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  بسم ا الرحمن الرحيم

ّ العالمین والصلاة والسلا   ین الحمد  رب المین وخاتم الرسل والنبی ة للع م على المبعوث رحم
  بعدو .محمد وعلى آلھ وصحبھ ومن تبع ھداه إلى یوم الدین 

ال     ربح ومضاعفة رأس الم إن الھدف الأسمى والغایة القصوى للفكر الرأسمالي ھو تعظیم ال
ت ات والمش ع المنتج و تنوی ر نح ھ الأكب ان توجھ ذلك ك ة ، ول ائل المتاح ل الوس ي بك ارة ف قات ، والتج

غ حجم  ذلك بل اج ، ول الدیون والحقوق والعملات ، التي لا تحقق في حقیقتھا أي نمو اقتصادي في الانت
ن  رب م ا یق ى م الم إل ي الع ات ف ود والاتفاقی ود  ٦٠٠العق بة العق ن نس ام ، ولك ي الع ون دولار ف ترلی

دود  ي ح اج ف ة والإنت دمات الحقیقی لع والخ ى الس واردة عل ول % ٩٥ي أن أ% ٥ال دور ح ً ت ا تقریب
دور حول نفسھا دون  ي ت ة الت الاختیارات والمشتقات ، والعقود الشكلیة ، والصوریة ، والعقود المركب
زت  ارت أو اھت ا شيء ، فانھ م یوقفھ دمرة ل ت م ة كان ة المالی تنمیة ولا إنتاج ، ولذلك لما جاءت الأزم

  ... .ھناك أصول حقیقیة من الأعیان والمنافع المؤسسات الكبرى واحدة تلو الأخرى ، حیث لم یكن 
ا     ن أھمھ ان م ن السندات ، ك رة م ق ( وفي ظل ھذا الفكر نشأت أنواع كثی ذي شاع ) التوری ال

  .ـ كما سیأتي ـ   وانتشر منذ الثمانینات حتى وصف بأنھ جنون الثمانیات
ھ دراسة ھذه العملیولذلك كان طلب الأمانة الموقرة لمجمع الفقھ الإسلامي الدولي ، ب   ة في وقتھ ومحل

  : جابة لذلك حسب الخطة المقترحة من الأمانة ، التي تتضمن المحاور الآتیة تس، وقد سعدت بالا
  مفھوم التوریق  
  دوافع عملیة التوریق  
  أنواع التوریق  
  مراحل التوریق وأسالیبھ ( كیف تتم عملیة التوریق (  
  التكییف الفقھي للتوریق  
 التوریق  أركان عملیة  
  دخولھا في التوریق ً   الأصول المحرمة شرعا
  ضوابط ھیكلیة لعملیة التوریق  
  ة ات المالی ي المؤسس ة وف ة التقلیدی ات المالی ي المؤسس ق ف ة التوری ین عملی رق ب الف

ن  ي یمك ول الت ة الأص ث طبیع ن حی افع ، وم وات والمن ث الخط ن حی لامیة م الاس
  .توریقھا 

وفیق حلیفي ، وأن یلبس عملي ثوب الإخلاص  ، ویعصمني من الخطأ والله أسأل أن یجعل الت    
  .والزلل في العقیدة والقول والعمل ، إنھ مولاي فنعم المولى ونعم النصیر 

  كتبھ الفقیر إلى الله
  علي بن محي الدین القره داغي

  



 ٢

  : التعریف بالعنوان 
  : الصكوك  -أ

اً    ل أعیان ة تمث اویة القیم ة متس ي أوراق مالی ً ـ أو  ، ومن ھ ا دمات مع افع ، وخ
  . ١، مبنیة على مشروع استثماري یدر دخلاً إحداھما

  : التصكیك  -ب
م    رار رق د عرف ق ھ ) ٣/١٥(١٣٧(فق كیك بأن دار أوراق : ( التص ھ إص د ب یقص

 ً   ) .مالیة قابلة للتداول ، مبنیة على مشروع استثماري یدر دخلا
ة    ندات التقلیدی ف تخرج الس ذا التعری د وبھ ً وفوائ ا ل دیون ي تمث در ، الت ي ص والت

  . ٢من مجمع الفقھ الدولي) ١١/٦(٦٢(بحرمتھا قرار رقم 
  : التوریق لغة واصطلاحاً -ج

ة   در :  لغ جر : مص ق الش َ : ورّ ھ ، و رج ورق َ أخ ق ّ لان ر ة : أي ف أ ورق الكتاب ھیّ
جر  ن الش راء ـ م تح ال ق ـ بف َ ر َ و ھ ، وال ب فی ال : وكت دنیا ، وجم روف ، وال دنیا مع ال

ق ھو الكاغد ، جمعھ وبھجتھا  َ ر َ ھُ ، وجلود رقاق یكتب فیھا ، والو ُ ت َ ر َضْ ، وورق الشباب ن
ة  راء ـ الفض ر ال رق ـ بكس ِ و ة ، وال ھ ورق ر : أوراق ، ووحدت ت أو غی روبة كان مض

  .   ٣مضروبة
  : ونشأتھ  في الاصطلاح Securitization التوریق
ث الاقتصادي ، مخ والتوریق في الاصطلاح   ة ، حی ھ اللغوی ً عن معانی ا ف تمام تل
د ھ یقص اد : ب ي الاقتص ة ف واق المالی ة الأس ة لتنمی ة حدیث ادیة تمویلی ة اقتص أداة قانونی

  .الوضعي 
ي وقد ظھرت فكرة التوریق كإ    رن الماضي ف ات من الق حدى الآلیات في الثمانین

ى أمریكا لتفعیل قانون الرھن العقاري ، وذلك لتحویل أصول مالیة مر ھونة غیر سائلة إل
  .أصول مالیة سائلة أو قابلة للتسییل في البورصات 

رن      ذ السبعینات من الق وقد تطورت الأسواق المالیة وبخاصة أسواق السندات من
دول  م ال ة لمعظ ة الخارجی ة المدیونی ھدت ازم ھ ش ات من ة الثمانین ن بدای ي ، ولك الماض

ا  داد دیونھ ي س ا ف ة النامیة ، حیث بدأ تعثرھ ى جدول دھا ، فظھرت الحاجة إل ي مواعی ف
  .دیونھا بطرق مباشرة أو غیر مباشرة عن طریق التوریق والتجدید ونحوھما 

ا سمي      ة التسعینات وظھور م ي بدای النظام : غیر أن سقوط الاتحاد السوفیتي ف
وك والأسو ین البن ة ب ة ، وزوال الحواجز الجغرافی اق العالمي الجدید المندفع نحو العولم

دفقات  ى ت ود عل المالیة على مستوى العالم ، وتحریر أسعار الصرف ، وإزالة معظم القی
ة  ة التجارة العالمی أثیر منظم ا صاحبھ من ت وال وم ا ( رؤوس الأم ي وقتھ ي ) جات ف ف

، كل ذلك دفع إلى زیادة القروض والدیون ، والاندفاع نحو المشتقات ... عولمة الأسواق 
أداة وبالتالي التوجھ الم رة أخرى ك لفت لتحویل ھذه القروض إلى أوراق مالیة تستخدم م

دول والمشاریع أم  دیون لل مصرفیة تؤمن السیولة من خلال توریق الدیون سواء كانت ال
ابق  ي الس ة الأمریك ر الخزان رر وزی ال ق یبل المث ى س ة ، فعل وك الدائن ولاي ( للبن نیك

                                                                            
ادة : یراجع للجانب اللغوي   )١( م الوسیط ، م ، ) صك ( القاموس المحیط ، ولسان العرب ، والمعج

ھ الإسلامي: للجناب الاصطلاحي : ویراجع  ع الفق ة مجم دد  مجل دولي ، الع ص  ٢الجزء  ١٥ال
   ٣٠٨ – ١٣والبحوث المنشورة حول الموضوع ص  ٣٠٩

  )  ٣٠٩/  ٢/  ١٥( مجلة مجمع الفقھ الإسلامي الدولي العدد : یراجع   )  ٢(
  ) ورق ( القاموس المحیط ، ولسان العرب ، والمعجم الوسیط مادة : یراجع   )  ٣(



 ٣

ل ) برادي ـمن ال% ٢٠الذي قرر فیھا ضرورة تحوی ة ل ة القدیم ة  ٣٩دیون الخارجی دول
  .أي توریق الدیون  ١...إلى سندات ذات قیمة سامیة ) ذات مدیونیة عالمیة(مصنعة 

ا     ق علیھ ى أطل وقد انتشرت ظاھرة التوریق منذ الثمانینات في أمریكا وأوروبا حت
ا ، )  The Frenzy of the 1980'sجنون الثمانینات (وصف  وك علیھ ب البن لشدة تكال

دل  زداد بمع دھا ت ا وح ي أوروب ق ف ى أن سوق التوری ائیات إل یر الاحص ث تش  ٢٠٠حی
 ً وكانت النتیجة ما رأیناه من انھیار الاقتصاد العالمي بسبب التوریق  ٢بلیون دولار سنویا

ندات  دار الس ة بإص ات الخاص واع المؤسس ن أن ة م داد ھائل ت أع ل تأسس وه ، ب ونح
  .والتوریق 

، الذي یتمتع بمرونة تسمح  ١٩٩٢لعام  ٩٥ون المصري رقم نظمھا القانوكذلك     
بإضافة ما قد یستجد في الأسواق المالیة بقرار من الوزیر المختص ، أو من مجلس إدارة 

انون الھیئة العامة لسوق المال حسب الأحوال  ي ذات الق دیل ف دون الحاجة إلى إجراء تع
انون وإجراءاتھ التشریعیة ، وبناء على ذلك تم استحدا  ٩٥ث أنشطة لم تكن واردة في الق

ر  رار وزی ب ق ك بموج ة ، وذل وق المالی ق الحق اط توری ا نش ة ، منھ ھ التنفیذی ولائحت
م حیث أضیف ھذا النشاط إلى أنشطة ٢٠٠١لسنة  ٦٩٧الاقتصاد والتجارة الخارجیة رقم 

  .٣الشركات العاملة في نطاق الأوراق المالیة
ادة  ٢٠٠١لعام  ١٤٨وكذلك أجاز القانون رقم      ي الم اري ف ل العق  ١١بشأن التموی

ي تباشر  ات الت ى إحدى الجھ ل إل اق التموی منھ للموصل أن یحیل حقوقھ الناشئة عن اتف
ي  ة الت ن الأوراق المالی ئة ع الحقوق الناش اء ب ة بالوف ذه الجھ زم ھ ذ تلت ق ، وحینئ التوری

ة وق المحال اء ،  تصدرھا في تواریخ استحقاقھا من حصیلة الحق ا یضمن الممول الوف كم
  . ٤..الناشئة عن الأوراق المالیة  قوبالحق

ق      ة أن التوری ن : والخلاص ة م ى أوراق مالی دیون إل ل ال دة لتموی ة جدی أداة مالی
دیون المتجانسة ، والمضمونة كأصول ،  خلال قیام مؤسسة مالیة بحشد مجموعة من ال

ً ، وم ة متساویة ووضعھا في صورة دین واحد معزز ائتمانیا ى شكل أوراق مالی وزع عل
ك ة للبن دفق المستمر للسیولة النقدی ً للت ً للمخاطر ، وضمانا  ، ٥القیمة ، قابلة للتداول تقلیلا

  .من المقرض الأساسي إلى مقرضین آخرین  المضمونة تحویل الدیون: وبعبارة موجزة
یل مجموعة من ھو القیام بتحو: التوریق : ویمكن أن نوجز ھذا التعریف فنقول     

ة  ى أوراق مالی د إل ال والفوائ ث الآج ن حی ة م دیون المتجانس ن ( ال ندات دی ى س ) أي إل
  .تعرض للاكتتاب فیھا 

ى      ة ، وعل ة ، أو متحصلات آجل ة ثابت إذن فالتوریق یقوم على ضمان أصول مالی
دیون  ون ال ق ( أن تك ا ، وفوائ) محل التوری ندات ، وآجالاھ ة الس ع قیم ة م دھا ، متوافق

                                                                            
   ٢٠١-١٩٩ص  ١٩٨٩عام  ٤٢لد المج ٣النشرة الاقتصادیة للبنك الأھلي المصري ، العدد  ) ١(
انوني ص: حسین فتحي عثمان . د   ) ٢( ، بحث  ٤التوریق المصرفي للدیون ، الممارسة والإطار الق

ي  انون العرب ي للق دلیل الالكترون دنان   www.arablawinof.comمنشور في ال دكتور ع ، وال
  ١٩٩٥المصارف العربیة لعام بحث منشور في مؤلف اتحاد  ٢٢التوریق كأداة مالیة حدیثة ص: الھندي 

ع   )  ٣( دد : یراج ریة الع ائع المص ادر  ٢١٥الوق ع ٢٠/٩/٢٠٠١الص ودریس : م ، ویراج ورا أي ك ل
Laura E. Jodres  : ة لات الأجنبی واق العم اطر : أس ل والمخ ى .. الھیك رجم إل ث مت ، بح

ك دولي والبن د ال ندوق النق ة لص ل والتنمی ة التموی ي مجل ور ف ة ، ومنش اء  العربی دولي للانش ال
د  ر ، المجل دد ٣٣والتعمی ام  ٤الع دالخالق ، و ٢٥-٢٢ص ١٩٩٦ع عید عب دكتور س ق : ال توری

م  ر اللاح ة ، وناص ة القانونی ع البواب ي موق تھ ف ور خلاص اب منش ة ، كت وق المالی ھ : الحق مقالت
حسین  .، ودھـ ، وموقع العربیة ١٤٢٨ربیع الثاني  ٢١المنشورة في جریدة الشرق الأوسط في 

دلیل : فتحي عثمان  التوریق المصرفي للدیون ، الممارسة والإطار القانوني ، بحث منشور في ال
 www.arablawinof.comالالكتروني للقانون العربي 

  سعید عبدالخالق ، المرجع السابق . د  )  ٤(
 المراجع السابقة    ) ٥(



 ٤

واریخ  بحیث تستعمل حصیلة الاكتتاب فیھا لشراء تلك الدیون ، وبالتالي فینبغي مراعاة ت
دادھا  ي لس استحقاق السندات ، وعوائدھا مع تواریخ استحقاق الدیون وفوائدھا ، وأن تكف

  .عند حلول أقساطھا 
رض      ى المقت اج إل التوریق یحت دیون ( ف اري ، وال ي أو الاعتب خص الطبیع الش
ات ا ود ، والاتفاقی ى العق ق ، إضافة إل ة التوری وم بعملی ي تق ة الت ي لمضمونة ، والجھ الت

  ) .تنظمھ ، وإدارة الأصول 
ق یمكن أن      ون التوری ل دی وفیما ھو جدیر بالتنبیھ علیھ في ھذا المقام ھو أن تموی

) دیون ال( یتم من خلال القروض ، وذلك من خلال توفیر التمویل اللازم لشراء الأصول 
  . ١مع مراعاة تزامن القروض مع جدول السداد الخاص بالدیون محل التوریق

  : الخطوات العملیة للتوریق 
  :  ٢للوصول إلى التوریق تحتاج المؤسسة المالیة إلى الخطوات الآتیة  

  
ة  -١ ة المالی وم المؤسس ا ( أن تق الرھون ، ونحوھ مونة ب ون مض ا دی ي لھ ع ) الت ببی

ى  خفض ــ بسعر م ٣)دیونھا( ك ، أو أو بعضھا إل ، أو شركة أخرى  مؤسسةبن
اص  رض خ ول ، ونقل )S.P.V(ذات غ ذه الأص راء ھ ل ش ة أي لأج ن الذم ا م ھ

ة ة  المالیة للمؤسسة البائع ى ذم أى عن  )S.P.V(إل ذه الأصول بمن ى تكون ھ حت
 .المطالبات الأخرى ، وعن إفلاس المؤسسة البائعة 

 دیون( ویمكن نقل ھذه الأصول ع  )ال ع ، ولكن البی ر البی ھو بطرق أخرى غی
ى التي یمكن التشكیك منأى عن الصوریة أو العقود الأخرالأشھر حتى یكون ب

ة الإصدار ، وھي یمكن  فیھا ، وھذه المؤسسة أو الشركة ھي التي تقوم بعملی
 .أن تكون مملوكة بالكامل للمؤسسة البائعة ، أو لا تكون كذلك 

  دئ للتوریق الفصل بین البنك الباإن)The Originator ( ذه السندات ین ھ وب
دینیین الأصلیین  دى الم ھ ل أریخ استحقاق مدیونیات : یمكنھ بسرعة قبل حلول ت

دره  ا تص ق م ة عن طری ة منخفض ة بكلف ھ التحویلی ادة قدرت ن ) S.P.V(زی م
  .الأوراق المالیة أكثر مما لو كان البنك نفسھ ھو الذي أصدرھا 

ً إلى الشركة ثم تتم الإجراءات ا -٢ لقانونیة لنقل الدیون ورھونھا وبقیة ضماناتھا أیضا
 .ذات الغرض الخاص للقیام بإجراءات الإصدار 

وم الشركة  -٣ م تق ندات) S.P.V(ث دار س دار ، بإص لاوة إص ة و بع ادل قیم ة تع بقیم
الدیون محل التوریق للحصول على السیولة من خلال بیعھا للمستثمرین ، وتكون 

روض متوافقة مع فوائد الدیون نفسھا  ،  نداتفوائد ھذه الس ى الق ً ما تلجأ إل وغالبا
د  بة الفوائ ي نس ق ف اة التواف ع مراع ندات م راء الس ل ش المصرفیة البسیطة لتموی

 ً   .والآجال للأمرین معا
بدفع ثمن الدیون المشتراة من حصیلة بیع ھذه السندات ) S.P.V(ثم تقوم الشركة  -٤

 .البائعة ) البنك ( مالیة إلى الشركة أو المؤسسة ال

                                                                            
  المراجع السابقة    ) ١(
م الناصر :  سعید عبدالخالق. د: یراجع   )  ٢( ق المنشورة : المرجع السابق ، ولاح ھ عن التوری مقالت

  ھـ ، وموقع العربیة ١٤٢٨ربیع الثاني  ٢١في جریدة الشرق الأوسط وموقع العربیة في 
ً : في عرف القانون والاقتصاد الوضعي تسمى الدیون   )  ٣(  أصولا



 ٥

اق ) S.P.V(یتعین على البنك البادئ للتوریق والمؤسسة المصدرة  -٥ ضرورة الاتف
واریخ استحقاق  دینیین وت واریخ استحقاق المتحصلات من الم ین ت على التوفیق ب
یم  دیون الأصلیة ، وق ى ال المستثمرین لفوائد دیونھم ، وبین قیم الفوائد المقررة عل

  . ١ت المتوافرة بحوزة المشترینفوائد السندا
  : دوافع عملیة التوریق 

إن المؤسسات المالیة التقلیدیة تقومب عملیات التوریق لتحقیق عدة دوافع وأھداف    
  : ، من أھمھا 

ً ـ بالنسبة للمؤسسة المالیة البائعة    : أولا
د  ، و )١ راض من جدی ل ، أو الاق ق ازیادة الأموال للاستثمار ، أو التموی لسیولة تحقی

ارات ـ أو  ة للعق ة الممول النقدیة للمؤسسة المالیة الدائنة ـ وبخاصة المؤسسات المالی
ي أنشطتھا  دة ، أو للتوسع ف ل جدی ات تموی ، زیادتھا بحیث یمكنھا الدخول في عملی

ر أن  ال ، غی ادة رأس الم ى زی رض إل ذا الغ ق ھ أ لتحقی د تلج ركة ق ك لأن الش وذل
ي ون ف د لا یرغب اھمین ق م لا  المس ا أنھ ركتھم ، كم اح ش ي أرب رھم ف اركة غی مش

یرغبون في الاقتراض بفائدة من البنوك بسبب قصر الأجل أو نحوه ، لذلك یتجھون 
  .نحو التوریق 

ویلي مساعدة الشركات  )٢ ا التم ي تحسین ھیكلھ ذات العجز المالي ، أو المعرضة لھ ف
ات مت ى إلتزام ل إل یرة الأج ات قص ل الالتزام ق تحوی ن طری ة ع طة ، أو طویل وس

 .الأجل 
ث تقضي  )٣ ة ، حی ة العمومی ود المیزانی تحسین قوائمھا المالیة ، وذلك بالتحرر من قی

دیون  ات ال دبیر مخصص ال ، وت ة رأس الم دأ كفای اة مب بیة مراع د المحاس القواع
المشكوك فیھا ، وبالتالي فتكون صورة المؤسسة أقوى ، وأكثر جاذبیة للتعامل معھا 

ت مضمونة  ، وإقراضھا ، حیث إن كثرة الدیون على المؤسسة المالیة حتى ولو كان
د من الحذر التحصیل تثقل كاھل  رأس مال الشركة ، وتدفع المتعامل معھا إلى مزی

والحیطة ، والخوف من قسمة الغرماء ، وبالتالي فھي تعرقل ، أو تبطئ دورة رأس 
ً من ربحیة البنك   ) .فوائده ( المال ، وتقلل تبعا

ل الأصول رف )٤ ا من خلال تحوی دل دورانھ ة ، ومع ة والانتاجی دورة المالی اءة ال ع كف
إلى أصول سائلة یعاد توظیفھا مرة أخرى ، أو مرات ) الدیون ( المالیة غیر السائلة 

. 
ان  )٥ ات الائتم ل لعملی دفق التموی ھیل ت روط ، تس ة ، وبش ون العقاری مان الرھ بض

  .واسعار ، وفترات سداد أحسن
ر لشراء  مخاطر الائتمانیة على قاعدة عریضة منتوزیع ال )٦ اب عدد كبی خلال اكتت

  .السندات ، ویترتب على ذلك تقلیل مخاطر الائتمان للأصول 
  :  )S.P.V(ثانیاً ـ المنافع والدوافع بالنسبة للشركة ذات الغرض الخاص 

یل      دار ، والتحص وم الإص ي رس تكمن ف ة ، ف ركة ، والأمان ن الش لة م المحص
ة ائعةالب دیون ، وقیم ة شراء ال ، ومن المكتتبین في السندات ، إضافة إلى الفروق بین قیم

  .توریقھا 
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 ٦

داف     ى الأھ د مضافة إل ذه الفوائ ل فتكون ھ ة بالكام فإن كانت ھذه الشركة مملوك
ّ فتكون لملاكھا الآخرین    والدوافع الأربعة السابقة ، وإلا

  : تثمرین ثالثاً ـ بالنسبة للمؤسسات المالیة والس
ل     ات التموی ي عملی دخول ف ى ال ة عل ات المالی جع المؤسس ق تش ة التوری إن عملی

بة  ر بالنس ذا الأم ال ، وھك ذا المج ي ھ ا ف تفید منھ ا تس الي فإنھ ل ، وبالت ة الأج طویل
ا ،  ن خلال بیعھ تفادة من سرعة تسییلھا م ى الاس ھ ، إضافة إل راغبین فی للمستثمرین ال

یول وفیر الس الي ت ة وبالت ات المالی تمكن المؤسس ذلك ت وب ، وب ت مطل ي أي وق ة ف
  !! .والمستثمرون من إعادة توظیفھا بمنح قروض جدیدة أو استثمارات أخرى 

  : رابعاً ـ بالنسبة للأسواق المالیة 
ي     ي ف رن الماض ن الق ات م ي الثمانین رت ف ة ظھ ة حدیث و أداة مالی ق ھ إن التوری

ة  أمریكا ، ثم توسعت دائرتھ ، ولذلك فإن توسیع دائرة التوریق یساعد البورصات العالمی
وارد  ر الم ة وتنشیطھا عب ا من خلال توسیع الأوراق المالی ى تنشیط حركتھ ة إل والمحلی

  . ١المتوفرة للمضاربة فیھا ، أو التعامل فیھاات الاستثماریة والمالیة وتنوع الأد
ى وجو    ؤدي إل ق ی رة التوری رھن إضافة إلى ذلك فإن توسیع دائ ة لل د سوق ثانوی

ة  ات المالی ات والمؤسس ات ، والمعاش نادیق التأمین رائھا ص ي ش ب ف ي ترغ اري الت العق
كما حدث في السندات القائمة على الرھون العقاریة ( وشركات التأمین التجاري وغیرھا 

  .حیث أقبلت المؤسسات المالیة علیھا كانت النتیجة ما رأیناه ) في أمریكا
  .ع ، أو المنافع الظاھرة وراء التوریق ھذه ھي الدواف  

  : شروط التوریق 
ق    حة التوری وابط لص روط والض ن الش ة م عیة مجموع وانین الوض ترطت الق اش

  : واعتمادھا ، من أھمھا ما یأتي 
دیون  )١ ون ال ق ( أن تك ة أو ) محل التوری الرھون العقاری ة مضمونة ب ً متجانس ا دیون

  .نحوھا 
 .بھا مضمونة بتلك الأصول المضمونة  أن تكون سنداتھا التي صدرت )٢
د  )٣ ا فوائ ارة أخرى أن تكون لھ أن تكون ھذه الدیون ذات تدفقات نقدیة مستمرة وبعب

 .ذات عائد دوري ثابت 
 .أن تكون السندات الصادرة على ھذه الدیون سدنات ذات فوائد ثابتة دوریة  )٤
واریخ استحق )٥ ع ت دھا م دیون أن تتوافق تواریخ استحقاق السندات وفوائ اق أقساط ال

 .وفوائدھا 
دیون    ع ال ة م ة ومتوافق ندات متجانس ون الس ّ أن تك د رى لا ب ارة أخ ( وبعب

  . ٢من حیث المقدار ، والآجال ، والفوائد والضمانات) محل التوریق 
ُعمل جداول للفوائد وربطھا بالأقساط المستحقة على القروض  )٦  .أن ت

ّ من آثارھا مخاطر التوریق    : والحد
ود إن     ث العق ن حی مونة م ت مض ق وإن كان ى التوری ة عل ندات القائم الس

ا  ر مباشرة كم اك مخاطر غی ا ، ولكن ھن ة المصدرة ونحوھ ل الجھ ن قب والالتزامات م
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ار معظم  ى انھی ي أدت إل ة الت ة الأمریكی حدث ذلك للسندات القائمة على الرھون العقاری
  .كي ، والأوروبي وغیرھما المؤسسات الكبرى ، وإلى أزمة في الاقتصاد الأمری

دیون ( إن التوریق یعتمد على الأصول     اء ، أو ) ال ل مصدر إعادة الوف ي تمث الت
إمرد الوفاء الذي یعد العمود الفقري  ذلك ف ا ، ول دد لصفقة التوریق بكاملھ ن أي خطر یھ

ً للشركة المصدرة  ل إن وللمستثمرین ، ب) S.P.V(ھذه الدیون قبل الوفاء بھا یمثل تھدیدا
ك  دد البن أي خطر یھ أثر ب ذلك تت دینیین ، ك دد الم سندات التوریق كما تتأثر بأي خطر یھ
ً بإفلاسھ ،  ددا ً مھ ل خطرا الي یمث زه الم الدائن الأول الضامن ، حیث إن اضطراب مرك

  .  ١وھذا بالضرورة ینعكس على أصولھ ، وبالتالي على أدائھ ووفائھ
  : ومن أھم مخاطر التوریق ما یأتي 

مانات  )١ ى ض ب عل ي الغال د ف ق تعتم ندات التوری ث إن س مانات ، حی اطر الض مخ
ي  رة ف ات خطی ة لتقلب ا معرض ث إنھ ة ، حی ون العقاری ي الرھ ة ف ا المتمثل دیونھ
ا  ا ، وم اربات فیھ بب المض ا بس ا لقیمتھ الغ فیھ ب دیرات المُ ن التق ك ع أسعارھا ناھی

  .تھا عنا ببعید الأزمة المالیة الناتجة عن الرھون العقاریة وسندا
ق    )٢ ي التوری ة ف ة الضامنة ، والمؤسسات العامل ـ  مخاطر إفلاس المؤسسات المالی

ق ، او كما نرى الیوم ـ  دیون التوری از ل وعلى الرغم من أن البنك قد یمنح حق امتی
رض  ول دون تع ك لا یح ل ذل ن ك ھ ، ولك ض ممتلكات ى بع ن عل اص أو رھ اختص

 .، أو التأخیر في دفع قیمتھا السندات لخطر العجز عن الوفاء 
 .مخاطر تقلب أسعار العملات ، والتضخم  )٣
 .مخاطر تقلب أسعار الفائدة  )٤
 .یق والسوق مخاطر التسو )٥
اط    م المخ ذه ھي أھ التوریق فھ ق ب ي تتعل ین ر الت ي خطرین اثن ن تلخیصھا ف یمك

ّ من آثارھما ، وھما    : نذكرھما مع كیفیة الحد
   .خطر التأخیر عن الأداء  -
   .ز عن الوفاء بأصل الدین وفوائده خطر العجو -

دیون     ان وال ى الائتم ة عل وھما خطران كبیران یرجعان إلى طبیعة السندات القائم
دینیین والضامنین أو دون الأصول  ز الم ّ مرك العینیة الحقیقیة ، وبالتالي فإن أیة ھزة تھز

درة أحدھما ستنعكس آثارھا على السندات نفسھا ، ومن جھة أخرى فإ ن ربط السندات بق
درة والعجز ،  ث الق نھم من حی ة كل واحد م اء یعرضھا لحال ى الأداء والوف العملاء عل

  .والوفاة والاعسار والافلاس إضافة إلى ما یتعرض لھ البنك الدائن البادئ للتوریق 
ً إن قانون الافلاس الأمریكي لعام      ھ  ١٩٧٨فمثلا ي  ٣٦٥في مادت ھ ف ى أن نص عل

ین حالة افلا ھ ، أو للأم ي رفض ) السندیك ( س البنك البادئ للتوریق فسیكون ل الحق ف
ذلك سیكون  ذ ، ول ة التنفی ود الآجل اره من العق ھ ، باعتب لیم ب اتفاق منح الامتیاز ، أو التس

ھ نك البللب ان لدی و ك ھ ل د من جانب ة تعرضھ للافلاس أن ینھي العق ي حال ق ف ادئ للتوری
  .مبررات تجاریة

للطرف الآخر الحق في مطالبة ذلك البنك في حالة إنھاء العقد بالتعویض ،  نعم إن    
وانین الأخرى ،  انون الأمریكي وبعض الق ي الق غیر أن مبلغ التعویض لیس لھ أولویة ف

  . ٢بالنسبة للبنك البادئ للتوریقبل یصنف ضمن التعویضات العامة غیر المضمونة 
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ع والخلاصة أن ھناك مخاطر كبیرة في س     ة الافلاس ، وم ي حال ندات التوریق ف
ال وا خم رأس الم دافع تض ر ب كل كبی ة بش ات التقلیدی ا المؤسس ت علیھ ك أقبل د ، ذل لفوائ

ً من الحیطة وال ادئ ذحولذلك فالصیغة التي تحقق نوعا ر ھي فصل الأصول عن البنك الب
ك ، و) S.P.V(للتوریق من خلال بیعھا للمصدر  دینیین ، إضافة إلى دراسة حالة البن الم

  .وكل ما یتعلق بالموضوع حتى تقل المخاطر 
  : طرق التوریق وأسالیبھا القانونیة ، ووصفھا الشرعي 

ل    ّ أن نعرض ك د ات لا ب ا اختلاف د بینھ بما أن للتوریق ثلاث طرق متنوعة ، یوج
  : واحدة منھا ونذكر معھا الحكم الشرعي ، والتكییف الفقھي ، والبدیل المتاح لھا 

  : عن طریق حوالة الحق : یقة الأولى الطر
ة حإن     وانین القدیم ي الق ة ف ن معروف م تك دین ل ق أو ال ة الح انون ( وال ل الق مث

ھ ) الروماني  دائن أن یحول حق غیر أن القانون الفرنسي اعترف بحوالة الحق ، فأجاز لل
، في  ١ضعلى دائن آخر دون حاجة إلى رضاء المدین بالحوالة على غرار التوكیل بالقب

، وبحوالة الحق عند بعض الفقھاء  ٢حین أن الفقھ الإسلامي یعترف بحوالة الدین بالاتفاق
  .، كما سیأتي 

  : التكییف الفقھي ، والحكم الشرعي لھا 
  : ھذا النوع من التوریق ینطبق علیھ ما یأتي   

ً ـ دولي ، سندات الدین المحرمة التي صدر بشأنھا قرار من مجمع الفقھ الإسلا   أولا مي ال
ھ   ٣)١١/٦( ٦٠: قرار رقم  ى أن ى أن السند : ( حیث نص عل د الاطلاع عل وبع

ع  شھادة یلتزم المصدر بموجبھا أن یدفع لحاملھا القیمة الاسمیة عند الاستحقاق، م
ع مشروط  ب نف ة الاسمیة للسند، أو ترتی ى القیم ا منسوبة إل ق علیھ دة متف دفع فائ

ً،سواء أكان جوائز توزع بالقرع ً أم حسما ً مقطوعا  ة أم مبلغا
  :قرر ما یلي

ع مشروط   :أولاً  ھ أو نف دة منسوبة إلی ع فائ ا م دفع مبلغھ ً ب ا ل التزام إن السندات التي تمث
ً من حیث الإصدار أو الشراء أو التداول، لأنھا قروض ربویة سواء  محرمة شرعا

ة رتبط بالدول ة ت ة أو عام ا خاص درة لھ ة المص ت الجھ ر. أكان میتھا  ولا أث لتس
ا  زم بھ ة الملت دة الربوی میة الفائ ة أو تس تثماریة أو ادخاری ً اس كوكا ھادات أو ص ش

ً أو عمولة أو عائداً  ً أو ریعا   .ربحا
ل     :ثانیاً  ا بأق ً یجري بیعھ ا قروضا ً السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارھ تحرم أیضا

ً لھذه السنداتمن قیمتھا الاسمیة، ویستفید أصحابھا من الفروق باعتبارھا    .حسما
ً اشترط فیھا نفع أو زیادة     :ثالثاً  ً السندات ذات الجوائز باعتبارھا قروضا كما تحرم أیضا

ً عن شبھة القمار   .بالنسبة لمجموع المقرضین، أو لبعضھم لا على التعیین، فضلا
ة   : رابعاً  ندات المحرم دائل للس ن الب ً  –م داولا راءً أو ت ً أو ش دارا ندات أ –إص و الس

ث  ین، بحی الصكوك القائمة على أساس المضاربة لمشروع أو نشاط استثماري مع
یكون لمالكیھا فائدة أو نفع مقطوع، وإنما تكون لھم نسبة من ربح ھذا المشروع  لا

                                                                            
نھوري   ) ١( دكتور الس ع ال دني ط: یراج انون الم ي الق یط ف اءدار . الوس ي  إحی راث العرب  ١٩٥٨الت

)٣/٤١٧ (  
یل    )٢( ع للتفص دیر م: یراج تح الق ة ف ى الھدای ة عل رح العنای دین ) ٥/٤٤٣(ع ش ن عاب یة اب وحاش

ولین ) ٤/٢٨٩( ة ) ١/١٦٩(وجامع الفص اوى الھندی ) ٤/٢٣٢(وشرح الخرشي ) ٣/٣٠٤(والفت
 )٥/٥٨(والمغني لابن قدامة ) ٢/١٩٣(ومغني المحتاج ) ٤/٤٠٨(ونھایة المحتاج 

ع   )  ٣( ع : یراج ة المجم ادس، ج(مجل دد الس دد  ١٢٧٣ص ٢الع ابع جوالع ع ) ٧٣ص ١الس ، ویراج
  ).٥/٤( ٣٠القرار رقم 
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ق  ّ إذا تحق ربح إلا ذا ال الون ھ بقدر ما یملكون من ھذه السندات أو الصكوك ولا ین
) ٥/٤(٣٠صیغة التي تم اعتمادھا بالقرار رقم ویمكن الاستفادة في ھذا من ال. فعلاً 

  . انتھى قرار المجمع )  والله أعلم ؛؛ .لھذا المجمع بشأن سندات المقارضة
وقر ،    ع الم رار المجم ره ق ا ذك ا م فھذه السندات القائمة على التوریق ینطبق علیھ

ة  دفع لح" حیث إنھا أوراق مالیة متساویة القیم ا أن ی زم المصدر بموجبھ ة یلت ا القیم املھ
  ) .الاسمیة عند الاستحقاق ، مع دفع فائدة متفق علیھا منسوبة إلى القیمة الاسمیة للسند 

  .وبالتالي فلا شبھة ولا شك في دخولھا فیما ذكره المجمع الموقر حول السندات   
ھ ،  یین أن التوریق بالمعنى الشائع لدى الاقتصاد   ثانیاً ـ یتضمن بیع الدین بأقل من قیمت

حیث إن المصدر لھذه الصكوك الخاصة بالتوریق یصدرھا بأقل من أصل الدین 
ً ) لیبور(بنسبة الفوائد العالمیة  ا ك دافع ى یكون ذل ر حت ا بكثی ل منھ بل تصدر بأق

دین  ع ال كلة بی ى مش اف إل ذ تض داولھا ، وحینئ رائھا وت ى ش اس عل جیع الن لتش
رارات  مشكلة حسم الدین لأجل الزمن ، وھي محرمة بالاتفاق ا ق ، وصدرت بھ

م  دولي رق لامي ال ھ الإس ع الفق رار مجم ا ق ة منھ امع الفقھی ن المج ) ٢/٧( ٦٤م
ى أن  ھ ) خصم(حسم ( الذي نص عل ً ، لأن ر جائز شرعا ة غی الأوراق التجاری

  )  .یؤول إلى ربا النسیئة المحرم 
راره الأو    ي ق ھ ولذلك تنبھ إلیھ المجمع الفقھي لرابطة العالم الإسلامي ف ي دورت ل ف

ي  ھ لا یجوز ١٤٢٢ ١٠/  ٢٦ـ ٢١السادسة عشرة بمكة المكرمة ف ى أن ث نص عل ـ حی ھ
ى حسم ) تصكیك(توریق  ي معن ھ ف ة ، لأن الدیون بحیث تكون قابلة للتداول في سوق ثانوی

الشیكات ، " لا یجوز حسم الأوراق التجاریة : ( الأوراق التجاریة ، ونص كذلك على أنھ 
ى " ، الكمبیالات  السندات الإذنیة ى وجھ یشتمل عل دین عل ر الم دین لغی ع ال ن بی لما فیھ م

  . ١ )الربا
دین النسیئ    دین النسیئ بال ع ال ى أن بی اء مجمعون عل إن الفقھ ب آخر ف ومن جان
  . ٢محرم

  : مدى إمكانیة البدائل الشرعیة 
ي سندات التور     وافر ف ي تت ق ، لا شك أنھ لا یوجد بدیل شرعي بالمواصفات الت ی

  .لأنھا تتضمن الأمرین المحرمین السابقین 
ق    ة التوری ر أن عملی روعة غی ا مش ت دیونھ دائل  إذا كان ا ب د لھ ن أن نج یمك

  : للمؤسسات المالیة الإسلامیة من خلال طریقتین مشروعتین بضوابطھما ، وھما 
  : إحداھما عن طریق الحوالة على غیر المدین عند من یجیزھا 

و     التوافق وذلك بأن تك ى العملاء ، وأرادت ب ون مشروعة عل ة دی ن لمؤسسة مالی
اء  د بعض الفقھ وافقتھم عن دون م لا مع الدائنین تحویلھا إلى مؤسسة أخرى أو حتى ب ، ف

  .مانع من ذلك على رأي بعض الفقھاء ـ كما سیأتي ـ 
ھ لا یستفید شیئاً  یثور التساؤل حولوقد      ث إن المحال علی دیل حی ذا الب  جدوى ھ

  . ) أو الفوائد كما ھو الحال في التوریق( من الأرباح 

                                                                            
یل   ) ١( ن التفص د م ع لمزی اد . د: یراج ھ حم ھ : نزی ع الفق ة مجم ي مجل ور ف ث منش دین ، بح ع ال بی

دولي ع لامي ال ري .ود  ١٨٦ص  ١ج  ١١الإس ي الق د عل رض ، : محم ندات الق دین وس ع ال بی
ة ـ  ، وأحكام التصرف ٢٣٨منشور في نفس المجلة السابقة ص  ة مقارن في الدیون ـ دراسة فقھی

دد  ھ الإسلامي ، الع ع الفق ، ) ١١(للدكتور علي محي الدین القره داغي ، المنشور في مجلة مجم
 )   ١٠٧ـ  ٩٤ص( ١ج 

  المراجع السابقة مع مصاردھا الفقھیة المعتمدة   ) ٢(



 ١٠

ً صحیح إن المؤسسة المالیة الم: وللجواب عن ذلك نقول     حال علیھا لا تستفید شیئا
ك اون ، لكن ذل اب التع ھ من ب دیل یمكن اللجوء إلی ادل ب ین المؤسسات  المتب وب ب المطل

  .المالیة 
ة بھ   د الخاص ي الفوائ ا ف كالیة ھن البیع ، إن الإش مى ب ا یس ة م دیون ، وعملی ذه ال

إن و ذلك ف لاميل ل الإس ذا الح و  ھ دیون ھ ل ال دة ، أو لأص ا فائ ت لھ ي لیس دیون الت : لل
نرى الحوالة الفقھیة مع توسع في دائرتھا لتشمل الحوالة على من لیس علیھ دین ، ولذلك 

ة  من الضروري ذكر آراء الفقھاء حول ا الحوال ھ الإسلابنوعیھ ي الفق ذي ف در ال مي بالق
  . یتعلق بموضوعنا 

  : المناسبة ھنا الحوالة وبعض أحكامھا 
  . ١النقل من موضع إلى موضع آخر: الحوالة لغة   
ً فقد اختلف في تعریفھا الفقھاء ، و: وفي الاصطلاح    ا ً عام ا یمكن أن نعرفھا تعریف

  . ٢نقل دین من ذمة إلى ذمة أخرى: وھو ،
  : ة أطراف وھم والحوالة تقتضي وجود ثلاث  

  .، فھو دائن ومدین المحیل الذي علیھ دین ، ویحول دینھ إلى شخص آخر  )١
ى شخص آخ )٢ ھ عل ھ بدین ر المحال ھو الشخص الذي لھ دین على المحیل الذي یحول

 ) .المحال علیھ(
 .المحال علیھ وھو المدین الذي یحول علیھ الدین من قبل المحیل  )٣
 .ل المحیل المحال بھ وھو الدین المحول من قب )٤
ة ، أو  )٥ الصیغة الدالة على الحوالة من إیجاب وقبول ، سواء كانت بالأفاظ ، أم الكتاب

 .نحوھما ، وسواء كانت بالرسائل التقلیدیة أم بالرسائل الحدیثة للاتصالات 
  

اء    ف الفقھ د اختل ر وق ا الأط تراط رض دى اش ي م د ف ق العق ي تحقی ة ف اف الثلاث
  : ، كالآتي وصحتھ

ي إحدى اشت  ) أ  د رط المالكیة والشافعیة والحنابلة ، والحنفیة ف روایتین في صحة عق ال
ة  :الحوالة  ك الحنفی م یشترط ذل رضا المحیل ، لأنھ ھو الموجب الناقل ، في حین ل

ھ تفي روایة الزیادات المشھورة ، لأ ي حق ن التزام الدین من المحال علی صرف ف
ل ف ھ ، ب ھ ضرر ب ل لا یلحق ى نفسھ ، والمحی ق معن م یب ً ، فل ً وآجلا ھ عاجلا ھ نفع ی

  .والذي ینفعنا ھنا ھو رأي الحنفیة ، وھو رأي وجیھ لما ذكرناه  .٣لاشتراط رضاه
ھ ،  مالكیة والشافعیة والحنفیة ، رضاال واشترط  ) ب  الدائن المحال ، لأن الدین من حق

اوت یس ذمم تتف ّ برضاه ، إذ ال ل إلا لا ینتق ً ، وقد ثبت في ذمة المحیل ف ً وإعسارا ارا
ً وعطاءً    . ٤وسماحة ومماطلة ، وبذلا

                                                                            
 ) حول ( القاموس المحیط ، ولسان العرب ، والمعجم الوسیط مادة : یراجع   )  ١(
یل   )  ٢( ع للتفص ة : یراج ى الھدای ة عل رح العنای ع ش دیر م تح الق دین ) ٥/٤٤٣(ف ن عاب یة اب وحاش

ولین ) ٤/٢٨٩( ة ) ١/١٦٩(وجامع الفص اوى الھندی ) ٤/٢٣٢(وشرح الخرشي ) ٣/٣٠٤(والفت
 ) ٥/٥٨(والمغني لابن قدامة ) ٢/١٩٣(ومغني المحتاج ) ٤/٤٠٨(ونھایة المحتاج 

  ) ٤/٢٨٩(وحاشیة ابن عابدین ) ٥/٤٤(ر فتح القدی  )  ٣(
  المصادر الفقھیة السابقة   )  ٤(



 ١١

ال     ا المح ترطون رض ھورة لا یش حیحة المش ة الص ى الروای ة عل ن الحنابل ولك
ع : ( للحدیث الصحیح المتفق علیھ   ١)مطل الغني ظلم ، فإذا أحیل أحدكم على ملیئ فلیتب

ي شیبة بل ن أب ظ وفي روایة صحیحة أخرى رواھا أحمد واب ئ وم: ( ف ى ملی ل عل ن أحی
ر  ٢)فلیحتل ول المحال ، لأن الأم ي وجوب قب أي فلیقبل الحوالة ، وھذا الحدیث ظاھر ف

  .، ولیست ھناك قرینة تصرفھ عن الوجوب إلى غیره حقیقة في الوجوب 
ر      أن الأم ك ب ا ، وقد أجاب الجمھور عن ذل یس للوجوب ھن ا ل ھ ھن لمنا أن وإن س

ي خطاب العقد دون رضا المحھذا لا یقتضي صحة  فإنللوجوب  دخل ف ك ی ال ، لأن ذل
ع والوض ن وج زم م ف ، ولا یل اب التكلی ر خط و غی ا ، وھ حتھ دون رض يء ص ب الش

  .صاحب الشأن
المالكیة في المشھور عندھم ، ( وأما رضا المحال علیھ فلم یشترطھ جمھور الفقھاء   ) ج 

ة  ض الحنفی ة ، وبع ي الأصح ، والحنابل ك ) والشافعیة ف ھ وذل ل فل لأن الحق للمحی
 ً ا تیفاء ، خلاف ره بالاس ل غی و وك ا ل ره ، كم ھ ، أو بغی توفیھ بنفس ي أن یس ق ف الح

  . ٣في العقدلجمھور الحنفیة الذین اشترطوا رضاه ، لأنھ طرف 
لا : والذي نرى رجحانھ ھو      ھ ف رف ب ت یعت دین ثاب ً ب دینا ھ م ان المحال علی إن ك

ا یشترط رضاه لما ذكره الجمھور ، و ھ ـ كم ھو لكن إن لم یكن كذلك وأجزنا الإحالة علی
ابقة ، أو  ة الس ا بالموافق اه إم تراط رض ن اش ّ م د لا ب یأتي ـ ف ا س اء كم ض الفقھ رأى بع
زام أحد  ھ لا یجوز إل ة ، لأن ذه الحال الإجازة اللاحقة ، حیث یكون لھ الرد بالاتفاق في ھ

ّ بناء على التزامھ ، أو  ً من آثار تصرفاتھ كون أن یبعقد أو  إلتزام إلا   .أثرا
 ً   : مدى جواز الإحالة على من لیس مدینا

ى     ة ـ إل دا الحنفی ا ع اء ـ م ور الفقھ ذھب جمھ ذه المسألة ، ف ي ھ اء ف ف الفقھ اختل
ً بدین   . ٤اشتراط كون المحال علیھ مدینا

لتي وأما الحنفیة والمرجوح لدى المالكیة والشافعیة ، فقد أجازوا الحوالة المطلقة ا   
ھ  ال علی ون المح ذ یك ھ ، وحینئ ال علی ة المح ي ذم ق ف ن أو ح ود دی ا وج ترط فیھ لا یش
ذ  ا ، وحینئ ھ ، فیقبلھ ى المحال علی ة إل ل بإرسال الحوال وم المحی ل یق ا ، ب ً بقبولھ ا متبرع

ا  ة ، منھ ة المطلق رة للحوال ة كثی ة أمثل ر الحنفی د ذك دھم ، وق ة عن حت الحوال أن : ص
را ع ال ق من رتھن ح ل للم راھن یحی إن ال كلة ، ف ذه المش ل ھ رھن ، ولح ع ال ن بی ھن ع

ك  ذ ف ً ، وحینئ دینا م یكن م المرتھن إلى ملیئ یرضى بھ المرتھن لیقبل بھذه الحوالة ولو ل
ى الواسع  ٥رھنھ ، وجاز للراھن بیع العین المرھونة ذا المعن ة بھ ى أن الحوال ، إضافة إل

  . المعاصرة بین البنوكالحوالة تسع كل أنواع 
الضمان : لم یبطلوا ھذه المعاملة لو تمت ، وإنما سموھا  ٦غیر أن جمھور الفقھاء    

الضمان والكفالة بناءً على أن العبرة في العقود لیست بالألفاظ والمباني ، وإنما بالمقاصد 
ً أحال دائنھ على زید  ً ( والمعاني ، فلوا أن أحدا ال ) مثلا ً لھ ، فق ت : وھو لیس مدینا وافق

                                                                            
 ) ٣/١١٩٧(ومسلم ) ٤/٤٦٤(صحیح البخاري ـ مع الفتح ـ   )  ١(
  بمبي ، وإسناده صحیح / الدار السلفیة . ط) ٧/٧٩(وابن أبي شیبة ) ٢/٤٦٣(رواه أحمد   ) ٢(
  المصادر الفقھیة السابقة   )  ٣(
  ھیة السابقة المصادر الفق  )  ٤(
ر   ) ٥( ع الأنھ أ ) ٢/٥٧٨(مجم ى الموط ى عل واز ) ٥/٦٨(والمنتق ون بج ن ماجش ر رأي اب ث ذك حی

 )٢/١٩٤(الحوالة على غیر المدین برضاه ، ومغني المحتاج 
أ ) ٤/٢٣٣(شرح الخرشي    ) ٦( ى الموط ى عل اج ) ٥/٦٩(والمنتق ین المحت ي ) ٢/١٩٤(ومغ والمغن

ة  ن قدام ع لم) ٥/٥٧(لاب طلح ویراج یل مص ن التفص د م ة ( زی ة ) الحوال وعة الفقھی ي الموس ف
 .الكویتیة 



 ١٢

ً وكفالة عند الجمھور ، وھذا ، صح العق د حوالة عند الحنفیة ومن معھم ، وصحت ضمانا
  .الخلاف یظھر أثره في اختلاف آثار عقد الحوالة عن آثار عقد الكفالة 

ین     ً ب ا ً جوھری ا اك فرق و أن ھن ق ھ ر أن التحقی ث غی ن حی ة م ة والكفال الحوال
ل إلى المكفول عنھ دون تبرأة ضم ذمة الكفی: ، حیث إن مقتضى عقد الكفالة ھو المقتضى

ة  ھ بالحوال رات ذمت د ب ل ق و أن المحی ة فھ ا مقتضى الحوال المكفول من آثار التزامھ ، أم
ً أو لحالات نادرة مثل التو ظ ى ، ولوجود ھذاالفرق الجوھري لا نمطلقا ل لف ستسیغ تحمی

   .لرضا الحوالة مقتضى الكفالة فقط ، لوجود أحكام جدیدة وآثار مؤثرة في القصد وا



 ١٣

و  لامیة ھ ة الإس ات المالی اني للمؤسس دیل الث وق : الب ان ، أو الحق دیون بالأعی ع ال بی
  : المالیة ، أو المنافع 

وانین      ي ، والق اد الغرب ا الاقتص ي ذكرھ ورة الت و بالص ث ھ ن حی ق م إن التوری
  .الوضعیة غیر جائز ، إذ یتضمن الفوائد المحرمة ـ كما سبق ـ 

دم    دیون  ولكن یمكن نق ع ال ق بی ً آخر عن طری دیلا ة الإسلامیة ب للمؤسسات المالی
  : بالأعیان ، وھذا البدیل یمكن أن تتفرع منھ عدة صور مشروعة ، وھي 

ى    ورة الأول ا : الص ة دیونھ ة الدائن ع المؤسس ً أن تبی ا ً نھائی ا ً عادی ا ھ بیع ن علی لم
ك( كلھا ، أو نسبة منھا  الدیون أو لغیره بالأعیان ارات ، أو  )  شركة مل ت عق سواء كان

افع أو  ل من ي مقاب ا ف ازل عنھ رة ، أو التن ة المعتب الحقوق المالی ا ، أو ب انع او نحوھ مص
  .خدمات 
ة    تفادت المؤسس ذلك اس ا ، وك ار دیونھ ن آث ة م ة البائع تفید المؤسس ذلك تس وب

  .مات أو الحقوق التي حصلت علیھا المشتریة من الأعیان ، أو المنافع ، أو الخد
ً ، ولا حرج فیھا في نظري كما سیأتي      .وھذه الصورة جائزة فقھا
ة    ورة الثانی دیون: الص ذه ال ع ھ ة بی وق المالی افع ، أو الحق ان ، أو المن  بالأعی

لمؤسسة مالیة أخرى تقوم بتأجیرھا على المؤسسة البائعة عن طریق الإجارة التشغیلیة ، 
   . ة المنتھیة بالتملیك أو الإجار

ة  : الصورة الثالثة    وق المالی ان أو الحق دیون بالأعی ذه ال قیام المؤسسة المشتریة لھ
ؤجر  اللاكتتاب فیھبتصكیكھا بصكوك ، وعرضھا  ذ أن ت من قبل الجمھور ، ویمكن حینئ

ا ال ك ، أم ة بالتملی ق الإجارة المنتھی اع ، أو عن طری م تب وق الأعیان إجارة تشغیلیة ث حق
  .فیمكن تداولھا عن طریق البیع 

ة    ذه) S.P.V(اء شركة ذات غرض خاص شإن: الصورة الرابع وم بشراء ھ  تق
م ا لدیون بالأعیان أو الحقوق المالیة لصالح الدائنین ، ثم تؤجر الأعیان إجارة تشغیلیة ، ث

  .تصفى بالبیع ، أو عن طریق الإجارة المنتھیة بالتملیك 
ذه الب     ة ھ أولعلاق ر دائل بمس ائزة وغی ورھا الج ذكر ص دیون ن ي ال رف ف لة التص

  : الجائزة بإیجاز ، وھي 
ى  )١ ن عل د دی ثمن مؤجل وصورتھ أن یكون لزی دین ب ھ ال بیع الدین المؤجل لمن علی

ي الصفة أو  ھ ف ن آخر مخالف ل ي دی ھ ف ھ علی عمرو بمبلغ عشرة آلاف ریال فیجعل
ً من القمح  ر الس( القدر مثل عشرین طنا ً ) لم غی ثلا ى زمن مؤجل كشھر م أو  ١إل

ى رجل لھ على آخر حنطة غیر السلم فب: ( كما قال ابن عابدین  وم إل اعھا بثمن معل
  . ٢)، لأن ھذا بیع الكالئ بالكالئ ، وقد نھینا عنھ شھر لا یجوز

ى فساده وعدم     اع عل ھ الاجم ى ادعى فی اء حت اھیر الفقھ فھذا غیر جائز عند جم
ى جوازه ، ومع ذلك٣جوازه یم إل ن الق ة ، واب ن تیمی د ذھب اب راجح ھو رأي  ٤فق لكن ال

  .الجمھور لقوة أدلتھم 
٢(  ً   .بیع الدین الحال للمدین بثمن مؤجل ، وھذا حكمھ حكم النوع الأول تماما

                                                                            
ً . د : یراجع )  ١( ابقا ي محي .، وبحث  د)  ١/١٦٣( نزیھ حماد ، بحثھ في المجلة المشار إلیھا س عل

  ١/١٠٩الدین القره داغي السابق ص
  ) ٢٨١/  ٥( منحة الخالق   )  ٢(
 المعتمدةیراجع البحثان السابقان ومصادرھما    ) ٣(
  ) ٢/٨( الأزھریة  . الموقعین ط  إعلام  )  ٤(
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٣(  ، ً دین مستقرا ا دام ال اء م ور الفقھ بیع الدین الحال بثمن حال ، وھذا جائز عند جمھ
فھو غیر جائز عند جمھور الفقھاء ) دین السلم ( مسلم فیھ مستقر كالالأما الدین غیر 

یم ن الق ة واب ن تیمی ك ورجحھ اب ث أجازوا ذل  ١ما عدا المالكیة وأحمد في روایة حی
  .  وھو الراجح والله أعلم 

، ، وھذا حكمھ حكم الصورة السابقة دون زیادة بیع الدین المؤجل للمدین بثمن حال )٤
ھ السادسة وقد صدر بجوازه قرار المجمع  ي دورت الفقھي لرابطة العالم الإسلامي ف

انتفى  ً ، ف ا ھ مقبوض حكم ي ذمت ا ف ث إن م ق ، حی لیم متحق عشرة ؛ لأن شرط التس
  .المانع من بیع الدین الذي ھو عدم القدرة على التسلیم 

اء ، حیث ت" ضع وتعجل : " إلیھ مسألة  ولكن تضاف    جوز عند جماعة من الفقھ
رار رق ى أن )  ٢/٧( ٦٤م وصدر بھا ق نص عل ذي ی دین المؤجل : ( ال الحطیطھ من ال

دین  دائن ، أو الم ب ال ت بطل واء أكان ھ س ل تعجیل ل ( لأج ع وتعج ً لا ) ض رعا ائزة ش ج
دائن  ین ال ة ب ا دامت العلاق تدخل في الربا المحرم إذا لم تكن بناءً على اتفاق مسبق ، وم

ث  رف ثال ا ط ل بینھم إذا دخ ة ، ف دین ثنائی م والم م حس ذ حك ذ عندئ ا تأخ ز ، لأنھ م تج ل
  .الأوراق التجاریة 

ا     ا كم ي تكون محتویاتھ ى السندات الت وفي ھذه الحالات الأربع نطبق أحكامھا عل
ندات دار س ك فإص وء ذل ى ض بق ، فعل ة  س ي الحال ھ ف دین نفس دائن والم ین ال داول ب للت

ي حین أن اصدار السندا ً ، ف رتین الأولى والثانیة غیر جائز شرعا ي الحالتین الأخی ت ف
اد جدوى  ة تك ممكن ولكن یقتصر دورھا في التداول بین الدائن والمدین ، وفي ھذه الحال
ق ،  داول المطل و الت ة ، إذ الغرض الأساس من إصدار السندات ھ ھذه السندات معدوم

  .ولیس مجرد تداول بین الدائن والمدین 
ً غیر جائز بإجماع الفقھاء بیع الدین المؤجل لغیر المدین بثمن مؤجل وھذ )٥   .ا أیضا
  
ا  )٦ اء م اھیر الفقھ د جم بیع الدین الحال لغیر المدین بثمن مؤجل ، وھذا غیر جائز عن

  .عدا ابن تیمیة ، وابن القیم 
ن     ویمكن إصدار سندات دین حال لشركة ما لغیر المدین بثمن مؤجل على رأي اب

دی ر الم دائن وغی ین ال داول ب یم تت ى تیمیة وابن الق تم الصفقة الأول ن ، ولكن بمجرد أن ت
ذلك لا  دین المؤجل ، ول ع ال د بی ھ قواع ق علی ً فتطب أصبح الدین في ذمة المشتري مؤجلا
ي  ادة ، أو النقصان ف تبقى فائدة من إصدار سندات فیھا ، إضافة إلى عدم جواز أخذ الزی

  .حالة ما إذا دخل بینھما طرف ثالث 
دین  )٧ ر الم ال لغی دین الح ع ال ذاھب بی اء الم ین فقھ ھ ب ف فی ذا مختل ال ، وھ ثمن ح ب

ذلك  ً ، وك الا ا دام ح دین م ندات ، لأن ال دار الس ھ إص ا فی ن لا ینفعن رھم ، ولك وغی
  الثمن فأین فائدة إصدار السندات فیھ ؟ 

ازه  )٨ اء وأج ور الفقھ ھ جمھ ث منع ال ، حی ثمن ح دین ب ر الم ل لغی دین المؤج ع ال بی
  .  ٢الطعام على تفصیلالمالكیة في دین السلم من غیر 

  : وقد صدر قرار من المجمع الفقھي التابع لرابطة العالم الإسلامي ھذا نصھ   

                                                                            
  المصادر السابقة  )  ١(
اد ، وبحث   د. یراجع بحث   د   )  ٢( ھ حم دیون ، . نزی ام ال ي أحك ره داغي  ف دین الق ي محي ال عل

ً في مجلة مجمع الفقھ الدولي ع   ١ج ١١المشار إلیھما سابقا
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ائز    ر ج ة غی ل المداول ا لأج ند ردھ ا وس دیون وتوریقھ كیك ال ة أن تص والخلاص
ا ، ولا  ون المرابحة ، أو الاستصناع أو نحوھم لا یجوز تصكیك دی ا ف ً ، ومن ھن شرعا

یم ( ذا المجال مما ذھب إلیھ بعض الفقھاء یمكن الاستفادة في ھ ن الق ة واب ن تیمی ) مثل اب
في أن التصرف في الدیون إنما یجوز إذا لم ) مثل الجمھور ( حیث انھما یشترطان أیضاً 

ي  ك ف ذھب مال ن م تفادة م ن الاس ن یمك یئة ، ولك ا النس ا الفضل ، أو رب ھ رب ب علی یترت
  ) .ر الطعاممن غی(جواز إصدار سندات بیع دین السلم 

العین    دین ب ع ال ان ، أي بی وقصدي من .  كما یمكن إصدار سندات للدیون بالأعی
ھ ال ذلك أنھ ا علی اع لم ا لا یجوز أن یكون غرضنا ھو الاتب ل م ي ك ة ف مؤسسات التقلیدی

ھ خصائصھ لدیھم ، حیث إن ھناك بعض الآلیات لیس لھا شبیھ في الفقھ الإسلامي الذي ل
  :ما سبق یمكن  ومقوماتھ فعلى ضوء

ل  )١ ق ك م یحق ذا وإن ل لع ، وھ ان والس داولھا بالأعی تم ت دیون وی ندات لل دار س إص
ذه السندات  أغراض السندات ، ولكن یحقق نسبة جیدة منھا ، فیمكن أن یتم تداول ھ

  .في أسواق السلع والمعادن والأعیان 
وأحمد في إصدار سندات في دین السلم في غیر الطعام على ضوء المذھب المالكي  )٢

ة  ن تیمی ذین .، روایة رجحھا شیخ الإسلام اب وك الإسلامیة أن تطور ھ ویمكن للبن
 .النوعین من السندات فیما بینھا   

دائل الإسلامیة بضوابطھا  )٣ ن الب ا م إصدار صكوك المقارضة ، والإجارة ونحوھم
  . الشرعیة 
  : عن طریق التجدید ) الدیون ( نقل الأصول :  الطریقة الثانیة

ى ) محل التوریق ( تحویل الدیون الأصلیة كلھا ، أو بعضھا وھي      ا إل بكل حقوقھ
لال  ن خ د م ال والفوائ نفس الآج دین ب ندات ال دار س لال إص ن خ دة م رى جدی ون أخ دی
استعانتھ بجھة متخصصة للإصدار تقوم بھذه العملیة مقابل رسوم تأخذھا من الدائن ، أو 

  .ـ كما سبق ـ  المدین أو من كلیھما حسب الاتفاق
  .وھذه الطریقة تحتاج إلى موافقة جمیع الأطراف ذات الصلة بالقرض  

ى توقد نظمت القوانین الوضعیة عملیة التجدید ، وشروطھ والآثار التي تتر    ب عل
انون  ٣٥١من القانون المدني المصري ، والمادة  ٣٥٣التجدید ، فقد نصت المادة  من الق

وري ،  دین الس ادة الم دني ا ٣٤٠والم انون الم ن الق ادة م ي والم انون  ٣٢٢للیب ن الق م
حیحین  زامین ص ب الت ي تعاق ة ف د المتمثل روط التجدی ى ش اني عل ھ ( اللبن ل محل دیم ح ق

  . ١واختلاف ما بین الالتزامین ، ونیة التجدید) جدید
  : یتجدد الالتزام : ( على أنھ  ٣٥٢ونصت المادة   
ً ـ    ....بتغییر الدین   أولا
 ً   ....بتغییر المدین   ـ ثانیا

ً ـ  ي ھو   ثالثا ذا الأجنب ى أن یكون ھ ي عل بتغییر الدائن إذا اتفق الدائن والمدین ، وأجنب
  ) .الدائن الجدید 

                                                                            
اء . الوسیط ط: السنھوري . د  )  ١( ي دار احی راث العرب ن ) ٣/٨١٥( ١٩٥٨الث د ذكر مجموعة م وق

  أحكام القضاء حول ھذه الشروط 
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من  ٣٣٩من القانون المدني السوري ، والمادة  ٣٥٠وقد نصت على مثلھا المادة    
ان  ي ، والمادت دني اللیب انون الم د ٤٠٢،  ٤٠١الق انون الم ن الق ادة م ي ، والم ني العراق

  .من تقنین الموجبات والعقود اللبناني  ٣٢٣
  .حول تغییر الدائن " ثالثا " والذي یتعلق بموضوعنا ھنا ھو ما ذكره في البند    

دائن     ى ال افة إل ث إض خص الثال ون الش د یك دائن الجدی إن ال ك ف وء ذل ى ض فعل
ث  والمدین ، وبالتالي فیجب إذن اتفاق الأطراف الثلاثة د ، حی ، لأنھ ینشأ منھ التزام جدی

ى ادء الالتزام السابق ، ویتفق مع الالقدیم على انقضامع الدائن یتفق المدین  د عل ئن الجدی
  . ١ن الدائن قد تغیریحل محل الالتزام السابق من حیث إإنشاء الالتزام الجدید الذي 

ول الاتف     ة الحق ، والحل ف عن حوال ذا یختل د ھ إن التجدی ث إن إذن ف ن حی اقي م
دائن الجدی دیم وال دائن الق دین وال ین الم اق ب ّ بالاتف ة الحق التجدید لا یتم إلا ا حوال د ، وأم

ي ق بین الدائن القدیم والدائن الجدید دون حاجة إلى رضاء المدین اففإنھا تتم بات ل یكف ، ب
في ى الدائن الجدید إعلانھ بالحوالة لا لانعقادھا بل لتنفذ في حقھ ، لأن الحق الذي انتقل إل

اكحوالة الحق ھو نفس الح یس ھن دین ، فل ة الم د یلتز ق الذي في ذم دین حق جدی ھ الم م
ھ ى رضائھ ب اج إل یس من  حتى یحت ذا ل ر ، وھ د تغی ھ ق ا حدث ھو أن دائن ل م ، وأن ك

دیم ، اضلدائن فھو یقتضي انقالخطر حتى یستلزم رضاءه ، وأما التجدید بتغییر ا ن ق ء دی
ة وأن یحل  د من موافق دین الجدی ذا ال اد ھ ّ لانعق د لا ب دین ف ة الم محلھ دین جدید شغل ذم

  .الأطراف الثلاثة 
ول الات     دین افوفي الحل ي نفس ال دیم ف ن ق ً یحل محل دائ دا ً جدی ا رى أن دائن قي ن

ول  ن الحل د ، لك ن التجدی ف ع ق ، ویختل ة الح ع حوال ق م ة یتف ذه الناحی ن ھ الحلول م ف
من جھة وانتقالھ إلى دائن جدید من جھة أخرى ، وبالتالي فلا یقتضي  یتضمن وفاء الدین

دائن  ً بین طرفین اثنین لا بین الأطراف الثلاثة ، فأما أن یتفق الدائن الجدید مع ال ّ اتفاقا إلا
دائن  دین لل القدیم على أن یوفیھ الدین ویحل محلھ فیھ ، أو یتفق مع المدین على الوفاء بال

ول  القدیم وعلى قبول ي الحل د الطرفین ف دیم ، فأح دائن الق ً محل ال ً جدیدا المدین إیاه دائنا
  .  ٢إذن ھو الدائن الجدید ، والطرف الثاني إما أن یكون الدائن القدیم ، أو أن یكون المدین

وء     و نش ة الحق ھ ول ، وحوال د والحل ین التجدی رق ب ي الف فالعنصر الجوھري ف
د ، وعدم  ي التجدی ي التزام جدید ف إن الحق ف ب آخر ف رین ، ومن حان ي الأخی نشوئھ ف

ن  ھ م فاتھ ودفوعھ ، وتأمینات ھ وص ل بمقومات ل ینتق ول لا ینقضي ب ة الحق ، والحل حوال
ل ینقضي  ل ب د لا ینتق ي التجدی ي حین أن الحق الأصلي ف د ، ف ن جدی ى دائ دائن قدیم إل

وع بمقوماتھ وصفاتھ ، ودفوعھ وتأمیناتھ ، ویحل محلھ حق جدید بم قومات وصفات ودف
  .وتأمینات أخرى 

ل ،      اء بمقاب ل بالوف ا یقاب الحلول ، وإنم ة ، ولا ب ل لا بالحوال د لا یقاب ذلك فالتجدی ل
و أن الوفاء بمقابل یقتضي أن تنتقل إن الفرق بین النظامین ھ: ( ھوري یقول الأستاذ السن

ً إلى الدائن حتى یتم الوفاء ، وأما في التجدی اء یكون عن الملكیة فورا د بتغییر الدین فالوف
ً یطر   .  ٣)ق إنشاء التزام جدید لا یكون واجب التنفیذ فورا

ي      ر ف د تعتب ق التجدی ق عن طری ي التوری ومن ھنا فإن موافقة جمیعا لأطراف ف
ب تراضي عدد  ث یتطل ة حی روض مجمع القانون الانجلیزي عقبة في حالة حشد دیون ق

د ) البادئ للتوریق البنك (  مالقدی دینیین مع الدائنكبیر من الم أو  )S.P.V(والدائن الجدی
فقة  تم ص ى أن ت د عل دین واح راض م ً لاق ا تترك مع ق تش ة للتوری وك بادئ دة بن د ع حش

                                                                            
  ومصادره )  ٨٢٦/ ٣( الوسیط : السنھوري   )  ١(
  ) ٣/٨٤٤( المصدر السابق    ) ٢(
  )  ٨٤٥ – ٣/٤٨٨(المصدر السابق    )٣(
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دین  ع الم ي القرض م وك المشتركة ف ة البن ب موافق القرض على عقد واحد ، وھذا یتطل
رض ، و ن الق د دی ى تجدی در عل ار صعو( والمص ا أث و م ذا ھ جام ھ ام انس ة أم بات بالغ

  . ١)الممارسة المصرفیة مع النظام القانوني للتجدید 
تخدام      ي اس ار الممارسات المصرفیة ف م تحل دون ازدھ ذه الصعوبات ل ولكن ھ

دیون  ا تكون سندات ال التجدید باعتبارخ آلیة لنقل الحق في ملكیة الأصول للمصدر حینم
ؤولیة البن ة كمس ؤولیة محتمل ة بمس ھیلات مرتبط ات التس ن تبع ق ع ادئ للتوری ك الب

ذ  ل وعندئ ة الأج ددة طویل ات المتج ھیلات الائتمان روض ، او تس ل الق روطة لتموی المش
ون  یكون الخیار الأفضل ھو أن تتضمن عقود ھذه التسھیلات صیاغة تتیج نقل أصول دی

  . ٢القروض من خلال تجدید ھذه الدیون
ادیة     ة الاقتص رار المجموع م ق د نظ ة  وق م ) EEC(الأوربی ي  ٣١٨٠رق  ١٨ف

ي الشروط  ١٩٧٨دیسمبر اق القرض النموذجي تضمن ف ة اتف د الأوربی دة النق بشأن وح
روض ) ٢٥/٢( ون الق تخلص من دی د لل ي التجدی ً للصیاغة التي یجب استعمالھا ف نموذجا

  . ٣فیما بین البنوك الأوروبیة إذا كانت مجمعة وفي صورة تسھیلات معززة للقروض
د فع    ھ ، أو فوائ لى ضوء ذلك لو أراد أي بنك نقل ملكیة كل أو أي جزء من حقوق

ً لاتفاق بالنقل فإنھ یكون ساري المفعول بتسلم  )S.P.V(دیونھ والتزاماتھ لدائن جدید  وفقا
ا  ث تتضمن م النموذج بحی بنك معتمد شھادة كاملة مستوفاة بیاناتھا على النحو الموضح ب

  : یلي 
تنقضي حقوق والتزامات كل واحد منھما ) البادئ للتوریق ( بنك ان المقترض ، وال )١

  ).الالتزامات والحقوق الملغاة : ( قبل الآخر ، حیث یطلق علیھما فیما بعد 
ف ) S.P.V(بالمقترض والدائن الجدید  سیناط )٢ ة تختل دة متقابل حقوق والتزامات جدی

 .عن تلك التي كانت موجودة بین المقترض والبنك 
) المدین(المعتمد أن یقوم بسرعة بتسلیم نسخة من شھادة النقل للمقترض  على البنك )٣

ھادة  ذه الش لمھ لھ ق ، بتس ادئ للتوری ك الب دائن البن لة ك ر ذي الص عار الغی وإش
 . ٤المتضمنة تجدید الدین

  : ملاحظات قانونیة على التجدید 
ً اومن أھم ھذه الملاحظات ان نجاح التجدید كان یعتمد على أن یكون     دین قرضا ل

ت الممارسات العملی ً بضمانھ ، ولكن أثبت ً مضمونا ق مصرفیا ة أن معظم صفقات التوری
روض المصرفیة ، استثماریة افظ تتضمن مح ر الق ة غی ضخمة ومتنوعة للأصول المدین

وھذا التجاوز أدى إلى ھذا التوسع الكبیر في توریق الدیون ، وزیادة سندات الدیون التي 
  .الحالیة سباب الأزمة ع الاتھام باعتبارھا أحد أیشار إلیھا باصب

ل     د للتموی ق الوحی ھ الطری ت أن د أثب ان ق د وإن ك إن التجدی ر ف ب آخ ن جان وم
أخرى جالحقیقي لجمیع الحقوق والالتزامات لاستبدالھ ة مستخدمة ددیا ب ة ، ونجاحھ كآلی

المخصصة لتجارة التجزأة ة الناتجة عن البطاقات الائتمانیة ینحتى الآن في بیع الذمم المد
درة  ى ق ً عل را ً كبی را تھلك أث ة المس وانین حمای إن لق لي ف رض الأص ادئ ( المق ك الب البن

                                                                            
وني ، بحث منشور التوریق المصرفي للدیون ، الممارسة والإطار القان: حسین فتحي عثمان . د  ) ١(

   www.arablawinof.comفي الدلیل الالكتروني للقانون      العربي 
  المرجع السابق : حسین فتحي عثمان . د: بین ، وشیا ، وأروا المشار إلیھ في : یراجع للتفصیل   ) ٢(
  ومصادره المعتمدة ١٦،  ١٥المرجع السابق ص : حسین فتحي عثمان  . د  ) ٣(
ع    ) ٤( دي . د: یراج دنان الھن ابق ص : ع ع الس ودریس   ٢٢المرج ورا اي ك  .Laura E، ول

Jodres  : رجم ... أسواق العملات الأجنبیة ة مت ة ، مقال ل والتنمی ة التموی ي مجل بحث منشور ف
  وما بعدھا ٢٥ص ١٩٩٦سنة  ٤العدد ٣٣للعربیة ، المجلد 
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دین ( على تنفیذ العقد ضد المقترض ) S.P.V(والدائن الجدید ) للتوریق  ) المستھلك الم
ى  ة عل ن الرقاب ً م ا رض نوع بق ، وتف رخیص المس ب الت وانین تتطل ض الق ث إن بع حی

ذ التجا دائن تنفی لا یستطیع ال رخیص ف ات الت اء بمتطلب رة في حالات بحیث إذا لم یتم الوف
  . ١دینھ وبالتالي فلا یبقى للتجدید قیمة تذكر في مثل ھذه الحالات

  : مع حكمھ الشرعي ) التكییف الفقھي ( الوصف الشرعي 
د ذكر    م إن عملیة التجدید التي ذكرناھا تدخل في نظري في بیع الدین ، وق ا الحك ن

  : الفقھي لبیع الدیون ، ولكن التجدید یتضمن أمرین 
ان : الأمر الأول    وي حرام ، لا یجوز شراؤه لا بالأعی أن الدین نفسھ ھو دین رب

  .ولا بالدیون 
د أن الطریقة التي ی: الأمر الثاني    د تتضمن فوائ تم بھا نقل الدین من خلال التجدی

ً حرام فلا یجوز التعامل بھا  مستمرة ، وبالتالي فالطریقة نفسھا   .أیضا
فإذا فرضنا كون الدیون مشروعة لیس فیھا ربا ، كما ھو الحال في المؤسسات   

لامیة ة الإس ول  المالی روع ، ولا أق كیك مش ن تص ل یمك روع لأن : ، فھ ق مش توری
 ً التوریق ھو خاص في الاصطلاح بما ذكرناه فلا یجوز الباسھ عمة حتى یكون مشروعا

.  
  : اب عن ذلك نقول للجو

ان     الحل الوحید ھو أن تبیع المؤسسة المشروعة دیونھا إلى مؤسسة أخرى بالأعی
  : عند من أجازھا ، على ضوء الخطوات الآتیة  أو الحقوق المالیة أو المنافع 

المؤسسة الدائنة ، والعملاء المدینون ، والمؤسسة : موافقة الأطراف الثلاثة ، وھي   )أ 
  .أو غیرھا ) S.P.V(اء كانت التي تشتري ، سو

تریة   )ب  ة المش ام المؤسس ة ) S.P.V(قی ك للمؤسس ي مل ي ھ ان الت ذه الأعی بتصكیك ھ
 .المالیة الدائنة 

ً لدیون العملاء المدینیی وفي ھذه الحالة لا یبقى  )ج  ون ن البنك الدائن ضامنا نھم یبق ، ولك
 .یع بالب إلى دیونھم ، لأن الدائن قد نقل مع فوائدهبالدین ملتزمین 

دائن بقاء مدى    ك ( ال د الصفقةضامناً ) البن ة فرض  وھل یجوز،  بع ي حال ـ ف
في حالة ما إذا  البنك الدائن ضامناً لدیون مدینة أن یبقى صحة بیع الدین بالعین شرعاً ـ

  تم بیع دیونھم إلى مؤسسة أخرى ؟ 
  : للجواب عن ذلك نقول 

ً  وافقتھ وموافقة المدینیینلجھة أخرى بمن بعد ما تم بیع دینھ إن الدائ    لم یعد ضامنا
َ دائ من حیث الأصل والمبدأ لھذا ◌ً ً ، ولكن یمكن تضمینھ من الدین ، لأنھ لم یعد أساسا نا

  : خلال ما یأتي 
دینأن یضمن سداد المشتري للثمن  )١ ذا الضمان بعقد جدید دون ربطھ ببیع ال ، لأن ھ

ّ ممن  ھ خارج عن عملیة دینھ ، والضمان جائز ، إلا ع المضمون ل ة م د أمان ھ عق ل
ة أن  بالاستثمار مثل الوكالة ذه الحال والمضاربة ، والمشاركة ، حیث لا یجوز في ھ

وھم الأ ریك او نح ارب أو الش ل ، أو المض من الوكی ّ یض ا إلا ن علیھ ي أم وال الت م

                                                                            
ان . د) ١( ع السابق ص : حسین فتحي عثم ین ع. ود ١٧،  ١٦المرج ابق ص أم ع الس دالله ، المرج ب

٤٤   
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یس من ھؤلاء فیجوز أن یضمن التقصیر ، وبما أن الدائ وألحالات التعدي  ن ھنا ل
  .سداد ثمن الدین المشتري 

ال لعقد على أساس الحوالة ، وأن تكیأن یرتب ا )٢ ا ق ع ـ كم ف الحوالة على أساس البی
ذا رأي جماعة  ١بذلك بعض الفقھاء ان جائزة ـ وھ ة بالأعی ـ وعلى أساس أن الحوال

ً بقدرة المحال علیھ على الأداء  ٢من الفقھاء ً تنقل الحق مقیدا ـ وعلى أساس أنھا أیضا
ل  ، وبالتالي ى المحی إن المحال یرجع عل ان ف فإذا لم یستطع أداء الدین لأي سبب ك

  .بقیمة دینھ وھذا رأي جماعة من الفقھاء 
  

ھ    ق ، ولكن یمكن اللجوء إلی ى التلفی ي عل ر ضعیف مبن ق أن الحل الأخی والتحقی
  .لحالات الضرورة ، أو الحاجة العامة 

  ) :Sub-Partipation(المشاركة الفرعیة : الطریقة الثالثة 
ك      ین البن تم ب ویلي ی ب تم ا لترتی وھذا الأسلوب یستخدم بكثرة في أمریكا وبریطانی

تم ) S.P.V(البادئ للتوریق ، وبنك آخر  د ، ی ك القائ یطلق علیھ البنك المشارك ، أو البن
ة  بمقتضاه قیامھ بالتوریق من خلال تقدیم مبلغ من المال للبنك الأول مقابل سندات مدیونی

میة عل ة الاس ندات بالقیم فیة الس تحقاق أي تص ن الاس ي زم ده ف ع فوائ ترده م ى أن یس
  .٣والفوائد المتفق علیھا 

ارك      ك المش مح للبن لوب لا یس ذا الأس ك الأول ، ) S.P.V(فھ ى البن ع عل أن یرج
  .ولیس البنك ) أو المدینون ( حیث یكون المسؤول عن المبلغ المتفق علیھ ھو المدین 

ّ أنھا انتقدت بما یأتي وعلى الر     : غم من شھرة ھذه الطریقة إلا
ً ـ  أن ھذا الأسلوب ینطلق من فرضیة عدم علاقة تعاقدیة بین البنك المشارك والمدین   أولا

ع أن د ، م ة الحق أو التجدی ي حوال دین ھ على عكس الحال ف و المسؤول عن الم
  : یأتي ، ویترتب على ذلك ما ) S.P.V(سداد الدین للبنك المشارك 

ً ) S.P.V(أن البنك المشارك  )١ لا یتمتع بحق انتفاع على الدین ، فإذا كان الدین قرضا
  لأول بموجب اتفاق تسھیلات القروضفلا یتمتع بأي حق من حقوق البنك ا

ھ  )٢ ذي دفع المبلغ ال اء ب دین بالوف أن البنك المشارك لا یستطیع رفع دعوى لمطالبة الم
لتأخیر عن الوفاء ، بل علیھ أن یرجع إلى البنك الأول للبنك الأول وفوائده في حالة ا

ع  ك الأول لرف ى البن ع إل ھ أن یرج ل علی اء ، ب ن الوف أخیر ع ة الت ي حال ده ف وفوائ
 .الدعوى والمطالبة حسب الاتفاق المبرم بینھ وبین المدین 

ك الأول ، أو  )٣ لاس البن ة اف ي حال زدوج ف اني م ر ائتم ارك لخط ك المش رض البن تع
 . ٤دین لاعسار أو إفلاستعرض الم

ً ـ  ع بعض   ثانیا ا دف ة مم ذه الطریق ى ھ عدم وجود قیود جوھریة في أمریكا وبریطانیا عل
ذا  ب ھ ن مثال ّ م د دخل للح رورة الت ة بض ى المطالب ان إل ادیین الأمریك الاقتص

  .الأسلوب 
تجابت     د اس ا) O.C.C( وق ي أمریك ور موج ف دار منش ى إص وك إل ى البن ھ إل

ً ، المشاركة جز ائق ئیا ع الوث ى جمی یلقي علیھا مسؤولیة ضرورة التأكد من الحصول عل
                                                                            

  سبق ذكرھم مع مصادرھم   ) ١(
  سبق ذكرھم مع مصادرھم  ) ٢(
   ١٧المرجع السابق ص : حسین فتحي عثمان . د  )  ٣(
زي   )  ٤( انون الانجلی ي الق ك ف اد ذل  Wait Hill Holding V.Marshall 1983 (133یراجع لانتق

N.L.J 745 ) ١٨سابق ص المرجع ال: حسین فتحي عثمان . ود   
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ة  رة اللازم لال فت دیون خ ق إدارة ال اظ بح ة ، والاحتف یلات الائتمانی راءات التحل ، و إج
وك : المشاركة ، كما حمل المنشور البنوك البادئة بالتوریق  د البن ً بضرورة  تزوی التزاما

نھم من  المشاركة بالمعلومات الكافیة ي تمك الات الت ات ، والكف ا بالتأمین ز ائتمانھ ، وتعزی
  . ١تنفیذ مسؤولیاتھم

ة      دول الغربی ا ( وكانت سیاسة معظم ال ا وبریطانی دخل ) أمریك ى عدم ت وم عل تق
وك  م البن و دع ھ نح ع التوج دیون م ع ال واق بی ى أس ود عل رض قی ة بف وك المركزی البن

ل لضبط میزانیتھا ) S.P.V.S(المشتریة  ة نق ي حال وعدم تعریضھا للمخاطر الائتمانیة ف
ة وجود ال ي حال ة ، ولا سیما ف ات أو مسؤولیات الأصول بطریقة المشاركة الفرعی تزام

ممحتملة علیھا ي :  ، غیر أن المعھد الأمریكي للمحاسبین العمومیین المرخص لھ شكك ف
اء ، ، وطالب بالتشدد في تصدیقالمخاطر الائتمانیة أخر بالوف ي  الت ّ ف أو عدم الملاءة إلا

تھ  وھري لممارس كل ج اقض بش ر من بب تغیی ة بس ائقة مالی ي ض دین ف ود الم ة وج حال
  . ٢السابقة

  : الحكم الشرعي لھذه الطریقة 
ف عن سابقتیھا من     إن الحكم الشرعي لھذه الطریقة واضح من حیث انھا لا تختل

دخل ضمن السندات كون الدیون ربویة ، وبقاء الفوائد في جمیع مراحلھا ،  ولذلك فھي ت
  .التي صدرت بشأنھا قرارات المجامع الفقھیة السابقة التي قضت بحرمتھا ـ كما سبق ـ 

  : ھل ھناك بدیل شرعي لھذه الطریقة 
لا یجوز    الي ف ا ، وبالت ع حالاتھ ي جمی ة ف ا سبق ـ محرم ق ـ كم ة التوری إن عملی

  .التعامل معھا لا بالسندات ، ولا بتصكیكھا 
ل     دیل مماث ھ الإسلامي ب ي ولكن ھل یمكن أن یكون في الفق ة ف للمشاركة الفرعی

  حالة كون الدیون مشروعة ؟ 
ع     أن یبی ك ، ب ي شركة المل ة یكمن ف ذه الحال للجواب عن ذلك ھو أن البدیل في ھ

ً من دیونھا ، أو كلھا لشخص طبیعي أو اعتباري  ار ) S.P.V(الدائن جزءا بنسبة من عق
الطبیعي ، او ( ، أو من شركة ، أو مصنع ، أو نحو ذلك ، ثم یقوم الشخص أو عقارات 

ا الشروط ) S.P.V(الاعتباري مثل  وافر فیھ ة مشروعة تت ان بطریق ذه الأعی بتصكیك ھ
راره  ي ق لامي ف ھ الإس ع الفق ل مجم ن قب ة م وابط المطلوب م [والض ،  ٣) ]٣/١(٣٠رق

ة للمؤسسات الصادر من ھی) ١٧(ومعیار صكوك الاستثمار رقم  ة المحاسبة والمراجع ئ
  .  ٤المالیة الاسلامیة

ة  ي المؤسسات المالی ة ، وف ة التقلیدی الفرق بین عملیة التوریق في المؤسسات المالی
  : بیعة الأصول التي یمكن توریقھا من حیث الخطوات والمنافع ، ومن حیث ط الاسلامیة

ثلا    ا ال ا بطرقھ دثنا عنھ ي تح ر إن عملیة التوریق الت ى أسس غی وم عل ت تق ث كان
التصكیك للأعیان والمنافع : مشروعة في الشریعة الإسلامیة ، لذلك فالبدیل الشرعي ھو 
ق ( والحقوق المالیة ، فالأولى والأفضل أن لا نستعمل مصطلح  اه ) التوری ھ معن ذي ل ال

ة الآتی) التصكیك ( ومدلولھ الخاص بھ ، بل نستعمل مصطلح  روق الجوھری ك للف ة وذل
  : بینھما ، نذكر أھمھا بإیجاز وھي 
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ى  )١ وم عل ي حین أن التصكیك لا یق ان التوریق یقوم على دیون ذات فوائد ربویة ، ف
ً ، وإنما یقوم على الأعیان والمنافع    .الدیون ناھیك عن الفوائد المحرمة شرعا

وم  )٢ ان التوریق یؤدي إلى إصدار سندات دین من خلال شركة ذات غرض خاص تق
دین النسیئ ھذه الس دین الآجل النسیئ بال ع ال ى بی ندات على الفوائد المحرمة ، وعل

ً بالاجماع   .وھو محرم أیضا
د أما التصكیك فلیس  ھ فوائ ھ لیست فی ا أن دین النسیئ ، كم دین النسیئ بال ع ال ھ بی فی

 .محرمة 
ھ  )٣ ع الفق ا مجم ي ذكرھ ادئ الت أن التصكیك یجب أن یلتزم بالضوابط والشروط والمب

دولي الإس م [ لامي ال رار رق م ) ] ٣/١( ٣٠ق تثمار رق كوك الاس ار ص ) ١٧(ومعی
  .الصادر من ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الاسلامیة 

  
  وآخر دعوانا أن الحمد  رب العالمین 

  وصلى الله على سیدنا محمد وعلى آلھ وصحبھ وسلم 
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   Securitizationریق التومشروع قرار أمام المجمع الموقر حول 
  

  : قرر ما یلي 
  

 ً ون متجانسة مضمونة  Securitizationإن التوریق   -أولا ل دی ة لتحوی وھو أداة مالی
مع فوائدھا إلى أوراق مالیة قابلة للتداول من خلال مؤسسة ذات غرض خاص 

)S.P.V(  م رار رق أنھا ق در بش ي ص ة الت دین المحرم ندات ال من س دخل ض ی
 )S.P.V(تم نقل الدیون إلى المؤسسة ذات الغرض الخاص سواء  ١)١١/٦(٦٠

  .حوالة الحق ، أم عن طریق تجدید الدیون أم المشاركة الفرعیة عن طریق 
 ً م   -ثانیا ع رق رار المجم ي ق ذي ورد ف كیك ال و التص ق ھ رعي للتوری دیل الش أن الب

روع ، أو ) ٣/١٥(١٣ اربة لمش اس المض ى أس ة عل كوك القائم لال الص ن خ م
ین  نشاط د المشاركة استثماري مع ى أساس عق ا أو عل ث لا یكون لمالكیھ ، بحی

ذا  ن ھ ق م ربح المحق ن ال بة م م نس ون لھ ا تك وع ، وإنم ع مقط دة ، أو نف فائ
ع  رار المجم ا ق ي ذكرھ م [ المشروع حسب الضوابط الت رار رق  ) ]٥/٤( ٣٠ق

ة ندات المقارض أن س ادر بش وه  الص ارة أو نح د الإج اس عق ى أس ن ، أو عل م
العقود الشرعیة التي یمكن التصكیك على أساسھا بضوابطھ الخاصة بالاصدار 

  . والتداول
  .والله أعلم 
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