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 الإسلاميّ  التمّويل في المرجعيّ  السّعر مخاطر إدارة

 - أنموذجا   المدار التوّرّق - 

 *المومنيموسى د. إسراء 

 م17/11/2020م                                 تاريخ قبول البحث: 31/5/2020تاريخ وصول البحث: 

 ملخص
عر المرجعيّ        ، باسووتخدام أداة محددّة مأ أدوات إدارة المخاطريتناول البحث موضوووع إدارة مخاطر السووّ

 ألا وهي "التوّرّق المدار". 

ويهدف البحث إلى الخروج بتصووور مووامل للموضوووع، وذللا مأ تلال التعّرف يلى مخيخة مخاطر       

عر المرجعيّ ومرت إداراهوا، والتعّرف يلى التوّرّق المودار اوةداة لإدارة هو،  المخواطر، يبر بيوا   السووووووّ
 ختها وآلية اطبيخها ومرمها الشرييّ.مخي

وقد تلص البحث إلى يدد مأ النتائج أبرزها: يدم ايتبار التورق المدار أداة أو استراايجيةّ ناجحة       

لإدارة المخاطر؛ وذللا لأ  الهدف منها ربط الربح بسعر الفائدة بحيث يصبح متغيرّا  بتغيرّ ، ولما اشتمل 

 ا: أ  الهيرليةّ التي اخوم يليها هي صورة مأ صور قلب الديّأ، يتت التوصليليه مأ مبهات مرييةّ أهمه
 إليها مأ تلال يمليات اورّق منظّت صوريةّ ومرليةّ لا يتراب يليها أي مبادلات فعليةّ.

Managing reference rate risks in Islamic Financing through 

“Managed Tawarroq” 

Abstract 

      This paper studied the usage of “Managed Tawaruq” as a tool for managing risks of 

margin changes in the Islamic Financing.  

      The study has concluded that this tool cannot be considered as a Sharia Compliant 

tool for managing risks for a number of reasons, the most important ones are that goal of 

this tool is to directly link the price margin with the interest rates, and because it solely 

depends on intermediate transactions that are not intended for their own with no actual 

exchange of real goods. 
 

 

 

 .المخدمة

اعد المخاطر جزءا لا يتجزأ مأ الأنشطة والعمليات التي اخوم بها المؤسسات المالية، وفي نفس الوقت فإ  نجاح        

 واستخرار ه،  المؤسسات يعتمد يلى مدى قدراها وافاءاها في إدارة ه،  المخاطر، الأمر ال،ي جعل موضوع إدارة المخاطر

مع نمو في مجال التمويل الإسلامي ال،ي يشهد زيادة في مجت المخاطر ومداها بالتزامأ مأ المواضيع التي الخى اهتماما  ابيرا  

 .أنشطته التمويلية

 .جامعة اليرموكقست الفخه وأصوله، الية الشريعة والدراسات الإسلامية، ، محاضر متفرغ *

   israamomani82@gmail.com 

، الربحومأ أبرز المخاطر التي اواجه أدوات التمويل الإسووولامي مخاطر السوووعر المرجعي ال،ي يإسوووتند إليه لتحديد هام         

التمويلية  ومأ ضمأ البدائل والحلول التي طرمتها المؤسسات المالية الإسلامية لإدارة مخاطر السعر المرجعي في يمليااها

 .-بإذ  الله-ي سترو  محور دراسة ه،ا البحث الت صيغة اعرف باست: )التوّرّق المدار(

 

 .مشرلة البحث
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يعد احديد هام  الربح في يخود التمويل طويلة الأجل أمد أبرز التحديات التي اواجه العمل المالي والمصووووووورفي 

والمفاجئة الإسوولامي المعاصوور، ميث بات مأ الصووعب اخدير الربح بعائد وابت طوال فترة التمويل في قل التخلبّات الشووديدة 

 في السعر المرجعي لتحديد هام  الربح، ميث يتراب يليه اتتلاف العائد المتوقع يأ معدلات العائد الفعلي.

مرجعي لتحديد وسوويتناول ه،ا البحث التورق المدار اةمد البدائل والحلول المطرومة لإدارة مخاطر اخلّب السووعر ال

سة مأ تلالويمرأ إهام  الربح في يخود التمويل الإسلامية،  سي التالي  براز مشرلة الدرا سؤال الرئي حكم ما الهو: وال

 ة:ايوال،ي يتفرع ينه التساؤلات الآ الشرعي لإدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدام التورق المدار؟

  ما مخيخة مخاطر السعر المرجعي؟ 

 وما آلية إدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدامه؟ ؟ما مخيخة التورق المدار 

 
 .أهمية البحث وأسباب اتتيار 

 والمستثمريأ والمؤسسات المالية الإسلامية إلى معرفة مدى مشرويية ه،  الأداة لإدارة المخاطر. الأااديمييأ ماجة 

  المخاطر، الحاجة لدراسة واقع المؤسسات المالية الإسلامية، ومدى اطبيخها لأمرام الشريعة الإسلامية في يمليات إدارة

 ومعرفة أوجه الخصور والخلل فيها.

 
 .أهداف البحث

 يهدف البحث في ه،ا الموضوع إلى:

 .التعرف يلى مخيخة مخاطر السعر المرجعي 

  ،وايفية إدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدامه.بيا  مخيخة التورق المدار 

  حرت الشريي لإدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدام التورق المدار.إلى الالتوصل 

 
 .منهج البحث

 قامت منهجية ه،ا البحث يلى الجمع بيأ منهجيأ وهما:

 :مأ تلال استخراء المادة العلمية وجمعها وابويبها واوقيفها. المنهج الوصفي 

 :واوضوويحها بالأمثلة التطبيخية مأ تلال معالجة ه،  الصوويغة المبتررة لإدارة المخاطر وافصوويلها، المنهج التحليلي ،

 وبيا  أمرامها الشريية.

 .محددات البحث

المخاطر المرجعي باستخدام أداة وامدة مأ أدوات إدارة سيختصر البحث يلى دراسة الحرت الشريي لإدارة مخاطر السعر 

 وهي "التورق المدار".

 

 .الدراسات السابخة

لت اتوصوول البامثة إلى دراسووة اناولت الموضوووع ببحث مسووتخل  -في مدود الاسووتطاية-مأ تلال البحث والدراسووة 

 ومترامل، ولرأ هناك دراسات اناولت بعض جوانب الموضوع في طيااها، ومأ أبرز ه،  الدراسات:

  ،"رسالة داتورا  مأ المعهد  إيداد: مسيأ مسأ الفيفي،"التحوط من مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية

 م.2013، ة الإمام محمد بأ سعود الإسلاميةالعالي للخضاء بجامع

اناول البامث ه،  الصووووويغة احت ينوا  )التورق المتجدد قصوووووير الأجل(، ولرأ ليس بصوووووفتها أداة لإدارة مخاطر        

 بنفس السياق ال،ي سيتت اناوله في ه،ا البحث. السعر المرجعي احديدا ، فلت يتناول البامث الأداة

 "المعهد ، إيداد: الداتور مامد بأ مسأ ميرة، رسالة داتورا  مأ دة في المصارف الإسلامية"عقود التمويل المستج

 م.2011العالي للخضاء بجامعة الإمام محمد بأ سعود الإسلامية، 
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الإسلامية، اناولت الدراسة ه،  الصيغة ادراسة اطبيخية لأمد يخود التمويل بالمرابحة بربح متغير في أمد المصارف        

 وليس اةداة مأ أدوات إدارة مخاطر السعر المرجعي.

 ،"الثالث خى إيداد: طلال الدوسري، بحث مخدم إلى الملت "تغير سعر السوق في التمويل طويل الأجل مقترحات وحلول

 م.2010للهيئات الشريية للمؤسسات المالية الإسلامية في المملرة العربية السعودية، 

  الصوويغة بشوورل موجز ضوومأ مجموية مأ الصوويا الأترى المخترمة لحل مشوورلة اغير سووعر وقد اناول البامث ه،       

 السوق في التمويل طويل الأجل.

 "إيداد: الداتور محمد الخري،  "مدى إمكانية تعديل عوائد التمويلات في ضوووووووي تداعيات الأممة المالية العالمية

 م.2010، ورقة مخدمة إلى ورمة يمل فخهية/ بنلا أبو قبي الإسلامي

وقد اناول البامث في ه،  الورقة العديد مأ الحلول لتعديل يوائد التمويلات، ومأ ضووووومنها أموووووار إلى صووووويغة البحث        

 بشرل مختصر واحت إطار "الاقتصار في المرابحات يلى العخود قصيرة الأجل مع قلب الديأ يلى غير المعسر".

 ""الثاني ملتخى المرابحة بربح متغير/ الملتخى  ضوومأ ،2009إيداد: يوسووب بأ يبد الله الشووبيلي،  المرابحة بربح متغير

 للهيئات الشريية للمصارف الإسلامية/ برياية الهيئة الشريية لبنلا البلاد.

ة بدراسة صيغة أترى وهي المرابح ا  أمار البامث إلى ه،  الصيغة بصورة مختصرة؛ او  البحث أصلا متخصص       

 بربح متغير.

  "إيداد: نزيه مماد، ضوووومأ اتابه: في فخه المعاملات والمصوووورفية المعاصوووورة "قلب الدّين أحكامه وبدائله المعاصوووورة

 م.2007قراءة جديدة، 

 بديلا   -في نظر البامث –بل بصووووفتها  اناول البامث فررة ه،  الصوووويغة بشوووورل موجز، وليس مأ باب إدارة المخاطر

 مرييا  يأ قلب الديّأ في مال نرول المدينيأ يأ أداء التزامااهت يند ملول أجلها.
 

 أنه يتناول موضوووع إدارة مخاطر السووعر المرجعي باسووتخدام وعليه، فإن الذي يميز هذا البحث عن الدراسووات السووابقة:       

 التورق المدار بشرل مستخل ومبامر بحيث يستوفي جميع جوانبه مأ تلال:

 .بيا  مخيخة مخاطر السعر المرجعي ومرت إداراها 

  التعرف يلى التورق المدار اةداة لإدارة مخاطر السوووعر المرجعي يبر بيا : مخيخة ه،  الأداة، والصوووور التطبيخية

 المندرجة احتها، وافصيل أمرامها.

 

 .تطة البحث

 المبحث الأول: إدارة مخاطر السّعر المرجعيّ: الحقيقة والأحكام.

 مخيخة إدارة مخاطر السعر المرجعي. المطلب الأول:       

 مرت إدارة مخاطر السعر المرجعي. المطلب الثاني:       

  المبحث الثاني: التوّرّق المدار كأداة لإدارة مخاطر السّعر المرجعيّ: الحقيقة والأحكام.

 ه.السعر المرجعي باستخدامايفية إدارة مخاطر و ،مخيخية التورق المدارالمطلب الأول:        

 مرت إدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدام التورق المدار.المطلب الثاني:        

 
 :المبحث الأول

 .الحخيخة والأمرام :إدارة مخاطر السّعر المرجعيّ 
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النامية  ، ومرت إدارة ه،ا النوع مأ المخاطر مأإدارة مخاطر السوووووعر المرجعييهدف ه،ا المبحث إلى بيا  مخيخة 

 الشريية.
 

 .مخيخة إدارة مخاطر السعر المرجعي: المطلب الأول

 ت التعريبوللتوصوول إلى مخيخة إدارة مخاطر السووعر المرجعي، لا بدّ مأ التعريب بمصووطلح إدارة المخاطر بشوورل يام، 

 الفروع التالية: بمخاطر السعر المرجعي احديدا، وبيا  ذللا في
 

 المخاطر التعريف بإدارةالفرع الأول: 

 :يةايإ  التعريب بإدارة المخاطر، يستلزم أولا  اعريب المخاطر نفسها، وبيا  ذللا فيما 
 

 :تعريف المخاطر 
ة ، فهو مخاطِر، والمفعول مإخاط ر به،  يإخاطر، بـووووو مصدر تاطر  جمع مخاطرة، المخاطر في اللغة:  ما قد  واعني:مخاط ر 

ي فيه  .(1)ينجت ينه مررو  أو ضرر، والعمل ال،ي لا ا روِّ

انويت اعريفات المخاطرة في اصوووطلاح الاقتصوووادييأ المعاصوووريأ، إلا انها ادور مول معنى المخاطر في الاصوووطلا : 

 التةاد مأ مصول ، فعنصر المخاطرة وقوامها في المصطلح الاقتصادي هو الامتمالية، ويدم(2)وامد، وهو: امتمالية الخسارة

 العائد المطلوب.
 

 إدارة المخاطر: تعريف 
بامثة يلى يدة اعريفات لإدارة المخاطر، ومأ تلال النظر فيها يمرأ الخول بة  إدارة المخاطر يبارة  وقفت ال

نظام شوووامل داال المةسوووسوووة يتوووم عملية تهيمة البيمة المناسوووبة للتعامل ملا المخاطر، من الال تصوووميم وتطبي  يأ: 

 .(3(إجرايات من شأنها رصد المخاطر والتقليل من إمكانية حدوثها أو التخفيف من آثارها
 

 .التعريف بمخاطر السعر المرجعيالفرع الثاني: 

 :تعريف السعر المرجعي 

هام  ربح أدوات  لتحديد: هو سووعر الفائدة ال،ي اعتمد  معظت المؤسووسوات المالية الإسوولامية هنا المقصووود بالسووعر المرجعي

المسوووتخدم في اافاقات الإقرال الخصووويرة الأجل بيأ بنوك لند   (4)ويعتبر مؤمووور الفائدة الربوية ليبورالتمويل والاسوووتثمار، 

سعير منتجااها وأدوااها المالية ستخداما  مأ قبل المؤسسات المالية الإسلامية في ا ميث  المختلفة أاثر المؤمرات وأوسعها ا

بغرل امتساب  (LIBOR PLUS(%2% أو1اد بسعر الفائدة بمثابة سعر الترلفة مضافا  إليه نسبة معينة اـاخوم بالاسترم

ومنها يمليات  ،التمويل بصوووووفة يامةميث يمثل الليبور الحد الأدنى ال،ي لا يمرأ النزول احته في يمليات  ربحية التمويل،

 .(5)التمويل الإسلامي
 

  المةسسات المالية الإسلامية بسبب السعر المرجعي:حقيقة المخاطر التي تواجه 

أ  ومأ المعلوم ابيأ معنا أ  المؤسسات المالية استخدم سعر الفائدة سعرا  مرجعيا  لتحديد أسعار أدوااها المالية المختلفة، 

التريب والبخاء في قرارات التسووووووعير لأي مؤسووووووسووووووة مالية اعتبر مأ أهت الخرارات المؤورة في ربحيتها، وفي قدراها يلى 

السوق؛ لأ  العملاء هت ال،يأ يدفعو  ومأ الخدمات والمنتجات التي اخدمها، الأمر ال،ي يؤدي إلى اوليد الدتل، ويؤور بشرل 

مباموور يلى مجت مبيعات المؤسووسووة، فخرار التسووعير يخرر لدرجة ابيرة قيمة الإيرادات السوونوية للمؤسووسووة والتي اؤدي إلى 

 .(6)وية المراز التنافسي للمؤسسة في السوقزيادة الأرباح واخ

ادفخات  وبايتماد المؤسسات المالية الإسلامية سعر الفائدة اسعر مرجعي لتحديد أسعار منتجااها وأدوااها المالية، فإ 

دد ففي يخد المرابحة مثلا  يتح، تتعرل الخائيا  لمخاطر سووووعر الفائدةسوووووإيرادات ونفخات وقيمة موجودات اللا المؤسووووسوووات 

هام  الربح بإضوووووافة هام  المخاطرة إلى السوووووعر المرجعي، وهو في العادة ليبور، وطبيعة الأصوووووول ذات الدتل الثابت 

ويلى ذللا إذا اغير السوووعر المرجعي فلأ يرو  بالإمرا  اغيير ، اختضوووي أ  يتحدد هام  الربح مرة وامدة طوال فترة العخد

جل ه،ا فإ  المصارف ومؤسسات التمويل الإسلامية اواجه المخاطر النامئة ولأ هام  الربح في العخود ذات الدتل الثابت

 .(7)مأ احراات سعر الفائدة في السوق

 فالمقصووود بمخاطر السووعر المرجعي: احتمالية التعرخ للخسووائر الناتجة عن تقلب أسووعار الفائدة المسووتخدمة ،وعليه

ملا كون أصووول المةسووسووة المالية ئات عائد ثابغ لا يتغير  كمةشوور لتحديد هاما الربح في عمليات التمويل الإسوولامية

 .(8)ملا ئلك التغيير
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 ر، ميثــــب آتر فإ  طبيعة ودائع الاستثمار واونها مأ جانب الخصوم يعطي بعدا  إضافيا  له،  المخاطـومأ جان

لمودييأ في لإ  ارافاع سووووعر الفائدة سوووويؤدي مباموووورة إلى ارافاع هام  الربح، وال،ي يؤدي بدور  إلى دفع أرباح أابر 

، (9)وسط والطويلالمستخبل مخارنة بتللا التي احصل يليها المؤسسات المالية الإسلامية مأ مستخدمي أموالها يلى المدى المت

ات في هام  ح التي ادفعها المؤسوووسوووات لأصوووحاب الودائع الاسوووتثمارية إلى التغيربمعنى أنه ينبغي أ  اسوووتجيب معدلات الرب

 .(10)الربح ال،ي يجري التعامل به في السوق، ومع ذللا لا يمرأ رفع معدلات هام  الربح للفترة السابخة

سوووعر ويليه، فسووويرو  مأ الحرمة ايتبار أصوووول المؤسوووسوووات المالية الإسووولامية معرضوووة لمخاطر التغير في معدل 

؛ ميث إ  الأسوووال ال،ي اخوم يليه يملية إدارة المخاطر ارمأ في احخيل المواءمة بيأ الأصوووول والخصووووم يلى (11)الفائدة

، بل يمرأ الخول بة  الخطورة يليها أمووود مأ نظائرها التخليدية؛ وذللا لأ  المصوووارف التخليدية قادرة يلى (12)المدى الطويل

متعددة منها الاموووووتراط في العخود )وهي قرول( أ  ارو  يوائدها متغيرة، وا،للا فإ  التريبّ مع اغيرات السووووووق بطرق 

بيدها التخلص بصورة منتظمة مأ الأصول ذات العائد الثابت بالبيع متى لو اانت ديونا ، ومأ تلال التحوط باستخدام يخود 

بلورة بدائل مووريية له،  الأدوات التي اسووتخدمها  ، بالمخابل لت يتيسوور بعد للمؤسووسووات المالية الإسوولامية(13)المشووتخات المالية

 .(14)المؤسسات التخليدية له،ا الغرل

تصووميم وتنفيذ إجرايات من شووأنها أن تقلل يمكن القول بأن إدارة مخاطر السووعر المرجعي تعني:  ،وبناي على ما سووب 

 في عمليات التمويل الإسلامية.من إمكانية حدوث الخسارة الناتجة عن تقلبّ السعر المرجعي لتحديد هاما الربح 

 
 .مرت إدارة مخاطر السعر المرجعي: المطلب الثاني

إ  التوصووول لحرت إدارة مخاطر السوووعر المرجعي في التمويل الإسووولامي يتطلب أولا  الإجابة يأ الأسوووئلة التالية: ما هي 

 ه،ا الاستخدام؟ وبيا  ذللا فيما يلي: مبررات استخدام المؤسسات المالية سعر الفائدة لتحديد هام  ربحها؟ وما هو مرت
 

 :أسباب اعتماد أسعار الفائدة العالمية في تحديد هاما الربح 

سعار  سها مأ تلال الممارسة العملية يلى أرل الواقع مضطرة إلى ايتماد أ اجد المؤسسات المالية الإسلامية نف

 للا يرجع لعدة أسباب مأ أهمها:الفائدة العالمية في يملية اسعير منتجااها واحديد هام  ربحها، وذ

  إ  الصناية المالية الإسلامية اعتبر نامئة مخارنة بتاريخ الصناية التخليدية، والمؤسسات المالية الإسلامية امارل

نشاطها في بيئة اتنافس فيها مع المؤسسات التخليدية، يلى المستوييأ الدولي والمحلي، ميث يمثل الجميع أيضاء في 

فعلى المسووتوى الدولي، اتنافس مع مؤسووسووات ربوية اخرل وامول بالايتماد يلى سووعر الفائدة العالمي سوووق وامدة. 

ال،ي يفرضه النظام الربوي للدول الأجنبية المسيطرة يلى التجارة الدولية، وبالتالي لا استطيع المؤسسات الإسلامية 

 قت ستجد نفسها اجري يرس التيار.ابني هام  ربح مخالب للسعر السائد في السوق؛ لأنها في ذللا الو

وا،للا يلى المستوى المحلي هي مضطرة لربط هام  الربح بسعر الفائدة السائد في السوق، فإنها لا استطيع أ  احدد        

هام  ربح يزيد اثيرا  يلى سوووعر الفائدة؛ لأنها إذا فعلت اراتها موووريحة ابيرة مأ النال ومالوا إلى البنوك التخليدية، 

ح يخل اثيرا  يأ سعر الفائدة السائد؛ لأنها يندئٍ، سوف اوزع يلى وفي نفس الوقت هي لا استطيع أ  احدد هام  رب

المودييأ لديها أرباما  اخل يأ أسعار الفائدة التي يمرأ أ  يحصلوا يليها في البنوك التخليدية وذللا قد يتسبب بتوجههت 

نفترل أ  جميع المسوولميأ إلى البنوك التخليدية، ولا موولا في أننا نعي  في أوضوواع غير مثالية، ول،للا لا نسووتطيع أ  

في قل ازدواجية النظام المالي ، بل واقع الحال يؤاد بةنه (15)سوف يتجاهلو  ه،يأ العامليأ لأنهت في الواقع لأ يفعلوا

والاقتصادي في العالت الإسلامي أصبح الايتماد يلى معدل ليبور في احديد يوائد المنتجات المالية الإسلامية وسيلة 

 .(16)ثمريألج،ب أموال المست

   إ  السوق المصرفي احال غير  مأ الأسواق يحتاج إلى معيار اخال يليه فرص التمويل المختلفة، فمأ المعروف أ

جميع الأسووواق يتولد فيها سووعر يمثل أسووال جميع الأسووعار الأترى، ففي سوووق البترول نجد أ  سووعر نفط برنت في 

عر زيورخ معيارا  في سوق ال،هب.. إلخ، ويؤدي ه،ا المعيار وقيفة يمثل ه،ا المعيار، اما يمثل س -مثلا  -بحر الشمال 

مهمة في احخيل الاستخرار للأسواق واوميد ااجاهات الأسعار، وفي السوق المصرفي نجد أ  ليبور وهو سعر الفائدة 

ثلا  يلى الخرول بيأ البنوك في لند ، وبرايت ريت وهو سووووووعر إقرال بنوك نيويورك لأفضوووووول يملائها.. إلخ، ام

مسووتخل له فعاليات ومبررات غير ربوية  وفي قل يدم وجود معيارمعايير اربط البنوك الأترى أسووعار فوائدها بها، 
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نجدها اتبنى ذات أسووعار الفوائد الدولية فترابط بها  لتخويت افاءاها وقيال أدائها، تاص بالمؤسووسووات المالية الإسوولامية

 .(17)الااجا  العام السائد في الأسواقهوام  ربحها لري اتةاد أنها اسير في نفس 
 

 :حكم اعتماد أسعار الفائدة العالمية في تحديد هاما الربح 

في الحخيخة لا يوجد في قوايد الشوووريعة الإسووولامية طريخة معينة يلزم اابايها لحسووواب الربح أو احديد ، ميث اإرك 

السوووق، فالمعول يليه في المعاملات الإسوولامية هو صوويغة ه،ا الأمر لاافاق المتعاقديأ وللظروف الاقتصووادية التي احرت 

العخد لا طريخة مسووووووواب الأرباح، بمعنى أنه إذا اا  العخد مرتمل الأراا  اام الشوووووووروط تاليا  مأ الربا والغ  والغرر 

اها والتي يرضى والغبأ...الخ، فلا أهمية للطريخة التي مسب بها الربح، فلرل بائع الحرية في أ  يخدر نسبة الربح التي ير

 .(18)بها المشتري

وه،ا يعني أ  الاسوترمواد والاسوتئنال بسوعر الفائدة لتحديد هام  الربح في أصول العخد بحيث يرو  المبلا المؤجل 

وابتا  لا يتغير جائز إذا اانت صوويغة البيع صووحيحة، أما إذا اا  ربط هام  الربح بسووعر الفائدة مسووتمرا  بحيث يتغير مبلا 

أسووووعار الفائدة فلا يجوز؛ لأنه يؤدي إلى جهالة مفسوووودة للعخد، اما أ  ه،  الزيادة هي مأ الربا المحرم لأنها  الخسووووط بتغير

 .(19)اعتبر زيادة في ديأ وابت في ال،مة

وبما أ  المؤسووسووات المالية الإسوولامية اعمل في قل الأنظمة المالية والاقتصووادية التخليدية واحاول أ  اتريب معها بما 

سعيري لعمليات المؤسسات يتوافل  سال ا شريعة الاستناد إلى مؤمر ليبور اة شريعة الإسلامية، أجاز يلماء ال مع أمرام ال

وه،ا يظهر في ، (20)المالية الإسوووووولامية فخط، مع يدم جواز التعامل ب ليااه مأ الإقرال والاقترال مخابل الفائدة بالتةايد

اما ورد في قرار ندوة البراة بخصوص إيجاد مؤمر ، (21)اسبة والمراجعةقرارات يدد مأ الهيئات الشريية مثل هيئة المح

 .(22)إسلامي بديلا  يأ مؤمر الفائدة

وعليه، لا يوجد مانلا شووووووورعي من إدارة مخاطر السوووووووعر المرجعي طالما كانغ أدوات إدارة المخاطر تتواف  ملا 

 الأحكام والتوابط الشرعية.

 :مخاطر السعر المرجعيالتي يجب أ  احرت يملية إدارة  الشرعية العامةالتوابط وسيتت فيما يلي بيا  أبرز  
 

 .التابط الأول: أن تكون إدارة المخاطر بتحييدها أو تقليلها وليس بفصلها أو نقلها لطرف آار

اعد المخاطر المشروية مخاطر لازمة يجب احملها في المعاملات المالية متى ارتسب صفة المشرويية، ومستند 

اللتا  اضوووعا  مبدأ مووورييا  أسووواسووويا  في المعاملات  (24)و"الغرم بالغنت" (23)خايداا  الفخهيتا : "الخراج بالضوووما "ذللا ال

وهو أنه لا بد مأ قبول امتمال الخسوووووووارة اي يحل الربح، فلا يحرت يلى العائد بةنه ربح ملال واسوووووووب مشوووووووروع إلا 

 بالاستعداد لتحمل نتائج النشاط الاقتصادي ربحا أو تسارة.

للا لا يتنافى مع العمل يلى إداراها والتعامل معها؛ ولرأ مع او  ه،  المخاطر لازمة لتحخل المشووووورويية إلا أ  ذ

فالمخاطرة ليسوووت مخصوووودة للشوووارع والما أمرأ اجنبها فهو أفضووول، فالمخاطرة هنا اابعة للنشووواط الحخيخي المنتج؛ لأنها 

ي ، ويليه يجب أ  يرو  الهدف هو إدارة المخاطر الت(25)اابعة للملرية، وليسوووووووت مسوووووووتخلة بحيث اصوووووووبح هدفا  في ذااها

اختضوووووويها طبيعة المعاملة بتخليلها وليس إزالتها بفصوووووولها أو يزلها يأ السوووووولع المرابطة بها واحويلها إلى منتجات مالية 

 .(26)استخدم لتجارة المخاطر
 

 .التابط الثاني: ألا تكون عملية إدارة المخاطر بعقد محرم

الربا والغرر؛ لما في ذللا مأ أال المال  ويمرأ الخول بة  أصوووول المعاملات المحرمة ارجع في الغالب إلى أمريأ

 .(27)بالباطل
 

 التابط الثالث: ألا تكون إدارة المخاطر وسيلة إلى محرم.

بمعنى ألا يتراب يلى إدارة المخاطر التوسووووووول بما هو مشوووووووروع إلى ما هو محظور، فيجب ألا اؤدي أدوااها إلى 

 .(28)، أو المعاوضة يلى الالتزام، أو البيع مع اةجيل البدليأالمعاملات المنهي ينها مريا  مثل العينة، أو بيع الديو 
 

 التابط الرابلا: مراعاة مقاصد الشريعة عند صياغة أدوات إدارة المخاطر والنظر في مآلاتها وآثارها.

، وه،ا الأمر لا بدّ (29)مأ المعلوم أ  النظر في الم لات والتةاد مأ احخل مخاصوود الشووريعة هو أصوول معتبر مووريا  

 .(30)مرايااه يند صياغة أدوات إدارة المخاطر مأ
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 التابط الخامس: ألا يكون الخطر في حد ئاته محلاً للمعاوضة في عمليات إدارة المخاطر.

لمخاطر لا يجوز في التشوووووريع الإسووووولامي أ  يرو  الخطر في مد ذااه محلا  للمعاوضوووووة، ولا يجوز نخل أو احويل ا

دارة الخطر مأ لأ  الخطر اابع للتمللا، وذللا يسوووووتلزم أ  يرو  إ ؛الأصووووول محل المعاملةمنفردة بل ارو  اابعة لنخل ملرية 

 .(31)صوريةلتفادي ال ؛تلال إبرام يخود يلى سلع مخيخية بحيث يتحمل العاقد مخاطر ملرية السلعة وينتخل إليه ضمانها
 

 التابط السادس: ألا تكون عملية إدارة المخاطر قائمة على الجملا بين العقود على نحو تمنعه الشريعة. 

 .(32)العخودفإذا اانت يملية إدارة المخاطر اتضمأ يخديأ فةاثر في منظومة وامدة، فهناك ضوابط لجواز الجمع بيأ        

 الحكمي في كل ما يشترط فيه القبض.التابط السابلا: تحق  الملكية والقبض الحقيقي أو 

: )لا يحل سلب وبيع، ولا مرطا  في بيع، ولا وقد دل يلى ه،ا الضابط يدد مأ النصوص الشريية ومنها قوله 

 .(33)ربح ما لت يضمأ، ولا بيع ما ليس يندك(

يلى تحخل مووورط الخدرة فيجب أ  يرو  بائع السووولع قد ملرها ودتلت في ضووومانه بخبضوووها قبضوووا  مخيخيا  أو مرميا  متى ي

 التسليت، فلا يبيع ما لا يمللا وما لت يخبض، اجنبا  للغرر وربح ما لت يضمأ.

 

 :المبحث الثاني

 الحخيخة والأمرام :التوّرّق المدار اةداة لإدارة مخاطر السّعر المرجعيّ 
 

مخاطر السووووعر المرجعي، ومرت يهدف ه،ا المبحث إلى بيا  مخيخة التورق المدار، وايفية اسووووتخدامه اةداة لإدارة 

 ه،ا الاستخدام.
 

 .مخيخية التورق المدار وايفية إدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدامه: المطلب الأول
 

 .الفرع الأول: حقيقة التورق المدار

 :ةايإ  التعريب بالتورق المدار، يستلزم أولا  التعريب بعخد التورق، وبيا  ذللا فيما ي
 

 :تعريف التورق 

غالبا، أ  يشوووتري أمدهت السووولعة بالأجل، ويعيد بيعها في السووووق نخدا لغير البائع بةقل مما اموووتراها به  التورق عند الفقهاي:

أما بخية الم،اهب الفخهية ف،ارت صوووووورة التورق يند  ،طلبا للورق أي النخد، ومصوووووطلح التورق تاص بالم،هب الحنبلي

 .(34(مسائل بيع العينة

قيام المصوورف بعمل نمطي يتت فيه ارايب بيع سوولعة "أما التورق المصوورفي المنظت اما يرفه المجمع الفخهي فهو: 

إما - )ليسووت مأ ال،هب أو الفضووة( مأ أسووواق السوولع العالمية أو غيرها، يلى المسووتورق بثمأ آجل، يلى أ  يلتزم المصوورف

 .(35)"للمستورقفي بيعها يلى مشتر آتر بثمأ ماضر، واسليت ومنها  بة  ينوب ينه -بشرط في العخد أو بحرت العرف والعادة
 

 :التعريف بالتورق المدار 

اخوم هيرلية ه،  الصوويغة يلى جعل المديونية احل بعد مدة قصوويرة يتت الاافاق يليها، فإذا مل الأجل، سوودد المديأ جزءا  

يسوودد باقي الديأ، وذللا مأ تلال بيع الدائأ للمديأ سوولعا  لأجل، مأ الديأ، وت ينشووم مع الدائأ يملية اورق يمرأ مأ تلالها أ  

، وب،للا يثبت في (36)مع امووتراط أ  يخوم المديأ ببيعها بثمأ مال ليسوودد بثمنها المديونية السووابخة الحالة، وهر،ا متى نهاية الديأ

بار يند مسوواب ربحه الخيمة الجديدة للسووعر ذمة المديأ في ال يملية اورق جديدة: الديأ المسووتحدو وال،ي يتت الأت، بعيأ الايت

 .(37)المرجعي، وبالتالي يتغير العائد مع أي اغيير قد يخع يلى مؤمر الأرباح تلال مدة التمويل
        

 :(38(يمكن القول بأن اتفاقية التورق المدار تشتمل على الأمور التالية ،وعليه       

 الاافاق يلى إجراء يخد امويل بهام  الربح السائد يند إجراء العملية للديأ ااملا  ماملا  رأل المال وربحه، يسدد يلى  :أولاً 

 فترات.

الاافاق يلى أ  يرو  سووووووداد الديأ ااملا  في نهاية ال فترة، لرأ يند ملول الأجل يسوووووودد العميل فخط جزءا  مأ الديأ  ثانياً:

 .يعادل قسط اللا الفترة مأ التمويل بارة أترى يسدد العميل مأ ماله الخاص فخط مامتفل يليه سابخا ، أي بع
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الاافاق يلى أ  باقي الديأ يتت سداد  مأ تلال إجراء يملية اورق بهام  ربح جديد هو هام  الربح في بداية اللا  ثالثا:

 الفترة.

لية اورق جديدة ا مل أجل السووداد يتت إجراء يموهر،ا اتررر ه،  العملية في باقي الفترات )مواييد الأقسوواط(، فرلم

 يحسب منها الديأ ال،ي لا يزال في ذمة العميل.
 

 الفرع الثاني: كيفية إدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدام التورق المدار.

 اتت يملية إدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدام التورق المدار في الواقع العملي يبر صورايأ:

أ  يتت الاافاق بيأ المؤسوووووسوووووة المالية والعميل يلى أنه يند ملول الأجل يتت اسوووووديد مخدار الربح فخط، : الأولىالصوووووورة 

 .(39)وستراب المؤسسة المالية إيادة امويل سداد ما ابخى، وهو أصل الديأ، مأ تلال يملية اورق جديدة وهر،ا

مليو  دينار( يلى أ  يسووودد ه،ا التمويل  100) اخدم مسوووتثمر أردني إلى مصووورف إسووولامي بطلب امويل بخيمةمثال: 

يلى أقساط سنوية يلى مدار يشر سنوات، وبعد موافخة المصرف قام بعملية ارايب مصوله يلى السيولة النخدية مأ تلال 

% بناء يلى مخدار السووعر المرجعي في مينها، وبعد مووراء العميل السوولع 5بيعه سوولعا  بثمأ آجل يحل بعد سوونة بهام  ربح 

 واملره لها سيخوم بتوايل المصرف ببيعها لطرف والث بثمأ مال، وب،للا سيحصل يلى السيولة النخدية التي يريدها.

الآ  بعد مرور سوونة ارو  المديونية بةاملها: )أصوول الديأ ر الربح المحدد( واجبة الأداء، إلا أ  المسووتثمر سوويسوودد 

وسيراب المصرف إيادة امويل لسداد  مليو  دينار(، 5مليو  =  100× %5مخدار ربح السنة فخط، وال،ي يبلا مخدار : )

مليو ( مأ تلال يملية اورق جديدة بمثل الإجراءات السووابخة، بحيث يبيعه سوولعا  بالأجل  100ما ابخى وهو أصوول الديأ )

يو (، ويحدد الربح ال،ي مل 100ليبيعها العميل بعد ذللا بثمأ مال ويسودد بها المديونية السوابخة الحالة بمخدار ما لت يسودد )

سوويضوواف إلى قيمة ه،  الصووفخة بناء يلى مخدار السووعر المرجعي في ذللا الحيأ وسوويرو  أجل ه،  المديونية الجديدة بعد 

 سنة.

سداد أصل المديونية  سنوات وجب يلى المستثمر  سنة، متى إذا انتهت العشر  سبل في نهاية ال  وهر،ا يتررر ما 

الخاصوة، وب،للا يرو  المصورف اسوتوفى أصول الديأ مع ربح متغير سودد يلى مدار يشور مليو ( مأ موارد   100)أي 

 سنوات في أقساط سنوية.

أ  يتت الاافاق بيأ المؤسسة المالية والعميل يلى أنه يند ملول الأجل يتت سداد جزء مأ أصل الديأ مع  :الصورة الثانية

 .(40)ابخى مأ أصل الديأ مأ تلال يملية اورق جديدة وهر،اربحه، وستراب المؤسسة المالية إيادة امويل لسداد ما 

لو أت،نا نفس المثال السابل وأردنا اطبيخه يلى ه،  الصورة للسداد، فإنه بعد مرور سنة سيسدد العميل للمصرف  مثال:

مليو ( فيجري يملية اورق  90( مأ أصوووول الديأ مضووووافا  اليه ربح السوووونة، أما الباقي مأ أصوووول الديأ وهو )%10ما يعادل )

( يسوووووودد مأ تلالها باقي الديأ %6  الربح الجديد في مينه ولنفرل أنه )جديدة بمخدار ه،ا المبلا المتبخي ولمدة سوووووونة بهام

 وهر،ا لبخية السنوات. ،المستحل يليه بالمديونية السابخة

فيتبيأ ب،للا ايب امرّأ المصووووووورف مأ افادي الوقوع في تطر اغير العائد في الأجل الطويل نتيجة اغير السوووووووعر 

رة بحيث لا يتةور العائد فيها بالتغير، وفي نفس الوقت يرو  قد ضووووومأ المرجعي مأ تلال الاقتصوووووار يلى المدد الخصوووووي

 .(41)وجود العميل لمدة أطول او  يمليات التورق ستتجدد لفترات أترى
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 .مرت إدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدام التورق المدار: المطلب الثاني

،  العملية معرفة مرمه، ل،ا سووويتت بيا  مرت هالتوصووول لحرت إدارة المخاطر باسوووتخدام التورق المدار متوقب يلى 

 أولا ، وت ذار تلاصة الرأي فيها اصيغة لإدارة المخاطر.
 

 :حكم التورق المدار 

 اتتلب المعاصرو  في مرت التورق المدار يلى قوليأ:

اما  ،(43)الإسلامي الدولي، ومجمع الفخه (42)برابطة العالت الإسلامي التحريت، وهو قول المجمع الفخهي الإسلامي القول الأول:

، وطلال (46)، ومامد ميرة(45)، واتتار  مأ البامثيأ: يوسوووب الشوووبيلي(44)أت،ت به الهيئة الشوووريية لمصووورف الراجحي

 .(48)، ومسيأ الفيفي(47)الدوسري

محمد ، اما أت، به يدد مأ البامثيأ مثل: (49)الجواز، وهو قول يدد مأ الهيئات الشووووريية لبنوك إسوووولامية القول الثاني:

، واتتار  ا،للا نزيه مماد بشوورط ألا اعود الزيادة (50)الخري لرأ بشوورط أ  يرو  المديأ في وضووع اليسووار وغير معسوور

 .(51)يلى المبلا ال،ي سيحصل يليه العميل مأ أجل وفاء الديأ الأصلي بوجه مأ الوجو  إلى المؤسسة المالية
 

 :أدلة الأقوال 

 أدلة القول الأول:

الهيرلية التي اخوم يليها ه،  المعاملة )والمتمثلة بتةتير الديأ ال،ي مل أجله يأ المديأ مخابل زيادة في إ  الدليل الأول: 

مخدار  يتت التوصل إليها مأ تلال معاملة غير مخصودة ل،ااها يتحايل بها لتحخيل ه،  الغاية( ليست سوى صورة مأ صور 

التي نص جمع مأ أهل العلت يلى احريمها؛ لأنها ميلة  (53)لب الديأأو بخ (52)ما يعرف يند الفخهاء بفسووووووخ الديأ في الديأ

قاهرة لربا الجاهلية؛ فالدائأ ما قبل بتمويل المديأ مرة أترى يند ملول أجل الديأ إلا بشووووورط أ  يسووووودد الديأ الأول ليحل 

 .(55)ا أ  اخضي وأما أ  اربي: إم(54)مرانه ديأ آتر أابر منه في المخدار وأبعد منه في الأجل، وه،ا جوهر ربا الجاهلية

يدم التسووليت بة  ه،ا الأسوولوب مأ جنس قلب الدائأ دينه يند ملول أجله يلى مدينه بتةتير سووداد  مخابل زيادة المناقشووة: 

يحصوووول يليها، بل يمرأ ايتبار  اصوووورف يخدي مبترر ييسوووور يلى المديأ وفاء دينه يند ملول أجله مخابل التزامه بديأ 

 .(56)ل آترجديد مؤتر إلى أج
 

إ  العملية قائمة يلى التورق المنظت ال،ي قال بمنعه جمهور العلماء والبامثيأ المعاصووووووريأ، ميث صووووووودر الدليل الثاني: 

، وهيئة (58)، وقرار مجمع الفخه الإسوولامي الدولي(57)بتحريمه قرار المجمع الفخهي الإسوولامي التابع لرابطة العالت الإسوولامي

 وذللا لما يشتمل يليه مأ إمرالات ومحاذير مريية، ومأ أبرزها:؛ (59)المحاسبة والمراجعة

  الممنويةإ  التزام البائع في يخد التورق بالواالة في بيع السلعة لمشتر آتر، أو ارايب مأ يشتريها يجعلها مبيهة بالعينة 

فالمصوورف في التورق المنظت ، (61)، سووواء أاا  الالتزام مشووروطا  صوورامة أم بحرت العرف والعادة المتبعة(60)مووريا  

، وبسوبب (62)هو ال،ي يخوم بجميع يمليات البيع وإيادة البيع بصووفته وايلا  يأ العميل، مع اونه طرفا  في ه،ا التمويل

ه،ا الترايب ال،ي يتولى المصوورف فيه طرفي العخد أصووبحت العلاقة اةنها ونائية الأطراف والمخصووود منها مبادلة نخد 

منه، وإ  اانت في الظاهر ولاوية الأطراف، الأمر ال،ي يجعل مووووبهة الحيلة يلى الربا قاهرة في مال بنخد آجل أاثر 

هناك فرق بيأ المصوووووورف وبيأ البائع في العينة؛ لأ   التورق المنظت، فبوجود ه،ا الالتزام في التورق المنظت لت يعد

 الطرفيأ ضامنا  لتصريب السلعة.

 فرل ما يتت هو يخود موورلية لا معنى (63)الخبض الشووريي اللازم لصووحتها صووورية ه،  المعاملة وإتلالها بشووروط ،

لها ولا قيمة؛ لأ  العخد محسوووم مأ بدايته بديأ في ذمة العميل؛ فالسوولع المشووتراة مجرد سوولع وسوويطة في العخد، لا 

 .(64)بتملرها أصلا  يهتت العميل ولا المصرف بتمييزها ولا اخييمها ولا ميازاها ولا قبضها، لأنه ليس لهت غرل 

 يدم التسليت بة  ما يتت مأ يمليات في التورق المنظت هي يمليات صورية أو وهمية، فخد ارو  يمليات مخيخية. المناقشة:

ولأجل ذللا أصدر المجمع الفخهي الإسلامي قرار  بمنع التورق بة  الواقع العملي أوبت ه،  الصورية والشرلية؛ الجواب: 

ولو افترضوووونا أمسووووأ الأموال فإ  المصوووورف يند ملول الأجل ، (65)قبل ذللا قرارا  بجواز التورق المنظت، مع أنه أصوووودر

سوويشووتري سوولعا  بالأجل مأ نفسووه لصووالح العميل بناء يلى صووحة اصوورف الفضووولي، وصووحة اولي الوايل طرفي العخد، وت 

لت بصووووورة يبيعها ينه نخدا  بناء يلى صووووحة التوايل في البيع في التورق، وه،ا يجعل العملية ملفخة مأ أقوال متباينة لتخرج 

 .(66)يخل بها أمد مأ المتخدميأ
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إ  يخد التمويل الأول سووويتضووومأ اافاقا  يلى إجراء التمويل الثاني وما يليه، وه،ا يعني أ  هام  الربح في  الدليل الثالث:

ية  تال ما أ  يرو  معلوما ، أو يرو  مجهولا ، فإ  اا  معلوما  محددا ، فإ   -يند إجراء التمويل الأول-يخود التمويل ال إ

المحدد قد لا يرو  متوافخا  مع هام  الربح في السوق يند إجراء التمويل المعاملة لت اؤد غرضها المراد منها؛ لأ  الربح 

والالتزام  (67)الثاني، وإ  اا  مجهولا  بحيث يتت الاافاق يلى امويل يحدد هام  ربحه يند إجراء ، فإ  ه،ا التزام بمجهول

 .(68)بالمعاوضات يشترط فيه انتفاء الغرر

ر التحريت، وأنه يتسووبب في فسوواد العخود المشووتملة يليه، إلا أنه ليس ال غرر مأ المسوولت بة  الأصوول في الغرالمناقشووة: 

، والغرر في ه،  المعاملة مأ الغرر غير المؤور وذللا لإ  العلت المشووووترط احخخه في (69)ا،للا، فمنه المؤور وغير المؤور

وإ  لت يرأ معلوما يند العخد إلا أنه  ، والثمأ هنا(70)الثمأ هو العلت ال،ي ينفي الجهالة والغرر المؤدي للشوووووووخاق والنزاع

يؤول إلى العلت مأ تلال ربطه بمؤموور منضووبط لا مجال فيه للنزاع بيأ الطرفيأ، وبالتالي ينتفي وصووب الجهالة والغرر 

 .(71)المحرم المفسد للعخود

لا ايترال يلى أ  الجهالة التي اؤول إلى العلت ليست مما يفسد العخود، ولرأ إذا رجعنا إلى سياق استخدام ه،   الجواب:

العبارة يند الفخهاء نجد أ  ما يؤول إلى العلت يخصووووووود به ما اا  موجودا واقعا ولرأ يجهله أمد المتعاقديأ أو الاهما يند 

لأنه واقع، ولا يخصوود به أمر لت يخع بعد وسوووف يخع في المسووتخبل اما في ه،  ، فيؤول جهله إلى يلت (72)الدتول في العخد

 .(73)المسةلة

 أدلة القول الثاني:

الاسووتناد إلى الأصوول الشووريي في العخود والمعاملات وهو الإبامة، وليس هناك دليل مووريي يلى منع ه،ا  الدليل الأول:

 .(74)التصرف العخدي

الأصوول، إلا أنه لا يسوولت بة  ه،  المعاملة اندرج في يمومه؛ لما أورد  الفريل الآتر لا تلاف في صووحة ه،ا المناقشووة: 

مأ أدلة قد اخرجها مأ ميز الإبامة، ومأ أبرزها ايتبارها صوووورة مأ صوووور قلب الديأ الممنوع موووريا ، واونها قائمة 

 فعليا  يلى التورق المنظت.
 

لديأ الممنوع؛ لأ  قلب الديأ الممنوع يند الحنابلة هو قلب الديأ يلى إ  ه،ا الأسوووووولوب ليس مأ جنس قلب االدليل الثاني: 

المعسوور ال،ي اا  يفعله الجاهليو  في قولهت للمديأ: أاخضووي أم اربي، أو في قول المديأ للدائأ: زد لي في الأجل وأزيد للا في 

يل في معاملة جديدة يتراب يليها ديأ جديد، الديأ، ف،للا هو المحظور الفاسوود، والمسووةلة هنا مختلفة، فهي يبارة يأ دتول العم

 . (75)ه،  الصورةوالحال أنه مليء قادر يلى السداد غير مماطل ولا معسر وبالتالي فإ  يلة المنع لا اتحخل في 

 يناق  ه،ا الدليل بة  قلب الديأ يلى المديأ غير جائز سووواء اا  المديأ موسوورا  أو معسوورا ، وه،ا ما قرر  موويخالمناقشووة: 

بةنه يجب إنظار  ولا يجوز زيادة  -رممه الله-الإسووولام ابأ ايمية في مواضوووع يدة مأ مصووونفااه، ففي موووة  المعسووور ذار 

 .(77)، ومأ ذللا قلب الديأ ميث ايتبر  معاملة ربوية فاسدة(76)الديأ يليه بةي وسيلة اانت

يلى أ  الصوووحابة رضووووا  الله يليهت لت يرأ بينهت نزاع في  -رممه الله-فخد نصّ  (78)وفي موووة  قلب الديأ يلى الموسووور       

مرمته، وأ  الواجب يلى المديأ الموسووور المبادرة إلى الوفاء، وفي ذللا قال: "وأما الصوووحابة فلت يرأ بينهت نزاع أ  ه،ا محرم 

رم الربا لما فيه مأ ضرر المحتاجيأ وأال المال بالباطل فإنما الأيمال بالنيات والآوار ينهت ب،للا اثيرة مشهورة. والله اعالى م

وهو موجود في المعاملات الربوية. وأما إذا مل الديأ واا  الغريت معسرا : لت يجز بإجماع المسلميأ أ  يخلب بالخلب لا بمعاملة 

 .(79)ار  ولا مع إيسار "يسولا غيرها؛ بل يجب إنظار ، وإ  اا  موسرا  اا  يليه الوفاء فلا ماجة إلى الخلب لا مع 

إ  الام ابأ ايمية في ه،  المعاملة يؤاد يلى أ  قلب الديأ يلى الموسر هو أمد وأنرى مأ قلب الديأ يلى المعسر؛ لأنه 

قالما  احل ب،للا يخوبته، إذا اا  موسوورا  فلا ماجة له إلى قلب دينه بل الواجب يليه السووداد إذا مل أجل دينه، وإلا يدّ مماطلا  

 .(80)«مطل الغني قلت، فإذا أابع أمدات يلى مليء فليتبع»: -يليه الصلاة والسلام- قال
 

إ  ه،  الصووويغة وسووويلة ايسووور يلى المديأ وفاء دينه يند ملول أجله، وبراءة ذمته منه في مخابل التزامه بديأ الدليل الثالث: 

اتراب يلى اسوووووتبدال الديأ السووووواقط يأ مدينه بديأ جديد مؤتر الى أجل آتر دو  أ  يحصووووول الدائأ يلى أية زيادة مالية 

جديد، وه،ا النوع مأ التواطؤ لا إمرال فيه مريا ؛ لأنه يعد مخرجا  مرييا  مسنا ، وميلة مأ الحيل الشريية المحمودة التي 

تالصووة أو  لا اخالب وسووائلها أصوولا  موورييا ، ولا اناقض أغراضووها موويئا  مأ مخاصوود الشوورع الحريت، ولا اؤول إلى مفسوودة

 .(81)راجحة؛ ميث إنه اافاق يلى إبرام يخود واصرفات جائزة أصلا  يتوسل بها إلى احخيل أهداف ومخاصد مشروية
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لا يمرأ التسووليت بة  ه،ا الأسوولوب ليس مأ جنس قلب الدائأ دينه الحال يلى مدينه بتةتير سووداد  مخابل زيادة المناقشووة: 

استبدال وفاء دينه يند ملول أجله دو  مصول الدائأ يلى أي زيادة مالية يلى يحصل يليها، وأنه مجرد وسيلة ايسر له 

 الديأ، إذ لو اا  الأمر ا،للا ما اا  للعملية أي جدوى بالنسبة للدائأ ولما لجة إليها! فهو لأ يتربد يناء واراليب

 إجراء يمليه جديدة ليبخى في ذمة مدينه نفس مخدار الديأ ال،ي له.

 .(82)الحيل المحمودةبةي مرل أ  نعتبر ه،  الحيلة التي اعد ذريعة قاهرة إلى الربا مأ المخارج الشريية و اما أنه لا يمرأ
 

 :الترجيح 

لموودار، وذلوولا ارجيح الخول الأول: بعوودم جواز التورق ا -والله أيلت-بعوود النظر في أدلووة الخوليأ، فووإ  الوو،ي يظهر

 :الآايةللأسباب 

 قوة أدلة المانعيأ ووجاهتها. -1

فسخ الديأ بالديأ التي صرمت في قراراها يلى: أنه يعد مأ الاستئنال بةقوال المجامع الفخهية والهيئات الشريية  -2

الدائأ والمديأ انشوووووووة بموجبها مديونية جديدة يلى المديأ مأ أجل سوووووووداد إجراء أي معاملة بيأ  المحرم موووووووريا  

رف أو مواطةة أو إجراء منظت ات الاافاق يليه في يخد المديونية الأولى الها أو بعضها، سواء اا  ذللا بشرط أو ي

 .(83)المديونية الأولى أم بعد ذللا، وسواء أاا  المديأ موسرا  أم معسرا  

 يمرأ الخول بة  التورق المدار يعد مأ يخود الغرر؛ وذللا لما يشووووووتمل يليه مأ جهالة الثمأ يند التعاقد، وه،ا مخالب -3

 .(84)بالثمأ لصحة البيع لاافاق الفخهاء يلى امتراط العلت

: ، وذللا مأ جهة أنه بيع بثمنيأ(85)يتحخل في ه،  المعاملة معنى البيع بثمنيأ ال،ي هو أمد افسوووووويرات بيعتيأ في بيعة -4

أمدهما معلوم )وهو السووعر المبيأ في العخد( والآتر مجهول )وهو السووعر المتراب يلى سووعر المؤموور ميأ الأداء(، بل 

مأ البيع بثمنيأ، وإذا اا  يمنع ، (86)التي منعها العلماء أقل غررا ؛ لأ  الا الثمنيأ فيها معلوميمرأ الخول بة  الصووووورة 

مع أ  احديد أمدهما يخع باتتيار المشوووووتري أو المديأ؛ لأنه ال،ي يختار الأجل ال،ي يدفع فيه الثمأ، فمأ باب أولى 

 مر.المنع في التورق المدار؛ لأنه يخع دو  اتتيار  بل وفخا  للمؤ

إ  ه،  المعاملة قائمة يلى التمييز بيأ أصوول المال والربح، ميث إ  التغير يرو  للربح فخط دو  أصوول المال، اما أ   -5

الثابت في ال،مة التغير يرو  للديأ الباقي فخط، وه،ا ايتراف ضووومني بالربا، إذ في الفخه الإسووولامي لا يفرق في الديأ 

 .(87)ويثبت في ال،مة جملة وامدةبيأ أصله والربح، بل اله اتلة وامدة 

إ  في التعامل به،  الصوويا اشووريلا في مدى مووريية المؤسووسووات الإسوولامية، ويؤاد التبعية الاقتصووادية للأنظمة الربوية،  -6

فإذا اانت مؤسساانا اتعرل بشرل دائت للانتخاد بسبب ايتمادها يلى سعر الفائدة امؤمر يستةنس به لتحديد هام  الربح 

بالنا إذا انزلخت ه،ا المنزلل الربوي الخطير وأصووووبحت اربط الربح بسووووعر الفائدة بحيث يصووووبح الربح ال،ي الثابت، فما 

احصل يليه متغيرا  بتغير سعر الفائدة، الأمر ال،ي سيؤدي فعليا  إلى إضعاف منافستها لنظائرها التخليدية ميث سيؤاد ما 

 بالاست وأ  النتيجة وامدة.ي والخرل الربوي إلا يدييه البعض بةنه لا فرق مخيخي بيأ التمويل الإسلام

اما أ  ه،  العملية اؤاد بة  نظرة المؤسسات المالية الإسلامية إلى الربح أصبحت االربوية، وأنها اتبنى مفهوم ارلفة 

مأ هام   في النظام الرأسووومالي، ميث صوووارت انظر إلى مبالا التمويل التي قدمتها سوووابخا  بهام  ربح أقلالفرصوووة البديلة 

  الربح الحالي يلى أنها تسارة، ول،ا فإنها ستحاول دائما  التخلص مأ اللا الخسارة.

 الاصة الرأي في حكم إدارة مخاطر السعر المرجعي باستخدام التورق المدار. 

انطلاقا  مأ ارجيح الخول بعدم جواز يملية التورق المدار، فال،ي يظهر هو الخول بعدم جواز إدارة مخاطر اخلب 

أ  يملية اوسووويط سووولع أو معاد  غير مخصوووودة وليس لأمد فيها السوووعر المرجعي باسوووتخدامها، ومما يعزز الخول بالمنع 

با  إلى الصوورية والشورلية واتتلال ضووابط الخبض والتمللا، مصولحة فخط لمجرد احليل يملية إدارة المخاطر سويؤدي غال

وله،ا سوويؤول الأمر إلى أ  يرو  م صوودر ه،  السوولع وم لها جهة وامدة، وارو  النتيجة إمدى مشووتخات العينة التي انتهي 

 فعليا  إيادة اخييتوال،ي يحصوول  ،، فلا العميل يشووتري سوولعا  بالأجل ولا المصوورف يخبض اللا السوولع ويبيعها ينه(88)إلى الربا

  .(89)الديأ بناء يلى الأسعار الجديدة
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ه،ا يدا يأ او  السلع المستخدمة في ه،  العمليات هي سلع غير منتجة ولا احخل أي قيمة مضافة للاقتصاد ومأ 

أصلا ؟ وايب ومنه وارلفته، فريب بشراء ما لا نفع فيه  وت اصبح ارلفة دو  مخابل والشريعة مرمت مراء ما نفعه أقل مأ

 .(90)إذا اا  ذللا بديأ؟

الخائمة يلى يمليات قلب الديأ مأ تلال يخود اورق صوووووورية  -وذللا يعني أ  أور ه،  الصووووويغة لإدارة المخاطر

المالية التي اانت أمد أبرز الأسباب في مدوو الأزمات المالية العالمية؛ لرونها لا  لأ يختلب يأ أور المشتخات -ومرلية

ة بةصوووووووول مخيخية وإنما مجرد يخود وهمية اخوم يلى الامتمالات ولا يتراب يليها أي مبادلات فعلية، اتضووووووومأ المتاجر

فالخطر الحخيخي في ااباع ه،  الأسوووواليب أنها اسووووايد في نمو الاقتصوووواد الافتراضووووي أو الوهمي يلى مسوووواب الاقتصوووواد 

التالي فإ  ه،  الأداة اخوم فعليا  بإتفاء المخاطر ونخلها الحخيخي، والانفصووال ما بيأ الأنشووطة الحخيخية والأنشووطة المالية، وب

 بدلا مأ اخليلها واحييدها. 

ليس أداة أو اسوووووتراايجية ناجحة  وقد أوبت الواقع أ  التغير في الهام  بناء يلى التغير في السوووووعر المرجعي في التمويل

المالية العالمية الأتيرة، وذللا لأ  معظت الخرول طويلة لإدارة المخاطر، فخد اانت الفائدة المتغيرة أمد أسوووباب نشووووء الأزمة 

الأجل التي منحت للعملاء تاصووووووة ذوي الملاءة المنخفضووووووة اانت بفائدة متغيرة، واانت أسووووووعار الفائدة متدنية، وت أت،ت في 

سووات المالية في موضووع الصووعود إلى الخدر ال،ي لت يعد هؤلاء العملاء قادريأ يلى الوفاء بالتزامااهت، الأمر ال،ي وضووع المؤسوو

مانع مأ أي صوووعب جدا  واسوووبب بإفلال الرثير منها، فالأور الاقتصوووادي السووولبي ال،ي يصوووامب نظام الفائدة المتغيرة لا يوجد 

مدووه في المؤسووسووات المالية الإسوولامية إذا ما اابعت أسوولوب اعديل يوائد يخود امويلها طويلة الأجل؛ لأ  زيادة هام  الربح 

مويل بارافاع أسووعار الفائدة سوويؤدي إلى ارافاع مخدار أقسوواط السووداد وسووتؤدي الارافايات المتوالية إلى العجز يأ في يخود الت

 .(91)السداد ودتول المؤسسات دائرة الحرج المالي

التمويل فليس صووووووحيحا  أ  التغير في سووووووعر الهام  محدود الأور اما يديي البعض، بل هو بالا الأور يلى المديأ في 

 :الآتيويتتح ئلك بالمثال البسيط ، الأجل نظرا  لطول المدة طويل

%، ف،للا 4لو افترضنا أ  الديأ قدر  مليو  دينار أردني مخسط يلى يشر سنوات، واا  سعر الفائدة يلى السنة الأولى 

لى )اسع مئة ألب دينار( فلو يعني أ  مخدار الربح )أربعيأ ألب دينار(، وفي السنة الثانية سينخفض الديأ بعد أداء أمد الأقساط إ

ألب دينار( المتبخي وهو )اسع مئة %، فإ  مخدار الربح يلى مجموع الديأ 5% بحيث أصبح يساوي 1ارافع سعر الفائدة فخط 

في  الربيرة سووووويرو  )تمس وأربعيأ ألب دينار(، فما بالنا لو اانت مدة التمويل أطول ونسوووووب الارافاع أيلى في قل التخلبات

، وب،للا يتضووح أ  التغير في الهام  بناء (92)لتي اؤاد أ  التغير يمرأ أ  يتجاوز الضووعب تلال سوونوات قليلةالأسووعار ا

 يلى التغير في السعر المرجعي في التمويل طويل الأجل ينطوي يلى اغيرات ابيرة ومخاطر يالية.

لأ  ما قد يظأ أنه  ؛التراليب والأرباحومأ السووووووولبيات الأترى للعائد المتغير: أنه لا يمرأ البناء يليه في احديد 

هام  ربح قد يتحول إلى تسووارة محخخة بسووبب اغير سووعر التمويل، وفي المخابل فإ  العائد الثابت مهما اا  مرافعا  نسووبيا  

 . (93)يمرأ بناء أرباح المنتجات والخدمات يليه

ل،ا فإنه مأ المهت يدم الترايز يلى الإيجابيات  لا موووولا بة  لرل مأ العائد الثابت والعائد المتغير إيجابيات وسوووولبيات،

وإغفال السووولبيات المترابة يلى اسوووتبدال العائد الثابت بالمتغير، ولئأ اا  نظام الفائدة المتغيرة يسوووتجيب لحاجة المؤسووسووات 
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يلى  ويعطي مرونة في إدارة مخاطر اسووووووتثمارااها يلى المسووووووتوى الجزئي إلا أ  اللا الحلول ذات أور اقتصووووووادي سوووووولبي

 .(94)المستوى الرلي

وب،للا يمرأ الخول بة  العائد المتغير في اثير مأ صووووور  لا يبدو أنه الحل الأفضوووول في صوووويا التمويل، بل العائد 

الثابت المحدد يند أصوووول العخد هو الأفضوووول، وهو وإ  اا  يحوي بعض السوووولبيات والمخاطر، إلا أنها قد ارو  دو  ما 

ومما يؤاد أ  العائد الثابت هو الأصوولح لجوء اثيريأ ممأ يتعرضووو  لمخاطر اغير سووعر الفائدة  يوجد في العائد المتغير

 .(96)ولو اا  اخلبها هو الأفضل لما ات التحوط منها )Swaps( (95)إلى يخود التحوط ومأ أبرزها يخود المبادلات

 

 :الخاامة

اصووميت وانفي، إجراءات مأ مووةنها أ  اخلل مأ إمرانية مدوو الخسووارة المخصووود بإدارة مخاطر السووعر المرجعي:  -1

 النااجة يأ اخلب السعر المرجعي لتحديد هام  الربح في يمليات التمويل الإسلامية. 

سدد المديأ  -2 اخوم هيرلية التورق المدار يلى جعل المديونية احل بعد مدة قصيرة يتت الاافاق يليها، فإذا مل الأجل، 

الديأ، وت ينشوووم مع الدائأ يملية اورق يمرأ مأ تلالها أ  يسووودد باقي الديأ، وذللا مأ تلال بيع الدائأ جزءا  مأ 

للمديأ سوولعا  لأجل، مع امووتراط أ  يخوم المديأ ببيعها بثمأ مال ليسوودد بثمنها المديونية السووابخة الحالة، وهر،ا متى 

ية او مديأ في ال يمل لديأ، وب،للا يثبت في ذمة ال لديأ المسوووووووتحدو وال،ي يتت الأت، بعيأ نهاية ا رق جديدة: ا

الايتبار يند مساب ربحه الخيمة الجديدة للسعر المرجعي، وبالتالي يتغير العائد مع أي اغيير قد يخع يلى مؤمرات 

 الأرباح تلال مدة التمويل.

ل يليه مأ موووبهات موووريية لما اشوووتم يدم ايتبار التورق المدار أداة أو اسوووتراايجية ناجحة لإدارة المخاطر؛ وذللا -3

أ  الهيرلية التي اخوم يليها هي صوووووورة مأ صوووووور قلب الديأ يتت التوصووووول إليها مأ تلال يمليات  يديدة أهمها:

أ  الهدف مأ ه،  العملية هو ربط الربح اما و اورق منظت صووووووورية وموووووورلية لا يتراب يليها أي مبادلات فعلية،

التغير وقد أوبت الواقع في الأنظمة الاقتصوووادية العالمية ما ينطوي يليه  بسوووعر الفائدة بحيث يصوووبح متغيرا  بتغير ،

  .في الهام  بناء يلى التغير في السعر المرجعي مأ اغيرات ابيرة ومخاطر يالية
 

 التوصيات:

 أسعارديوة الجهات الإمرافية والمختصة بشة  المؤسسات المالية الإسلامية إلى إيجاد مؤمر إسلامي بديل يأ مؤمرات  .1

 الفائدة العالمية.

 ،ديوة المؤسسات المالية الإسلامية أ  ابتعد في ابترارااها وفي هندستها المالية لأدوات إدارة المخاطر يأ التحايل .2

وأ  احرص يلى المصوووداقية الشوووريية والرفاءة الاقتصوووادية، وذللا بتجنب إدارة المخاطر مأ تلال صووويا قائمة 

 يلى اوسيط سلع صورية غير مخصودة، وافعيل الصيا التي لا انفلا يأ التبادل الحخيخي.

 
 .الهوام 

 .662، ص1(، ج1، )ط2008، الريال، يالت الرتب، معجم اللغة العربية المعاصرة: أممد مختار يبد الحميد يمر، ينظر (1)
سوووعيد يبود و .312(، ص1، )ط2005دار النشووور للجامعات، ، مصووور، المشوووتقات المالية: سووومير يبد الحميد رضووووا ، ينظر (2)

 .244(، ص1، )طم1980،القاموس الاقتصادي المعاصرالسامرائي، 
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لدار الجامعية، ، إدارة المخاطر: طارق يبدالعال مماد، ينظر(3)  التحوط يبد الرريت قندوز، و .51ص م،2001الإسوووووورندرية، ا

 .71(، ص1، )طم2016يما ، دار الوراق، ، وإدارة المخاطر في التمويل الإسلامي

بيأ  أي: معدل الفائدة المعرول London Inter-Bank Offered Rateالليبور: هو اتتصووووووار للاسووووووت باللغة الإنجليزية  (4)

ب، مد وأممد، مبيمابرا، مح: ينظرالبنوك في سوق لند ، ويعد سعر الليبور الأاثر استخداما بالنسبة لأسعار الفائدة المعومة، 
 .72ص(، 1، )طم2008، جدة: المعهد الإسلامي للبحوو والتدريب، الإدارة المةسسية في المةسسات المالية الإسلامية

(، 1، )طم2016، يما ، دار النفائس، تسووووعير المرابحة في المصووووارف الإسوووولامية: الحنيطي، هناء وملاميت، سوووواري، ينظر (5)

، يبر الرابط: 2014يونيو//21، مخال منشور في جريدة السبيل، التمويل الاسلاميالتسعير بآلية ليبور في مشعل، و .235ص
http://www.assabeel.net/. 

 .202-201، صتسعير المرابحة في المصارف الإسلاميةالحنيطي، وملاميت،  (6)
، جدة، المعهد الإسلامي للبحوو تحليل قتايا في الصناعة المالية الإسلامية -المخاطرإدارة : تا ، مابرا وأممد، مبيب، ينظر (7)

 .65(، ص1، )طم2003والتدريب، 
، ورقة مخدمة لورموة مدى إمكانية تعديل عوائد التمويلات في ضوووي تداعيات الأممة المالية العالمية: محمد يلي الخري، ينظر (8)

 .3م، ص2010يمل فخهية، بنلا أبو قبي الإسلامي،
 .72، صالإدارة المةسسية في المةسسات المالية الإسلامية: مابرا، وأممد، ينظر (9)
 ، جدة، المعهد الإسلامي للبحوو والتدريب،شراف على المصارف الإسلاميةالرقابة والإ: مابرا، محمد وتا ، طارق الله، ينظر (10)

 .80(، ص1، )طم2000
 .167، صتحليل قتايا في الصناعة المالية الإسلامية-المخاطرإدارة : تا ، وأممد، ينظر (11)
 .4-3، صمدى إمكانية تعديل عوائد التمويلات في ضوي تداعيات الأممة المالية العالمية: الخري، ينظر (12)
مماولة للأسهت أو  المشتخات المالية: هي أدوات مالية يتت امتخاقها مأ أصل نخدي ويمرأ مراؤها وبيعها واداولها بطريخة: ينظر (13)

، المشتقات المالية، : يبد الرريت قندوزينظر، ومأ أمهر أنوايها: الخيارات والمستخبليات والمبادلاتأي أصول مالية أترى، 

 .81ص(، 1، )طم2014الأرد ، دار الوراق، 
 .72ص الإدارة المةسسية في المةسسات المالية الإسلامية،: مابرا، وأممد، ينظر (14)
، 8، مجلة مجمع الفخه الإسووووولامي، جعرخ لبعض مشوووووكلات البنولا الإسووووولامية ومقترحات لمواجهتها محمد الخري، :ينظر (15)

، الريال، دار الخدمات الاسووتثمارية في المصووارف وأحكامها في الفقه الإسوولامييوسووب بأ يبد الله الشووبيلي، و .1676ص

 .620، ص1(، ج1، )طم2005ابأ الجوزي، 
 .239، صتسعير المرابحة في المصارف الإسلاميةملاميت، : الحنيطي، وينظر (16)
 .1677ص، 8، مجلة مجمع الفخه الإسلامي، جعرخ لبعض مشكلات البنولا الإسلامية ومقترحات لمواجهتها: محمد الخري، ينظر (17)
 .1677، ص8: المرجع السابل، جينظر (18)
 .622، 1، جوأحكامها في الفقه الإسلاميالخدمات الاستثمارية في المصارف : الشبيلي، ينظر (19)
 .246، صتسعير المرابحة في المصارف الإسلامية: الحنيطي، وملاميت، ينظر (20)
، وموضووووويه: المرابحة، 8م، المعيار الشووووريي رقت2015، البحريأ، المعايير الشوووورعية: هيئة المحاسووووبة والمراجعة، ينظر (21)

 .718المؤمرات، ص، وموضويه: 27، والمعيار الشريي رقت 214ص
 .22/1، رقت بخصوص إيجاد مةشر إسلامي بديلا عن مةشر الفائدة قرار ندوة البركة الثانية والعشرين للاقتصاد الإسلامي: ينظر (22)

باَهُ وَالنَّظَائِرُ هـووووووو(، 970زيأ الديأ بأ إبراهيت بأ محمد، المعروف بابأ نجيت المصري )ت (23) َشأ العلمية، ، بيروت، دار الرتب الأأ
 .172(، ص1، )طم1999

 .437(، ص2، )طم1989، دمشل، دار الخلت، شر  القواعد الفقهيةأممد محمد الزرقا،  (24)
(، 1، )طم2007، المعهد الإسووووولامي للبحوو والتدريب، التحوط في التمويل الإسووووولامي: سوووووامي بأ إبراهيت السوووووويلت، ينظر (25)

 .63-62ص
 .2، صالتحوط من مخاطر الاستثمار والتمويل، 3المتوافخة مع أمرام الشريعة، المعيار رقت: معايير سوق دبي المالي ينظر (26)
، ، دراسات المعايير الشريية، البحريأ، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية والإسلاميةحماية رأس المال: الشبيلي، ينظر (27)

 .3073، ص4ج
يبر الرابط:  "التحوط في المعوواملات الموواليووة": البيووا  الختووامي لمجمع الفخووه الإسوووووولامي في دوراووه الثووانيووة بعنوا  ينظر (28)

aifi.org/4365.html-http://www.iifa 
، احخيل: مشووهور آل سوولما ، دار ابأ يفا ، الموافقاتهـوووووووو(، 790: إبراهيت بأ موسووى بأ محمد اللخمي الشوواطبي )تينظر (29)

 .177، ص5(، ج1، )طم1997
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يبر الرابط: "التحوط في المعوواملات الموواليووة" : البيووا  الختووامي لمجمع الفخووه الإسوووووولامي في دوراووه الثووانيووة بعنوا  ينظر (30)

rg/4365.htmlaifi.o-http://www.iifa 
بالتعاو  مع مجمع  ، بحث مخدم لمنتدى فخه الاقتصاد الإسلاميالتحوط في المعاملات المالية: المرجع السابل، والشبيلي، ينظر (31)

 .5م، ص2016الفخه الإسلامي، 
أ محمد ب، يبد الله 660، الجمع بيأ العخود، ص25، المعيار رقت المعايير الشوووووورعية هيمة المحاسووووووبة والمراجعة :ينظر (32)

 .188-179(، ص 2، )طم2010، الريال، دار انوز امبيليا، العقود المالية المركبةالعمراني، 
محمد ناصر : ينظر(، مديث مسأ صحيح، 35040أبو داود، سنأ أبي داود، باب في الرجل يبيع ما ليس يند ، مديث رقت ) (33)

 ،م1985، بيروت، المرتب الإسلامي، إرواي الغليل في تخريج أحاديث منار السبيلهـ(، 1420الألباني )ت  الديأ

 .147، ص5ج(، 2)ط
بابأ الهمام )تينظر( 34) لديأ محمد المعروف  قدير (، 861: امال ا ييني )ت الحطابو .211، ص7، دار الفرر، جفتح ال  الرُّ

 محمد بأ إدريس الشافعي )ت. و404، ص4(، ج3، )طم1992، دار الفرر، اليلمواهب الجليل في شر  مختصر هـوووووو(، 954

دقائ  هـوووووو(، 1051منصور بأ يونس بأ صلاح الديأ البهواى الحنبلى )ت . و79، ص3، بيروت، دار المعرفة، جالأم (، 204

 .26ص، 2، ج(1، )طم1993، يالت الرتب، أولي النهى لشر  المنتهى المعروف بشر  منتهى الإرادات
 /23-19المجمع الفخهي الإسووولامي لرابطة العالت الإسووولامي في دوراه السوووابعة يشووورة المنعخدة بمرة المررمة، في المدة مأ )(35) 

 وموضوعه: )التورق كما تجريه بعض المصارف في الوقغ الحاضر(.( 17/12/2003-13هـ( الموافل )10/1424
(، 1، )طم2011، الريال، دار الميما ، المسووووتجدة في المصووووارف الإسوووولاميةعقود التمويل : مامد بأ مسووووأ ميرة، ينظر (36)

 .135ص
 .25، صمدى إمكانية تعديل عوائد التمويلات في ضوي تداعيات الأممة المالية العالمية: الخري، ينظر (37)
(، 1، )طم2013الأوير،  ، الريال: دار ابأالتحوط ضد مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية مسيأ مسأ أممد الفيفي،( 38)

 .359ص

 .134-131، صعقود التمويل المستجدة في المصارف الإسلامية، : ميرةينظر (39)
، ملتخى المرابحة بربح متغير/ الملتخى الثاني للهيئات الشووووووريية المرابحة بربح متغير: يوسووووووب بأ يبد الله الشووووووبيلي، ينظر (40)

 .63 -62(، ص1، )طم2009نلا البلاد، الريال، دار الميما ، للمصارف الإسلامية/ برياية الهيئة الشريية لب
 .360، صالتحوط ضد مخاطر الاستثمار في المصارف الإسلامية: الفيفي، ينظر 41))

: قرار مجلس المجمع الفخهي الإسلامي برابطة العالت الإسلامي في دوراه الثامنة يشرة المنعخدة بمرة المررمة في الفترة ينظر( 42)
 )فسخ الدين في الدين(. ( في موضوع:12/4/2006-8هـ(، الموافل )14/3/1427-10)مأ 

المنبثل يأ منظمة المؤامر الإسوووولامي المنعخد في دوراه ( 17/7)158: قرار مجلس مجمع الفخه الإسوووولامي الدولي رقت ينظر (43)

هـوووووووو، الموافل 1427مادى الآترة (، ج2) مادى الأولى إلى(، ج28السووابعة يشوورة بعما  )المملرة الأردنية الهاموومية( مأ )

 م".2006مزيرا   28–24
الخرار رقت (، 1، )طم2010الريال، دار انوز امبيليا، ، قرارات الهيمة الشرعية: الهيئة الشريية بمصرف الراجحي، ينظر (44)

 .966، ص2ل"، ج، وموضويه: "مرت إنشاء الشراة مديونية جديدة يلى يميل مديأ لها مأ أجل سداد ديأ لها ساب638

 .63، صالمرابحة بربح متغير: الشبيلي، ينظر (45)
 .143ص عقود التمويل المستجدة في المصارف الإسلامي،: ميرة، ينظر (46)
، ورقة مخدمة إلى الملتخى تغير سوووعر السووووق في التمويل طويل الأجل مقترحات وحلولالدوسوووري، طلال بأ سوووليما  : ينظر (47)

 .39صم، 2010الثالث للهيئات الشريية للمؤسسات المالية الإسلامية، المملرة العربية السعودية، 
 .368، صالتحوط ضد مخاطر الاستثمار: الفيفي، ينظر (48)
 .63، صمتغيرالمرابحة بربح : الشبيلي، ينظرمثل البنلا الأهلي، وبنلا الجزيرة، وبنلا دبي الإسلامي وغيرها،  (49)
 .25، صمدى إمكانية تعديل عوائد التمويلات في ضوي تداعيات الأممة المالية العالمية: الخري، ينظر (50)
، ضووووومأ اتابه: في فخه المعاملات المالية والمصووووورفية المعاصووووورة، قلب الدين أحكامه وبدائله الشووووورعية: نزيه مماد، ينظر (51)

 .138-137ص(، 1، )ط2007دمشل، دار الخلت، 
 ،، بيروت، دار الفرر للطبايةشر  مختصر اليل للخرشيهـ(، 1101محمد بأ يبد الله الخرمي )ت: ينظره،ا مصطلح المالرية،  (52)

 .76، ص5ج       
 ، احخيل: يبد الرممأ بأمجموع الفتاوى: اخي الديأ أبو العبال أممد بأ يبد الحليت ابأ ايمية، ينظروهو مصوووطلح الحنابلة،  (53)

 .439-438، ص29محمد بأ قاست، المدينة النبوية، مجمع المللا فهد لطباية المصحب الشريب، ج
 .135، صعقود التمويل المستجدة في المصارف الإسلامية، وميرة، 63، صالمرابحة بربح متغير: الشبيلي، ينظر (54)
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مؤسسة زايد بأ سلطا  للأيمال الخيرية، باب  ، احخيل: محمد الأيظمي، أبو قبي،الموطأهـ(، 179: ماللا بأ أنس )ت ينظر (55)

 (. 2482ما جاء في الربا في الديأ، رقت الحديث )
 .138، صأحكامه وبدائله الشرعية :قلب الدين: مماد، ينظر (56)
 )التورق كما تجريه بعض المصارف في الوقغ الحاضر(. : قرار المجمع الفخهي الإسلامي في موضوع:ينظر (57)
ف والمصرفي التورق: حقيقته، أنواعه )الفقهي المعرو(، بشة  19/5) 179: قرار مجمع الفخه الإسلامي الدولي، رقت ينظر (58)

 .المنظم(
ذا اا  النظام لا يسمح والخول بالمنع يفهت مأ امتراطهت ألا اتوال المؤسسة يأ يميلها في بيعه السلعة التي امتراها منها إلا إ (59)

 .769، ص30، معيار التورق، رقت المعايير الشرعية لهيمة المحاسبة والمراجعة: ينظرنفسه، للعميل ببيع السلعة ب
بيع العينة: هو أ  يخوم البائع يبيع سلعة بثمأ مؤجل ويسلمها للمشتري، وت يشتريها منه نخدا  بةقل مأ ذللا الثمأ، ليسلت مأ الربا  (60)

 .21، ص4(، ج1، )طم1987تب العلمية، ، دار الرالفتاوى الكبرى: ابأ ايمية، ينظرقاهرا، 
 )التورق كما تجريه بعض المصارف في الوقغ الحاضر(. : قرار المجمع الفخهي الإسلامي في موضوع:ينظر (61)
، م2016، الريال، دار انوز اموووبيليا، الحيل الفقهية وعلاقتها بأعمال المصووورفية الإسووولامية: ييسوووى بأ محمد الخلوفي، ينظر (62)

 .414(، ص1)ط
 )التورق كما تجريه بعض المصارف في الوقغ الحاضر(.: قرار المجمع الفخهي الإسلامي في موضوع: ينظر (63)
 .252(، ص1، )طم2015، الريال، دار انوز إمبيليا، ، فقه الهندسة المالية الإسلاميةالعنزيمراضى بأ مشوح : ينظر (64)
 )التورق كما تجريه بعض المصارف في الوقغ الحاضر(.قرار المجمع الفخهي الإسلامي في موضوع: : ينظر (65)
 .64، صالمرابحة بربح متغير: الشبيلي، ينظر (66)
 .367، صالتحوط ضد مخاطر الاستثمار، الفيفي، 28، صتغير سعر السوق في التمويل طويل الأجل: الدوسري، ينظر (67)
ييني ينظر (68) دار الغرب ، بيروت، يبد السوولام الشووريب، احخيل: لالتزامتحرير الكلام في مسووائل ا، هـووووووو(954)ت: الحطاب الرُّ

 .69ص(، 1، )طم1984الإسلامي، بيروت، 
 بداية المجتهد ونهاية المقتصوود،هـووووووو(، 595أبو الوليد محمد بأ أممد بأ رموود الخرطبي الشووهير بابأ رموود الحفيد )ت : ينظر (69)

 .173، ص3م، ج2004الخاهرة، دار الحديث، 
(، 2، )طم1992، بيروت، دار الفرر، رد المحتار على الدر المختارهـووووووووو(، 1252: محمد أميأ بأ يمر ابأ يابديأ )تينظر (70)

 .53، ص6ج
 .53-52، صالمرابحة بربح متغير: الشبيلي، ينظر (71)

 . 131، ص2، جشر  منتهى الإرادات: البهواي، ينظر (72)

 .141 -140، صمتغيرملتقى المرابحة بربح : اعخيب الخري في ينظر (73)

 .138، صأحكامه وبدائله الشرعية :قلب الدين: مماد، ينظر (74)
 .26-25ص مدى إمكانية تعديل عوائد التمويلات،: الخري، ينظر (75)
 .74، ص28ج مجموع الفتاوى، (76)
 .438، ص29، جالمرجلا الساب  (77)
 .139ص عقود التمويل المستجدة في المصارف الإسلامية،: ميرة، ينظر (78)
 .439-438، ص29، جالمرجلا الساب  (79)
 (، اتاب الاسووووتخرال1، )ط 1422، احخيل: محمد الناصوووور، دار طوق النجاة، ، صووووحيح البخاريمحمد بأ إسووووماييل البخاري (80)

 (.2287وأداء الديو  والحجر والتفليس، باب مطل الغني قلت، مديث رقت )
 .140-138، صأحكامه وبدائله الشرعية :قلب الدين: مماد، ينظر (81)
 .333-332(، ص2، )طم1982، الريال، مرتبة المعارف، الفتاوى السعدية: يبد الرممأ الناصر السعدي، ينظر (82)
: قرار مجلس المجمع الفخهي الإسلامي برابطة العالت الإسلامي في دوراه الثامنة يشرة المنعخدة بمرة المررمة في الفترة ينظر( 83)

وقرار مجلس مجمع الفخه  )فسووووخ الديأ في الديأ(، ( في موضوووووع:12/4/2006-8هـوووووووووو(، الموافل )14/3/1427-10) مأ

المنبثل يأ منظمة المؤامر الإسوولامي المنعخد في دوراه السووابعة يشوورة بعما  )المملرة (7/17) 158الإسوولامي الدولي رقت 

م"، وقرار 2006مزيرا   28–24هـوو، الموافل 1427ادى الآترة م(، ج2مادى الأولى إلى )(، ج28الأردنية الهاممية( مأ )
، وموضويه: "مرت إنشاء الشراة مديونية جديدة يلى يميل مديأ لها مأ أجل 638الهيئة الشريية بمصرف الراجحي، رقت 

 .966، ص2سداد ديأ لها سابل"، ج
بديأ، ينظر (84) لدر المختار: ابأ يا ، النووي، أبو 276، ص4، جمواهب الجليلب، ، والحطا505، ص4، جرد المحتار على ا

، 171، ص9دار الفرر، ج المجموع شر  المهذب )ملا تكملة السبكي والمطيعي(،هـووووو(، 676زاريا محيي الديأ يحيى النووي )ت
 .144ص، 4ج، الخاهرة، مرتبة الخاهرة، المغنيهـ(، 620أبو محمد موفل الديأ يبد الله بأ أممد بأ قدامة الجماييلي الحنبلي )ت
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 .181، ص5(، ج1، )طم1993، مصر، دار الحديث، نيل الأوطارمحمد بأ يلي الشوااني،  (85)
 .355، صالتحوط ضد مخاطر الاستثمار: الفيفي، ينظر (86)
مرة  والعشرو ،ثانية ، بحث مخدم للمجمع الفخهي الإسلامي، الدورة الالتعاقد بالسعر المتغير: الشويعر، يبد السلام بأ محمد، ينظر (87)

 .12المررمة، ص
 .154-153ص التحوط في التمويل الإسلامي،: السويلت، ينظر (88)
 .64، صالمرابحة بربح متغير: الشبيلي، ينظر (89)
، بحوو ندوة البراة الثالثة معالجة مخاطر أسووعار الصوورف في التعاملات المالية الإسوولامية: سووامي بأ إبراهيت السووويلت، ينظر (90)

 .15(، ص1، )طم2012الإسلامي، البحريأ، إدارة البحوو والتطوير مجموية البراة المصرفية،  والثلاويأ للاقتصاد
، مخدم إلى الملتخى الثالث للهيئات الشوووريية للمؤسوووسوووات ورقة مسووواندة حول أهم الحلول للعائد المتغير: العياموووي فداد، ينظر (91)

 .6م، ص2010المالية الإسلامية، المملرة العربية السعودية، 
 .88، صالمرابحة بربح متغير: السويلت، ينظر (92)
 .17، صتغيرّ سعر السوق في التمويل طويلِ الأجلِ مقترحات وحلول: الدوسري، ينظر (93)
 .7، صالحلول للعائد المتغير: العيامي، ينظر (94)
 الثابتة وفياتت يخود مبادلات أسعار الفائدة يبر موافخة أمد الأطراف الداتلة في المبادلة يلى أ  يدفع سلسلة مأ معدلات الفائدة  (95)

نفس الوقت يتسلت سلسلة مأ التدفخات النخدية التي اعتمد يلى معدلات الفائدة العائمة )أو المتغيرة(، وفي المخابل يوافل الطرف 
يخد المبادلة يلى اسووووتلام سوووولسوووولة مأ معدلات الفائدة الثابتة مخابل دفع سوووولسوووولة مأ معدلات الفائدة العائمة  الآتر الداتل في

 .257، صالمشتقات المالية، قندوز، ينظر)المتغيرة(، 
 .17، صتغيرّ سعر السوق في التمويل طويلِ الأجلِ مقترحات وحلول: الدوسري، ينظر (96)


