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  بسم ا الرحمن الرحيم

ّ العالمین والصلاة والسلا   م على المبعوث رحمѧة للعѧالمین وخѧاتم الرسѧل والنبیѧین الحمد Ϳ رب
  بعدو .محمد وعلى آلھ وصحبھ ومن تبع ھداه إلى یوم الدین 

إن الھدف الأسمى والغایة القصوى للفكѧر الرأسѧمالي ھѧو تعظѧیم الѧربح ومضѧاعفة رأس المѧال    
قات ، والتجѧѧارة فѧѧي بكѧѧل الوسѧѧائل المتاحѧѧة ، ولѧѧذلك كѧѧان توجھѧѧھ الأكبѧѧر نحѧѧو تنویѧѧع المنتجѧѧات والمشѧѧت

الدیون والحقوق والعملات ، التي لا تحقق في حقیقتھا أي نمو اقتصادي في الانتѧاج ، ولѧذلك بلѧغ حجѧم 
ترلیѧѧون دولار فѧѧي العѧѧام ، ولكѧѧن نسѧѧبة العقѧѧود  ٦٠٠العقѧѧود والاتفاقیѧѧات فѧѧي العѧѧالم إلѧѧى مѧѧا یقѧѧرب مѧѧن 

ً تѧѧدور حѧѧول % ٩٥ي أن أ% ٥الѧѧواردة علѧѧى السѧѧلع والخѧѧدمات الحقیقیѧѧة والإنتѧѧاج فѧѧي حѧѧدود  تقریبѧѧا
الاختیارات والمشتقات ، والعقود الشكلیة ، والصوریة ، والعقود المركبѧة التѧي تѧدور حѧول نفسѧھا دون 
تنمیة ولا إنتاج ، ولذلك لما جѧاءت الأزمѧة المالیѧة كانѧت مѧدمرة لѧم یوقفھѧا شѧيء ، فانھѧارت أو اھتѧزت 

  ... .ھناك أصول حقیقیة من الأعیان والمنافع المؤسسات الكبرى واحدة تلو الأخرى ، حیث لم یكن 
الѧذي شѧاع ) التوریѧق ( وفي ظل ھذا الفكر نشأت أنواع كثیѧرة مѧن السѧندات ، كѧان مѧن أھمھѧا    

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

  : 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  
  ةѧѧات المالیѧѧي المؤسسѧѧة وفѧѧة التقلیدیѧѧات المالیѧѧي المؤسسѧѧق فѧѧة التوریѧѧین عملیѧѧرق بѧѧالف

الاسѧѧلامیة مѧѧن حیѧѧث الخطѧѧوات والمنѧѧافع ، ومѧѧن حیѧѧث طبیعѧѧة الأصѧѧول التѧѧي یمكѧѧن 
  .توریقھا 

وفیق حلیفي ، وأن یلبس عملي ثوب الإخلاص  ، ویعصمني من الخطѧأ 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
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  : التعریف بالعنوان 
  : الصكوك  -أ

ً ـ أو  ، ومنѧѧ ھѧѧي أوراق مالیѧѧة متسѧѧاویة القیمѧѧة تمثѧѧل أعیانѧѧѧاً    افع ، وخѧѧدمات معѧѧا
  . ١، مبنیة على مشروع استثماري یدر دخلاً إحداھما

  : التصكیك  -ب
یقصѧѧد بѧѧھ إصѧѧدار أوراق : ( التصѧѧكیك بأنѧѧھ ) ٣/١٥(١٣٧(فقѧѧد عѧѧرف قѧѧرار رقѧѧم   

 ً   ) .مالیة قابلة للتداول ، مبنیة على مشروع استثماري یدر دخلا
ً وفوائѧѧد وبھѧѧذا التعریѧѧف تخѧѧرج السѧѧندات التقلیدیѧѧة    والتѧѧي صѧѧدر ، التѧѧي تمثѧѧل دیونѧѧا

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

ق الشѧѧجر : مصѧѧدر :  لغѧѧة   َ : ورّ َ أخѧѧرج ورقѧѧھ ، و ق ّ ھیѧѧّأ ورق الكتابѧѧة : أي فѧѧلان ر
ق ـ بفѧѧتح الѧѧراء ـ مѧѧن الشѧѧجر  َ ر َ الѧѧدنیا معѧѧروف ، والѧѧدنیا ، وجمѧѧال : وكتѧѧب فیѧѧھ ، والѧѧو

ق ھو الكاغد ، جمعھ وبھجتھا  َ ر َ ھُ ، وجلود رقاق یكتب فیھا ، والو ُ ت َ ر َضْ ، وورق الشباب ن
رق ـ بكسѧѧر الѧѧراء ـ الفضѧѧة  ِ مضѧѧروبة كانѧѧت أو غیѧѧر : أوراق ، ووحدتѧѧھ ورقѧѧة ، والѧѧو

  .   ٣مضروبة
  : ونشأتھ  في الاصطلاح Securitization التوریق
ً عѧن معانیѧھ اللغویѧة ، حیѧث الاقتصѧادي ، مخ والتوریق في الاصطلاح   تلѧف تمامѧا
أداة قانونیѧѧة اقتصѧѧادیة تمویلیѧѧة حدیثѧѧة لتنمیѧѧة الأسѧѧواق المالیѧѧة فѧѧي الاقتصѧѧاد : بѧѧھ یقصѧѧد

  .الوضعي 
حدى الآلیات في الثمانینѧات مѧن القѧرن الماضѧي فѧي وقد ظھرت فكرة التوریق كإ   

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

وقد تطورت الأسواق المالیة وبخاصة أسواق السѧندات منѧذ السѧبعینات مѧن القѧرن     
الماضѧѧي ، ولكѧѧن بدایѧѧة الثمانینѧѧات منѧѧھ شѧѧھدت ازمѧѧة المدیونیѧѧة الخارجیѧѧة لمعظѧѧم الѧѧدول 

فѧي مواعیѧدھا ، فظھѧرت الحاجѧة إلѧى جدولѧة النامیة ، حیث بدأ تعثرھѧا فѧي سѧداد دیونھѧا 
  .دیونھا بطرق مباشرة أو غیر مباشرة عن طریق التوریق والتجدید ونحوھما 

النظѧام : غیر أن سѧقوط الاتحѧاد السѧوفیتي فѧي بدایѧة التسѧعینات وظھѧور مѧا سѧمي     
اق العالمي الجدید المندفع نحو العولمѧة ، وزوال الحѧواجز الجغرافیѧة بѧین البنѧوك والأسѧو

المالیة على مستوى العالم ، وتحریر أسعار الصرف ، وإزالة معظѧم القیѧود علѧى تѧدفقات 
فѧѧي ) جѧѧات فѧي وقتھѧا ( رؤوس الأمѧوال ومѧا صѧѧاحبھ مѧن تѧأثیر منظمѧѧة التجѧارة العالمیѧة 

، كل ذلك دفع إلى زیادة القروض والدیون ، والاندفاع نحو المشتقات ... عولمة الأسواق 
لفت لتحویل ھذه القروض إلى أوراق مالیة تسѧتخدم مѧرة أخѧرى كѧأداة وبالتالي التوجھ الم

مصرفیة تؤمن السیولة من خلال توریق الدیون سواء كانت الѧدیون للѧدول والمشѧاریع أم 
نیكѧѧولاي ( للبنѧѧوك الدائنѧѧة ، فعلѧѧى سѧѧیبل المثѧѧال قѧѧرر وزیѧѧر الخزانѧѧة الأمریكѧѧي السѧѧابق 

                                                                            
، ) صѧك ( القاموس المحیط ، ولسان العѧرب ، والمعجѧم الوسѧیط ، مѧادة : یراجع للجانب اللغوي   )١(

ص  ٢الجѧزء  ١٥الѧدولي ، العѧدد  مجلѧة مجمѧع الفقѧھ الإسѧلامي: للجناب الاصطلاحي : ویراجع 
   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(
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دولѧة  ٣٩دیون الخارجیѧة القدیمѧة لѧـمѧن الѧ% ٢٠الذي قرر فیھا ضرورة تحویѧل ) برادي
  .أي توریق الدیون  ١...إلى سندات ذات قیمة سامیة ) ذات مدیونیة عالمیة(مصنعة 

وقد انتشرت ظاھرة التوریق منذ الثمانینات في أمریكا وأوروبا حتѧى أطلѧق علیھѧا    
لشѧدة تكالѧب البنѧوك علیھѧا ، )  The Frenzy of the 1980'sجنون الثمانینات (وصف 

 ٢٠٠حیѧѧث تشѧѧیر الاحصѧѧائیات إلѧѧى أن سѧѧوق التوریѧѧق فѧѧي أوروبѧѧا وحѧѧدھا تѧѧزداد بمعѧѧدل 
 ً وكانت النتیجة ما رأیناه من انھیار الاقتصاد العالمي بسبب التوریق  ٢بلیون دولار سنویا

ونحѧѧѧوه ، بѧѧѧل تأسسѧѧѧت أعѧѧѧداد ھائلѧѧѧة مѧѧѧن أنѧѧѧواع المؤسسѧѧѧات الخاصѧѧѧة بإصѧѧѧدار السѧѧѧندات 
  .والتوریق 

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

دون الحاجة إلى إجراء تعѧدیل فѧي ذات القѧانون الھیئة العامة لسوق المال حسب الأحوال 
 ٩٥ث أنشطة لم تكن واردة في القѧانون وإجراءاتھ التشریعیة ، وبناء على ذلك تم استحدا

ولائحتѧѧھ التنفیذیѧѧة ، منھѧѧا نشѧѧѧاط توریѧѧق الحقѧѧوق المالیѧѧة ، وذلѧѧѧك بموجѧѧب قѧѧرار وزیѧѧѧر 
م حیث أضیف ھذا النشاط إلى أنشطة ٢٠٠١لسنة  ٦٩٧الاقتصاد والتجارة الخارجیة رقم 

  .٣الشركات العاملة في نطاق الأوراق المالیة
 ١١بشأن التمویѧل العقѧاري فѧي المѧادة  ٢٠٠١لعام  ١٤٨وكذلك أجاز القانون رقم     

منھ للموصل أن یحیل حقوقھ الناشѧئة عѧن اتفѧاق التمویѧل إلѧى إحѧدى الجھѧات التѧي تباشѧر 
التوریѧѧق ، وحینئѧѧذ تلتѧѧزم ھѧѧذه الجھѧѧة بالوفѧѧاء بѧѧالحقوق الناشѧѧئة عѧѧن الأوراق المالیѧѧة التѧѧي 

كمѧا یضѧمن الممѧول الوفѧاء ،  تصدرھا في تواریخ استحقاقھا من حصیلة الحقѧوق المحالѧة
  . ٤..الناشئة عن الأوراق المالیة  قوبالحق

أداة مالیѧѧة جدیѧѧدة لتمویѧѧل الѧѧدیون إلѧѧى أوراق مالیѧѧة مѧѧن : والخلاصѧѧة أن التوریѧѧق     
خلال قیام مؤسسة مالیة بحشد مجموعѧة مѧن الѧدیون المتجانسѧة ، والمضѧمونة كأصѧول ، 

ً ، وم وزع علѧى شѧكل أوراق مالیѧة متسѧاویة ووضعھا في صورة دین واحد معزز ائتمانیا
ً للتѧدفق المسѧتمر للسѧیولة النقدیѧة للبنѧك ً للمخاطر ، وضѧمانا  ، ٥القیمة ، قابلة للتداول تقلیلا

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

) أي إلѧѧى سѧѧندات دیѧѧن ( الѧѧدیون المتجانسѧѧة مѧѧن حیѧѧث الآجѧѧال والفوائѧѧد إلѧѧى أوراق مالیѧѧة 
  .تعرض للاكتتاب فیھا 

إذن فالتوریق یقوم على ضمان أصول مالیѧة ثابتѧة ، أو متحصѧلات آجلѧة ، وعلѧى     
دھا ، متوافقѧѧة مѧѧع قیمѧѧة السѧѧندات ، وآجالاھѧѧا ، وفوائѧѧ) محѧѧل التوریѧѧق ( أن تكѧѧون الѧѧدیون 

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

، والѧدكتور عѧدنان   www.arablawinof.comمنشور في الѧدلیل الالكترونѧي للقѧانون العربѧي 
  ١٩٩٥المصارف العربیة لعام بحث منشور في مؤلف اتحاد  ٢٢التوریق كأداة مالیة حدیثة ص: الھندي 

لѧѧورا أي كѧѧودریس : م ، ویراجѧѧع ٢٠/٩/٢٠٠١الصѧѧادر  ٢١٥الوقѧѧائع المصѧѧریة العѧѧدد : یراجѧѧع   )  ٣(
Laura E. Jodres  : ةѧѧلات الأجنبیѧѧواق العمѧѧاطر : أسѧѧل والمخѧѧى .. الھیكѧѧرجم إلѧѧث متѧѧبح ،

الѧѧدولي للانشѧѧاء  العربیѧѧة ، ومنشѧѧور فѧѧي مجلѧѧة التمویѧѧل والتنمیѧѧة لصѧѧندوق النقѧѧد الѧѧدولي والبنѧѧك
توریѧѧق : الѧѧدكتور سѧѧعید عبѧѧدالخالق ، و ٢٥-٢٢ص ١٩٩٦عѧѧام  ٤العѧѧدد ٣٣والتعمیѧѧر ، المجلѧѧد 

مقالتѧѧھ : الحقѧѧوق المالیѧѧة ، كتѧѧاب منشѧѧور خلاصѧѧتھ فѧѧي موقѧѧع البوابѧѧة القانونیѧѧة ، وناصѧѧر اللاحѧѧم 
حسѧین  .، ودھـ ، وموقع العربیة ١٤٢٨ربیع الثاني  ٢١المنشورة في جریدة الشرق الأوسط في 

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

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



 ٤

بحیث تستعمل حصیلة الاكتتاب فیھا لشراء تلك الدیون ، وبالتالي فینبغي مراعѧاة تѧواریخ 
استحقاق السندات ، وعوائدھا مع تواریخ استحقاق الدیون وفوائدھا ، وأن تكفѧي لسѧدادھا 

  .عند حلول أقساطھا 
الشѧѧѧخص الطبیعѧѧѧي أو الاعتبѧѧѧاري ، والѧѧѧدیون ( فѧѧѧالتوریق یحتѧѧѧاج إلѧѧѧى المقتѧѧѧرض     
التѧѧي لمضѧمونة ، والجھѧة التѧي تقѧوم بعملیѧة التوریѧق ، إضѧافة إلѧى العقѧود ، والاتفاقیѧات ا

  ) .تنظمھ ، وإدارة الأصول 
وفیما ھو جدیر بالتنبیھ علیھ في ھذا المقام ھѧو أن تمویѧل دیѧون التوریѧق یمكѧن أن     

) 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  

  
ببیѧѧع ) التѧѧي لھѧѧا دیѧѧون مضѧѧمونة بѧѧالرھون ، ونحوھѧѧا ( أن تقѧѧوم المؤسسѧѧة المالیѧѧة  -١

، أو شѧركة أخѧرى  مؤسسѧةبنѧك ، أو أو بعضѧھا إلѧى  خفѧض ــ بسѧعر م ٣)دیونھا(
ھѧѧا مѧѧن الذمѧѧة أي لأجѧѧل شѧѧراء ھѧѧذه الأصѧѧول ، ونقل )S.P.V(ذات غѧѧرض خѧѧاص 

حتѧى تكѧون ھѧذه الأصѧول بمنѧأى عѧن  )S.P.V(إلѧى ذمѧة  المالیة للمؤسسѧة البائعѧة
 .المطالبات الأخرى ، وعن إفلاس المؤسسة البائعة 

 دیون( ویمكن نقل ھذه الأصولѧع  )الѧن البیѧع ، ولكѧر البیѧرى غیѧرق أخѧو بطѧھ
ى التي یمكن التشѧكیك منأى عن الصوریة أو العقود الأخرالأشھر حتى یكون ب

فیھا ، وھذه المؤسسة أو الشركة ھي التي تقوم بعملیѧة الإصѧدار ، وھѧي یمكѧن 
 .أن تكون مملوكة بالكامل للمؤسسة البائعة ، أو لا تكون كذلك 

  دئ للتوریق الفصل بین البنك الباإن)The Originator ( نداتѧذه السѧین ھѧوب
: یمكنھ بسرعة قبل حلول تѧأریخ اسѧتحقاق مدیونیاتѧھ لѧدى المѧدینیین الأصѧلیین 

مѧѧن ) S.P.V(زیѧѧادة قدرتѧѧھ التحویلیѧѧة بكلفѧѧة منخفضѧѧة عѧѧن طریѧѧق مѧѧا تصѧѧدره 
  .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 

بقیمѧѧة تعѧѧادل قیمѧѧة و بعѧѧلاوة إصѧѧدار ، بإصѧѧدار سѧѧندات) S.P.V(ثѧѧم تقѧѧوم الشѧѧركة  -٣
الدیون محل التوریق للحصول على السیولة من خلال بیعھا للمستثمرین ، وتكѧون 

ً ما تلجѧأ إلѧى القѧروض متوافقة مع فوائد الدیون نفسھا  ،  نداتفوائد ھذه الس وغالبا
المصѧѧرفیة البسѧѧیطة لتمویѧѧل شѧѧراء السѧѧندات مѧѧع مراعѧѧاة التوافѧѧق فѧѧي نسѧѧبة الفوائѧѧد 

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

 .البائعة ) البنك ( مالیة إلى الشركة أو المؤسسة ال

                                                                            
  المراجع السابقة    ) ١(
مقالتѧھ عѧن التوریѧق المنشѧورة : المرجѧع السѧابق ، ولاحѧم الناصѧر :  سعید عبدالخالق. د: یراجع   )  ٢(

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



 ٥

ضѧرورة الاتفѧاق ) S.P.V(یتعین على البنك البادئ للتوریق والمؤسسة المصѧدرة  -٥
على التوفیق بѧین تѧواریخ اسѧتحقاق المتحصѧلات مѧن المѧدینیین وتѧواریخ اسѧتحقاق 
المستثمرین لفوائد دیونھم ، وبین قیم الفوائد المقررة علѧى الѧدیون الأصѧلیة ، وقѧیم 

  . 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
لسѧیولة تحقیѧق ازیادة الأموال للاستثمار ، أو التمویѧل ، أو الاقѧراض مѧن جدیѧد  ، و )١

النقدیة للمؤسسة المالیة الدائنة ـ وبخاصѧة المؤسسѧات المالیѧة الممولѧة للعقѧارات ـ أو 
، زیادتھا بحیث یمكنھا الدخول في عملیѧات تمویѧل جدیѧدة ، أو للتوسѧع فѧي أنشѧطتھا 

وذلѧѧك لأن الشѧѧركة قѧѧد تلجѧѧأ لتحقیѧѧق ھѧѧذا الغѧѧرض إلѧѧى زیѧѧادة رأس المѧѧال ، غیѧѧر أن 
مشѧѧاركة غیѧѧرھم فѧѧي أربѧѧاح شѧѧركتھم ، كمѧѧا أنھѧѧم لا  المسѧѧاھمین قѧѧد لا یرغبѧѧون فѧѧي

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

ذات العجز المالي ، أو المعرضة لھ فѧي تحسѧین ھیكلھѧا التمѧویلي مساعدة الشركات  )٢
وسѧѧطة ، أو طویلѧѧة عѧѧن طریѧѧق تحویѧѧل الالتزامѧѧات قصѧѧیرة الأجѧѧل إلѧѧى إلتزامѧѧات مت

 .الأجل 
تحسین قوائمھا المالیة ، وذلك بالتحرر مѧن قیѧود المیزانیѧة العمومیѧة ، حیѧث تقضѧي  )٣

القواعѧѧد المحاسѧѧبیة مراعѧѧاة مبѧѧدأ كفایѧѧة رأس المѧѧال ، وتѧѧدبیر مخصصѧѧات الѧѧدیون 
المشكوك فیھا ، وبالتالي فتكون صورة المؤسسة أقوى ، وأكثر جاذبیة للتعامل معھا 

حیث إن كثرة الدیون على المؤسسة المالیة حتى ولو كانѧت مضѧمونة  ، وإقراضھا ،
رأس مال الشركة ، وتدفع المتعامل معھا إلى مزیѧد مѧن الحѧذر التحصیل تثقل كاھل 

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

ع كفѧاءة الѧدورة المالیѧة والانتاجیѧة ، ومعѧدل دورانھѧا مѧن خѧلال تحویѧل الأصѧول رف )٤
إلى أصول سائلة یعاد توظیفھا مرة أخرى ، أو مرات ) الدیون ( المالیة غیر السائلة 

. 
بضѧѧѧمان الرھѧѧѧون العقاریѧѧѧة ، وبشѧѧѧروط ، تسѧѧѧھیل تѧѧѧدفق التمویѧѧѧل لعملیѧѧѧات الائتمѧѧѧان  )٥

  .واسعار ، وفترات سداد أحسن
خѧلال اكتتѧاب عѧدد كبیѧر لشѧراء  مخاطر الائتمانیة على قاعѧدة عریضѧة مѧنتوزیع ال )٦

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

المحصѧѧلة مѧѧن الشѧѧركة ، والأمانѧѧة ، فѧѧتكمن فѧѧي رسѧѧوم الإصѧѧدار ، والتحصѧѧیل     
، ومن المكتتبین في السندات ، إضافة إلى الفروق بین قیمѧة شѧراء الѧدیون ، وقیمѧة ائعةالب

  .توریقھا 
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 ٦

فإن كانت ھذه الشركة مملوكѧة بالكامѧل فتكѧون ھѧذه الفوائѧد مضѧافة إلѧى الأھѧداف    
ّ فتكون لملاكھا الآخرین    والدوافع الأربعة السابقة ، وإلا

  : تثمرین ثالثاً ـ بالنسبة للمؤسسات المالیة والس
إن عملیѧѧة التوریѧѧق تشѧѧجع المؤسسѧѧات المالیѧѧة علѧѧى الѧѧدخول فѧѧي عملیѧѧات التمویѧѧل    

طویلѧѧѧة الأجѧѧѧل ، وبالتѧѧѧالي فإنھѧѧѧا تسѧѧѧتفید منھѧѧѧا فѧѧѧي ھѧѧѧذا المجѧѧѧال ، وھكѧѧѧذا الأمѧѧѧر بالنسѧѧѧبة 
للمسѧتثمرین الѧѧراغبین فیѧھ ، إضѧѧافة إلѧى الاسѧѧتفادة مѧن سѧѧرعة تسѧییلھا مѧѧن خѧلال بیعھѧѧا ، 

ة فѧѧѧي أي وقѧѧѧت مطلѧѧѧوب ، وبѧѧѧذلك تѧѧѧتمكن المؤسسѧѧѧات المالیѧѧѧة وبالتѧѧѧالي تѧѧѧوفیر السѧѧѧیول
  !! .والمستثمرون من إعادة توظیفھا بمنح قروض جدیدة أو استثمارات أخرى 

  : رابعاً ـ بالنسبة للأسواق المالیة 
إن التوریѧѧق ھѧѧو أداة مالیѧѧة حدیثѧѧة ظھѧѧرت فѧѧي الثمانینѧѧات مѧѧن القѧѧرن الماضѧѧي فѧѧي    

فإن توسیع دائرة التوریق یساعد البورصات العالمیѧة  أمریكا ، ثم توسعت دائرتھ ، ولذلك
والمحلیѧة إلѧى تنشѧیط حركتھѧا مѧن خѧلال توسѧیع الأوراق المالیѧة وتنشѧیطھا عبѧر المѧѧوارد 

  . ١المتوفرة للمضاربة فیھا ، أو التعامل فیھاات الاستثماریة والمالیة وتنوع الأد
د سѧوق ثانویѧة للѧرھن إضافة إلى ذلك فإن توسѧیع دائѧرة التوریѧق یѧؤدي إلѧى وجѧو   

العقѧѧاري التѧѧي ترغѧѧب فѧѧي شѧѧرائھا صѧѧنادیق التأمینѧѧات ، والمعاشѧѧات والمؤسسѧѧات المالیѧѧة 
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 
اشѧѧترطت القѧѧوانین الوضѧѧعیة مجموعѧѧة مѧѧن الشѧѧروط والضѧѧوابط لصѧѧحة التوریѧѧق   

  : واعتمادھا ، من أھمھا ما یأتي 
ً متجانسѧѧة مضѧѧمونة بѧѧالرھون العقاریѧѧة أو ) محѧѧل التوریѧѧق ( أن تكѧѧون الѧѧدیون  )١ دیونѧѧا

  .نحوھا 
 .بھا مضمونة بتلك الأصول المضمونة  أن تكون سنداتھا التي صدرت )٢
أن تكون ھذه الدیون ذات تدفقات نقدیة مسѧتمرة وبعبѧارة أخѧرى أن تكѧون لھѧا فوائѧد  )٣

 .ذات عائد دوري ثابت 
 .أن تكون السندات الصادرة على ھذه الدیون سدنات ذات فوائد ثابتة دوریة  )٤
اق أقسѧاط الѧدیون أن تتوافق تواریخ اسѧتحقاق السѧندات وفوائѧدھا مѧع تѧواریخ اسѧتحق )٥

 .وفوائدھا 
ّ أن تكѧѧون السѧѧندات متجانسѧѧة ومتوافقѧѧة مѧѧع الѧѧدیون    ( وبعبѧѧارة أخѧѧرى لا بѧѧد

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

ّ من آثارھا مخاطر التوریق    : والحد
السѧѧѧѧندات القائمѧѧѧѧة علѧѧѧѧى التوریѧѧѧѧق وإن كانѧѧѧѧت مضѧѧѧѧمونة مѧѧѧѧن حیѧѧѧѧث العقѧѧѧѧود إن    

والالتزامѧات مѧѧن قبѧل الجھѧѧة المصѧدرة ونحوھѧѧا ، ولكѧن ھنѧѧاك مخѧاطر غیѧѧر مباشѧرة كمѧѧا 
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 ٧

حدث ذلك للسندات القائمة على الرھѧون العقاریѧة الأمریكیѧة التѧي أدت إلѧى انھیѧار معظѧم 
  .كي ، والأوروبي وغیرھما المؤسسات الكبرى ، وإلى أزمة في الاقتصاد الأمری

التѧي تمثѧل مصѧدر إعѧادة الوفѧاء ، أو ) الѧدیون ( إن التوریق یعتمد على الأصѧول    
ن أي خطѧر یھѧدد لصفقة التوریق بكاملھѧا ، ولѧذلك فѧإمرد الوفاء الذي یعد العمود الفقري 

ً للشركة المصدرة  ل إن وللمستثمرین ، بS.P.V (ѧ(ھذه الدیون قبل الوفاء بھا یمثل تھدیدا
سندات التوریق كما تتأثر بأي خطر یھѧدد المѧدینیین ، كѧذلك تتѧأثر بѧأي خطѧر یھѧدد البنѧك 
ً بإفلاسѧھ ،  ً مھѧددا الدائن الأول الضامن ، حیث إن اضѧطراب مركѧزه المѧالي یمثѧل خطѧرا

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

مخѧѧاطر الضѧѧمانات ، حیѧѧث إن سѧѧندات التوریѧѧق تعتمѧѧد فѧѧي الغالѧѧب علѧѧى ضѧѧمانات  )١
دیونھѧѧا المتمثلѧѧة فѧѧي الرھѧѧون العقاریѧѧة ، حیѧѧث إنھѧѧا معرضѧѧة لتقلبѧѧات خطیѧѧرة فѧѧي 
بѧѧالغ فیھѧѧا لقیمتھѧѧا بسѧѧبب المضѧѧاربات فیھѧѧا ، ومѧѧا  أسѧѧعارھا ناھیѧѧك عѧѧن التقѧѧدیرات المُ

  .تھا عنا ببعید الأزمة المالیة الناتجة عن الرھون العقاریة وسندا
ـ  مخاطر إفلاس المؤسسѧات المالیѧة الضѧامنة ، والمؤسسѧات العاملѧة فѧي التوریѧق    )٢

وعلى الرغم من أن البنك قد یمنح حѧق امتیѧاز لѧدیون التوریѧق ، او كما نرى الیوم ـ 
اختصѧѧاص أو رھѧѧن علѧѧى بعѧѧض ممتلكاتѧѧھ ، ولكѧѧن كѧѧل ذلѧѧك لا یحѧѧول دون تعѧѧرض 

 .، 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
یمكѧѧن تلخیصѧھا فѧѧي خطѧѧرین اثنѧѧین ر التѧي تتعلѧѧق بѧѧالتوریق فھѧذه ھѧѧي أھѧѧم المخѧѧاط   

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

وھما خطران كبیران یرجعان إلى طبیعة السѧندات القائمѧة علѧى الائتمѧان والѧدیون    
ّ مركѧز المѧدینیین والضѧامنین أو دون الأصول  العینیة الحقیقیة ، وبالتالي فإن أیة ھزة تھز

ن ربط السѧندات بقѧدرة أحدھما ستنعكس آثارھا على السندات نفسھا ، ومن جھة أخرى فإ
العمѧلاء علѧى الأداء والوفѧѧاء یعرضѧھا لحالѧѧة كѧل واحѧد مѧѧنھم مѧن حیѧѧث القѧدرة والعجѧѧز ، 

  .والوفاة والاعسار والافلاس إضافة إلى ما یتعرض لھ البنك الدائن البادئ للتوریق 
ً إن قانون الافلاس الأمریكي لعام      نѧص علѧى أنѧھ فѧي  ٣٦٥في مادتѧھ  ١٩٧٨فمثلا

الحѧق فѧي رفѧض ) السѧندیك ( س البنك البادئ للتوریق فسѧیكون لѧھ ، أو للأمѧین حالة افلا
اتفاق منح الامتیاز ، أو التسѧلیم بѧھ ، باعتبѧاره مѧن العقѧود الآجلѧة التنفیѧذ ، ولѧذلك سѧیكون 

ادئ للتوریѧق فѧي حالѧة تعرضѧھ للافѧلاس أن ینھѧي العقѧد مѧن جانبѧھ لѧو كѧان لدیѧھ نك البللب
  .مبررات تجاریة

للطرف الآخر الحق في مطالبة ذلك البنك في حالة إنھاء العقد بالتعویض ،  نعم إن    
غیر أن مبلغ التعویض لیس لھ أولویة فѧي القѧانون الأمریكѧي وبعѧض القѧوانین الأخѧرى ، 

  . ٢بالنسبة للبنك البادئ للتوریقبل یصنف ضمن التعویضات العامة غیر المضمونة 

                                                                            
  والمراجع السابقة  ٢٠المرجع السابق ص : حسین فتحي عثمان . د   ) ١(
  المراجع السابقة   ) ٢(



 ٨

ندات التوریق فѧي حالѧة الافѧلاس ، ومѧع والخلاصة أن ھناك مخاطر كبیرة في س    
لفوائѧѧد ، ذلѧѧك أقبلѧѧت علیھѧѧا المؤسسѧѧات التقلیدیѧѧة بشѧѧكل كبیѧѧر بѧѧدافع تضѧѧخم رأس المѧѧال وا

ً من الحیطة وال ر ھي فصل الأصول عن البنك البѧادئ ذحولذلك فالصیغة التي تحقق نوعا
المѧدینیین ، إضافة إلى دراسة حالة البنѧك ، و) S.P.V(للتوریق من خلال بیعھا للمصدر 

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

ّ أن نعѧرض كѧل    بما أن للتوریق ثلاث طرق متنوعة ، یوجѧد بینھѧا اختلافѧات لا بѧد
  : واحدة منھا ونذكر معھا الحكم الشرعي ، والتكییف الفقھي ، والبدیل المتاح لھا 

  : عن طریق حوالة الحق : یقة الأولى الطر
مثѧѧل القѧѧانون ( والѧѧة الحѧѧق أو الѧѧدین لѧѧم تكѧѧن معروفѧѧة فѧѧي القѧѧوانین القدیمѧѧة حإن    

غیر أن القانون الفرنسي اعترف بحوالة الحق ، فأجاز للѧدائن أن یحѧول حقѧھ ) الروماني 
، 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 مي الѧدولي ، سندات الدین المحرمة التي صدر بشأنھا قرار من مجمع الفقھ الإسلا   أولا
وبعѧد الاطѧلاع علѧى أن السѧند : ( حیث نѧص علѧى أنѧھ   ٣)١١/٦( ٦٠: قرار رقم 

شھادة یلتزم المصدر بموجبھا أن یدفع لحاملھا القیمة الاسمیة عند الاسѧتحقاق، مѧع 
دفع فائѧدة متفѧق علیھѧا منسѧوبة إلѧى القیمѧة الاسѧمیة للسѧند، أو ترتیѧب نفѧع مشѧروط 

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

ً بѧدفع مبلغھѧا مѧع فائѧدة منسѧوبة إلیѧھ أو نفѧع مشѧروط   :أولاً  إن السندات التي تمثѧل التزامѧا
ً من حیث الإصدار أو الشراء أو التداول، لأنھا قروض ربویة سواء  محرمة شرعا

لتسѧѧمیتھا  ولا أثѧѧر. أكانѧѧت الجھѧѧة المصѧѧدرة لھѧѧا خاصѧѧة أو عامѧѧة تѧѧرتبط بالدولѧѧة
ً اسѧѧتثماریة أو ادخاریѧѧة أو تسѧѧمیة الفائѧѧدة الربویѧѧة الملتѧѧزم بھѧѧا  شѧѧھادات أو صѧѧكوكا

ً أو عمولة أو عائداً  ً أو ریعا   .ربحا
ً یجѧري بیعھѧا بأقѧل     :ثانیاً  ً السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارھѧا قروضѧا 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
ً  –مѧѧѧن البѧѧѧدائل للسѧѧѧندات المحرمѧѧѧة   : رابعاً  ً أو شѧѧѧراءً أو تѧѧѧداولا و السѧѧѧندات أ –إصѧѧѧدارا

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

                                                                            
 ١٩٥٨التѧѧراث العربѧѧي  إحیѧѧاءدار . الوسѧѧیط فѧѧي القѧѧانون المѧѧدني ط: یراجѧѧع الѧѧدكتور السѧѧنھوري   ) ١(

)٣/٤١٧ (  
وحاشѧѧیة ابѧѧن عابѧѧدین ) ٥/٤٤٣(ع شѧѧرح العنایѧѧة علѧѧى الھدایѧѧة فѧѧتح القѧѧدیر مѧѧ: یراجѧѧع للتفصѧѧیل    )٢(

) ٤/٢٣٢(وشѧѧرح الخرشѧѧي ) ٣/٣٠٤(والفتѧѧاوى الھندیѧѧة ) ١/١٦٩(وجѧامع الفصѧѧولین ) ٤/٢٨٩(
 )٥/٥٨(والمغني لابن قدامة ) ٢/١٩٣(ومغني المحتاج ) ٤/٤٠٨(ونھایة المحتاج 

، ویراجѧѧع ) ٧٣ص ١السѧѧابع جوالعѧѧدد  ١٢٧٣ص ٢العѧѧدد السѧѧادس، ج(مجلѧѧة المجمѧѧع : یراجѧѧع   )  ٣(
  ).٥/٤( ٣٠القرار رقم 



 ٩

ّ إذا تحقѧق  بقدر ما یملكون من ھذه السندات أو الصѧكوك ولا ینѧالون ھѧذا الѧربح إلا
) 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
فھذه السندات القائمة على التوریق ینطبق علیھѧا مѧا ذكѧره قѧرار المجمѧع المѧوقر ،   

املھѧا القیمѧة یلتѧزم المصѧدر بموجبھѧا أن یѧدفع لح" حیث إنھا أوراق مالیة متساویة القیمѧة 
  ) .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   
یتضمن بیع الدین بأقل من قیمتѧھ ،  یین أن التوریق بالمعنى الشائع لدى الاقتصاد   ثانیاً ـ

حیث إن المصدر لھذه الصكوك الخاصة بالتوریق یصدرھا بأقل من أصل الدین 
ً ) لیبور(بنسبة الفوائد العالمیة  بل تصدر بأقѧل منھѧا بكثیѧر حتѧى یكѧون ذلѧك دافعѧا

لتشѧѧجیع النѧѧاس علѧѧى شѧѧرائھا وتѧѧداولھا ، وحینئѧѧذ تضѧѧاف إلѧѧى مشѧѧكلة بیѧѧع الѧѧدین 
، وصدرت بھѧا قѧرارات  مشكلة حسم الدین لأجل الزمن ، وھي محرمة بالاتفاق

) ٢/٧( ٦٤مѧѧن المجѧѧامع الفقھیѧѧة منھѧѧا قѧѧرار مجمѧѧع الفقѧѧھ الإسѧѧلامي الѧѧدولي رقѧѧم 
ً ، لأنѧھ ) خصѧم(حسѧم ( الذي نص علѧى أن  الأوراق التجاریѧة غیѧر جѧائز شѧرعا

  )  .یؤول إلى ربا النسیئة المحرم 
ل فѧي دورتѧھ ولذلك تنبھ إلیھ المجمع الفقھي لرابطة العالم الإسلامي فѧي قѧراره الأو   

ھѧـ حیѧث نѧص علѧى أنѧھ لا یجѧوز ١٤٢٢ ١٠/  ٢٦ـѧ ٢١السادسة عشرة بمكة المكرمة فѧي 
الدیون بحیث تكون قابلة للتداول في سوق ثانویѧة ، لأنѧھ فѧي معنѧى حسѧم ) تصكیك(توریق 

الشѧیكات ، " لا یجوز حسم الأوراق التجاریة : ( الأوراق التجاریة ، ونص كذلك على أنھ 
لما فیھ مѧن بیѧع الѧدین لغیѧر المѧدین علѧى وجѧھ یشѧتمل علѧى " ، الكمبیالات  السندات الإذنیة

  . ١ )الربا
ومѧن جانѧب آخѧر فѧإن الفقھѧاء مجمعѧون علѧى أن بیѧع الѧدین النسѧیئ بالѧدین النسѧیئ   
  . ٢محرم

  : مدى إمكانیة البدائل الشرعیة 
یѧق ، لا شك أنھ لا یوجد بدیل شѧرعي بالمواصѧفات التѧي تتѧوافر فѧي سѧندات التور    

  .لأنھا تتضمن الأمرین المحرمین السابقین 
یمكѧѧѧن أن نجѧѧѧد لھѧѧѧا بѧѧѧدائل  إذا كانѧѧѧت دیونھѧѧѧا مشѧѧѧروعة غیѧѧѧر أن عملیѧѧѧة التوریѧѧѧق   

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

ن لمؤسسѧة مالیѧة دیѧون مشѧروعة علѧى العمѧلاء ، وأرادت بѧالتوافق وذلك بأن تكѧو    
، فѧلا مع الدائنین تحویلھا إلى مؤسسة أخرى أو حتى بѧدون مѧوافقتھم عنѧد بعѧض الفقھѧاء 

  .مانع من ذلك على رأي بعض الفقھاء ـ كما سیأتي ـ 
 جدوى ھѧذا البѧدیل حیѧث إن المحѧال علیѧھ لا یسѧتفید شѧیئاً  یثور التساؤل حولوقد     

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

                                                                            
بیѧѧع الѧѧدین ، بحѧѧث منشѧѧور فѧѧي مجلѧѧة مجمѧѧع الفقѧѧھ : نزیѧѧھ حمѧѧاد . د: یراجѧѧع لمزیѧѧد مѧѧن التفصѧѧیل   ) ١(

بیѧѧع الѧѧدین وسѧѧندات القѧѧرض ، : محمѧѧد علѧѧي القѧѧري .ود  ١٨٦ص  ١ج  ١١الإسѧѧلامي الѧѧدولي ع
في الدیون ـ دراسѧة فقھیѧة مقارنѧة ـ  ، وأحكام التصرف ٢٣٨منشور في نفس المجلة السابقة ص 

، ) ١١(للدكتور علي محي الدین القره داغي ، المنشور في مجلة مجمѧع الفقѧھ الإسѧلامي ، العѧدد 
 )   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
المطلѧوب بѧین المؤسسѧات  المتبѧادل بѧدیل یمكѧن اللجѧوء إلیѧھ مѧن بѧاب التعѧاون ، لكن ذلѧك

  .المالیة 
  ѧѧة بھѧѧد الخاصѧѧي الفوائѧѧا فѧѧكالیة ھنѧѧالبیع ، إن الإشѧѧمى بѧѧا یسѧѧة مѧѧدیون ، وعملیѧѧذه ال

: للѧѧدیون التѧѧي لیسѧѧت لھѧѧا فائѧѧدة ، أو لأصѧѧل الѧѧدیون ھѧѧو  ھѧѧذا الحѧѧل الإسѧѧلاميلѧѧذلك فѧѧإن و
نرى الحوالة الفقھیة مع توسع في دائرتھا لتشمل الحوالة على من لیس علیھ دین ، ولذلك 

مي بالقѧدر الѧذي فѧي الفقѧھ الإسѧلابنوعیھѧا الحوالѧة  من الضروري ذكر آراء الفقھاء حѧول
  . یتعلق بموضوعنا 

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

  . 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
٢( ѧخص آخѧى شѧھ علѧھ بدینѧر 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
الصیغة الدالة على الحوالة من إیجاب وقبول ، سواء كانت بالأفاظ ، أم الكتابѧة ، أو  )٥

 .نحوھما ، وسواء كانت بالرسائل التقلیدیة أم بالرسائل الحدیثة للاتصالات 
  

اف الثلاثѧѧة فѧѧي تحقیѧѧق العقѧѧد فѧѧي مѧѧدى اشѧѧتراط رضѧѧا الأطѧѧر وقѧѧد اختلѧѧف الفقھѧѧاء   
  : ، كالآتي وصحتھ

الѧروایتین فѧي صѧحة عقѧد رط المالكیة والشافعیة والحنابلة ، والحنفیة فѧي إحѧدى اشت  ) أ 
رضا المحیل ، لأنھ ھو الموجب الناقل ، في حین لѧم یشѧترط ذلѧك الحنفیѧة  :الحوالة 

صѧرف فѧي حѧق ن التزام الدین من المحѧال علیѧھ تفي روایة الزیادات المشھورة ، لأ
ً ، فلѧѧم یبѧѧق معنѧѧى نفسѧھ ، والمحیѧѧل لا یلحقѧѧھ ضѧرر بѧѧھ ، بѧѧل ف ً وآجѧلا یѧھ نفعѧѧھ عѧѧاجلا

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

ѧاوت یسѧذمم تتفѧاه ، إذ الѧبرض ّ ً ، وقد ثبت في ذمة المحیل فѧلا ینتقѧل إلا ً وإعسѧارا ارا
ً وعطاءً    . ٤وسماحة ومماطلة ، وبذلا

                                                                            
 ) حول ( القاموس المحیط ، ولسان العرب ، والمعجم الوسیط مادة : یراجع   )  ١(
وحاشѧѧیة ابѧѧن عابѧѧدین ) ٥/٤٤٣(فѧѧتح القѧѧدیر مѧѧع شѧѧرح العنایѧѧة علѧѧى الھدایѧѧة : یراجѧѧع للتفصѧѧیل   )  ٢(

) ٤/٢٣٢(وشѧѧرح الخرشѧѧي ) ٣/٣٠٤(والفتѧѧاوى الھندیѧѧة ) ١/١٦٩(وجѧامع الفصѧѧولین ) ٤/٢٨٩(
 ) 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

ولكѧѧن الحنابلѧѧة علѧѧى الروایѧѧة الصѧѧحیحة المشѧѧھورة لا یشѧѧترطون رضѧѧا المحѧѧال    
 ١)مطل الغني ظلم ، فإذا أحیل أحدكم على ملیئ فلیتبѧع : ( للحدیث الصحیح المتفق علیھ 

ن أحیѧل علѧى ملیѧئ ومѧ: ( فѧظ وفي روایة صحیحة أخرى رواھا أحمد وابѧن أبѧي شѧیبة بل
أي فلیقبل الحوالة ، وھذا الحدیث ظاھر فѧي وجѧوب قبѧول المحѧال ، لأن الأمѧر  ٢)فلیحتل

  .، ولیست ھناك قرینة تصرفھ عن الوجوب إلى غیره حقیقة في الوجوب 
وإن سѧلمنا أنѧھ ھنѧا لѧیس للوجѧوب ھنѧا ، وقد أجاب الجمھѧور عѧن ذلѧك بѧأن الأمѧر     

ال ، لأن ذلѧك یѧدخل فѧي خطѧاب العقد دون رضا المحѧھذا لا یقتضي صحة  فإنللوجوب 
ب الشѧѧيء صѧѧحتھ دون رضѧѧا ، وھѧѧو غیѧѧر خطѧѧاب التكلیѧѧف ، ولا یلѧѧزم مѧѧن وجѧѧوالوضѧѧع

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

لأن الحѧق للمحیѧل فلѧѧھ وذلѧك ) والشѧافعیة فѧي الأصѧح ، والحنابلѧة ، وبعѧѧض الحنفیѧة 
 ً الحѧѧق فѧѧي أن یسѧѧتوفیھ بنفسѧѧھ ، أو بغیѧѧره ، كمѧѧا لѧѧو وكѧѧل غیѧѧره بالاسѧѧتیفاء ، خلافѧѧا

  . ٣في العقدلجمھور الحنفیة الذین اشترطوا رضاه ، لأنھ طرف 
ً بѧدین ثابѧت یعتѧرف بѧھ فѧلا : والذي نرى رجحانھ ھѧو      إن كѧان المحѧال علیѧھ مѧدینا

ھѧو لكن إن لم یكن كذلك وأجزنا الإحالة علیѧھ ـ كمѧا یشترط رضاه لما ذكره الجمھور ، و
ّ مѧѧن اشѧѧتراط رضѧѧاه إمѧѧا بالموافقѧѧة السѧѧابقة ، أو  رأى بعѧѧض الفقھѧѧاء كمѧѧا سѧѧیأتي ـ فѧѧلا بѧѧد
الإجازة اللاحقة ، حیث یكون لھ الرد بالاتفاق في ھѧذه الحالѧة ، لأنѧھ لا یجѧوز إلѧزام أحѧد 

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

اختلѧف الفقھѧاء فѧي ھѧذه المسѧألة ، فѧذھب جمھѧور الفقھѧاء ـ مѧا عѧدا الحنفیѧة ـ إلѧى    
ً بدین   . ٤اشتراط كون المحال علیھ مدینا

لتي وأما الحنفیة والمرجوح لدى المالكیة والشافعیة ، فقد أجازوا الحوالة المطلقة ا   
لا یشѧѧترط فیھѧѧا وجѧѧود دیѧѧن أو حѧѧق فѧѧي ذمѧѧة المحѧѧال علیѧѧھ ، وحینئѧѧذ یكѧѧون المحѧѧال علیѧѧھ 
ً بقبولھѧا ، بѧѧل یقѧوم المحیѧѧل بإرسѧال الحوالѧة إلѧѧى المحѧال علیѧѧھ ، فیقبلھѧا ، وحینئѧѧذ  متبرعѧا

أن : صѧѧحت الحوالѧѧة عنѧѧدھم ، وقѧѧد ذكѧѧر الحنفیѧѧة أمثلѧѧة كثیѧѧرة للحوالѧѧة المطلقѧѧة ، منھѧѧا 
ھن عѧѧن بیѧѧع الѧѧرھن ، ولحѧѧل ھѧѧذه المشѧѧكلة ، فѧѧإن الѧѧراھن یحیѧѧل للمѧѧرتھن حѧѧق منѧѧع الѧѧرا

ً ، وحینئѧذ فѧك  المرتھن إلى ملیئ یرضى بھ المرتھن لیقبل بھذه الحوالة ولو لѧم یكѧن مѧدینا
، إضافة إلѧى أن الحوالѧة بھѧذا المعنѧى الواسѧع  ٥رھنھ ، وجاز للراھن بیع العین المرھونة

  . 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 بالمقاصѧد 
ً أحال دائنھ على زید  ً ( والمعاني ، فلوا أن أحدا ً لھ ، فقѧال ) مثلا وافقѧت : وھو لیس مدینا

                                                                            
 ) 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(
حیѧѧث ذكѧѧر رأي ابѧѧن ماجشѧѧون بجѧѧواز ) ٥/٦٨(والمنتقѧѧى علѧѧى الموطѧѧأ ) ٢/٥٧٨(مجمѧѧع الأنھѧѧر   ) ٥(

 )٢/١٩٤(الحوالة على غیر المدین برضاه ، ومغني المحتاج 
والمغنѧѧي ) ٢/١٩٤(ومغѧѧین المحتѧѧاج ) ٥/٦٩(والمنتقѧѧى علѧѧى الموطѧѧأ ) ٤/٢٣٣(شѧѧرح الخرشѧѧي    ) ٦(

فѧѧي الموسѧѧوعة الفقھیѧѧة ) الحوالѧѧة ( زیѧѧد مѧѧن التفصѧѧیل مصѧѧطلح ویراجѧѧع لم) ٥/٥٧(لابѧѧن قدامѧѧة 
 .الكویتیة 
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ً 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 

ً بѧѧѧین     ً جوھریѧѧѧا الحوالѧѧѧة والكفالѧѧѧة مѧѧѧن حیѧѧѧث غیѧѧر أن التحقیѧѧѧق ھѧѧѧو أن ھنѧѧѧاك فرقѧѧѧا
ل إلى المكفول عنھ دون تبرأة ضم ذمة الكفی: ، حیث إن مقتضى عقد الكفالة ھو المقتضى

المكفول من آثار التزامھ ، أمѧا مقتضѧى الحوالѧة فھѧو أن المحیѧل قѧد بѧرات ذمتѧھ بالحوالѧة 
ً أو لحالات نادرة مثل التو ستسѧیغ تحمیѧل لفѧظ ى ، ولوجود ھذاالفرق الجوھري لا نمطلقا

   .لرضا الحوالة مقتضى الكفالة فقط ، لوجود أحكام جدیدة وآثار مؤثرة في القصد وا
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بیѧѧع الѧѧدیون بالأعیѧѧان ، أو الحقѧѧوق : البѧѧدیل الثѧѧاني للمؤسسѧѧات المالیѧѧة الإسѧѧلامیة ھѧѧو 
  : المالیة ، أو المنافع 

إن التوریѧѧق مѧѧن حیѧѧث ھѧѧو بالصѧѧورة التѧѧي ذكرھѧѧا الاقتصѧѧاد الغربѧѧي ، والقѧѧوانین     
  .الوضعیة غیر جائز ، إذ یتضمن الفوائد المحرمة ـ كما سبق ـ 

ً آخѧر عѧن طریѧق بیѧع الѧدیون  ولكن یمكن نقѧدم    للمؤسسѧات المالیѧة الإسѧلامیة بѧدیلا
  : بالأعیان ، وھذا البدیل یمكن أن تتفرع منھ عدة صور مشروعة ، وھي 

ً أن تبیѧѧع المؤسسѧѧة الدائنѧѧة دیونھѧѧا : الصѧѧورة الأولѧѧى    ً نھائیѧѧا ً عادیѧѧا لمѧѧن علیѧѧھ بیعѧѧا
سѧواء كانѧت عقѧارات ، أو  )  شركة ملѧك( كلھا ، أو نسبة منھا  الدیون أو لغیره بالأعیان

مصѧѧانع او نحوھѧѧا ، أو بѧѧالحقوق المالیѧѧة المعتبѧѧرة ، أو التنѧѧازل عنھѧѧا فѧѧي مقابѧѧل منѧѧافع أو 
  .خدمات 
وبѧѧѧذلك تسѧѧѧتفید المؤسسѧѧѧة البائعѧѧѧة مѧѧѧن آثѧѧѧار دیونھѧѧѧا ، وكѧѧѧذلك اسѧѧѧتفادت المؤسسѧѧѧة   

  .مات أو الحقوق التي حصلت علیھا المشتریة من الأعیان ، أو المنافع ، أو الخد
ً ، ولا حرج فیھا في نظري كما سیأتي      .وھذه الصورة جائزة فقھا
 بالأعیѧѧѧان ، أو المنѧѧѧافع ، أو الحقѧѧѧوق المالیѧѧѧة بیѧѧѧع ھѧѧѧذه الѧѧѧدیون: الصѧѧѧورة الثانیѧѧѧة   

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

قیام المؤسسة المشتریة لھѧذه الѧدیون بالأعیѧان أو الحقѧوق المالیѧة  : الصورة الثالثة   
من قبل الجمھور ، ویمكن حینئѧذ أن تѧؤجر  اللاكتتاب فیھبتصكیكھا بصكوك ، وعرضھا 

حقѧوق الأعیان إجارة تشغیلیة ثѧم تبѧاع ، أو عѧن طریѧق الإجѧارة المنتھیѧة بالتملیѧك ، أمѧا ال
  .فیمكن تداولھا عن طریق البیع 

 تقѧѧوم بشѧѧراء ھѧѧذه) S.P.V(اء شѧѧركة ذات غѧرض خѧѧاص شѧѧإن: الصѧورة الرابعѧѧة   
لدیون بالأعیان أو الحقوق المالیة لصالح الدائنین ، ثم تؤجر الأعیان إجارة تشغیلیة ، ثѧم ا

  .تصفى بالبیع ، أو عن طریق الإجارة المنتھیة بالتملیك 
    ѧѧذه البѧѧة ھѧѧأولعلاقѧѧر دائل بمسѧѧائزة وغیѧѧورھا الجѧѧذكر صѧѧدیون نѧѧي الѧѧرف فѧѧلة التص

  : الجائزة بإیجاز ، وھي 
بیع الدین المؤجل لمѧن علیѧھ الѧدین بѧثمن مؤجѧل وصѧورتھ أن یكѧون لزیѧد دیѧن علѧى  )١

عمرو بمبلغ عشرة آلاف ریال فیجعلѧھ علیѧھ فѧي دیѧن آخѧر مخѧالف لѧھ فѧي الصѧفة أو 
ً من القمѧح  ً ) لم غیѧر السѧ( القدر مثل عشرین طنا أو  ١إلѧى زمѧن مؤجѧل كشѧھر مѧثلا

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

فھذا غیر جائز عند جمѧاھیر الفقھѧاء حتѧى ادعѧى فیѧھ الاجمѧاع علѧى فسѧاده وعѧدم    
لكѧن الѧراجح ھѧو رأي  ٤فقѧد ذھѧب ابѧن تیمیѧة ، وابѧن القѧیم إلѧى جѧوازه ، ومع ذلك٣جوازه

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

                                                                            
ً . د : یراجع )  ١( علѧي محѧي .، وبحѧث  د)  ١/١٦٣( نزیھ حماد ، بحثھ في المجلة المشار إلیھا سѧابقا

  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(  ، ً بیع الدین الحال بثمن حال ، وھذا جائز عند جمھѧور الفقھѧاء مѧا دام الѧدین مسѧتقرا
فھو غیر جائز عند جمھور الفقھاء ) دین السلم ( مسلم فیھ مستقر كالالأما الدین غیر 

 ١ما عدا المالكیة وأحمد في روایة حیѧث أجѧازوا ذلѧك ورجحѧھ ابѧن تیمیѧة وابѧن القѧیم
  .  وھو الراجح والله أعلم 

، ، وھذا حكمھ حكم الصѧورة السѧابقة دون زیادة بیع الدین المؤجل للمدین بثمن حال )٤
الفقھي لرابطة العالم الإسلامي فѧي دورتѧھ السادسѧة وقد صدر بجوازه قرار المجمع 

ً ، فѧانتفى  عشرة ؛ لأن شѧرط التسѧلیم متحقѧق ، حیѧث إن مѧا فѧي ذمتѧھ مقبѧوض حكمѧا
  .المانع من بیع الدین الذي ھو عدم القدرة على التسلیم 

جوز عند جماعѧة مѧن الفقھѧاء ، حیث ت" ضع وتعجل : " إلیھ مسألة  ولكن تضاف   
ѧرار رقѧ٢/٧( ٦٤م وصدر بھا ق  ( ى أنѧنص علѧذي یѧال ) : لѧدین المؤجѧن الѧھ مѧالحطیط

ً لا ) ضѧѧع وتعجѧѧل ( لأجѧѧل تعجیلѧѧھ سѧѧواء أكانѧѧت بطلѧѧب الѧѧدائن ، أو المѧѧدین  جѧѧائزة شѧѧرعا
تدخل في الربا المحرم إذا لم تكن بناءً على اتفاق مسѧبق ، ومѧا دامѧت العلاقѧة بѧین الѧدائن 

لѧѧم تجѧѧز ، لأنھѧѧا تأخѧѧذ عندئѧѧذ حكѧѧم حسѧѧم والمѧѧدین ثنائیѧѧة ، فѧѧإذا دخѧѧل بینھمѧѧا طѧѧرف ثالѧѧث 
  .الأوراق التجاریة 

وفي ھذه الحالات الأربع نطبق أحكامھا علѧى السѧندات التѧي تكѧون محتویاتھѧا كمѧا    
للتѧѧداول بѧѧین الѧѧدائن والمѧѧدین نفسѧѧھ فѧѧي الحالѧѧة  سѧѧبق ، فعلѧѧى ضѧѧوء ذلѧѧك فإصѧѧدار سѧѧندات

ً ، فѧي حѧین أن اصѧدار السѧندا ت فѧي الحѧالتین الأخیѧرتین الأولى والثانیة غیر جائز شѧرعا
ممكن ولكن یقتصر دورھا في التداول بین الدائن والمدین ، وفي ھذه الحالѧة تكѧاد جѧدوى 
ھذه السندات معدومѧة ، إذ الغѧرض الأسѧاس مѧن إصѧدار السѧندات ھѧو التѧداول المطلѧق ، 

  .ولیس مجرد تداول بین الدائن والمدین 
ً غیر جائز بإجماع الفقھاء بیع الدین المؤجل لغیر المدین بثمن مؤجل وھذ )٥   .ا أیضا
  
بیع الدین الحال لغیر المدین بثمن مؤجل ، وھذا غیر جѧائز عنѧد جمѧاھیر الفقھѧاء مѧا  )٦

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

ن ، ولكѧن بمجѧرد أن تѧتم الصѧفقة الأولѧى تیمیة وابن القѧیم تتѧداول بѧین الѧدائن وغیѧر المѧدی
ً فتطبѧق علیѧھ قواعѧد بیѧع الѧدین المؤجѧل ، ولѧذلك لا  أصبح الدین في ذمة المشتري مѧؤجلا
تبقى فائدة من إصدار سندات فیھا ، إضافة إلى عدم جواز أخذ الزیѧادة ، أو النقصѧان فѧي 

  .حالة ما إذا دخل بینھما طرف ثالث 
بѧѧثمن حѧѧال ، وھѧѧذا مختلѧѧف فیѧѧھ بѧѧین فقھѧѧاء المѧѧذاھب بیѧѧع الѧѧدین الحѧѧال لغیѧѧر المѧѧدین  )٧

ً ، وكѧѧذلك  وغیѧѧرھم ، ولكѧѧن لا ینفعنѧѧا فیѧѧھ إصѧѧدار السѧѧندات ، لأن الѧѧدین مѧѧا دام حѧѧالا
  الثمن فأین فائدة إصدار السندات فیھ ؟ 

بیѧѧع الѧѧدین المؤجѧѧل لغیѧѧر المѧѧدین بѧѧثمن حѧѧال ، حیѧѧث منعѧѧھ جمھѧѧور الفقھѧѧاء وأجѧѧازه  )٨
  .  ٢الطعام على تفصیلالمالكیة في دین السلم من غیر 

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

                                                                            
  المصادر السابقة  )  ١(
علѧي محѧي الѧدین القѧѧره داغѧي  فѧي أحكѧام الѧѧدیون ، . نزیѧھ حمѧاد ، وبحѧѧث   د. یراجѧع بحѧث   د   )  ٢(

ً في مجلة مجمع الفقھ الدولي ع   ١ج ١١المشار إلیھما سابقا



 ١٥

والخلاصѧѧة أن تصѧѧكیك الѧѧدیون وتوریقھѧѧا وسѧѧند ردھѧѧا لأجѧѧل المداولѧѧة غیѧѧر جѧѧائز   
ً ، ومѧن ھنѧا فѧلا یجѧوز تصѧكیك دیѧون المرابحѧة ، أو الاستصѧناع أو نحوھمѧا ، ولا  شرعا

) مثل ابѧن تیمیѧة وابѧن القѧیم ( ذا المجال مما ذھب إلیھ بعض الفقھاء یمكن الاستفادة في ھ
في أن التصرف في الدیون إنما یجوز إذا لم ) مثل الجمھور ( حیث انھما یشترطان أیضاً 

یترتѧب علیѧѧھ ربѧѧا الفضѧѧل ، أو ربѧѧا النسѧѧیئة ، ولكѧѧن یمكѧѧن الاسѧѧتفادة مѧѧن مѧѧذھب مالѧѧك فѧѧي 
  ) .ر الطعاممن غی(جواز إصدار سندات بیع دین السلم 

وقصѧدي مѧن .  كما یمكن إصدار سندات للدیون بالأعیѧان ، أي بیѧع الѧدین بѧالعین   
مؤسسѧات التقلیدیѧة فѧي كѧل مѧا لا یجوز أن یكون غرضѧنا ھѧو الاتبѧاع لمѧا علیѧھ ال ذلك أنھ

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

إصѧѧدار سѧѧندات للѧѧدیون ویѧѧتم تѧѧداولھا بالأعیѧѧان والسѧѧلع ، وھѧѧذا وإن لѧѧم یحقѧѧق كѧѧل  )١
أغراض السندات ، ولكن یحقق نسبة جیدة منھا ، فیمكن أن یتم تداول ھѧذه السѧندات 

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

ویمكѧن للبنѧوك الإسѧلامیة أن تطѧور ھѧذین .، روایة رجحھا شیخ الإسѧلام ابѧن تیمیѧة 
 .النوعین من السندات فیما بینھا   

إصѧدار صѧѧكوك المقارضѧѧة ، والإجѧارة ونحوھمѧѧا مѧѧن البѧدائل الإسѧѧلامیة بضѧѧوابطھا  )٣
  . الشرعیة 
  : عن طریق التجدید ) الدیون ( نقل الأصول :  الطریقة الثانیة

بكل حقوقھѧا إلѧى ) محل التوریق ( تحویل الدیون الأصلیة كلھا ، أو بعضھا وھي     
دیѧѧون أخѧѧرى جدیѧѧدة مѧѧن خѧѧلال إصѧѧدار سѧѧندات الѧѧدین بѧѧنفس الآجѧѧال والفوائѧѧد مѧѧن خѧѧلال 
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  

ب علѧى تѧوقد نظمت القوانین الوضعیة عملیة التجدید ، وشروطھ والآثار التي تتر   
مѧن القѧانون  ٣٥١من القانون المدني المصري ، والمادة  ٣٥٣التجدید ، فقد نصت المادة 

مѧѧن القѧѧانون  ٣٢٢للیبѧѧي والمѧѧادة مѧѧن القѧѧانون المѧѧدني ا ٣٤٠والمѧѧادة المѧѧدین السѧѧوري ، 
قѧѧدیم حѧѧل محلѧѧھ ( اللبنѧѧاني علѧѧى شѧѧروط التجدیѧѧد المتمثلѧѧة فѧѧي تعاقѧѧب التѧѧزامین صѧѧحیحین 

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

ً ـ  بتغییر الدائن إذا اتفق الدائن والمدین ، وأجنبѧي علѧى أن یكѧون ھѧذا الأجنبѧي ھѧو   ثالثا
  ) .الدائن الجدید 

                                                                            
وقѧد ذكѧر مجموعѧة مѧن ) ٣/٨١٥( ١٩٥٨الثѧراث العربѧي دار احیѧاء . الوسیط ط: السنھوري . د  )  ١(

  أحكام القضاء حول ھذه الشروط 



 ١٦

من  ٣٣٩من القانون المدني السوري ، والمادة  ٣٥٠وقد نصت على مثلھا المادة    
ني العراقѧѧي ، والمѧѧادة مѧѧن القѧѧانون المѧѧد ٤٠٢،  ٤٠١القѧѧانون المѧѧدني اللیبѧѧي ، والمادتѧѧان 

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

فعلѧѧى ضѧѧوء ذلѧѧك فѧѧإن الѧѧدائن الجدیѧѧد یكѧѧون الشѧѧخص الثالѧѧث إضѧѧافة إلѧѧى الѧѧدائن    
، لأنھ ینشأ منھ التزام جدیѧد ، حیѧث  والمدین ، وبالتالي فیجب إذن اتفاق الأطراف الثلاثة

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

    ѧѧول الاتفѧѧق ، والحلѧѧة الحѧѧن حوالѧѧف عѧѧذا یختلѧѧد ھѧѧإن التجدیѧѧث إن إذن فѧѧن حیѧѧاقي م
ѧدائن الجدیѧدیم والѧدائن القѧدین والѧین المѧاق بѧبالاتف ّ د ، وأمѧا حوالѧة الحѧق التجدید لا یتم إلا

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

مѧھ المѧدین حѧق جدیѧد یلتز ق الذي في ذمѧة المѧدین ، فلѧیس ھنѧاكحوالة الحق ھو نفس الح
، وأن كѧل مѧا حѧدث ھѧو أن دائنѧھ قѧد تغیѧر ، وھѧذا لѧیس مѧن  حتى یحتѧاج إلѧى رضѧائھ بѧھ

ء دیѧن قѧدیم ، اضلدائن فھو یقتضي انقالخطر حتى یستلزم رضاءه ، وأما التجدید بتغییر ا
ّ لانعقѧاد ھѧذا الѧدین الجدیѧد مѧن موافقѧة وأن یحل  محلھ دین جدید شѧغل ذمѧة المѧدین فѧلا بѧد

  .الأطراف الثلاثة 
ً یحѧل محѧل دائѧن قѧدیم فѧي نفѧس الѧدین افѧوفي الحلѧول الات     ً جدیѧدا قي نѧرى أن دائنѧا

فѧѧالحلول مѧѧن ھѧѧذه الناحیѧѧة یتفѧѧق مѧѧع حوالѧѧة الحѧѧق ، ویختلѧѧف عѧѧن التجدیѧѧد ، لكѧѧن الحلѧѧول 
من جھة وانتقالھ إلى دائن جدید من جھة أخرى ، وبالتالي فلا یقتضي  یتضمن وفاء الدین

ً بین طرفین اثنین لا بین الأطراف الثلاثة ، فأما أن یتفق الدائن الجدید مع الѧدائن  ّ اتفاقا إلا
القدیم على أن یوفیھ الدین ویحل محلھ فیھ ، أو یتفق مع المدین على الوفاء بالѧدین للѧدائن 

ً محل الѧدائن القѧدیم ، فأحѧد الطѧرفین فѧي الحلѧول  القدیم وعلى قبول ً جدیدا المدین إیاه دائنا
  .  ٢إذن ھو الدائن الجدید ، والطرف الثاني إما أن یكون الدائن القدیم ، أو أن یكون المدین

فالعنصѧѧر الجѧѧوھري فѧѧي الفѧѧرق بѧѧین التجدیѧѧد والحلѧѧول ، وحوالѧѧة الحѧѧق ھѧѧو نشѧѧوء    
نشѧوئھ فѧي الأخیѧرین ، ومѧن حانѧب آخѧر فѧإن الحѧق فѧي التزام جدید فѧي التجدیѧد ، وعѧدم 

حوالѧة الحѧѧق ، والحلѧول لا ینقضѧѧي بѧل ینتقѧѧل بمقوماتѧھ وصѧѧفاتھ ودفوعѧھ ، وتأمیناتѧѧھ مѧѧن 
دائن قدیم إلѧى دائѧن جدیѧد ، فѧي حѧین أن الحѧق الأصѧلي فѧي التجدیѧد لا ینتقѧل بѧل ینقضѧي 

قومѧات وصѧفات ودفѧوع بمقوماتھ وصفاتھ ، ودفوعھ وتأمیناتھ ، ویحل محلھ حق جدید بم
  .وتأمینات أخرى 

لѧѧذلك فالتجدیѧѧد لا یقابѧѧل لا بالحوالѧѧة ، ولا بѧѧالحلول ، وإنمѧѧا یقابѧѧل بالوفѧѧاء بمقابѧѧل ،     
و أن الوفاء بمقابل یقتضي أن تنتقل إن الفرق بین النظامین ھ: ( ھوري یقول الأستاذ السن

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

ومن ھنا فإن موافقة جمیعا لأطѧراف فѧي التوریѧق عѧن طریѧق التجدیѧد تعتبѧر فѧي     
القانون الانجلیزي عقبة في حالة حشد دیون قѧروض مجمعѧة حیѧث یتطلѧب تراضѧي عѧدد 

أو  )S.P.V(والدائن الجدیѧد ) البادئ للتوریق البنك (  مالقدی دینیین مع الدائنكبیر من الم
ً لاقѧѧراض مѧѧدین واحѧѧد علѧѧى أن تѧѧتم صѧѧفقة  حشѧѧد عѧѧدة بنѧѧوك بادئѧѧة للتوریѧѧق تشѧѧتترك معѧѧا

                                                                            
  ومصادره )  ٨٢٦/ ٣( الوسیط : السنھوري   )  ١(
  ) ٣/٨٤٤( المصدر السابق    ) ٢(
  )  ٨٤٥ – ٣/٤٨٨(المصدر السابق    )٣(



 ١٧

القرض على عقد واحد ، وھذا یتطلѧب موافقѧة البنѧوك المشѧتركة فѧي القѧرض مѧع المѧدین 
بات بالغѧѧة أمѧѧام انسѧѧجام ھѧѧذا ھѧѧو مѧѧا أثѧѧار صѧѧعو( والمصѧѧدر علѧѧى تجدیѧѧد دیѧѧن القѧѧرض ، و

  . ١)الممارسة المصرفیة مع النظام القانوني للتجدید 
ولكѧن ھѧѧذه الصѧѧعوبات لѧѧم تحѧѧل دون ازدھѧѧار الممارسѧѧات المصѧѧرفیة فѧѧي اسѧѧتخدام     

التجدید باعتبارخ آلیة لنقل الحق في ملكیة الأصول للمصدر حینمѧا تكѧون سѧندات الѧدیون 
ѧѧѧؤولیة البنѧѧѧة كمسѧѧѧؤولیة محتملѧѧѧة بمسѧѧѧھیلات مرتبطѧѧѧات التسѧѧѧن تبعѧѧѧق عѧѧѧادئ للتوریѧѧѧك الب

المشѧѧروطة لتمویѧѧل القѧѧروض ، او تسѧѧھیلات الائتمانѧѧات المتجѧѧددة طویلѧѧة الأجѧѧل وعندئѧѧذ 
یكون الخیار الأفضل ھو أن تتضمن عقود ھذه التسھیلات صیاغة تتیج نقل أصول دیѧون 

  . ٢القروض من خلال تجدید ھذه الدیون
 ١٨فѧѧي  ٣١٨٠رقѧѧم ) EEC(الأوربیѧѧة  وقѧѧد نظѧѧم قѧѧرار المجموعѧѧة الاقتصѧѧادیة    

بشأن وحѧدة النقѧد الأوربیѧة اتفѧاق القѧرض النمѧوذجي تضѧمن فѧي الشѧروط  ١٩٧٨دیسمبر
ً للصیاغة التي یجب استعمالھا فѧي التجدیѧد للѧتخلص مѧن دیѧون القѧروض ) ٢٥/٢( نموذجا

  . ٣فیما بین البنوك الأوروبیة إذا كانت مجمعة وفي صورة تسھیلات معززة للقروض
لى ضوء ذلك لو أراد أي بنك نقل ملكیة كل أو أي جزء مѧن حقوقѧھ ، أو فوائѧد فع   

ً لاتفاق بالنقل فإنھ یكون ساري المفعول بتسلم  )S.P.V(دیونھ والتزاماتھ لدائن جدید  وفقا
بنك معتمد شھادة كاملة مستوفاة بیاناتھا على النحو الموضح بѧالنموذج بحیѧث تتضѧمن مѧا 

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

  ).الالتزامات والحقوق الملغاة : ( قبل الآخر ، حیث یطلق علیھما فیما بعد 
حقوق والتزامѧات جدیѧدة متقابلѧة تختلѧف ) S.P.V(بالمقترض والدائن الجدید  سیناط )٢

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

وإشѧѧѧعار الغیѧѧѧر ذي الصѧѧѧلة كѧѧѧدائن البنѧѧѧك البѧѧѧادئ للتوریѧѧѧق ، بتسѧѧѧلمھ لھѧѧѧذه الشѧѧѧھادة 
 . ٤المتضمنة تجدید الدین

  : ملاحظات قانونیة على التجدید 
ً اومن أھم ھذه الملاحظات ان نجاح التجدید كان یعتمد على أن یكѧون     لѧدین قرضѧا

ѧات العملیѧت الممارسѧبضمانھ ، ولكن أثبت ً ً مضمونا ة أن معظѧم صѧفقات التوریѧق مصرفیا
ضخمة ومتنوعة للأصѧول المدینѧة غیѧر القѧروض المصѧرفیة ، استثماریة افظ تتضمن مح

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

ومѧѧن جانѧѧب آخѧѧر فѧѧإن التجدیѧѧد وإن كѧѧان قѧѧد أثبѧѧت أنѧѧھ الطریѧѧق الوحیѧѧد للتمویѧѧل    
ة ، ونجاحѧھ كآلیѧة مسѧتخدمة ددیѧا بѧأخرى جالحقیقي لجمیع الحقوق والالتزامات لاسѧتبدالھ

المخصصة لتجارة التجزأة ة الناتجة عن البطاقات الائتمانیة ینحتى الآن في بیع الذمم المد
ً علѧѧى قѧѧدرة  ً كبیѧѧرا البنѧѧك البѧѧادئ ( المقѧѧرض الأصѧѧلي فѧѧإن لقѧѧوانین حمایѧѧة المسѧѧتھلك أثѧѧرا

                                                                            
وني ، بحѧث منشѧور 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(
 .Laura E، ولѧѧورا اي كѧѧودریس   ٢٢المرجѧѧع السѧѧابق ص : عѧѧدنان الھنѧѧدي . د: یراجѧѧع    ) ٤(

Jodres  : رجم ... أسواق العملات الأجنبیةѧة متѧة ، مقالѧل والتنمیѧة التمویѧي مجلѧور فѧث منشѧبح
  وما بعدھا ٢٥ص ١٩٩٦سنة  ٤العدد ٣٣للعربیة ، المجلد 
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) المسѧتھلك المѧدین ( على تنفیذ العقد ضد المقتѧرض ) S.P.V(والدائن الجدید ) للتوریق 
ً مѧѧن الرقابѧѧة علѧѧى  حیѧѧث إن بعѧѧض القѧѧوانین تتطلѧѧب التѧѧرخیص المسѧѧبق ، وتفѧѧرض نوعѧѧا

رة في حالات بحیث إذا لم یتم الوفѧاء بمتطلبѧات التѧرخیص فѧلا یسѧتطیع الѧدائن تنفیѧذ التجا
  . ١دینھ وبالتالي فلا یبقى للتجدید قیمة تذكر في مثل ھذه الحالات

  : مع حكمھ الشرعي ) التكییف الفقھي ( الوصف الشرعي 
نѧا الحكѧم إن عملیة التجدید التي ذكرناھا تدخل في نظري في بیع الدین ، وقѧد ذكر   

  : الفقھي لبیع الدیون ، ولكن التجدید یتضمن أمرین 
أن الدین نفسھ ھو دین ربѧوي حѧرام ، لا یجѧوز شѧراؤه لا بالأعیѧان : الأمر الأول   

  .ولا بالدیون 
تم بھا نقل الدین من خѧلال التجدیѧد تتضѧمن فوائѧد أن الطریقة التي ی: الأمر الثاني   

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

توریѧѧѧق مشѧѧѧروع لأن : ، فھѧѧѧل یمكѧѧѧن تصѧѧѧكیك مشѧѧѧروع ، ولا أقѧѧѧول  المالیѧѧѧة الإسѧѧѧلامیة
 ً التوریق ھو خاص في الاصطلاح بما ذكرناه فلا یجوز الباسھ عمة حتى یكѧون مشѧروعا

.  
  : اب عن ذلك نقول للجو

 الحل الوحید ھو أن تبیع المؤسسة المشروعة دیونھا إلى مؤسسѧة أخѧرى بالأعیѧان   
  : عند من أجازھا ، على ضوء الخطوات الآتیة  أو الحقوق المالیة أو المنافع 

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

بتصѧѧكیك ھѧѧذه الأعیѧѧان التѧѧي ھѧѧي ملѧѧك للمؤسسѧѧة ) S.P.V(قیѧѧام المؤسسѧѧة المشѧѧتریة   )ب 
 .المالیة الدائنة 

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

ـ فѧي حالѧة فѧرض  وھѧل یجѧوز،  بعѧد الصѧفقةضѧامناً ) البنѧك ( الѧدائن بقاء مدى   
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 یمكѧن تضѧمینھ مѧن الدین ، لأنھ لم یعد أساسا نا

  : خلال ما یأتي 
، لأن ھѧذا الضѧمان بعقد جدید دون ربطھ ببیع الѧدینأن یضمن سداد المشتري للثمن  )١

ّ ممѧن  لѧھ عقѧد أمانѧة مѧع المضѧمون لѧھ خارج عن عملیة دینھ ، والضѧمان جѧائز ، إلا
والمضاربة ، والمشاركة ، حیث لا یجوز في ھѧذه الحالѧة أن  بالاستثمار مثل الوكالة

ّ یضѧѧمن الوكیѧѧل ، أو المضѧѧارب أو الشѧѧریك او نحѧѧوھم الأ مѧѧوال التѧѧي أمѧѧن علیھѧѧا إلا

                                                                            
بѧѧدالله ، المرجѧѧع السѧѧابق ص أمѧѧین ع. ود ١٧،  ١٦المرجѧѧع السѧابق ص : حسѧین فتحѧѧي عثمѧѧان . د) ١(

٤٤   
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ن ھنا لѧیس مѧن ھѧؤلاء فیجѧوز أن یضѧمن التقصیر ، وبما أن الدائ وألحالات التعدي 
  .سداد ثمن الدین المشتري 

ف الحوالة على أساس البیѧع ـ كمѧا قѧال لعقد على أساس الحوالة ، وأن تكیأن یرتب ا )٢
ـ وعلى أساس أن الحوالѧة بالأعیѧان جѧائزة ـ وھѧذا رأي جماعѧة  ١بذلك بعض الفقھاء

ً بقدرة المحال علیھ على الأداء  ٢من الفقھاء ً تنقل الحق مقیدا ـ وعلى أساس أنھا أیضا
فإذا لم یستطع أداء الدین لأي سبب كѧان فѧإن المحѧال یرجѧع علѧى المحیѧل  ، وبالتالي

  .بقیمة دینھ وھذا رأي جماعة من الفقھاء 
  

والتحقیѧق أن الحѧل الأخیѧر ضѧعیف مبنѧي علѧى التلفیѧق ، ولكѧن یمكѧن اللجѧوء إلیѧѧھ   
  .لحالات الضرورة ، أو الحاجة العامة 

  ) :Sub-Partipation(المشاركة الفرعیة : الطریقة الثالثة 
وھذا الأسلوب یستخدم بكثرة في أمریكا وبریطانیѧا لترتیѧب تمѧویلي یѧتم بѧین البنѧك     

یطلق علیھ البنك المشѧارك ، أو البنѧك القائѧد ، یѧتم ) S.P.V(البادئ للتوریق ، وبنك آخر 
بمقتضاه قیامھ بالتوریق من خلال تقدیم مبلغ من المال للبنك الأول مقابل سندات مدیونیѧة 

ѧѧمیة علѧѧة الاسѧѧندات بالقیمѧѧفیة السѧѧتحقاق أي تصѧѧن الاسѧѧي زمѧѧده فѧѧع فوائѧѧترده مѧѧى أن یس
  .٣والفوائد المتفق علیھا 

أن یرجѧѧع علѧѧى البنѧѧك الأول ، ) S.P.V(فھѧѧذا الأسѧѧلوب لا یسѧѧمح للبنѧѧك المشѧѧارك     
  .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

و المسѧؤول عѧن المѧدین ھѧ على عكس الحال فѧي حوالѧة الحѧق أو التجدیѧد ، مѧع أن
  : 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

أن البنك المشارك لا یستطیع رفع دعوى لمطالبة المѧدین بالوفѧاء بѧالمبلغ الѧذي دفعѧھ  )٢
لتأخیر عن الوفاء ، بل علیھ أن یرجع إلى البنك الأول للبنك الأول وفوائده في حالة ا

وفوائѧѧده فѧѧي حالѧѧة التѧѧأخیر عѧѧن الوفѧѧاء ، بѧѧل علیѧѧھ أن یرجѧѧع إلѧѧى البنѧѧك الأول لرفѧѧع 
 .الدعوى والمطالبة حسب الاتفاق المبرم بینھ وبین المدین 

تعѧѧرض البنѧѧك المشѧѧارك لخطѧѧر ائتمѧѧاني مѧѧزدوج فѧѧي حالѧѧة افѧѧلاس البنѧѧك الأول ، أو  )٣
 . ٤دین لاعسار أو إفلاستعرض الم

ً ـ  عدم وجود قیود جوھریة في أمریكا وبریطانیا علѧى ھѧذه الطریقѧة ممѧا دفѧع بعѧض   ثانیا
ّ مѧѧѧن مثالѧѧѧب ھѧѧѧذا  الاقتصѧѧѧادیین الأمریكѧѧѧان إلѧѧѧى المطالبѧѧѧة بضѧѧѧرورة التѧѧѧدخل للحѧѧѧد

  .الأسلوب 
ھ إلѧѧى البنѧѧوك إلѧѧى إصѧѧدار منشѧѧور موجѧѧ فѧѧي أمریكѧѧا) O.C.C( وقѧѧد اسѧѧتجابت    

ً ، المشاركة جز یلقي علیھا مسؤولیة ضرورة التأكد مѧن الحصѧول علѧى جمیѧع الوثѧائق ئیا
                                                                            

  سبق ذكرھم مع مصادرھم   ) ١(
  سبق ذكرھم مع مصادرھم  ) ٢(
   ١٧المرجع السابق ص : حسین فتحي عثمان . د  )  ٣(
 Wait Hill Holding V.Marshall 1983 (133یراجع لانتقѧاد ذلѧك فѧي القѧانون الانجلیѧزي   )  ٤(

N.L.J 745 ) ١٨سابق ص المرجع ال: حسین فتحي عثمان . ود   
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، و إجѧѧراءات التحلѧѧیلات الائتمانیѧѧة ، والاحتفѧѧاظ بحѧѧق إدارة الѧѧدیون خѧѧلال فتѧѧرة اللازمѧѧة 
ً بضѧرورة  تزویѧد البنѧوك : المشاركة ، كما حمل المنشور البنوك البادئة بالتوریق  التزاما

، وتعزیѧز ائتمانھѧا بالتأمینѧات ، والكفѧالات التѧي تمكѧنھم مѧن  المشاركة بالمعلومات الكافیة
  . ١تنفیذ مسؤولیاتھم

تقѧوم علѧى عѧدم تѧدخل ) أمریكѧا وبریطانیѧا ( وكانت سیاسة معظم الѧدول الغربیѧة     
البنѧѧوك المركزیѧѧة بفѧѧرض قیѧѧود علѧѧى أسѧѧواق بیѧѧع الѧѧدیون مѧѧع التوجѧѧھ نحѧѧو دعѧѧم البنѧѧوك 

وعدم تعریضھا للمخاطر الائتمانیة فѧي حالѧة نقѧل لضبط میزانیتھا ) S.P.V.S(المشتریة 
تزامѧات أو مسѧؤولیات الأصول بطریقة المشاركة الفرعیѧة ، ولا سѧیما فѧي حالѧة وجѧود ال

شѧكك فѧي :  ، غیر أن المعھد الأمریكي للمحاسبین العمومیین المѧرخص لھѧممحتملة علیھا
ّ فѧي  التѧأخر بالوفѧاء ، ، وطالب بالتشدد في تصѧدیقالمخاطر الائتمانیة أو عѧدم المѧلاءة إلا

حالѧѧة وجѧѧود المѧѧدین فѧѧي ضѧѧائقة مالیѧѧة بسѧѧبب تغییѧѧر منѧѧاقض بشѧѧكل جѧѧوھري لممارسѧѧتھ 
  . ٢السابقة

  : الحكم الشرعي لھذه الطریقة 
إن الحكم الشرعي لھذه الطریقة واضح من حیث انھا لا تختلѧف عѧن سѧابقتیھا مѧن    

ولذلك فھي تѧدخل ضѧمن السѧندات كون الدیون ربویة ، وبقاء الفوائد في جمیع مراحلھا ، 
  .التي صدرت بشأنھا قرارات المجامع الفقھیة السابقة التي قضت بحرمتھا ـ كما سبق ـ 

  : ھل ھناك بدیل شرعي لھذه الطریقة 
إن عملیѧة التوریѧق ـ كمѧا سѧبق ـ محرمѧة فѧي جمیѧع حالاتھѧا ، وبالتѧالي فѧلا یجѧوز   

  .التعامل معھا لا بالسندات ، ولا بتصكیكھا 
للمشѧاركة الفرعیѧة فѧي ولكن ھل یمكن أن یكون في الفقѧھ الإسѧلامي بѧدیل مماثѧل    

  حالة كون الدیون مشروعة ؟ 
للجواب عن ذلك ھو أن البدیل في ھѧذه الحالѧة یكمѧن فѧي شѧركة الملѧك ، بѧأن یبیѧع    

ً من دیونھا ، أو كلھا لشخص طبیعي أو اعتباري  بنسѧبة مѧن عقѧار ) S.P.V(الدائن جزءا
الطبیعѧي ، او ( ، أو من شركة ، أو مصنع ، أو نحو ذلك ، ثم یقوم الشخص أو عقارات 

بتصѧكیك ھѧذه الأعیѧان بطریقѧة مشѧروعة تتѧوافر فیھѧا الشѧروط ) S.P.V(الاعتباري مثل 
،  ٣) ]٣/١(٣٠رقѧѧم [والضѧѧوابط المطلوبѧѧة مѧѧن قبѧѧل مجمѧѧع الفقѧѧھ الإسѧѧلامي فѧѧي قѧѧراره 

ئѧة المحاسѧبة والمراجعѧة للمؤسسѧات الصادر مѧن ھی) ١٧(ومعیار صكوك الاستثمار رقم 
  .  ٤المالیة الاسلامیة

الفرق بین عملیة التوریق في المؤسسѧات المالیѧة التقلیدیѧة ، وفѧي المؤسسѧات المالیѧة 
  : بیعة الأصول التي یمكن توریقھا من حیث الخطوات والمنافع ، ومن حیث ط الاسلامیة

ث كانѧت تقѧوم علѧى أسѧس غیѧر إن عملیة التوریق التѧي تحѧدثنا عنھѧا بطرقھѧا الѧثلا   
التصكیك للأعیان والمنافع : مشروعة في الشریعة الإسلامیة ، لذلك فالبدیل الشرعي ھو 
الѧذي لѧھ معنѧاه ) التوریѧق ( والحقوق المالیة ، فالأولى والأفضل أن لا نسѧتعمل مصѧطلح 

ة وذلѧك للفѧروق الجوھریѧة الآتیѧ) التصѧكیك ( ومدلولھ الخاص بھ ، بل نستعمل مصѧطلح 
  : بینھما ، نذكر أھمھا بإیجاز وھي 

                                                                            
المرجѧع السѧابق : حسѧن قتحѧي عثمѧان . ود ٤٧،  ٤٥المرجѧع السѧابق ص : خالد أمین عبدالله . د  )  ١(

   ١٩ص 
  المصادر السابقة    )٢(
   ١٨٠٩ص ٣ج  ٤ع: مجلة المجمع : یراجع   ) ٣(
   ٣٠٥ – ٢٨٥المعاییر الشرعیة ص : یراجع   )  ٤(
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ان التوریق یقوم على دیون ذات فوائد ربویة ، فѧي حѧین أن التصѧكیك لا یقѧوم علѧى  )١
ً ، وإنما یقوم على الأعیان والمنافع    .الدیون ناھیك عن الفوائد المحرمة شرعا

ان التوریق یؤدي إلى إصدار سندات دین من خلال شركة ذات غرض خاص تقѧوم  )٢
ندات على الفوائد المحرمة ، وعلѧى بیѧع الѧدین الآجѧل النسѧیئ بالѧدین النسѧیئ ھذه الس

ً بالاجماع   .وھو محرم أیضا
فیѧھ بیѧع الѧدین النسѧیئ بالѧدین النسѧیئ ، كمѧا أنѧھ لیسѧت فیѧھ فوائѧد أما التصكیك فلیس 

 .محرمة 
أن التصكیك یجب أن یلتزم بالضوابط والشروط والمبѧادئ التѧي ذكرھѧا مجمѧع الفقѧھ  )٣

ѧѧدولي الإسѧѧم [ لامي الѧѧرار رقѧѧ٣/١( ٣٠ق [ ( مѧѧتثمار رقѧѧكوك الاسѧѧار صѧѧومعی)١٧ (
  .الصادر من ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الاسلامیة 

  
  وآخر دعوانا أن الحمد Ϳ 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 
  

 ً وھو أداة مالیѧة لتحویѧل دیѧون متجانسѧة مضѧمونة  Securitizationإن التوریق   -أولا
مع فوائدھا إلى أوراق مالیة قابلة للتداول من خلال مؤسسة ذات غѧرض خѧاص 

)S.P.V(  مѧѧرار رقѧѧأنھا قѧѧدر بشѧѧي صѧѧة التѧѧدین المحرمѧѧندات الѧѧمن سѧѧدخل ضѧѧی
 )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 
 ً أن البѧѧدیل الشѧѧرعي للتوریѧѧق ھѧѧو التصѧѧكیك الѧѧذي ورد فѧѧي قѧѧرار المجمѧѧع رقѧѧم   -ثانیا

مѧѧن خѧѧلال الصѧѧكوك القائمѧѧة علѧѧى أسѧѧاس المضѧѧاربة لمشѧѧروع ، أو ) ٣/١٥(١٣
، بحیѧث لا یكѧون لمالكیھѧا أو علѧى أسѧاس عقѧد المشѧاركة استثماري معѧین  نشاط

فائѧѧدة ، أو نفѧѧع مقطѧѧوع ، وإنمѧѧا تكѧѧون لھѧѧم نسѧѧبة مѧѧن الѧѧربح المحقѧѧق مѧѧن ھѧѧذا 
 ) ]٥/٤( ٣٠قѧرار رقѧم [ المشروع حسب الضѧوابط التѧي ذكرھѧا قѧرار المجمѧع 

مѧѧن ، أو علѧѧى أسѧѧاس عقѧѧد الإجѧѧارة أو نحѧѧوه  الصѧѧادر بشѧѧأن سѧѧندات المقارضѧѧة
العقود الشرعیة التي یمكن التصكیك على أساسھا بضѧوابطھ الخاصѧة بالاصѧدار 

  . والتداول
  .والله أعلم 
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