريق  -3
 (7)يمكن تلخيص أهمية التوريق في النقاا التالية:

ر التوريق بالنسبة للمورة سواء كان بنكا أو مؤسسة متخصصة في ااوراة المالية، أداة يعتب -3-1
هامة لتحريك القروض من ميزا ياتها والتخلص من بند مخصص الديون المشكوك في تحصيلها، 
وتحويل هذه القروض إلى أوراة مالية قابلة للتداول، وبذلك يتم تخفيض حجم ااصول ويتحسن 

 ة ويرتفع مستوو الجدارة الائتما ية؛معدل المديو ي
يمكن للبنك أن يستعمل حصيلة بيع القروض في منح قروض جديدة أقل مخاطرة، وبذلك  -3-2

في خلق قرض جديد أكثر  السيئتصبح عملية التوريق عبارة عن عملية تدوير لاستعمال القرض 
 سيولة؛

يق كبديل عن الحساب الجاري المدين يمكن للمؤسسات المالية متوسوة الحجم استخداي التور  -3-3
 أو الحساب على المكشوف أو خط الائتمان، حيث تمثل هذه الحسابات تكلفة تمويلية مرتفعة؛

ءمة بين آجال حسين الموا، وت2رأس المال في ظل معايير بازل  تحسين معدل كفاية -3-4
 ؛توسيع  شاا أسواة المالو  ااصول والالتزامات

http://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=27425
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=27425
http://economic-research.bnpparibas.com/Views/DisplayPublication.aspx?type=document&IdPdf=27425
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من خلال عملية التوريق الحصول على العديد من ااوراة المالية القابلة يمكن للمستثمر  -3-5
للتداول، وبالتالي الاستفادة من التغيرات السعرية التي تورأ على قيمة هذه ااوراة في سوة التداول، 

 كما يمكن للمستثمر، الاقتراض بضمان سندات التوريق ا ها سندات مضمو ة.
  التوريقع وأساليب وأنواالمحور الثاني: أطراف 

 ، قسم المحور إلى:ومنتجات وأ واع وأسالي  التوريق للتعرف على أطراف 
 *أطراف عملية التوريق -1
 (8)لكي تتم عملية التوريق، لا بد من توفر مجموعة من ااطراف، تتمثل أهمها في:   
خصصة في : وهو عادة عبارة عن بنك استثماري أو مؤسسة مت(L’arrangeur) المنظم -1-1

مجال ااوراة المالية، يتكفل بالبحث عن متنازلين محتملين، ويضع تصور عاي لهيكل صفقة 
حتى يتم تحقيق أهداف البنك المتنازل ومشترو الحصص المالية، حتى يلقى منتج التوريق  ،التوريق

ن إصدار طلبا فعالا، كما يتولى المنظم في سال  ااحيان إبراي عقد مشاركة مع بنوك أخرو لضما
 الحصص وبيعها؛

: وهو عادة عبارة عن مؤسسات إقراض وليس بالضرورة بنكا، وفي (le cédant) المتنازل -1-2
 معظم الدول، تقوي السلوات الرقابية بو ع قائمة المؤسسات التي يسمح لها القياي بهذا النشاا؛

تدير الشركة  ات  رية(: وهي عبارة عن شركة تجاSociété de gestion) شركة التسيير -1-3
، وهي تمثل مصالح حاملي الحصص، فهي تراق  عملية تنفيذ المستحقات، إ  تقوي الغرض الخاص

، ومتابعة الإجراءات للحصول على التصنيف الائتما ي المناس ، كما SPVبتسيير أموال خزينة 
 أ ها توفر المعلومات الضرورية للسلوات الرقابية؛ 

قراض تراق  عمل شركة إ(: وهي عبارة عن مؤسسة Le dépositaire) جهة الإيداع -1-4
 التسيير؛

وكالات التصنيف دورا حاسما خاصة  تؤدي(: Agences de notation) وكالات التصنيف -1-5
بالنسبة للمستثمرين، فهي تحدد  وعية الحصص المتداولة، وبالتالي فهي تقيم المخاطر المرتبوة 

 ت الغرض الخاص؛الشركة  ابمحفظة القروض الخاصة ب
يختلف دور هذه الوكالات من بلد  (:les autorités de surveillance) السلطات الرقابية -1-6

 إلى آخر، لكنها موجودة دائما من أجل مراقبة وترخيص هذا النوع من العمليات؛
وهي عبارة عن هيكل قا و ي أ شئ  (:organisme ad hoc) الشركة ذات الغرض الخاص -1-7

لغرض )صفقة التوريق(، والهدف من اللجوء إلى الشركة  ات الغرض الخاص هو عزل الشركة لهذا ا
   (9)؛عن خور القرض للمؤسسة المتنازلة
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 أنواعهو منتجات التوريـق  -2
 (10)يمكن تقسيم منتجات التوريق إلى قسمين هما:منتجات التوريق:  -2-1  

 (Mortgage-backed security) ن العقاري ية المستندة لقروض الرهالأوراق المال -2-1-1   
(MBS) وهي تمثل أوراة مالية مضمو ة بحزمة من القروض العقارية التقليدية، جمعتها البنوك  :

، ويقوي المصدر بتجميع هذه أخرو  لتمويل عملية شراء المقترض مثلا لمنزل أو أي أصول عقارية
رح أوراة مالية، مضمو ة بأصول عقارية القروض في وعاء واحد، وبيعها للمستثمرين عن طريق ط

المستثمرون الفوائد بقيمة هذه المديو يات، وعندما يقوي المقترض بدفع أقساا الدين، يتم تسليم 
( إلى MBSوتنقسم منتجات ااوراة المالية المستندة لقروض الرهن العقاري ). المستحقة لهم

(RMBS( )Residentiel Mortgage Backed Securities ) وهي أوراة مالية مستندة لقروض
( وهي عبارة عن Commercial Mortgage Backed Securities) (CMBSعقارية سكنية، و)

 .أوراة مالية مصدرة تمثل ديون عقارية تجارية
: وتشمل (Assets-backed security)( ABSالأوراق المالية المضمونة بأصول ) -2-1-2    

ليست مضمو ة بقروض الرهن العقاري، وإ ما تستند إلى قروض  حاليا أ واعا جديدة من ااصول،
  أخرو كقروض الاستهلاك وقروض السيارات وبواقات الائتمان...إلخ. 

 (11)كما يلي: -حس  معيار التقسيم –لتوريق يمكن تلخيص أ واع ا :أنواع التوريق -2-2
 : وعان وهناك: حسب تدخـل أو عدم تدخـل شركة التوريـق -1-2-2

الجهة أو الشركة منشئة محفظة التوريق ببيع المحفظة لشركة  وفيه تقوي غير مباشر:توريق  -أ
 ؛أخرو متخصصة، وهي شركة التوريق التي تقوي بإصدار السندات

 .الشركة المنشئة للمحفظة بإصدار سندات التوريق  اتها قياي: مباشر توريق -ب
 :هي أ واع أربعة وهناك: حسب نوعيـة الأصول المورقـة -2-2-2

 ؛على قروض مضمو ة بالرهن العقاري  وتكون الصكوك مستندة: العقاري  الرهن قروض توريق -أ
وتكون الصكوك مستندة على مجموعة من  :توريق تدفقات نقدية دورية وقروض أخرى  -ب

ااصول  ات التدفقات النقدية الدورية والقروض بأ واعها المختلفة سير الرهون العقارية، بل هو  اتج 
ااصول المتجا سة  ات التدفقات النقدية في وعاء استثماري واحد، وتمثيلها بصكوك عن تجميع 

 Asset Backed Securities قابلة للتداول والاتجار وهو المعروف بة

( بقيمتها إجارةتقوي شركة التوريق بإصدار أوراة مالية )صكوك : توريق الموجودات العينية -ج
لمستثمرين، وبالتالي يكو وا ملاكا على الشيوع في ااصل، وطرحها الاكتتاب العاي ليشتريها ا
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ويحصلون على أقساا الإيجار إ افة إلى استهلاك )إطفاء( قيمة ااصل المورة تباعا، ويمكنهم 
 تداول هذه الصكوك في السوة الثا وية.

في  من مشاركات ومضاربات، ممثلة في حصة المؤسسة البادئة للتوريق :توريق أدوات التمويل -د
رأس مال هذه اادوات عن طريق الاتفاة مع شركة التوريق التي تقوي بورح قيمة التمويل في صورة 
أوراة مالية )صكوك مشاركة أو مضاربة( ليشتريها المستثمرون، والذي يكون من حقهم الحصول 
على حصة من العائد المحقق، إ افة إلى أصل رأس المال، ويمكن تداولها بالبيع في السوة 

 الثا وية.
 أسـاليب التوريـق -3

 هناك ثلاثة أسالي  للتوريق، يتم شرحها كالآتي: 
تعتبر حوالة الحق إحةدو  :(Assignment) نقل الأصـول عن طريق حوالـة الحـق -3-1

لةةه مةةن حةةق فةةي  مةةة مدينةةه، وتختلةةف عةةن  صةور ا تقةةال الالتةةزاي، وهةةي أن يحيةةل الةةدائن إلةةى سيةةره مةةا
فيهةةةا المةةدين بتحويةةةل دائنةةةه علةةى مةةةدين لةةه، ففةةةي حوالةةةة الحةةق يكةةةون الةةةدائن  حوالةةة الةةةدين التةةي يقةةةوي

ااصةةلي هةةو المحيةةل، والةةدائن الجديةةد المحةةال، والمةةدين للةةدائن ااصةةلي المحةةال عليةةه، ومبلةةغ الةةدين 
المحةةال بةةه، واتفةةاة حوالةةة الحةةق ينتقةةل للمحةةال إليةةه الحةةق بصةةفته و ةةما اته ومةةا يتعلةةق بةةه مةةن فوائةةد 

والمحةةال عليةةه )المةةدين( لةةيس طرفةةا فةةي العقةةد، لةةذا تكتفةةي القةةوا ين بإعلا ةةه بالحوالةةة وشةةروا سةةداده، 
 (12)حتى لا يستمر في السداد إلى العميل.

وتتمثةةل طريقةةة اسةةتخداي حوالةةة الحةةق فةةي التوريةةق، فةةي أن تحيةةل المؤسسةةة البادئةةة للتوريةةق  
ئةةد وااقسةةاا( و ةةما اته إلةةى شةةركة حقوقهةةا قبةةل المةةدينين أو المقتر ةةين للةةدين بصةةفاته وتوابعةةه )الفوا

التوريق بمقابل أقل من قيمة الدين، لتتولى توريقه بوةرح أوراة ماليةة للاكتتةاب العةاي، وتنقضةي علاقةة 
الةةدائن ااصةةلي المحيةةل بمجةةرد ا عقةةةاد حوالةةة الحةةق، فةةلا يضةةةمن سةةداد الةةدين ولا يحصةةله إلا إ ا تةةةمّ 

 (13)ريق )المحال إليه( وبمقابل اتعابه.الاتفاة على تحصيله بصفته  ائبا عن شركة التو 
ـــد أو التنــازل أو الاســتبدال ) -3-2 : وفةةي (Novationنقــل الأصــول عــن طريــق التجدي

هذه الوريقة تحل شركة التوريق محل المؤسسةة البادئةة للتوريةق )الةدائن ااصةلي( فةي ملكيةةة ااصةل، 
  (14)يق وشركة التوريق.ويكون باتفةاة ثلاثي بين المديةن والمؤسسة البادئة للتور 

 (15)وتختلف هذه الوريقة عن طريقة حوالة الحق في:
أن المةةدين لةةيس طرفةةا فةةي اتفةةاة حوالةةة الحةةق ويكتفةةي بإعلا ةةه بالحوالةةة فقةةط حتةةى لا يسةةتمر فةةي  -

 السداد للدائن ااصلي، بينما هو طرف رئيسي في اتفاقية  قل ااصول؛
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دمةة مةن المةدين للةدائن ااصةلي تنتقةل لشةركة التوريةق بعقةد أن الضما ات )العينية والشخصية( المق -
 الحوالة أما في عقد التجديد فلا تنتقل إلا باتفاة على  لك؛

تعتبةةر طريقةةة حوالةةة الحةةق أسةةهل مةةن طريقةةة التجديةةد، ان طريقةةة التجديةةد تتضةةمن موافقةةة جميةةع  -
 إ ا كان عدد المدينين كبيرا.المدينين لتحويل الدين إلى الدائن الجديد، وهي طريقة صعبة، خاصة 

: وفي هذه الوريقةة يتةدخل مةا (Sub-participationالمشاركـة الجزئية الفرعية ) -3-3
يعةةرف بالبنةةك المشةةارك أو البنةةك المتخصةةص فةةي شةةراء الةةذمم، ومحتةةوو هةةذه الوريقةةة أن يةةتم الاتفةةاة 

بتقةديم قةةرض للمؤسسةة مقابةةل  بةين المؤسسةة البادئةةة للتوريةق والبنةك المشةةارك، إ  يقةوي البنةةك المشةارك
سةةندات مديو يةةة، علةةى أن يسةةترد البنةةك المشةةارك أموالةةه وفوائةةدها عنةةدما تسةةتلم المؤسسةةة البادئةةة مةةن 

 (16)المدينين أقساا الدين وفوائدها.
والملاحظ من خلال هذه الوريقة أن البنك المشارك معرض لخور ائتما ي مزدوج يتمثل      
 (17)في:
 سسة البادئة في التوريق؛حالة إفلاس المؤ  -
 إفلاس المدين وعدي قدرته على تسديد ااقساا للمؤسسة البادئة للتوريق. -

 المحور الثالث: التكييـف الفقهـي للتوريـق
 :الآتيلمعرفة التكييف الفقهي لصور التوريق، وبديله في الشرع الإسلامي، يتم تناول  
 التوريـق وحكمهـا الفقهي صور -1

( 4/11) 101قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي في دورته الحاديةة عشةر، قةرار رقةم في جاء        
: "لا يجةةوز بيةةع الةةدين المؤجةةل مةةن سيةةر المةةدين بنقةةد معجةةل مةةن جنسةةه أو مةةن سيةةر جنسةةه، مةةا يلةةي

لإفضائه إلى الربا، كما لا يجوز بيعه بنقد مؤجل من جنسه أو سير جنسه، ا ه من بةاب بيةع الكةالئ 
 (18)المنهي عنه شرعا، ولا فرة في  لك بين كون الدين  اشئا عن قرض أو بيع آجل." بالكالئ

 والتكييف الفقهي للتوريق، يقتضي التفريق بين مختلف أ واعه: 
ـــون  -1-1  ـــق الدي مةةع شةةركة توريةةق علةةى أن تنتقةةل لهةةا الةةديون فةةي المدينةةة تتفةةق المؤسسةةة : توري

التوريةةق قيمةةة الةةديون بمبلةةغ أقةةل مةةن القيمةةة الاسةةمية، صةةورة حوالةةة حةةق، حيةةث تةةدفع بموجبهةةا شةةركة 
فينتقل الدين مع ما عليه من التزامات مثل الضما ات والفوائد، لتقوي شركة التوريةق فيمةا بعةد بإصةدار 
أوراة مالية في صورة سندات بقيمة الديون لورحها للاكتتاب العاي، لتصبح بعدها تلةك السةندات قابلةة 

 لية.للتداول في السوة الما
 (19)تعتبر هذه الصورة سير جائزة شرعا بسب : 
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تقوي هذه الصورة على بيع الدين المؤجل لغير من عليه الدين، والدين هنا يمثل  قودا مؤجلةة، تبةاع  -
بنقةود حةةالا بأقةل مةةن قيمةة الةةدين لغيةر مةةن عليةه الةةدين، و لةك لا يجةةوز شةرعا ا ةةه يفضةي إلةةى الربةةا، 

 ، ا ه يكون من باب بيع الكالئ بالكالئ المنهي عنه شرعا؛وكذا لا يجوز بيعه بنقد آجل
 تحوي هذه الصورة على فائدة ربوية، وهذا ما حرمته الشريعة تحريما قاطعا. -
ؤجرة : وصورتها أن يكون لدو مؤسسة ما، أصل مدر للدخل )مثةل أصةول مةتوريق الأصـول -1-2

تفةةةاة مةةةع شةةةركة توريةةةق علةةةى تحويةةةل هةةةذه ( فتقةةةوي المؤسسةةةة مباشةةةرة، أو بالاأو مشةةةاركة أو مضةةةاربة
ااصةةول إلةةى صةةكوك لتورحهةةا للاكتتةةاب لتجميةةع ثمةةن هةةذه ااصةةول، ويصةةبح بةةذلك حملةةة الصةةكوك 
مالكين للأصةول المورقةة بةدلا مةن المؤسسةة، ويحصةلون علةى العائةد، ويكةون دور المؤسسةة هةو إدارة 

لها فةةي السةةوة الماليةةة بةةالبيع هةةذه الصةةكوك مقابةةل عمولةةة يتفةةق عليهةةا، ويمكةةن لحملةةة الصةةكوك تةةداو 
 (20)والشراء.
لا ما ع من هذه العملية طالما أن حملة الصكوك بعد شرائها هم مالكون لهذه ااصةول بعةد  

دفةةع قيمتهةةا  قةةدا، وهةةم المسةةتحقون لمةةا تةةدره علةةيهم أملاكهةةم بوريةةق مشةةروع، وهةةم يملكةةون بةةذلك حةةق 
  (21)شتري من  صي  في السلع المورقة.التصرف فيها بيعا وشراء، إ  هو بيع لما يملكه الم

: وتتمثل صورتها في أن يول  بعةض العمةلاء مةن المصةرف الإسةلامي توريق ثمن السلعـة -1-3
شةةراء سةةلعة بوريقةةة المرابحةةة، ويكةةون ثمنهةةا كبيةةرا لا يسةةتويع المصةةرف أن يقةةوي بةةه، لكةةن يمكةةن أن 

صةرف الإسةلامي إلةى تقسةيم المبلةغ يغوي هذه الرسبةة عةن طريةق توريقةه أو تصةكيكه، حيةث يلجةأ الم
المولةةةوب لهةةةذه العمليةةةة إلةةةى فئةةةات صةةةغيرة ويصةةةدر بهةةةا صةةةكوك مرابحةةةة، ويجمةةةع بموجبهةةةا المبلةةةغ 

 (22)المولوب.
وتعتبر هةذه الصةكوك جةائزة سيةر قابلةة للتةداول فةي السةوة الثا ويةة ا هةا ديةون، وبيةع الةدين  

 (23).الإسلامية له  وابطلغير من عليه الدين في الشريعة 
لكةن السةةؤال الةذي يوةةرح  فسةه الآن: هةةل بعةد البيةةع مرابحةة )مؤجلةةة أو مقسةوة(، يمكةةن أن  

تباع هذه الصكوك )التي تمثةل ثمةن السةلعة المبيعةة مرابحةة بأقةل مةن قيمتهةا( إلةى شةركة توريةق لتقةوي 
 هذه الشركة مع المصرف بمتابعة استفاء ثمنها المؤجل أو المقسط وتكس  هي فرة السعر؟

يعتبر الصك هنا صك بدين هو ثمن المبيةع المعةين والمقبةوض، هةل يجةوز بيعةه؟ أمةا بيعةه  
لمن عليه الدين فيجوز بثمن حال، لا مؤجل ان المؤجل بيع ديةن بةدين، هةو سيةر جةائز شةرعا للنهةي 

   (24)عن بيع الكالئ بالكالئ وأما بيعه لغير من عليه الدين فيفضي إلى الربا.
 
 



  أ.بباس منيرة                                                                    مجلة البحوث الاقتصادية والمالية              

 2017جوان  /جامعة أم البواقي                                                                                         370  

 سلامي: تعريفـه وضوابطـهالتصكيـك الإ -2
اتفةق الفقهةةاء علةى تسةةمية عمليةات التوريةةق فةي الإطةةار الإسةلامي بعمليةةات التصةكيك و لةةك  
 (25)لسببين:

كلمةة تصةةكيك مشةةتقة مةةن كلمةة صةةكوك، وهةةي تمثةةل البةةديل الإسةلامي لكلمةةة سةةندات، وهةةي تعنةةي  -
 ؛ منيا التعامل بآداة مالية قائمة على المداينة والفائدة المحرمة

كلمة التوريق في الفكر المالي التقليدي قائمة بصفة أساسية على مكون الةديون وهةو مةا ينهةي عنةه  -
 الشرع في التبادل تفا لا.

 يمكن تعريف التصكيك الإسلامي كما يلي: تعريف التصكيك الإسلامي: -2-1  
مبنيةة علةى  لتةداول،عرفه مجمع الفقه الإسلامي على أ ه: "إصةدار أوراة ماليةة قابلةة ل -2-1-1    

 (26)؛مشروع استثماري يدر دخلا"
"عملية تقسيم ملكية ااصول والموجودات الماليةة إلةى أجةزاء يمثةل كةل منهةا صةكا قابةل  -2-1-2   

 (27)للتداول اسراض الاستثمار في سوة المال وفق الضوابط والمعايير الشرعية."
نيةةة لا تختلةةف عةةن التوريةةق التقليةةدي يلاحةةظ مةةن خةةلال التعةةريفين أن التصةةكيك الإسةةلامي تق 

ااوراة الماليةةةة فةةةي السةةةوة المةةةالي، لكةةةن يجةةة  أن تكةةةون هةةةةذه ااوراة  وتةةةداول فةةةي مجةةةال إصةةةدار
 .المستندة إلى أصول مباحة شرعا وتستند إلى أصول تدر دخلا، لا على الديون )الصكوك( 

مراعاتها حتةى تكةون  تخضع عملية التصكيك الإسلامي إلى  وابط ومعايير يج ضوابطه:  -2-2
 (28)متوافقة مع أحكاي الشريعة الإسلامية، تتمثل هذه الضوابط في:

 أن تكون  وعية ااصول المصككة من ااصول المباحة شرعا؛ -
أن يكةةةون بيةةةع ااصةةةول المةةةراد تصةةةكيكها مبنيةةةة علةةةى الةةةديون فةةةي الةةةذمم مةةةن المنشةةةئ إلةةةى شةةةركة  -

 ين؛التصكيك  قدا للابتعاد عن بيع الدين بالد
 أن تكون خووات وهيكل التصكيك مقبولة شرعا؛ -
 ، وتبرر الاستفادة من العوائد؛عمليةالعنصر الملكية للأصول حتى تصح  -
 يج  أن يراعى في إصدار الصكوك مبدأ ااولويات في الاقتصاد الإسلامي؛ -
 يج  النظر في مآلات عملية التصكيك ومدو ملاءمتها للمصلحة العامة. -

 في الجدول الموالي.بين التوريق والتصكيك الفروقات أهم ن تلخيص يمك وبذلك
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 : أهم الفروقـات بين التوريق التقليدي والتصكيـك الإسلامي01 الجدول رقم
 التصكيـك الإسـلامي التوريـق التقليـدي معيار التفرقة

 1990 1970 تاريخ التوبيق
 ملكية حصة شائعة من أصول أصولمديو ية مضمو ة ب العلاقة بين المصدر والمستثمر

 العائد من استثمار ااصول سعر الفائدة مصدر العائد
 يعتمد على طبيعة ااصول قابلية التداول قابلية التداول

 خارج الميزا ية خارج الميزا ية المعاملة المحاسبية
 صيغة استثمار ااصولمرتبوة ب منخفضة درجة المخاطرة

 مؤقتة مؤقتة المدة
، مجلةة جامعةة دمشةق للعلةوي الاقتصةادية والقا و يةة، توريق الـدين التقليـدي والإسـلامي )دراسـة مقارنـة(منى خالد فرحات،  صدر:الم

 .229ص. ،2013، العدد ااول، 29المجلد 
 أنـواع الصكوك الاستثماريـة الإسلاميـة وتطورهـا -3

كةةس التجربةةة الإسةةلامية التجربةةة الغربيةةة فةةي معظمهةةا فةةي مجةةال تصةةكيك الةةديون، بعكا ةةت 
التةي تشةترا وجةود ااصةةول قبةل تصةكيكها، اامةةر الةذي يحفةظ لهةذه ااصةةول قيمتهةا، ويحفةظ السةةوة 

وبشةةكل عةةاي فلقةةد أشةةارت هيئةةة المحاسةةبة والمراجعةةة للمؤسسةةات  الماليةةة مةةن المقةةامرات والمجازفةةات.
لامية، سيةةر أن ااكثةةر الماليةةة الإسةةلامية إلةةى وجةةود أكثةةر مةةن أربعةةة عشةةر  وعةةا مةةن الصةةكوك الإسةة

 (29)ا تشارا يمكن حصرها في عدة أ واع هي:
: تمثةةل صةةكوك الاجةةارة حصةةة شةةائعة فةةي ملكيةةة أصةةول متاحةةة للاسةةتثمار، صةةكوك الإجةةارة -3-1

سةواء كا ةةت أصةةول حقيقيةة أو منةةافع أو خةةدمات أو مةةزيج مةن  لةةك كلةةه، وهةي أشةةهر أ ةةواع الصةةكوك 
 على الإطلاة، وهي كما يلي:

صكوك ملكية المنافع: وهي وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عةين موجةودة بغةرض  -3-1-1   
 إجارة منافعها واستفاء أجرتها من حصيلة الاكتتاب، وتصبح منفعة مملوكة لحملة الصكوك.

صكوك ملكية منافع ااعيان الموجودة أو )الموصوفة في الذمة(: وهي وثةائق متسةاوية  -3-1-2   
مالةةك منفعةةة موجةةودة )مسةةتأجر( بغةةرض إعةةادة إجارتهةةا واسةةتفاء ااجةةرة مةةن حصةةيلة القيمةةة، يصةةدرها 

 الاكتتاب فيها، وتصبح منفعة مملوكة لحملة الصكوك؛
صةةكوك ملكيةةة الخةةدمات مةةن طةةرف معةةين أو )مةةن طةةرف موصةةوف فةةي الذمةةة(: وهةةي  -3-1-3  

جةةرة مةةن حصةةيلة وثةةائق متسةةاوية القيمةةة تصةةدر بغةةرض تقةةديم الخدمةةة مةةن طةةرف معةةين واسةةتفاء اا
 الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.
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: وهي أداة استثمارية تقوي على تجزئةة رأس مةال القةراض، بإصةدار صةكوك صكوك المضاربة -3-2
ملكية برأس مال المضاربة علةى أسةاس وحةدات متسةاوية القيمةة ومسةجلة بأسةماء أصةحابها باعتبةارهم 

 رأس مال المضاربة؛ يملكون حصصا شائعة في
: وهةةي وثةةائق متسةةاوية القيمةةة تصةةدر لتمويةةل شةةراء سةةلعة مرابحةةة، وتصةةبح صةةكوك المرابحةةة -3-3

 سلعة المرابحة مملوكة لحامل الصكوك، وهذه الصكوك سير قابلة للتداول؛
: وتورح لجمع مبلغ معين من المال تمثل حصة في رأس مةال الشةركة مثةل صكوك المشاركة -3-4

لكنها تختلف عنها في كو ها مؤقتة بمشروع معين أو مدة معينةة، ولحامةل الصةك الحةق فةي ااسهم، و 
 في السوة المالي؛ ق، ويمكن تداولهاملكية جزء من صافي أصول الشركة وحق في الربح الذي يتحق

: ويوةةرح هةةذا النةةوع مةةن الصةةكوك مةةن أجةةل جمةةع مبلةةغ مةةن المةةال لتسةةليمه إلةةى صةةكوك السةةلم -3-5
لعة منةةه، تسةةلم بعةةد مةةدة، ويكةةون حةةق حامةةل الصةةك مةةؤجلا إلةةى حةةين اسةةتلاي السةةلعة مةةورد لشةةراء سةة

وبيعها، فتصفى الصكوك بالحصول على المبلةغ ااصةلي زائةد الةربح مةن بيةع السةلعة، وهةذه الصةكوك 
لا يجوز تداولها ا ه لا يجوز بيع السلم قبل قبضة، كما أ ها تمثةل دينةا وتةداول الةديون لةه  ةوابط لا 

 ه تداول الصكوك؛ تسير مع
:  وتورح من أجل جمع مبلغ لإ شةاء مبنةى أو صةناعة أو آلةة أو معةدات صكوك الاستصناع -3-6

مولوبة مةن مؤسسةة مةا بمبلةغ يزيةد عةن المبلةغ الةلازي لصةناعتها، وحقةوة حملةة الصةكوك تتمثةل فيمةا 
 صةنيع وثمةن البيةع، ولادفعوه ثمنا لهذه الصكوك إ افة إلى الربح المتحقةق  تيجةة الفةرة بةين تكلفةة الت

 .يجوز تداول هذا النوع من الصكوك
 وقد توور حجم إصدارات الصكوك على النحو المبين في الشكل الموالي.

 2015 – 2001: تطور إصدارات الصكـوك خلال الفترة 02الشكل رقم 
 مليون دولار                                                                      

 
Source : International Islamic Financial Market,  A comprehensive study of the Global Sukuk 

Market, , 5th edition, march 2016, p.5. 
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، ويرجةع 2007–2001يلاحظ توور حجم إصةدارات الصةكوك بشةكل مسةتمر خةلال الفتةرة  
خلةةةيج، حيةةةث سةةةعت المؤسسةةةات الماليةةةة السةةةب  فةةةي  لةةةك إلةةةى الوفةةةرة النفويةةةة التةةةي شةةةهدتها دول ال

تتوافةةق وأحكةةاي الإسةةلامية فةةي هةةذه الةةدول إلةةى العثةةور علةةى فةةرص لتوظيةةف رأسةةمالها فةةي اسةةتثمارات 
، ويرجةةع 2009و 2008ة ا خفا ةا  سةةبيا سةنتي لكةن عرفةةت الصةكوك الإسةةلامي ،الشةريعة الإسةةلامية

ة التةي تكتنةف هةذا النةوع مةن الصةكوك السب  في  لك إلى اازمة الماليةة العالميةة والمخالفةات الشةرعي
بسب  حداثتها، أ ف إلى  لك سياب الإطةار التشةريعي أو عةدي اكتمالةه فةي بعةض الةدول الإسةلامية 
وسيورة الدولار اامريكي علةى سةوة الصةكوك، ومةن المعلةوي أن الةدولار أكثةر العمةلات تةأثرا باازمةة 

فض مجةةةددا سةةةنتي خ، ليةةةن2013-2009 الماليةةةة، لكةةةن عةةةاود إصةةةدار الصةةةكوك توةةةوره خةةةلال الفتةةةرة
 (30). 2015و 2014

 في ماليزيا الإسلامي المحور الرابع: تجربة التوريق
 يين،  ظاي إسلامي وآخر تقليدي،تقوي عملية التوريق في ماليزيا على  ظامين أساس 

 ما يلي: وللتعرف أكثر على تجربة التوريق في ماليزيا، يتم تناول 
 الماليزي لصكوك نظرة عامة حول سوق ا -1

مهما من النظاي المالي الماليزي، تقةوي بةأدوار مهمةة مةن ا تعتبر السوة المالية الماليزية جزء  
خلال عملية إصةدار الصةكوك الإسةلامية، التةي اسةتقوبت عةددا معتبةرا مةن المسةتثمرين داخةل وخةارج 

يةد مةن الصةكوك، لتمويةل الدولةة ااولةى مةن حيةث الإصةدار، فقةد أصةدرت العدماليزيا  تعتبرو  ماليزيا.
-2010البنى التحتية للدولة والشركات التابعة لها، وقد توةور حجةم إصةدارات الصةكوك خةلال الفتةرة 

 كما يلي: 2015
 2015-2010: تطـور حجم إصدارات الصكـوك في ماليزيا خلال الفترة 03الشكل رقم 

 
Source :CM 2Capital Market Malaysia, Malaysia: Diversity –Stability-Expertise, Securities 

Commission Malaysia (SC (, p.6. dans le site : www.sc.com.my 

 ماليزيا

 

 بقية العالم
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، 2015-2010يلاحةةظ مةةن الشةةكل البيةةا ي توةةور حجةةم إصةةدارات الصةةكوك خةةلال الفتةةرة 
، ويرجةةع سةةب  توةةور إصةةدارات )مقار ةةة ببةةاقي العةةالم( %63بةةة  2012بلغةةت أعلةةى  سةةبة لهةةا سةةنة 

، وفةق خوةة إسةتراتيجية 2001ى أن ماليزيا عملت على تووير أسواقها الماليةة منةذ سةنة الصكوك، إل
تعمةةل علةةى تغويةةة مجةةالات متعةةددة، حيةةث بةةدأت ، توصةةية 152مكوّ ةةة مةةن ثةةلاث مراحةةل، تضةةمنت 

، وفيهةةةةا قامةةةةت السةةةةوة بتقويةةةةة وتوةةةةوير 2004واسةةةةتمرّت حتةةةةى سةةةةنة  2001المرحلةةةةة ااولةةةةى، مةةةةن 
، حيةةةث تةةةمّ المزيةةةد مةةةن 2006محليةةةة، والمرحلةةةة الثا يةةةة دامةةةت حتةةةى سةةةنة المؤسسةةةات الاسةةةتثمارية ال

التوةةةوير فيمةةةا يخةةةصّ القواعةةةات ااساسةةةية، ممةةةا جعلهةةةا تةةةدريجيا قابلةةةة للا فتةةةاح، أمةةةا المرحلةةةة التةةةي 
، تمّ من خلالها مواصلة عمليات التووير لمقتضةيات السةوة، حتةى تصةبح 2010استمرت حتى سنة 

 (31)ة المالية الإسلامية.ماليزيا مركزا عالميا للسو 
 (32)يمكن تلخيصها كما يلي:: صور وعمليات التوريق الإسلامي في ماليزيا -2
 هناك صورتان للتوريق في ماليزيا هما: -1-2
: وهي عبارة عن أوراة مالية (Private Debt Securities)ااوراة المالية الخاصة  -2-1-1     

 ؛و إيراد ثابت، وهو النوع السائدأأو صكوك تصدر من سير أن تستند إلى دخل 
 Asset Backed)ااوراة المالية المعتمدة على الواردات المستقبلية )ااصول(  -2-1-2     

Securities).ويعتبر هذا النوع جديدا في السوة المالي الماليزي : 
 ية؛الإسلام تنظيم ااوراة الماليةتعتبر هيئة ااوراة المالية الماليزية المسؤولة عن  -2-2
التابع لهيئة ااوراة المالية الإسلامية،  1996تم إ شاء قسم سوة المال الإسلامي سنة  -3-2

 لمساعدة الهيئة في إصدار ااوراة المالية الإسلامية؛
لتنظيم إصدارات ااوراة  (Shariah Advisory Council)إ شاء هيئة الرقابة الشرعية  -4-2

 المالية الإسلامية؛
ومعتمد من قبل هيئة ااوراة المالية الماليزية لتقرير شرعية تعيين مستشار شرعي مستقل  -5-2

 الإصدار؛
تعيين مصرف إسلامي أو مصرف تقليدي مرخص له من قبل البنك المركزي للتعامل  -6-2

بمعاملات البنوك الإسلامية من خلال النوافذ الإسلامية لإتماي الإجراءات الإدارية 
 لية الإسلامية؛والتنفيذية التي تتعلق بإصدار ااوراة الما

للبنك المركزي الماليزي دور مهم في عملية التسجيل ومراقبة حاملي ااوراة المالية  -7-2
الإسلامية و قل ملكية هذه ااوراة، ويتم  لك من خلال  ظاي الآلية الكاملة للإصدارات 

 والعرض و ظاي التحويل المباشر للموارد المالية والصكوك؛
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تقوي بالتصنيف في مجال التوريق الإسلامي، حيث يشترا عرض الإصدارات على جهة  -8-2
 Rating Agency Malaysia , Malaysian Ratingيوجد في ماليزيا هيئتين هما: 

Corporation 
 صكوك المرابحة والبيع بالثمن الآجل )ماليزيا تخالف رأي الجمهور( -3

لآجل في ماليزيا يبين الجدول الموالي توور حجم و سبة إصدارات صكوك المرابحة والبيع ا
 2015-2006خلال الفترة 

-2006: حجم ونسبة إصدارات صكوك المرابحة والبيع الآجل في ماليزيا خلال الفترة 02الجدول رقم 
2015 

 
Source : Securities Commission of  Malaysia Annual Reports, 2007-2008-2009-2010-2011-2012-

2013-2015-2016. 
إصدارا في السوة المالي الماليزي  كثراابحة والبيع بالثمن الآجل تعتبر صكوك المرا 

، بسب  سهولة إصدارها والتعامل بها، لكن ا خفضت  سبتها خلال 2005-2001خلال الفترة 
بسب  إصدار صكوك أخرو منافسة لها كصكوك  2011و 2010و 2009و 2008السنوات 

 .2015-2012مرة أخرو خلال الفترة المشاركة والمضاربة والتأجير، لتعاود ارتفاعها 
تجري ترتيبات بيع المرابحة أو البيع بالثمن الآجل على  حو يشبه بيع العينة، حيث يعرف هذا 

العينة هي أن يبيعه السلعة بثمن معلوي إلى أجل، ثمّ يشتريها من المشتري حالا بأقل،  ااخير بأ ه:
  (33).ويبقى الباقي في  مته

القرار الصادر عن اللجنة الاستشارية ماليزيا بناء على ابة الشرعية في لقد أخذت هيئة الرق
بجواز التعامل بهذه العقود، وتداول الصكوك القائمة الشرعية لهيئة ااوراة الماليزية بشأن بيع الدين، 

عليها لما فيها من مصلحة عامة، حيث يمكن عن طريق هذه الصيغة حل مشكل  قص السيولة 
الاقتراض الربوي، استنادا إلى رأي الشافعية بجواز بيع العينة، وخالفوا بذلك رأي  دون اللجوء إلى

الحنفية والمالكية والحنابلة الذين رأوا أ ه  ريعة إلى الربا، وبهذا خالفت ماليزيا رأي الجمهور، حيث 
ااخرو  يعد هذا عقبة أماي الشركات الماليزية التي تومح إلى جذب المدخرات من الدول الإسلامية

 (34)التي تعتمد رأي الجمهور.
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 الخاتمة:
يعتبر التوريق المصرفي أحد توبيقةات عمليةات الهندسةة الماليةة المبتكةرة، يرتكةز علةى مبةدأ  

بيةةع القةةروض )الةةديون( وتحويلهةةا إلةةى أوراة ماليةةة قابلةةة للتةةداول فةةي ااسةةواة الماليةةة، وتعتبةةر الةةدول 
تةةم مةةن خةةلال هةةذا البحةةث ق خاصةةة التوريةةق المصةةرفي، وقةةد الغربيةةة الةةدول الرائةةدة فةةي مجةةال التوريةة

 منها ما تعلق بالجا   النظري ومنها ما تعلق بالجا   التوبيقي.ى جملة من النقاا التوصل إل
 تتمثل في: :نتائج البحث

كوجةةةود البنةةةك المتنةةةازل والمؤسسةةةة  ات أركةةةان عديةةةدة بيةةةع الةةةديون، ولةةةه  علةةةى مبةةةدأالتوريةةةق يقةةةوي  -
ووجةةود المسةةتثمر وسيةةرهم. ظهةةر اول مةةرة فةةي الولايةةات المتحةةدة اامريكيةةة، وتوةةور الغةةرض الخةةاص 

 ؛وروبابشكل كبير خلال السنوات ااخيرة خاصة في دولة المنشأ وأ
للتوريةةةق العديةةةد مةةةن المزايةةةا كإعةةةادة تةةةدوير اامةةةوال المسةةةتثمرة، وتحسةةةين القةةةدرة الائتما يةةةة والهيكةةةل  -

، حيةةث يوجةةد التوريةةق هلتمويةةل، كمةةا تتعةةدد منتجةةات التوريةةق وأ واعةةالتمةةويلي، والمواءمةةة بةةين آجةةال ا
أخةةرو  المباشةر وسيةةر المباشةر وتوريةةق قةةروض الةرهن العقةةاري وتوريةق تةةدفقات  قديةةة دوريةة وقةةروض

 وتوريق الموجودات العينية وتوريق أدوات التمويل؛
الةةدين المؤجةل لغيةةر مةةن  تعتبةر تقنيةةة توريةق الةةديون سيةر جةةائزة شةرعا، ا هةةا تقةةوي علةى أسةةاس بيةع -

، كمةةا تحةوي هةذه الصةةورة علةى فائةدة ربويةةة، ا ا ةه يفضةةي إلةى الربةاعليةه الةدين، و لةك لا يجةةوز شةرع
وهذا ما حرمتةه الشةريعة الإسةلامية تحريمةا قاطعةا. أمةا تقنيةة توريةق ااصةول فهةي جةائزة شةرعا طالمةا 

تةةدره علةةيهم  ، وهةةم المسةتحقون لمةةاأن حملةة الصةةكوك هةةم مةالكون لهةةذه ااصةةول بعةةد دفةع قيمتهةةا  قةةدا
. أمةةا توريةةق ثمةةن السةةلعة فهةةو جةةائز، لكةةن الصةةكوك الممثلةةة لهةةا سيةةر قابلةةة أملاكهةةم بوريةةق مشةةروع
 يع الدين له  وابوه؛لثا وية ا ها ديون، وبللتداول في السوة ا

العمليةة خةلال ، وقةد توةورت هةذه ييعتبر التصكيك الإسلامي العمليةة البديلةة لتقنيةة التوريةق التقليةد -
تعتبةةر تجربةةة ماليزيةةا التجربةةة الرائةةدة فةةي مجةةال . و يةالسةةنوات ااخيةةرة، كمةةا تتعةةدد الصةةكوك الاسةةتثمار 

التصةةكيك أو التوريةةق الإسةةلامي، حيةةث تعتبةةر أول سةةوة علةةى المسةةتوو العةةالمي، لكةةن تجربةةة ماليزيةةا 
ي جمهةةةور علمةةةةاء فيمةةةا يخةةةص صةةةكوك المرابحةةةةة والبيةةةع بةةةالثمن الآجةةةةل خالفةةةت مةةةا اسةةةةتقر عليةةةه رأ

المسةةلمين، ممةةثلا فيمةةا صةةدر عةةن المجةةامع الفقهيةةة مةةن قةةرارات، مثةةل بيةةع العينةةة وبيةةع الةةديون، ممةةا 
 جعلها سير مقبولة عند عامة المسلمين خارج ماليزيا.

مةن خةةلال هةذا البحةث يمكةن و ةع مجموعةةة اقتراحةات يمكةن أخةذها بعةةين  :البحـثمقترحـات 
 ي:الاعتبار من طرف المهتمين تتمثل ف
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لا بةةد مةةن الاسةةتفادة مةةةن التجربةةة الغربيةةة فةةي مجةةةال التوريةةق التقليةةدي، إ  لا يجةة  رفضةةةه  -
بشكل كلي وإ ما محاولة تقويمه والاستفادة مةن إيجابياتةه، خاصةة وأ ةه تقنيةة تةؤدي إلةى  قةل 

 وتحويل المخاطر؛
 ةةةةرورة  شةةةةر ثقافةةةةة التصةةةةكيك الإسةةةةلامي والصةةةةكوك الإسةةةةلامية علةةةةى المسةةةةتوو المحلةةةةي  -

 لي، خاصة في ظل الاعتراف الدولي بأهمية الصكوك الإسلامية؛والدو 
 .تووير السوة المالية الإسلامية لتسهيل وتشجيع إصدار وتداول الصكوك الاستثمارية -

 الهوامش والاحالات:
                                                

 .1069، ص.1972، مايو المعجم الوسيطإبراهيم أ يس وآخرون،  (1)
يعرف التوريق كذلك بالتسنيد  سبة إلى السندات أو التصكيك  سبة إلى الصكوك، وتعتبر الكلمة ترجمة  *

 بالا جليزية. Securitizationوبدورها ترجمة لكلمة   Titrisationفر سيةللكلمة ال
)2( Abdelkader Beltas, la titrisation, Maison édition legende, 2007, p.13. 
)3( Robert Ferrandier et Vincent Kôen, Marchés de capitaux et Techniques 

financières, 4ème édition, Paris, Economica, 1997, p.169. 
، القاهرة، دار النهضة التوريق ومدى أهميته في ظل قانون الرهن العقاري عبيد علي أحمد الحجازي،  (4)

 .10، ص.2001العربية، الوبعة الثا ية، 
، القاهرة، دار أدوات وتقنيات مصرفيةمدحت صادة،  -. 24-10المرجع السابق، ص ص. -ا ظر:  (5)

 .240 -239 .، ص ص2001لتوزيع، سري  للوباعة والنشر وا
 )6(Thierry Grannier et Corynne Jaffeux, La Titrisation, Aspects juridique et 

financièr, Paris, Economica, 1997, pp. 12-14. 
ماجدة أحمد إسماعيل شلبي،  -. 36-35الحجازي، مرجع سابق، ص ص. عبيد علي احمد  -ا ظر:  (7)

وراق المالية المصرية في ظل التحديات الدولية ومعايير حوكمة الشركات وتفعيل تطوير آداء سوق الأ 
، ورقة عمل مقدمة إلى مؤتمر أسواة ااوراة المالية والبورصات، كلية الشريعة والقا ون، نشاط التوريق

 .60، ص.1، المجلد 2006مارس  8-6جامعة الإمارات العربية المتحدة، 
لية التوريق الإسلامي لا تختلف عن أطراف عملية التوريق التقليدي إلا فيما تجدر الإشارة أن أطراف عم*

يخص الالتزاي بالضوابط الشرعية، كوجود الهيئة الشرعية التي تقر بشرعية العملية واادوات المصدرة 
  والمتداولة والمؤسسات التي تتعامل في العملية.

)8( François Leroux, la titrisation, Note pédagogique MIC no 16, pp.5-6. Dans le 

site: 

http://neumann.hec.ca/pages/francois.leroux/Note%20pedagogique%20MIC16.pdf 
)9( Banque de France, La titrisation de créances , Fiche N°: 430, 10-11-2010. 

 . من الموقع:7-6، ص ص.نبذة عن الأوراق المالية المضمونة (10)
Ia800204.us.archive.og/28/items/mvb10-15/a13.pdf 

http://neumann.hec.ca/pages/francois.leroux/Note%20pedagogique%20MIC16.pdf
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، ورقة عمل مقدمة الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتهـا المعاصرة وتداولهامحمد عبد الحليم عمر،  (11)
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 .2004مارس  6-11
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ــم هيئةةة المحاسةةبة والمراجعةةة للمؤسسةةات الماليةةة الإسةةلامية،  -ا ظةةر:  (29) ــار الشــرعي رق "صــكوك  17المعي
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