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  مقدمة

ق    ق ) التصكیك(إن موضوع التوری ر والتطبی ى الفك ة ف ن الموضوعات الحدیث م
المالى المعاصر وینتشر التعامل بھ فى المؤسسات المالیة التقلیدیة، ولقد بدأت المؤسسات 

ق ضوابط وأح ك وف ام الشریعة المالیة الإسلامیة فى تطبیقھ تحت مسمى التصكیك وذل ك
ا صدر  ا م دة منھ ا الإسلامیة وصدرت بھذه الضوابط عدة قرارات من منظمات عدی منھ

و ع بخص ن المجم م ع رار رق ى الق ارة ف كوك الإج ن  ) ٣/١٥( ٣٣ص ص رار ع والق
وما صدر عن المجلس الشرعى بھیئة المحاسبة ، ٤/٠٨/٨٨د)٥(صكوك المضاربة رقم 

بخصوص  ١٧ة فى المعاییر الشرعیة المعیار رقم اجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیوالمر
ة الإسلامیة  ، صكوك الاستثمار دمات المالی س الخ ا صدر عن مجل اركم ات  معی متطلب

ى  ق العمل ان التطبی ة، وإذا ك ال لتصكیك الصكوك والاستثمارات العقاری ة رأس الم كفای
ع للتوریق فى المؤسسات التقلیدیة ینصرف بالدرجة الأولى إلى توریق ال دیون فإن المجم

ً بعد، م یتطرق  "ولذا جاء فى ورقة الاستكتاب  لم یصدر فیھ قرارا دیون فل ق ال ا توری أم
التوریق المصرفى  دخل : وجاء التساؤل  –) التسنید (إلیھ القرار وھو ما یعرف ب ھل ی

ى  ا ف فى مفھوم التوریق التمویل عن طریق صكوك الإجارة والتى بین المجمع الرأى فیھ
  السابقة ؟ الدورة

د   رفن ولق ع يش وان  المجم ھ بعن ة فی لامیة «بالكتاب كوك الإس ق٠الص ) التوری
داولھا ى الموضوعات ، "وتطبیقاتھا المعاصرة وت ى الاستكتاب ف ع ف نھج المجم ً لم ا وطبق

ب  ع الجوان یح جمی ة وتوض و تجلی رض ھ إن الغ نویة ف ھ الس ى دورات ة عل المطروح
ر دار ق ى إص ھام ف ل الإس ن أج وع م ا، وللموض ددارات حولھ د ح ع  لق ر المجم العناص

ذا لمو یة لھ وع الأساس نض ل م ى ك ق :ف ة التوری وم عملی ق  -مفھ ة التوری ع عملی   -دواف
ق واع التوری تم عملی .أن ف ت الیبھ كی ق وأس رق التوری ق وط  يف الفقھیالتكی  -ة التوری

ق  ق   -للتوری ة التوری ان عملی ً   -أرك رعا ة ش ول المحرم ى التالأص ا ف ق دخولھ   -وری
ق ة التوری ة لعملی وابط ھیكلی ة . ض ة التقلیدی ات المالی ى المؤسس ق ف ین التوری رق ب الف

  .والمؤسسات المالیة الإسلامیة من حیث الخطوات والمنھج والأصول التى یمكن توریقھا
و    ى النح ع نظمت خطة البحث عل ات المجم ً بتعلمی ا ا سبق وإلتزام وفى ضوء م

  :التالى
  اھیم الأساسیة للتوریقالمف: المبحث الأول
  دوافع التوریق وضوابطھ: المبحث الثانى

   أركان وإجراءات التوریق: لثالمبحث الثا
  طرق التوریق وأنواعھ : الرابعالمبحث 

  وما یتعلق بھللتوریق  يف الفقھیالتكی: المبحث الخامس
ث ا ادسلالمبح ة التقل: س ات المالی ى المؤسس ق ف ین التوری رق ب ة الف یدی

  الإسلامیةت المالیة والمؤسسا



 ٢

  المبحث الأول
  المفاھیم الأساسیة للتوریق

  
رن العشرین   ة السبعینیات من الق ذ بدای ق من دة  لقد نشأ التوری ات المتح ى الولای ف

المومنھا انتقل إلى و الأمریكیة اقى دول الع ى ب ة التسعینات  انتشر ف ، وصدرت من بدای
  :وسوف نتعرف علیھ فى الفقرات التالیة، بھعدة قوانین فى  بعض البلاد لتنظیم التعامل 

  تمییز التوریق عن الإصدار المباشر للأوراق المالیة: أولاً 
ھ    ھ من مال ل یقدم اج لتموی ھ یحت د شخص إنشاء مشروع اقتصادى فإن حینما یری

ردى«الخاص ویسمى المشروع  ھ » مشروع ف ة فإن وارده الذاتی ى م ا لا تكف أ وحینم یلج
ا ، وإ»شركة أشخاص«معھ بعدد محدود من الأشخاص فى صورة ما للمشاركة للغیر إ م

ادة بالا ورة الصناعیة وزی قتراض من شخص أو بنك، وحینما كبرت المشروعات بعد الث
ل م  ن عدد محدود من الأشخاص نشأت حجم النشاط ووجدت صعوبة فى تجمیع التموی

رك ماات الش م رأس ى یقس اھمة الت ة إالمس ھم بقیم ى أس میةلھا إل اویةمت س رح  ،س م تط ث
فى ترتیب ھنا وجدت فكرة الأوراق المالیة، ومن بواسطة الجماھیر، و) الشراء(للاكتتاب 

ل إضافى عندما تحتاج الشركات بعد قیامھا  آخر ر المساھمین إلى تموی تقترض  من غی
ویطلق على عملیة التوجھ للجماھیر » السندات«من الجماھیر بواسطة ورقة مالیة اسمھا 

فى مواجھة » دیموقراطیة التمویل«صطلح لى التمویل بموجب أوراق مالیة مع للحصول
ة بحق بالاقتراض من البنوك» دیكتاتوریة التمویل« ، وبالتالى فالأوراق المالیة تمثل وثیق

الحق فى الحصول على نصیب من و شائع فى ملكیة صافى أصول شركة إن كانت سھماً 
ى و ح، أإن وجد الربح الذى تحققھ الشركة ع الحق ف ق شائع فى قرض فى ذمة شركة م

  فائدة تحسب بنسبة من قیمة القرضالحصول على 
وھى  ویوجد طریق ثالث للحصول على التمویل وذلك فى شركة أو مؤسسة قائمة  

ً فى صورة دخل بشكل منفرد عن باقى الأصول  أن تبیع أحد أصولھا الذى یدر تدفقا مالیا
ان  ع إن ك ذا البی د فھوھ ة واح نھم و لجھ ل م ك ك اھیر یمل ع للجم م البی ع عادى، وإن ت بی

  .حصة شائعة فى ھذا الأصل بموجب ورقة مالیة فھو التوریق
ف عن الطرح يوبالتال   ق یختل ى یتضح أن التوری ة  الأول لأوراق المالی بموجب ل

ى طرحسندات للحصول أسھم أو  وم عل نھم یق ل م داء، فك ل ابت ى التموی ة  عل أوراق مالی
ق یسبقھ امتلاك الللحصول على  در  مؤسسةالتمویل من الجماھیر ولكن التوری لأصل م

ا  رده، بینم ل للدخل بمف ة یكون من أجل استخدام التموی لأوراق المالی ى ل الإصدار الأول
ول اء أص دار ، لاقتن ى الإص ھ ف ا أن میتا توریق و س ى ول التین حت ین الح ا ب ة أیض وللتفرق

ھ الت ال ل داء یق ل ابت ى التموی ول عل رللحص ام أو المباش ق الع طة ، وری دار بواس والإص
  .وھو الذى یتم تناولھ ھنا، ١أصول مقتناه التوریق غیر المباشر

  :تحریر المصلطلحات: ثانیاً 
ً الت: مصطلح التوریق  ) أ  ى تصدر (یید سنویطلق علیھ أیضا على أساس أن الأوراق الت

ندات ى الس ة ) ھ ة لكلم ة العربی و الترجم ة ال Securitizationوھ ى عملی ى تعن ت
ة  تحویل القروض إلى أرواق دوال، والمشتقة من كلم ة للت ة قابل أى  Securityمالی

اھرة  –أدوات وتقنیات مصرفیة  –مدحت صادق /د   ) ١                                                 ب بالق  ؛ ٢٣٨صـ  – ٢٠٠١نشر دار غری
وك والاقتصاد  –باري سیجل  ود والبن ة د –النق د الله منصور وآخر / ترجم نشر دار  –طھ عب

  ٧١صـ  –مریخ بالریاض ال
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ق . )١(ورقة مالیة َ ر َ و ة مشتقة من ال ة العربی ة اللغ التوریق من ناحی الى ف تفح (وبالت ب
ق ) الراء ِ أى الفضة ) بكسر الراء(الذى یكتب علیھ ولیس كما یقول البعض من الور

م  ٢قوالتى منھا التور نھم ول ى ذھ در ف م ی وذلك لأن مبتكرى التوریق ومستخدمیھ ل
ندات  ة وخاصة س ن الأوراق المالی ق م دوا التوری ا قص ذا الاشتقاق وإنم یقصدوا ھ

وبشكل خاص ، من الأوراق المالیة بشكل عام، الدین ولذا فإن الترجمة ھى التوریق
ھ مصطلح التسنید ق علی ذا یطل اعبأى أن التسمیة ت السندات ول ھ  ر عن م ؤول إلی ت

ة  أو الموجودات لالعملیة من تحویل قیمة الأصو ى أوراق مالی ا إل المطلوب توریقھ
ندات( وب ) س ل المطل ى الأص ائعة ف ة ش ات ملكی ة إثب ل وثیق ور لتمث ا للجمھ وبیعھ

  .توریقھ
الذى یكتب للعھدة، أو كتاب الأقرار : الصك فى اللغة: والتصكیك الصكوكمصطلح   ) ب

املات بالمال، أو ى المع ا أو  ٣الذى یكتب ف ت لحاملھ ة تثب ة مكتوب و ورق الى فھ وبالت
ً فى مال، وفى إصطلاح الفكر المالى ال تقلیدى یطلقون لفظ الصك كأحد صاحبھا حقا

أن  ١٩٩٢لسنة ) ٩٥(الأوراق المالیة فلقد جاء فى قانون سوق المال المصرى رقم 
ندات وص ھم والس ن الأس ون م ة تتك لالأوراق المالی ر ...كوك التموی ل إن الأم ، ب

ادة  من لائحة ) ٩(وصل إلى تعمیم لفظ الصك لیشمل كل ھذه الأوراق فجاء فى الم
  .قانون سوق المال المصرى لفظ صكوك الأسھم، وصكوك السندات

ى ا   ا عكما شاع استخدام الصك والصكوك ف ر بھ الى الإسلامى ویعب ل الم ن لعم
اً  ت حق ى تثب ة الت ة المالی ة شائعة لموجودلصا الورق ى ملكی ا  حبھا ف أو موجودات، ومنھ

  ،التصكیك أى تحویل الموجودات إلى صكوك وطرحھا للبیع
ال   ة يوبالت كیك مترادف ق والتص طلحات التوری إن مص ار  ،ف ى المعی اء ف ا ج كم

م  ة للمؤسس ١٧الشرعى رق ة المحاسبة والمراجع ة الإسلامیة الصادر عن ھیئ ات المالی
وھو تقسیم الموجودات من الأعیان أو المنافع ، ھ التصكیك والتسنیدویطلق علی: التوریق"

ة ا، أو ھما معا إلى وحدات متساویة القیم ان و ، وإصدار صكوك بقیمتھ د أوصى البی لق
ام  دة ع ة والعشرین المنعق ة الثانی دوة البرك امى لن ـ١٤٢٣الخت میة ٢٠٠٢/ھ ار تس م باختی

ى سندات التصكیك بدیلا عن التوریق الذى یقصد بھ فى دیون إل وھو ، التطبیق تحویل ال
  .ما یأخذ بھ التطبیق فعلا فى المؤسسات المالیة الإسلامیة

  :توجد عدة تعریفات للتورق منھا ما یلى: التوریق تعریف: ثالثاً 
التوریق «اب والمأخوذ عن مرجع فى التوریق التعریف الذى ورد فى ورقة الاستكت  )أ 

ام مؤس د قی تحدثھ تفی ة مس ة أداة مالی دیون المتجانس ن ال ة م د مجموع ة یحش ة مالی س
ى  م عرضھ عل ً ث ا والمضمونة كأصول ووضعھا فى صورة دین واحد معزز ائتمانی
داول  ة للت ة قابل ى شكل أوراق مالی اب ف الجمھور من خلال منشأة متخصصھ للاكتت

ً للتدفق المال ً للمخاطر وضمانا   .٤ى المستمر للسیولة النقدیة للبنكتقلیلا
ر «: خر یقولتعریف آ  )ب  ة غی التوریق إصطلاح یستعمل عندما یتم تحویل أصول مالی

ة  ى أوراق مالی ائلة إل ر الس رى غی ول الأخ روض والأص ل الق ائلة مث ھم أو (س أس

                                                
ة   )٢ وم المالی ة للعل ة العربی دار الأكادیمی تثمار إص ال والاس ارف والم طلحات المص اموس مص ق

  .م١٩٩٧والعربیة 
ھ المعاصرة –بیع الدین  –نزیھ حماد / د   ) ٢ ھ وتطبیقات ھ الإسلامى  –أحكام ع الفق دم لمجم بحث مق

  الدولى الدورة الحادیة عشرة 
  ١/٤٥٦المكتبة الشاملة الالكترونیة  –ن منظور لسان العرب لاب   ) ٣
د الخالق / د   ) ٤ ة   -سعید عب وق المالی ق الحق ى –توری ا الالكترون ى موقعھ  نشر شركة لادس عل

www.tashreaat.com  
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قابلة للتداول فى أسواق رأس المال، وھى أوراق تستند إلى ضمانات عینیة ) سندات
 .)١(أو مالیة ذات تدفقات نقدیة متوقعة

بسعر منخفض والتى بیع البنك بعض أصول المضمونة «مونھ ھو تعریف ثالث مض  )ج 
أة  ى منش ن، إل وق رھ مونة بحق ة مض ندات مدیونی ان س م الأحی ى معظ ون ف تك

ا بعلاوةصدر أورامتخصصة التى ت ة تكون غالب ً مالی ة  قا ادل قیم ة تع إصدار وبقیم
 .)٢(»الدیون محل الوریق وتطرحھا للاكتتاب العام على المستثمرین

ث وجم     د حی دلولھا واح یاغة إلا أن م ت الص ق وإن اختلف ات للتوری ع التعریف ی
ندات  تتتناول ا س در بھ ى تص ق الت ا لشركة التوری ة نقلھ ق وعملی ل التوری الأصول مح

 ، وطرحھا على المستثمرین للاكتتاب فیھا بالشراء
ت یلاحظ على ھذا الاتجاه فى تعریف التوریق أنھ لا یشمل التوریق فى المؤسساو    

افع ة والمن ر ا، المالیة الإسلامیة التى یكون محل التوریق فیھا الموجودات العینی ذى الأم ل
  . سلامى والذى اختیر لھ مصطلح التصكیكیتطلب تعریفا خاصا للتوریق الإ

                                                
  .٢٣٧م ص٢٠٠١نشر دار غریب بالقاھرة » أدوات وتقنیات مصرفیة«مدحت صادق . د  )٢
ان . د  ) ٢ ى عثم ین فتح ق الم«حس دیون التوری رفى لل انون  ٠ص ار الق ة والإط دلیل  –الممارس ال

    www.arablowinfo.comالإلكترونى للقانون العربى 
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  يالمبحث الثان
  وضوابطھ التوریق وفوائد دوافع

  :)١(دوافع وفوائد التوریق: أولا
الأساسى للتوریق من ظروف نشأتھ والتى ارتبطت یمكن فھم الدافع  :الدوافع –أ 

ارى الرھن العق ار ومشترى ، ب ال عق ین م ة ب ة ثلاثی ى علاق وم عل رھن یق ذا ال ك أن ھ ذل
ة  دة طویل ار للمشترى بالتقسط تسدد خلال م ع العق العقار والممول حیث یقوم المالك ببی

ین  ا ب ى  ١٥تصل م ھ، سنة ٣٠إل ائع حقوق ل الب د یحی س التعاق ى نف ى  وف ى الأقساط إل ف
ى  غ قرضا عل ر المبل الممول الذى یدفع لھ الدین الذى فى ذمة المشترى وبقیمة أقل ویعتب

وتتم ھذه العملیة من جانب الممول ، المشترى للممول یسدده مع فوائده خلال مدة التقسیط
ة  ى ذم روض ف دا فى صورة ق رة ج الغ كبی ھ مب الى تصبح ل للآلاف من المشترین وبالت

ار لصالحھالمشتری رھن العق ى ، ن مضمونة ب اج لاستمرار نشاطھ إل ولأن اللممول یحت
لذلك تم التفكیر ، وأمامھ مدة طویلة لتحصیلھاتمویل والمتحصلا من الأقساط لا تكفى ذلك 

فى قیام الممول ببیع القروض التى لھ للحصول على السیولة ومن الصعب وجود مشتر 
للجوء لبیعھا لعدد كبیر من المشترین بواسطة تقسیم فتم ا، واحد یمكنھ شراء ھذه القروض

ة اب ) سندات (قیمة القروض إلى فئات صغیرة وإصدار أوراق مالی ا للاكتت ا وطرحھ بھ
د  دخراتھم بوسیلة مضمونة وذات عائ العام لیقوم المستثمرون الذین غبون فى استثمار م

قار وتدر عائدا محددا محدد وھو ما یتوفر فى ھذه القروض حیث أنھا مضمونة برھن الع
دة و الفائ الات ، ھ ق ووك ركة التوری ن ش طاء م د  الوس تثمار وج ا للاس د جاذبیتھ ولتأكی

دمى الخدمات الآخرین لتسھیل ) الضامنون(التصنیف ومعززى الائتمان  ى مق إضافة إل
  ٢تنفیذ ھذه العملیة

ى وھكذا یتضح أن الدافع الأساسى للتوریق ھو توفیر السیولة لمالكى الأصو ل الت
د ى إجل بعی د ااستحقاقھا أو تصفیتھا إل اخر مواعی ووجود ، لا یوجد لھا سوق نشطة وتت

والھم تثمار أم دخرین لاس ة للم دة ذات جاذبی یلة جدی ل ، وس رة لك د كثی ق فوائ ذ یحق وھ
  .المتعاملین فى التوریق یتم التعرف علیھا فى الفقرة التالیة

   :فوائد التوریق: ثانیا
  : المتعاملین فیھ وللمجتع من أھمھا ما یلى عوائد لجمییحقق التوریق ف    

ل   )أ  ول مح ً أن الأص بیا روف محاس ن المع ة، فم ة العمومی ود المیزانی ن قی رر م التح
د  ة وعن ة العمومی ود المیزانی د بن ر كأح ً تظھ ا ب دیون ى الغال ى تكون ف ق والت التوری

دی ذه ال إن ھ ان، ف اس مخاطر الائتم ال وقی ة رأس الم رجح  ونحساب كفای دل(ت ) تع
الى   قیمتھا بمقدار الحظر المتوقع بعدم تحصیل بعضھا ا المحسوبةوبالت ل قیمتھ ، تق

ً فى معادلة حساب كفایة رأس المال، إذا سوف تتأثر  وحیث إن الأصول تكون بسطا
ذه  ھذه الكفایة بالانخفاض لنقص ھذا الأصل ق ھ د توری دل المخاطر، وعن بقیمة مع

دیون  ى ال ن اسوف یختف ةم ق  لمیزانی ى التوری ى الشركة المتخصصة ف ھ إل لتحویل
ا الثمن الذى تدفعھ الشركة فترتفع قیمة الأصول وبالتالى یزید رقم معدل ویحل محلھ

ومن جانب آخر فإن أى منشأة لدیھا دیون على الغیر تستقطع من  ،كفایة رأس المال
دیون ال ص ال وین مخص دیون لتك ة ال ن قیم ة م بة معین ا نس ى إیراداتھ كوك ف مش

رد  ى رصید المخصص وی التوریق سوف یختف تحصیلھا بما یقلل صافى الربح، وب
  .إلى الإیرادات ولا یظھر فى المیزانیة العمومیة

                                                
وان  )  ٢  . مرجع سابق –سعید عبد الخالق . د. ٢٤٤-٢٤١مرجع سابق ص –مدحت صادق . د  )١ ریة بعن ة المص ن البورص ادرة ع ة ص رة تعریفی مونة : نش ة المض ن الأوراق المالی ذة ع نب

  لماذا یلجأ المصدر والمستثمر إلى التوریق:فقرة  "بأصول
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ریعت  ) ب ق  ب ن التوری راض م ل الاقت ل الأخرى مث ى التموی ائل الحصول عل ً لوس دیلا ب
لیھ كلاھما مؤسسات أخرى أو زیادة رأس المال بإصدار أسھم جدیدة، وما ینطوى ع

  .من قیود ومشكلات
إلى أصول سائلة فى ) غیر النقدیة(یعمل التوریق على تحویل الأصول غیر السائلة    )ج

  .صورة نقدیة یمكن للمنشأة توظیفھا مرة أخرى مما یؤدى إلى توسیع حجم الأعمال
 یؤدى التوریق إلى تقلیل مخاطر الائتمان، إذ أن المؤسسة التى تورق بعض أصولھا  ) د

ت ، ملة الأوراق المالیةحلا تكون مسئولة عن الوفاء بھا ل وبالتالى كأنھا بالتوریق نقل
   وقامت بتفتتیھا بتوزیعھا على حملة السندات مخاطر الائتمان إلى الغیر

ت بعض أصولھا  يف  ) ھـ ى ورق ف المنشأة الت د تكل ا سیرد بع بعض صور التوریق كم
ة  وأقساط عائدات ات عنھا منبتحصیل المستحق الأوراق المالیةبخدمة  ل عمول مقاب

  .السنداتلتوزیعھا على حملة  لشركة التوریقتسلیمھا  و
ة   ) و  ى تنشیط السوق المالی الدمج بین أسواق الائتمان وأسواق رأس المال مما یؤدى إل

  .من خلال تداول الأوراق المالیة التى تصدر عن الأصول محل التوریق
تنطبق على التوریق التقلیدى الدوافع والفوائد للتوریق من الجدیر بالذكر أن ھذه و

ق الذى یتم على الدیون، و ى ) التصكیك(على التوری ات ف الإسلامى مع مراعاة الاختلاف
  .كل منھما كما سیأتى بعد

  : ضوابط التوریق: لثاً ثا
  :یتم التوریق بشكل سلیم لابد من توافر الضوابط التالیة يلك  

لمنشأة البادئة للتوریق، والأصل فى الاصطلاح المحاسبى ھو وجود أصل مملوك ل  ) أ 
ع  تراك م رده أو بالاش تقل بمف ى المس ة ف دفقات نقدی د ت ى تولی ادر عل يء الق الش
ى  داث ف ات أو أح ة عملی ھ نتیج ق فی اب الح م اكتس ذى ت رى وال ودات أخ موج

ة وھذا الأصل فى التوریق حسب نشأتھ وتطبیقھ فى المؤسسات التقل، )١(الماضى یدی
أما فى ، قارى وبطاقات الائتمان والسیاراتھى القروض وخاصة قروض الرھن الع

ل  یغ التموی ودات ص ض موج ى بع ل ف ل یتمث ذا الأص إن ھ لامى ف كیك الإس التص
  والاستثمار التى تستخدم المؤسسة موارده فیھا كما سیأتى بیانھ بعد

ردة   ) ب فة منف ً بص لا در دخ ھ ی راد توریق ل الم ون الأص ع أن یك تراك م یس بالاش ول
ة  ً بصفة منتظم ً ومستمرا ددا دخل مح ذا ال الأصول الأخرى فى المنشأة وأن یكون ھ
ى  روض الت ل الق رده مث ً بمف ذلك أن الأصول التى تقتنیھا المنشآت منھا ما یدر دخلا
ة  ول ثابت ن أص ول م اقى الأص ا ب ؤجرة، أم ول الم ذا الأص ددة، وك د مح در فوائ ت

در دخ لا ت لعى ف زون س ا بومخ ً بمفردھ رىلا ودات الأخ ع الموج تراك م ، ل بالاش
  وبالتالى لا تصلح للتوریق

أن تتمتع الأصول المراد توریقھا بالجاذبیة بالنسبة للمستثمر وھذا یتطلب فى الدیون   ) ج
داد  ى الس ام ف ین بالانتظ د للمقترض انى الجی جل الائتم ق الس ل التوری ى أص ى ھ الت

رھن أ ل ال ة مث مانات عینی ود ض ات ووج ن مؤسس امنون م ل الض یة مث و شخص
  .متخصصة وشركات التأمین

  .وجود دخل مستمر ومنتظم للأوراق المالیة طوال مدة برنامج التوریق  ) د 

                                                
م     )١ ان رق ات ) ٢(بی ة للمؤسس بة والمراجع ة المحاس ن ھیئ ادر ع ة الص بة المالی اھیم المحاس مف

  .المالیة الإسلامیة
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وق    )ھـ ظ حق ق وحف ة التوری بط عملی میة لض ات رس ة وجھ ریعات قانونی ود تش وج
  .المتعاملین فیھ

زم  ) و  ى ملت ة عل ق موزع ل التوری ول مح اتكون الأص ادة م دین فع ت إذا كانین عدی
زم  ا یل راد وھن ا آلاف الأف دینین بھ إن الم دى ف ى النظام التقلی قروضا أو دیونا كما ف
ة أو  ى حزم تجمیع الدیون المتشابھة من حیث العائد والأقساط ومواعید الاسحقاق ف

ف، ١مجموعة واحدة لتوریقھا ى التعری وارد ف د ال ى الحش ان  وھذا ھو معن ا إذا ك أم
، فھى تمثل مجموعة بذاتھا٢ھة واحدة مثل الدیون التى على الحكومات الدین على ج

وفى المقابل فإنھ فى حالة التصكیك الإسلامى للأعیان المؤجرة لعدید من العملاء أو 
ثلا ع ، المشاركات مع عدد من العملاء م ود المتشابھة م ع العق ا تجمی زم لتوریقھ فیل

غ كب، بعضھا ة الإجارة لأصل بمبل ى حال ة أما ف ة مشاركة مع جھ ام بعملی رأو القی ی
  كبیرة بمبلغ كبیر فإنھ یمكن توریقھا

یلزم أن تكون مبالغ الأصول المطلوب توریقھا كبیرة بحیث یمكن تقسیمھا وإصدار   ) ز 
ام اب الع ا للاكتت ا وطرحھ ة بقیمتھ ھ لا ، أوراق مالی غیرة فإن الغ ص ت المب و كان إذ ل

  یمكن تقسیمھا
ى یمكن أن تكون مدة استح  ) ح  ة حت قاقھا بتحویلھا إلى نقدیة بالتحصل أو التصفیة طویل

  وبالتالى فالأصول قصیرة الأجل لا تصلح للتوریق ، تسویق الأوراق المالیة
ى    )ط  وافر الضوابط الشرعیة ف ة التصكیك الإسلامى ضرورة ت ى حال ویزید الأمر ف

كیك ة التص ر عملی ع عناص ة الر، جمی ازة ھیئ ة لإج وع العملی رعیة وخض ة الش قاب
  بالمؤسسة

ا سیتم توضیحھ ، ھذه ھى أھم ضوابط التوریق ذا م ق؟ ھ ة التوری تم عملی فكیف ت
  يفى المبحث التال

  
  
  
  
  
  

  
  

ة   ) ٢  .٢٣٨ص –مرجع سابق  –مدحت صادق . د   ) ١                                                 ا الجنوبی ى وھذا ما حدث بالنسبة للدیون المستحقة على بعض دول أمریك ذات المكسیك الت وبال
  تم توریق الدیون التى علیھا
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  الثالثالمبحث 
  )كیف تتم عملیة التوریق(التوریق وإجراءاتھ  كان أر

  
   :الأركان: أولا

ً لھ أركان تتمثل فى الآتى     :التوریق بصفتھ عقدا
د توجد: ة التوریقأطراف عملی :الركن الأول أى عق ھ أطراف  التوریق ك ینشئ ل

ك توجد  ،وھى الأطراف الأصلیة العقد لھا حقوقا ویرتب علیھا التزامات ب ذل ى جان وإل
   :فیما یلىفى التوریق أطراف أخرى لخدمة العملیة بعقود منفصلة سوف نشیر إلیھا

  :الأطراف الأصیلة فى عقد التوریق وھم) أ 
ادئ أو المنش   -١ طلاح الب ھ اص ق علی ولھ ویطل ق أص د توری ذى یری ك ال أة أو البن

ھ ) The Originator(المنشىء للتوریق  أو المقرض الأصلى، وھو الذى یكون ل
ری ة الآخ ى ذم ة ف تحقات مالی ون أو مس روض أو دی ً للأصول محق ا ل ن، أو مالك

، لشركة التوریق ودوره فى عملیة التوریق تملكھ للأصل ثم بیعھ أو نقلھ، التوریق
  وأحیانا یقوم بخدمة الأوراق المالیة بتحصیل المستحقات نیابة عن شركة التوریق

ق    -٢ ادئ للتوری شركة التوریق، التى یتم تحویل الأصول محل التوریق إلیھا من الب
شركة ذات الغرض الخاص اللتتولى إصدار الأوراق المالیة بقیمتھا ویطلق علیھا 

)Special purpose Vehicle ( ى ً  SPVویختصر إل ا أیضا ق علیھ ا یطل كم
ودوره یتمثل فى الالتزام بسداد قیمة الأصل للمنشئ بمبلغ أقل من القیمة ، المصدر

ة  م خدم رق ث ب الف ل وكس ة للأص ة الكامل دار الأوراق بالقیم ھ و إص لیة ل الأص
  وضمان مستحقات حملة الأوراق المالیة

دین    -٣ دیون يف(الم ق ال ة توری التوریق  )حال ادئ ب وق للب زم بحق ة (أو الملت ى حال ف
لامى ق الإس ھ ) التوری رورة قبول ث ض ن حی ً م یا د أساس ى العق ون دوره ف د یك وق

  .لعملیة التوریق أو یكتفى بمجرد إعلانھ حسب أسلوب التوریق كما سیأتى بعد
  .رقةالمطروحة للاكتتاب فى الأصول المویشترى الأوراق المالیة  يالمستثمر الذ   -٤
  :وھملاتفاق معھم لتأدیة خدمات خاصة لعملیة فھم الدین یتم ا ،أما الأطراف الأخرى) ب
إجراء تقی وھى وكالات :وكالات التصفیة العالمیة )١ وم ب دى یم متخصصة تق ان م لبی

ة المطروحةال لأوراق المالی ة ل ة والمالی ھ من ضمانات  جدارة الائتمانی ع ب ا تتمت وم
بة د نس اطر التى وتحدی اتنطالمخ ق  ،وى علیھ ة للتوری وانین المنظم ث تشترط الق حی

انى لمحفظة  ى شھادة بالتصنیف الائتم ق عل ضرور حصول الأصول محل التوری
ة الأوراق ، ١التوریق التى تصدر السندات فى مقابلھا ة حمل م لحمای ب مھ وھذا متطل

د  ث یزی ة الإسلامیة حی المالیة ویطبق فى الصكوك التى تصدرھا المؤسسات المالی
اركة  اط المش ى نش ل ف اءة العمی یم كف ا تقی ل ربح ى تغ كوك الت ة الص ى حال ا ف علیھ

وللمنشأة البادئة بالتوریق ولشركة التوریق وذلك حمایة للمستثمرین  وأمانتھ وصدقھ
  .الذین سیشترون الأوراق المالیة

ة الخا )٢ صة الجھة المكلفة بخدمة الأوراق المالیة وذلك بالقیام بتحصیل التدفقات النقدی
ة، أو  ركة البادئ س الش ون نف د تك ى ق ة الأوراق، وھ ى حمل لیمھا إل ا وتس ا بھ غیرھ

  حسب الاتفاق 

  ١٩٩٢لسنة  ٩٥من قانون سوق المال المصرى رقم  ٢مكرر  ٤١المادة   )  ١                                                
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واالضامنون لحقوق حملة الأوراق المالیة فى تحصیل مستحقاتھم، و )٣ د یكون ى إحد ق
ة ر ،  شركات التأمین أو مؤسسة حكومی ى تعتب ة الت ات المتحدة الأمریكی ى الولای فف

رھن شاء رائدة فى التوریق تم إن ة لل ة تعرف بأسم المؤسسة الحكومی ة فیدرالی وكال
ارى  ا  Association Government National Mortgageالعق ق علیھ ویطل

ى مى  ب الجین ة بنسبة  Ginnie Maeلق ، و أساس % ١٠٠وھى مؤسسة حكومی
درھا  ى یص ارى الت رھن العق ندات ال امن لس دور الض ا ب ى قیامھ تلخص ف ا ی عملھ

ذین ون ال ندات  المورق دار س ام بإص أن القی ى بش ى م فات جین یھم مواص ق عل تنطب
  الرھن العقارى

ودورھم یتلخص فى حفظ الأوراق المالیة واستلام مستحقات حملة ھذه ، أمناء الحفظ )٤
  لھمالأوراق من القائم بالخدمة وتسلیمھا 

  مستشار الطرح ودوره ھو ترتیب وترویج طرح الأوراق المالیة فى السوق )٥
تتاب ودورھم ھو التعھد بأن یتم الاكتتاب فى جمیع الأرواق المطروحة ضامنوا الاك )٦

  تلتزم بتغطیتھا ) دون شرائھا(وأنھ إذا بقیت أوراق بدون اكتتاب فیھا
  :، ویتكون من محل التعاقد: الركن الثانى

ى   ) أ  ة ف ى للمنشأة البادئ روض الت دى الق الأصل محل التوریق، وھو فى التطبیق التقلی
ً بصفة ذمة الغیر در دخلا ، وفى التطبیق اإسلامى الأصول المملوكة للمنشأة والتى ت

  .منفردة كما سیأتى بیانھ
ة الأصل   ) ب ل من قیم المقابل الذى تدفعھ شركة التوریق للمنشأة البادئة، وھو یكون أق

محل التوریق، وعادة تقترضھ شركة التوریق لتدفعھ للمنشأة البادئة ثم تسدد القرض 
ة ، بیع الأوراق المالیة للمستثمرین من حصیلة وقد تؤجل سداد الثمن للمؤسسة البادئ

وھذا ما یجعل العملیة فى حالة توریق الدیون تدخل شرعا ، حتى جمع ھذه الحصیلة
  فى بیع الدین بالدین المنھى عنھ بالاتفاق

دة ما والتى یتم بیعھا للمستثمرین وعا) سندات أو صكوك(الأوراق المالیة المصدرة   ) جـ
تباع بعلاوة إصدار أى مبلغ زیادة عن القیمة الاسمیة للسند أو الصك وتمثل العلاوة 

ً لشركة التوریق بجانب الفرق بین القیمة الأصلیة للدین المور ھ دخلا ق وبین ما تدفع
وإضافة لذلك تكون قیمة الاكتتاب وھى ما یدفعھ المستثمرون لشراء ، للمنشأة البادئة

  من عناصر محل عقد التوریقالأوراق المالیة 
ل  :الركن الثالث رام الصفقة وتتمث ى إب دین ف ر عن إرادة المتعاق الصیغة التى تعب

د  ا بع نذكرھا فیم ى س ق الت ذلك حسب طرق التوری رم ل ى تب ود الت ى العق ع عل ى التوقی ف
ل  وق والتزامات ك ا حق ق یحدد فیھ وانین التوری ة بق ة مرفق اذج قانونی وعادة ما توجد نم

وھى تمثل فى نموذج عقد تحویل حقوق المنشأة البادئة وشركة التوریق ثم نشرة  طرف،
ین الأطراف  نھم وب ود بی اذج العق ب نم ى جان الاكتتاب فى الأوراق المالیة المطروحة، إل

  .التى تقدم خدمات لعملیات التوریق حسبما تم ذكرھم من قبل
  :التالیة للخطوات طبقا تتمو،  )كیف تتم عملیة التوریق( إجراءات التوریق: ثانیا

ة البا  ) أ ك المؤسس بق القتمل ا س ق ، كم ل التوری ل مح ة للأص تم دئ ق ی إن التوری ول ف
ا أوارق  ھاویل أحد الأصول التى تملكبتح ق لتصدر عنھ المؤسسة إلى شركة التوری

ھ الشروط  ،مالیة تطرحھا للأكتتاب العام وفر فی د من وجود أصل تت ولذلك فإنھ لاب
ل السابق ذك دا استخقاق متوسط أو تموی ھ موع رده ول رھا من كونھ بدون دخلا بمف

  .الأجل وتتوفر لھ ضمانات حتى یمكن توریقھ
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ع   ) ب رز وتجمی ة ف د ( علمی ا ) حش ابھ فیھ دة تتش ة واح ى حزم ل ف ذا الأص ات ھ مكون
  حسبما تم بیانھ فى الضوابط الاستحقاقاتأجل  العائد و معدلات

قم الأصل محل التیتقی   )ج ة وری دى تطابق القیم د م ى  لتحدی ة الت ع القیم ھ م ة ل الدفتری
  مكاتب التثمین وذلك بواسطة أحد، سیورق بھا

ى التقییم  بواسطة إحدى وكالات التصنیف لتح  ) د  ة وللمقترض ف د الجدارة الأئتمانی دی
ة  ى حال د ف اءة ارجلإاالمشاركات وأصول حالة الدیون ومستوى العائ دى كف ات وم

  .نتظام الستاجرین فى سداد المستحق علیھمالشركاء وا
ة أو   ) د واء مؤسسات حكومی طة الضامنین س انى بواس ز الأئتم اق التعزی إجراءات اتف

  .شركة تأمین أو جھة أخرى 
وریق التى تویل الأصل لھا حسب أسالیب الفاق مع شركة التوریق على كیفیة تحالات  ) ھـ

  .ابل ھذه الأصول وتحدید المبلغ التى ستدفعھ مق ،ستذكر بعد
ن    )و غ م ھا المیل ا بإقتراض ة ام ة البادئ ا للمؤسس تحق علیھ ق المس ركة التوری داد ش س

  .احدى المؤسسات المالیة بفوائد أو من حصیلة التوریق
ة الأسمیة   ) ز ة للأصل بالقیم ة الممثل ق بإصدار الأوراق المالی دا قیام شركة التوری زائ

  .عام على المستثمرین صدار وطرحھا للأكتتاب العلاوة الإ
ستقوم بخدمة الأوراق المالیة سواء كانت المؤسسة البادئة أو من  يختیار الجھة التا  ) ح

  .الحفط أو من غیرھم
وریق لحصیلة الأكتتاب فى الأوراق المالیة المطروحة من مستشار تاستلام شركة ال  ) ط

ع م ة أو دف ستحقات المؤسسة الطرح وسداد القرض الذى أخذتھ من المؤسسة المالی
  .البادئة

م اخ   )ى ى ت ة الت ام الجھ یل قی ا بتحص دتیارھ ل  العوائ دین الأص تحقة لم اط والس والأقس
ة الأوراق، لأمین الحفظ لتوزیعھا على حملة الأوراق المالیة وتسلیمھا اء قیم م إطف  ث

  .تدریجیا برد جزء من قیمتھا لھم
ى السوق  منھمغب حملة الأوراق المالیة لمن یریمكنللمستثمرین   ) ك بیع ھذه الأوراق ف

ما بنفس السعر الذى تم الشراء أو أكثر أو أقل حسب أسعارھا فى الأسواق الثانویة إ
  المالیة 

  .أجل استحقاق الأوراق المالیة تكون العملیة قد انتھت في  ) ل
زمین بالأصل في  ) م  ف الملت أخر أو توق یھ المورق حالة ت ع المستحق عل من  معن دف

  تقوم الجھة الضامنة بالسداد لتسلیمھا للمستثمرین  عوائدأو فوائد أو أقساط
ة الأصول من ، بإیجاز أھم مراحل اجراءات التوریقھذه  ل قیم ة نق فكیف تتم عملی

   .المؤسسة البادئة لشركة التوریق؟ ھذا ما ستم بیانھ فى المبحث التالى
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  المبحث الرابع
  وأنواعھ ،طرق أو أسالیب التوریق

  
  :طرق أو أسالیب التوریق : أولا 

ى تح   وم عل ق یق ب التوری ا إن ل ن مالكھ ق م ل التوری ول مح ل الأص ل أو نق وی
ق، و )المؤسسة البادئة بالتوریق( م تنظیم إلى شركة التوری د ت ى لق ا عل ذه الطرق قانون ھ

ق  ل التوری اس أن مح وأس روض أو ھ ة ، دیونالا لق افة طریق ع إض ذكرھا م وف ن وس
وذلك فیما  لتشمل التصكیك اإسلامى نوالأخرى غیر الدی) الأصول( ودات ویل الموجتح
  :یلى

ى ة الأول ق : الطریق ة الح ق حوال ن طری ول ع ل الأص   ):Assignment(نق
ره  : وھى القانون إحدى صور انتقال الالتزام ، فيالحق  وحوالة ى غی دائن إل أن یحیل ال

ة او. )١(مالھ من حق فى ذمة مدینة ل تختلف عن حوال دین بتحوی ا الم وم فیھ ى یق دین الت ل
ل ،دائنھ على مدین لھ و المحی دائن الأصلى ھ ة الحق یكون ال د، ففى حوال دائن الجدی  وال

 واتفاق حوالة الحق ،والمدین للدائن الأصلى المحال علیھ ومبلغ الدین المحال بھ، المحال
، والمحال شروط سدادهو لمحال إلیھ الحق بصفتھ وضماناتھ وما یتعلق بھ من فوائدینقل ل
ى لا یستمر ) المدین ( علیھ  ة حت لیس طرفا فى العقد ولذا تكتفى القوانین بإعلانھ بالحوال

  .فى السداد إلى العمیل
ق    ة للتوری ة البادئ ل المؤسس ق أن تحی ى التوری ق ف ة الح تخدام حوال ة اس وطریق

دین بصفاتھحقوقھ قبل المدینین أو المقترضین ) الدائن الأصلى( ة( ال وع العمل ة ون  )القیم
دین ، و ضماناتھ) والأقساط الفوائد(وتوابعھ  ة ال ل من قیم ل أق ق بمقاب ى شركة التوری إل

لى  دائن الأص ة ال ى علاق ام وتنقض اب الع ة للأكتت رح الأوراق المالی ھ بط ولى توریق لتت
م الاتف دین ولا یحصلھ إلا إذا ت داد ال لا یضمن س ة الحق ف اق المحیل بمجرد انعقاد حوال

ً عن شركة التوریق    .)٢(وبمقابل لأتعابھ) المحال إلیھ(على قیامھ بتحصیلھ بصفتھ نائبا
ة ة الثانی تبدال: الطریق ازل أو الاس د أو التن ق التجدی ن طری ول ع ل الأص  نق

)Novation ( ،أو حلول شركة التوریق محل المؤسسة البادئة للتوریق فى ملكیة الأصل
ق بین الم) ثلاثى(ویكون باتفاق  دائن الأصلى(دین من جانب والمؤسسة البادئة للتوری ) ال

وشركة التوریق من جانب آخر على انقضاء الالتزام الأصلى بین المدین والدائن الأصلى 
ى  ة الت ات العینی ل التأمین ق، ولا تنتق دین وشركة التوری ونشوء التزام جدید مكانھ بین الم

اق ع لى إلا بالاتف زام الأص ذ الالت ل تنفی ل تكف ا لا تنتق ة كم راف الثلاث ین الأط ك ب ى ذل ل
  . )٣(نبرضا الضامنیالتأمینات الشخصیة إلا 

رین ى أم ة الحق ف ة حوال دین : وبذلك تختلف ھذه الطریقة عن طریق ا  أن الم أولھم
داد  ى الس لیس طرفا فى اتفاق حوالة الحق ویكتفى باعلانھ بالحوالة فقط حتى لا یستمر ف

ا ھوللدائن الأصلى، بینما  ات : طرف أصلى فى اتفاقیة أو عقد التجدید، وثانیھم أن التأمین
المقدمة من المدین للدائن الأصلى تنتقل لشركة التوریق بعقد الحوالة ) العینیة والشخصیة(

  .أما فى التجدید فلا تنتقل إلا باتفاق على ذلك

                                                
 .من القانون المدنى المصرى ٣٠٧ – ٣٠٣المواد     )١
 من قانون سوق المال المصرى ١مكرر٤١المادة     )٢
 .من القانون المدنى المصرى ٣٥٨-٣٥٢المواد     )٣
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كبیر  یكون القرض محل التوریق مع عددذه الطریقة أنھ فى حالة التوریق ویعیب ھ
دائن  ى ال دین إل ل ال ى تحوی ا عل وافقتھم جمیع رورة م ك ض ب ذل ین وبتطل ن المتقرض م

  .)١(الجدید وفى ذلك من الصعویة بمكان
ة: الطریقة الثالثة ة الفرعی ین  :المشاركة الجزئی اق ب ى اتف ة عل ذه الطریق وم ھ وتق

ك المشارك أو) الدائن الأصل ( المؤسسة البادئة للتوریق  د ینطوى  وبنك یسمى البن القائ
غ  دیم مبل ارك بتق ك المش ام البن ى قی اق عل ذا الاتف رض ( ھ ندات ) ق ل س ة مقاب للمؤسس

من (مدیونیة على أن یسترد البنك المشارك أموالھ وقوائدھا عندما تستلم المؤسسة البادئة 
  .م تسلیمھا للبنك المشارك ن المدنین أقساط الدین وفوائدھا ثم) المدین 

ى للمؤسسة فالعملیة بھذا ال ة شكل قرض من البنك المشارك بضمان الدیون الت البادئ
ذا داد ھ ین س دینین ودون أن تكون  على الغیر مع الربط ب القرض والمتحصلات من الم

دما  داد عن ط بالس ة فق ھناك علاقة بین البنك المشارك والمدینین ، كما أن المؤسسة ملتزم
ً تستلم المبلغ من المدنین والبنك المشارك ھو  دین فھو مصدر أیضا الذى یتولى توریق ال

  :)٢(ویتعرض البنك المشارك لحظر ائتمانى مزدوج یتمثل فى الآتى
دیھ - ت ل ق وكان م یسلمھا تم الو أفلست المؤسسة البادئة للتوری دینین ل حصلات من الم

دائنین دون تللبنك المشارك فإن ھذه الم  بعد ل ال ام لك ى الضمان الع حصلات تدخل ف
  .لبنك المشاركتخصیصھا ل

تلام  - ربط اس ذلك ل أثر ب ارك بت ك المش إن البن لاس ف ار أو إف دین لإعس رض الم و تع ل
 مستحقاتھ بالتحصیل منھم

ى    ا ف ومن الجدیر بالذكر أن طریقة حوالة الحق ھى الطریقة الوحیدة الأكثر تطبیق
ال المصرى انون سوق الم ل ق ا مث وانین علیھ ق حسب نص الق م  عملیات التوری  ٩٥رق

   ٢٠٠٣لسنة  ٧٠٦والقانون الفرنسى بشأن الأوراق المالیة رقم  ١٩٩٢سنة ل
ق أو تصكیك    وبالطبع فإن ھذه الطرق تكون فى حالة توریق الدیون فقط أما توری

 الأعیان والمنافع فإنھا تقوم على البیع الحقیقى للأصل محل التوریق لحملة الصكوك
  
  :منھا مایلى من عدة أوجھ عدة أنواعالتوریق إلى  ینقسم :ثانیا أنواع التوریق 
   :أنواع التوریق بحسب نوع الأصول محل التوریق وھى –ا 
ق    – ١ دیونتوری روض أو ال ات   ،الق ا المؤسس ى تمنحھ روض ال ى الق ل ف وتتمث

ا ى فیم ة الأول ارات بالدرج ازة العق راء وحی ل ش لاء لتموی ة للعم رف التمولی  یع
لأئتمات وتمویل شراء السیارات والأصول بالرھن العقارى وكذا دیون بطاقات ا

  .الرأسمالیة من بواخر وطائرات ومعدات
د   – ٢ دفقات الفوائ ق ت تقبلیة توری ورق  ،المس تحق للم ى ستس ل  الت ط دون أص فق

دین ى ال ،القرض أو ال ررة عل د المق روضویكون باستعجال الفوائ ویكو حق  ق
ة أجل ند استحقاقھا عقبض ھذه الفوائد تباعا  ھوحملة الأوراق المالیة  ى نھای حت

ر الجائز ، استحقاق القرض دوم غی ع المع ى بی ا ف دخل فقھ فالعملیة بھذا الشكل ت
  شرعا فضلا عن كونھا ربا

مثل تاجر مرتبط بعقود تصدیر بمبالغ كبیرة وسوف  ،توریق مستحقات متوقعة   – ٣
ذه ال لال ھ ا خ تحقاتھ تباع لم مس ى أن یتس نوات عل د س ذ العق تمر تنفی نوات یس س

                                                
 .مرجع سابق –حسین فتحى عثمان  .د    )١
 المرجع السابق    )٢
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ھذه المستحقات المتوقعة وإصدار أوراق ) بیع(فیتفق مع شركة توریق على نقل 
   مالیة بھا

ة   -٤ ل الأصول المؤجرة  ،توریق الموجودات العینی ع مث اق م ق بالاتف شركة توری
دار أور ى إص ة ق اعل ارة( مالی كوك إج ا و) ص ام بقیمتھ اب الع ا للأكتت طرحھ

ى الأصل وبالتالى یكولیشتریھا المستثمرین  ویحصلون نوا ملاكا على الشیوع ف
ى ا اء ( ستھلاك على أقساط الإیجار إضافة إل ة الأصل المورق) اطف تباعا  قیم

  . یمكنھم تداول ھذه الصكوك فى السوق الثانویةو
ة فى حصة المؤسسة  ،توریق أدوات التمویل  - ٥ من مشاركات ومضاربات، ممثل

ذه ا ال ھ ى رأس م ق ف ة للتوری ق  واتالأدالبادئ ن طری عع اق م ر الاتف كة ش
صكوك مشاركة (فى صورة أوراق مالیة التوریق التى تقوم بطرح قیمة التمویل

ى حصة  )أو مضاربة لیشتریھا المستثمرون والذى یكون من حقھم الحضول عل
ى  افة إل ق اض د المحق ن العائ الم ل رأس الم ى ، أص البیع ف داولھا ب نھم ت ویمك

  السوق الثانویة
  : توریق بحسب أسلوب أو طریقة التوریق وھىأنواع ال –ب 

  فى حالة توریق اقروض أو الدیون وفوائدھا توجد ثلاث طرق   
  حوالة الحق : الطریقة الأولى
  .التجدید أو الاسبتدال أو التنازل: الطریقة الثانیة
  .المشاركة الجزئیة: الطریقة الثالثة
  لمنافع البیع الفعلى الحقیقى للأعیان وا: الطریقة الثالثة

  وقد سبق بیان ھذه الطرق فى الفقرة الأولى  
  :وتنقسم إلى ،أنواع التوریق بحسب الضمانات –ج 
ة   – ١ ق بضمان أصول ثابت ا : التوری ار مرھون ذى یكون العق ارى ال ل العق ل التموی مث

ة الحقللمقرض وی ة ، نتقل قانونا بالتوریق عند اباع طریقة حوال ى طریق ا ف واتفاق
   التجدید

ةالتوریق بضمانات    -٢ دین : متحصلات آجل دم الم ى لا یق دیون الت ة ال ى حال ك ف وذل
  فیھا ضمانات عینیة مثل دیون بطاقات الائتمان والسلع الاستھلاكیة

ومى   – ٣ مان حك ق بض من ، التوری ة وتض ة حكومی دین جھ ون الم ة ك ى حال ك ف وذل
  الحكومة المركزیة السداد من الموازنة العمة للدولة

  :وتنقسم إلىع التوریق بحسب الجھات الملتزمةبالأصول محل التوریق أنوا –د 
ا من الت   – ١ ان وغیرھ ات الائتم ارى وبطاق ل العق  ىأفراد وذلك یظھر فى حالة التموی

وكذا عند تأجیر العین للأفراد أو المشاركات ، من جموع الناسیكون المدینین فیھا 
  والمضاربات مع أفراد

د ، مؤسسات   – ٢ ل ال ةمث ى المؤسسات المالی دیون عل بعض ، ل ل الإسلامى ل أو التموی
  المؤسسات

ام، جھات حكومیة   – ٣ دین الع ذا ، مثل الدیون التى على بعض الحكومات ضمن ال وك
  .ما یحدث فى التمویل الإسلامى لبعض الحكومات كما حدث فى مملكة البحرین
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ع  ق بجمی و التوری ذا ھ ع التھ ھ م ل الرجوانب ى التموی ز عل دىكی ھ ، تقلی و تكییف ا ھ فم
  .ي ا ما سیتم بیانھ فى المبحث التالالفقھى؟ ھذ
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  الخامسالمبحث 
  للتوریق وما یتعلق بھ يف الفقھیالتكی

ف الفقھ   یح الموق ھ يلتوض ق ب ا یتعل ق وم ن التوری ب ، م ان الجوان زم بی ھ یل فإن
  :التالیة

   :ن التوریقومضم: أولا
مون الأساس     ق  يإن المض كی( للتوری وك ) كالتص ل ممل ع أص ل أو بی و نق ھ

قللمؤسسة  ة للتوری اق البادئ ع أو الاتف ولى تج م ق لت ى شركة التوری ة الأصل إل ة قیم زئ
دار تم إص غیرة  ی الغ ص ة  مب كوك(أوراق مالی ا ) ص اب بھ تثمرین للإكتت ى المس أى (عل

صل و الأ بحق فى ملكیة شائعة فیما بینھمھذة الأوراق والتى تمثل وثیقة لكل منھم ) شراء
ة  د من ع أصل ، الحصول على العائد الذى یتول ق ھو بی الى مضمون التوری وك وبالت ممل

لأفراد عدیدین على الشیوع بواسطة شركة التوریق إما بشرائھا ھذا الأصل ثم إعادة بیعھ 
ك الأصلى  ة عن المال یھم بصفتھا وكیل ع مباشرة إل ة البی ا بعملی لحملة الصكوك أو قیامھ

الى فمضمون  عوبالت ة بی ھ عملی ق أن ة  التوری ر عن نوعی د وبصرف النظ ذا الح ى ھ وإل
ھ حلال ) التصكیك(فإن التوریق   المبیع وشروط البیع ى إطلاق ع عل جائز شرعا لأن البی

رعا ائز ش البیع ج الى ف بحانھ وتع ا س ال ربن ا ق ات ، كم ھ المؤسس وم ب ا تق إن م الى ف وبالت
ائزة ش كیك ج ات التص ن عملی لامیة م ة الإس ة المالی امع الفقھی ھ المج ا أقرت و م رعا وھ

ا ات الشرعیة بھ ة الھیئ ولكن التساؤل ، وتمارسھ المؤسسات المالیة الإسلامیة تحت رقاب
دىالأساسى الذى ورد فى  ق التقلی ق ، ورقة الاستكتاب حول التوری اق التوری دى انطب وم

  .التالیة على صكوك الإجارة التى أجازھا المجمع یحتاج إلى بیان نذكره فى الفقرات
 ً   :  اتفاقیة التوریق: ثانیا

ق  يینطو     دة التوری ى ع املات  عل دأ من نشوء حق المؤسسة مع ة تب ل البادئ  قب
زمین اركین أو مضاربین،مقترضین(الملت م  )أو مستأجرین أو مش ة ث ین  المعامل ا وب بینھ

ق  م الم، شركة التوری ةث ق و  عامل ین شركة التوری كوك ب ة الص تثمرین(حمل ى ) المس إل
ة  ام عملی ة لإتم دمات متنوع دمون خ ذین یق رى ال راف الأخ ع الأط لات م ب المعم جان

ةفھل ھذة المعاملات تدخل فى إطار العقود المركبة أو  ،التوریق ق  المجمع الى ینطب وبالت
 ١ مسألة صفقتین فى صفقة أو بیعتین فى بیعة المنھى عنھما شرعا؟علیھا 

ا عق النفي لأنھ ك ب ةإن الإجابة على ذل ة ولیست مركب ھ لا  ،ود مجمع ى أن فضلا عل
   ٢كان أحدھا عقد معاوضة والآ خر عقد تبرع  نیوجد بینھا تعارض بأ

  فى التوریق محل العقد:ثالثا 
ة     -أ  ة التقلیدی ات المالی بة للمؤسس ا أو ، بالنس دیون قروض ى ال د ف ل العق ر مح ینحص

ى الق، مستحقات آجلة أو من بیع آجل ق وھذا مایظھر جلیا ف ة للتوری وانین المنظم
ى المؤسسات ، فى دول العالم ة الأصول أو الموجودات ف ق مع طبیع ا یتف وھو م

الى ، التقلیدیة ز الم ة المرك ى قائم ر ف قبالنظر إلى بنود ھذه الموجودات والتى تظھ
   :طبقا لمعاییر المحاسبة الدولیة والمحلیة یوجد  أنھا تتكون من النود التالیة

  وكالنقدیة مجموعة دى البن ذة لایتصور أن تكون :  والأرصدة ل محلا وھ
ود ل الموج وم بتحوی ذى یق ق ال ائلة  اتللتوری ر الس ر نقدى"غی ى " ةغی ال

  فھذه المجموعة سائلة بطبیعتھا "نقدیة "موجودات سائلة 
رقم حدیث النھى عن صفقتین فى صفقة ورد   )  ١                                                 ن مسعود ب د الله ب  – ٣٨٥٦فى مسند أحمد عن عب

وداود ، المكتبة الشاملة الالكترونیة – ٨/٣٨٣ وحدیث النھى عن بیعتین فى بیعة ورد فى سنن أب
رى / د -ضوابطھا ونماذج منھا   لعقود المستجدةا   ٢  ١/٢٨٣ -٣٤٦٣عن أبى ھریرة حدیث رقم  ھ الإسلامى  –محمد على الق ع الفق ة لمجم مجل

  ٥١٩دورة العاشرة الجلد الثانى صـالدولى ال
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  تثمارات ة الاس يمجموع ة  ف ور أن : الأوراق المالی ا لا یتص ذة أیض وھ
ً للتوریق لأنھا مورقة  ً  ،فعلاً تكون محلا ذا فضلا الى  عن وجودھ سوق م

  .یمكن للمؤسسة بیعھا فیھا دون الحاجة الى شركة توریق لھا
  ا ولایتصور  -:الثابتة  الأصولمجموعة وھى تستخدم المؤسسة فى أعمالھ

ق ى التوری ا ف ول ، دخولھ وع أص بة لمجم ة بالنس ون قلیل ا تك ا أن قیمتھ كم
  المؤسسة

 ة دیون أو مجموع لاء ال روض للعم ول ، الق ى أص د ف ر بن ل أكب ى تمث وھ
ا وھى  التقلیدیة لأنھا تمثل النشاط الرئیسى لھاالمؤسسات  ق علیھ التى تنطب

ى الضوابط د ، متطلبات التوریق السابق ذكرھا ف د الوحی الى فھى البن وبالت
  .للتوریقمحلا  الذى یكون محلا للتوریق

 ھىمقترضین والقروض تنطوى على تحصیل فوائد من ال لمعروف أن ھذهومن ا  
ع  ً مما لا یحتاج إلى تدلیل فضلا على أن توریقھا یتم من خلال بیعھا وبی ربا محرم شرعا

  الدین لغیر من ھو علیھ بالشكل الذى یتم فى التوریق لا یجوز كما سیتبین بعد
ة الإسلامیة  -ب وك ف، بالنسبة للمؤسسات المالی الى للبن ز الم ة المرك ى قائم النظر ف اب  لھ

ودوالتى تحت ى بن م  الموجودات وى عل ار رق ة المعی ا نص علی من  )١(حسبما م
بة و ال ة المحاس بة الصادرة عن ھیئ اییر المحاس ة و  ةراجعممع للمؤسسات المالی

    :ما یلى یوجدالإسلامیة 
 محلا للتصكیكو ھذا لایتصور أن یكون : النقد ومافى حكمة  :المجموعة الأولى   

  . هكما سبق ذكر
ة البیوع المؤ ذمم :نیة المجموعة الثا   م المر: جل ى تتكون من ذم ات و ابحاتو الت

ة العملاء  الاستصناعذمم السلم و ذمم ى ذم ى للمؤسسة ف الغ الت ى ، وھى المب النظر ف وب
  :یتضح الأتى " تصكیكھا "مدى جواز توریقھا 

دار الأول   بة للإص ر بالنس د ، أو المباش ى ت ذى یعن ذة بال ام بھ ة للقی وارد مالی یر م
عالعملیات من خلال طرح المؤسسة صكوكا ل ة  تجمی ل عملی ى تموی وال لإستخدامھا ف أم

ى أفھذا جائز شرع ،استصناعمرابحة أو سلم أو ل ف ة تتمث ً لأن العملی ك ال نا سلامى الإبن
ة فیقسم  ة سیولة كافی ة و لیست لدی ار جنی غ ملی یرید الدخول فى عملیة مرابحة مثلا بمبل

ع ھذا المبلغ الى فئات و  غلتكن بمائة جنیة و یصدر بكل منھا صكوك مرابحة لتجمی  المبل
ة الصكوك  الى یكون حمل ل و بالت من المستثمرین ثم یشترى السلع و بیعھا مرابحة للعمی

د عن وبالتالى لھم حق  فى ملكیة سلعة المرابحة.الشیوعشركاء على  ذى یزی ثمن ال ى ال ف
متضمنة حصتھم فى  المشترىصیل من التحتكلفة الشراء وبالتالى یستردون أموالھم عند 

  الأرباح 
ة الخاص  قیامالذمم بمعنى  هما توریق ھذأ   البنك بتمویل عملیات المرابحة من مال

ق) بیع(ھ یقوم بنقل مدینین ل ملاء المشترینأصبح الع بعد أنو دیون لشركة التوری ذه ال  ھ
ً تبیعھا للمستثمرینتصالتى  للمستثمرین بوساطة شركة  أو تبیعھا مباشرة، در بھا صكوكا

ھذا ، یدخل فى مسألة  بیع الدین لغیر من ھو علیھ  التى ستوضح فى ما بعدفھذا التوریق 
ة فضلا عن أن صكوكھا لن تكون لھا جاذبیة من قبل المست اع بالقیم ثمرین لأنھا سوف تب

  . سمیة بما لا یتحقق لھا أى عائد عند التداولالا
ع : الأمر الأول    تم یجأن البی ةب ب أن ی ن تحصل شركة  الإسمیة القیم الى ل وبالت

  .التوریق على أى عائد 
  :التالیة  دستثمار و تتكون من البنوالا موعةمج :المجموعة الثالثة   
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   للتوریق كما سبق ذكرة محلاوھذة لایتصور أن تكون : الأوراق المالیة  )١
ع للإو  :المشاركات و المضاربات  )٢ ى بی ا ینطوى عل ان المستثمرة التصكیك فیھ عی

فالعملیة تدخل فى إطار بیع أعیان مما یجعلھا وبالتالى ، فیھا حصة البنك مع العملاء
كوك  وال بالص ك الأم ع البن ر بتجمی ام أو المباش المعنى الع واء ب كیك س لا للتص مح

بیع ب أو غیر المباشر الخاص هأو فى حالة التوریق بمعنا ،للدخول فى عملیة مشاركة
لأن العملیة حینئذ ھى بیع  ھ والقائمة فعلاة منات و المضاربات الممولالبنك للمشارك

كوك  ة الص ة حمل ى ملكیت ارك ف ائم یش روع ق ة مش ة عن د الناتج تحقون العوائ و یس
 .یتحملون الخسائر إن وجدت و

ة وھذة یجوز تصكیكھا لان ا:  للتأجیر ةالمقتناالموجودات  - ذة الحال ى ھ لصكوك ف
ة  وزع ة حاملیملكبتمثل وثیق ى ت الى إستحقاق الأجرة الت ین المؤجرة وبالت ا للع یھ

 . عنھم بحسب ملكیة كل منھم
دیون  - ى ال ا ھ رعا توریقھ وز ش ي لا یج ول الت ى أن الاص ك إل ن ذل ص م ونخل

ة ش ان المحرم ـوالاعی ا الأـ ـصرعا أم ى الاعی يول التــ كیكھا فھ وز تص ـیج ان ـ
  . ١والمنافع والخدمات 

ق ( تصكیك ال أو أسالیب طرق :ثالثا ره  )التوری ا سبق ذك إنكم ق  ف ى  التوری یبن
ق   ،على عملیة نقل الاصول محل التوریق من المؤسسة البادئة للتوریق إلى شركة التوری

ة ،والتجدید ،ھى حوالة الحق :و أن الطرق المحددة لذلك ثلاثة ین  ،والمشاركة الفرعی وتب
دائن الاصلى إ دین من ال ل ال دور حول نق ة اصدار أنھا كلما ت م عملی د ث دائن الجدی ى ال ل

 بھذا الدین بواسطة شركة التوریق وبیعھا للمستثمرین الذین یحق) سندات ( أوراق مالیة 
ھ  لھم ف الفق بیعھا لآخرین وباستمرار عن طریق التداول فى الأسواق المالیة فما ھو موق

  !:الاسلامى من ھذه الطرق ؟
ا  وتكیف:حوالة الحق  ةبالنسبة لطریق   – ١ ت إن قانون دین بكان ع ال ا بی ى انھ عوض عل

  لغیر من ھو علیھ نقدا
  وھى ایضا تدخل فى اطار بیع الدین لغیر من ھو علیھ:التجدید  ةبالنسبة لطریق   – ٢
من البك المشارك  فأساسھا تقدیم قرض بفائدة : بالنسبة لطریق المشاركة الفرعیة    – ٣

  .الدائن الاصلى من مدینیھ على أن یسدد مما یحصلھ للبادئ بالتوریق 
من  ة تتض ة الثالث د أن  الطریق رق نج ذه الط ن ھ ى م ف الفقھ ى الموق ا إل واذا نظرن

ً ع ،قرضا بفائدة ربویة وھذا محرم شرعا كما سبق ذكره  الطرقأنھا تشترك مع  لىفضلا
أیضا الآخرى فى كون حملة السندات یتداولونھا فى الأسواق المالیة وبالتالى فھى تنطوى 

  .على عملیة بیع الدین لغیر من ھو علیھ 
ى  اء ف ألةوباستعراض آراء الفقھ د  مس ھ بالنق ن ھو علی ر م دین لغی ع ال ا بی د م یوج

  ٢:یلى
ولیأوھو للحنفیة والحنابلة و: الاتجاه الاول  جواز  عدم رىعن الشافعیة وی نحد ق

  بیع الدین للغیر مطلقاً 
م  - ١                                                 رعى رق ار الش ة ) ١٧(المعی رعى بھیئ س الش ن المجل ادر ع تثمار الص كوك الاس وص ص بخص

ین / د:یراجع، التكییف القانونى والفقھى لكل من حوالة الحق والتجدید فى)  ٢ المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة محمد نجم الدین محمد أم
ة الشریعة  –بیع الدین فى الفقھ الإسلامى والقانون المدنى  –الكردى  ة لكلی وراه مقدم رسالة دكت

  ٢٦٠ -٢٥٦، ١٥٢ – ١٤٨م صـ ١٩٨٦ بجامعة الأزھر
دكتور*   یخ ال ریر / الش دیق الض ر –ص لامى الغ ھ الإس ى الفق ود ف ى العق ره ف ة  –ر ةأث ر مجموع نش

 ٣٣٦م صـ١٩٩٥البركة 
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دین  دتمد عنوھو للمالكیة والرأى المع: الاتجاه الثانى  ع ال ول بجواز بی الشافعیة ویق
ھ  و علی ن ھ ر م م  وإذالغی ذت رأي الأخ ى  ب طدم ف ھ یص زین فإن ق حالمجی ة الح ة حوال ال

اء  دامى والتجدید بشرط وضعھ الفقھ زینالق رأیھم من الم، المجی ره من أخذ ب  حدثینوأق
ى ا ك عل ا لأنھوھو أن لا یكون ثمن البیع للدین أقل من قیمة الدین لإنطواء ذل المحول لرب

حیث أن  ،حوالة الحق والتجدید كل من وھذا مایتحقق فى ،أقل ویأخذ أكثر إلیھ الدین یدفع
ندات  داول الس د ت ھ عن ا أن ھ كم ن قیمت ل م ا أق دین الیھ ل ال ل نق دفع مقاب ق ت شركة التوری

ا إن  ،الورقیة یختلف ثمنھا عن القیمة الاسمیة لھ الى ف روبالت ى الفك ق ف  كل طرق التوری
  غیر جائزة شرعاً والتطبیق التقلیدى 

ع فإن التصكیك أما فى المؤسسات المالیة الإسلامیة ة البی ىیتم بطریق ان  الحقیق للأعی
ول ن الاص اه م أجیر المقتن ارباتلو ،للت اركات والمض ى المش تثمار ف ات الاس   مكون

ة من أما ، وللمنافع دیون المؤجل لم والمرابحات والال استصناع الاس ھ سبق ال فكم ول فإن ق
ات تصكیك  یمكن تصكیكھا تصكیكا مباشرا ولا یجوز بع اقتناء المؤسسة لھا إجراء عملی
ھ إلا  زین ل د المجی ذى لا یصح عن ھ وال ر من ھو علی دین لغی ع ال ى بی علیھ لأنھا تدخل ف

 بمثلھ مما یفقد صكوكھا أیة جاذبیة لشرائھا وتداولھا
ینت: رابعا ة ب ة التصك كییف العلاق ق"یك أطراف عملی ول إن " التوری د سبق الق لق

ة ل المؤسسة البادئ  ،عملیة التوریق یشارك فیھا عدد من الاطراف منھم من ھو أصلى مث
قو ركة التوری تثمرین  ،ش دىدینمو ال" و المس ق التقلی ة التوری ى حال ابل ین ف ى  ھمویق ف

 جانبو ب، بات الشریك و المضارب المؤسسات الإسلامیة فى حالة المشاركات و المضار
لیین راف الأص دمات الأط دمون خ راف یق د أط ة یوج ام العملی ل  لإتم یم مث الات التقی وك

وم  عملیة التصكیك فى المؤسسات الإسلامیة و ،وغیرھم ممن سبق ذكرھم التصنیفو تق
  ١:العلاقة بینھم على الوجة التالى فیحیث تكی،على وجود ھؤلاء الأطراف جمیعا

 ق و الم ركة التوری ین ش ة ب تثمرین العلاق كوك (س ة الص ع إن  )حمل ة بی علاق
  ویمكن أن تكون علاقة وكالة ، شترتة من أصول اكانت تبیع لھم ما 

  دمات دمى الخ ق و مق ركة التوری ین ش ة ب ى  (العلاق ظ و مروج اء الحف أمن
ھذا مع مراعاة الضوابط ،  علاقة عمل بأجر) مؤسسات التصنیف الإكتتاب و

وبین حملة الصكوك فى ) الضامنون(لائتمانالشرعیة فى العلاقة بین معززى ا
  . ٢ر مسألة ضمان الطرف الثالث فى المضاربات والمشاركاتاإط

الح / د ١                                                 د ص ى محم رحمن عل تح ال ث  –ف روعات : بح ل المش ى تموی لامیة ف كوك الإس دور الص
 ٤/٠٨/٨٨د ) ٥(قرار مجمع الفقھ الإسلامى الدولى رقم  ٢ ٢٠٠٨مقدم لاتحاد المصارف العربیة  –التنمویة 
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  السادسالمبحث 
  الفرق بین التوریق في المؤسسات التقلیدیة

  والمؤسسات المالیة الاسلامیة
  

ف الشربعد استعراض التوریق في الفكر والتطبیق التقلیدي في ثم ب         ان التكلی عي ی
ة، وما یتعلق بھ ي المؤسسات التقلیدی ق ف ین التوری ة ب ى یمكن اجراء مقارن  والتصكیك ف

لامیة  ة الاس ات المالی ال المؤسس ھ الت ى الوج وف (ي عل ار س مىللاختص ات ا نس لمؤسس
  ):الثانیة بحسب ظھور التوریق فى كل منھما لمؤسسات الاسلامیةوا الأولى التقلیدیة

  : التسمیة والھدف: أولاً    
-   ً ا ة توریق مى العمبی نیدا تس ي  وتس ة ف ً مالی ا ا أوراق در عنھ ا یص ى لأن م ي الأول ف

ً لأن ما یصدر عنھا صكوكاً    .صورة سندات بفائدة ، بینما تسمى في الثانیة تصكیكا
ى سیولة   - ق أو التصكیك واحد وھو الحصول عل الھدف الأساسي من عملیة التوری

  .بجانب توفیر وسیلة استثمار لحملة الصكوك نقدیة في كلا النوعین من المؤسسات 
  :الأصول محل التوریق أو التصكیك : ثانیاً   
   أوھما معا أو منافع أعیانھي في الأولى دیون وفي الثانیة   : من حیث نوعھا  -
ق وجودات ممن حیث ھیكل ال  - ة للتوری و :القابل ى وھ ي الأول د واحد ف یتكون من بن

ل والاستثمار من اجارة ومشاركة بینما یتعدد في ال ،الدیون ود التموی دد بن ة بتع ثانی
  .ومضاربة 

  :من حیث الخطوات: ثالثاً   
ل     اء الأصل مح ود أو اقتن ن وج ا م ل منھم ي ك ق ف ة التوری ق خطوات عملی تتف

التوریق ثم النقل لشركة التوریق ثم اصدار الأوراق أو الصكوك ثم تلقى الاكتتاب فیھا ثم 
  .لتصفیةتوزیع العائد ثم ا

  :حقوق حملة الصكوك :رابعاً   
ً على المصدر في الأولى وفي  -       ةالثانیة ھي وثائق یحق في ملكی تمثل دینا
ة الاجارة : العائد  - ي حال ة أجرة ف ي الثانی ً ، وف في الأولى فائدة ربویة محرمة شرعا

ً في حالة المشاركات والمضاربات    .وربحا
عدم  منولى  لایتحمل حملة السندات بأیة مخاطر في الأ): الخسائر(مخاطر التشغیل  -

ة  ي حال ون بالخسائر ف ة یتحمل ي الثانی ا ف دیون ، بینم قدرة المصدر على تحصیل ال
م   ارة إن ل ة الاج ي حال رة ف ي الأج ذا ف ائر وك اربة لخس اركة أو المض ق المش تحقی

  . یوجد ضامن لھا
  :حملةالسندات و الصكوكعملیة نقل الموجودات لشركة التوریق ومنھا ل:خامساً   
أو بالنقد تحت مسمى حوالة الحق  ھو علیھلأولى ھي عملیة بیع دین لغیر من في ا   

  التجدید
  :الأوراق المالیةسادساً تداول   

داول    تم ت ة ی ي الثانی ا ف ة بینم وق الثانوی ي الس ندات ف داول الس تم ت ى ی ي الأول ف
ا  افع أم ان أو من ة أعی وع الصكوك إن كانت تمثل ملكی م بی ي تصدر عن ذم الصكوك الت

  .آجلة فلا یجوز تداولھا شرعاً 



 ٢٠

  :الضوابط الشرعیة: سابعاً 
ةیراعى في التصكیك الضوابط الشرعیة       ب العملی ع جوان ى جمی ة  ف ي الثانی ا ف أم

  .فلا یتم ذلك
ذه ھ   ق  يھ ین التوری تلاف ب اق والاخ ھ الاتف م أوج كیك(أھ ن ) التص ل م ي ك ف

ق المؤسسات المالیة الاسلامیة المؤسسات التقلیدیة و ل أن یحق ذى آم ا نختم البحث ال وبھ
  الھدف من إعداده

  والله تعالى أعلم


