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لقد شهدت الهندسة للعقود تطورا ملحوظا في       

قد استطاعت  الإسلامǽةالسنوات الأخیرة لذلك فان البنوك 

ابتكارها  إلى إرجاعهتحقȘ نجاحا Ǽاهرا، ǽمȞن  أن

وتطوȄرها لهذه المنتجات والعقود المالǽة الموسومة 

ǼالمرǼȞة، والتي ǽمȞن وصفها Ǽأنها ذات Ȟفاءة اقتصادǽة 

Ȟفاءة هذه  أنالكثیر من الǼاحثین یرȐ  أنعالǽة، إلا 

المنتجات Ȟانت على حساب مصداقیتها الشرعǽة وǼعدها 

التدرȄجي عن الالتزام ǼالأحȞام والضواȌǼ الشرعǽة والتي 

  ، الإسلامǽةعمل البنوك  أساستعتبر 

دراسة واقع تطوȄر  إلىولذلك هدفت هذه الورقة الǼحثǽة 

وابتكار منتجات مالǽة لمواكǼة النمو المتسارع في الصناعة 

المالǽة من خلال الهندسة المالǽة وقدرتها على تلبǽة 

الحاجǽات المالǽة المتنوعة والمتجددة ، وقد تناولنا من 

خلالها ماهǽة العقود المالǽة المرǼȞة واهم العقود المالǽة 

Ǽعض  إلى إضافةمعاصرة، المرǼȞة في ظل المالǽة ال

واهم ضواǼطها  الإسلامǽةالتطبǽقات للعقود المالǽة المرǼȞة 

  .وأحȞامها الشرعǽة

الهندسة المالǽة، العقود المالǽة : الكلمات المفتاحǻة

  الشرعǽة الأحȞامالمرǼȞة، 

     For decades , the  Engineering have been witnessed in 

recent years a remarkable development, so that the 

Islamic banks have been able to achieve great success, so 

this can be traced back to the innovation and development 

of these products and financial contracts called compound 

, which can be described as highly efficient economically, 

but many researchers believes that the efficiency of these 

Products were upon the legitimacy and credibility of the 

expense of progressive distance from the commitment of 

the provisions and Legitimacy, which is considered the 

base of the work of Islamic banks, 

      Therefore the purpose of this paper is to study the 

reality of development and innovation of financial 

products to keep pace with the rapid growth in the 

financial industry through financial engineering and its 

ability to meet the diverse and renewable financial needs, 

we have dealt with through essence of financial 

compound contracts and the most important financial 

compound contracts under financial contemporary, in 

addition to some applications of Islamic financial 

compound contracts and the most important controls and 

provisions of legitimacy. 
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  :مقدمة

 ،وتطورها تطورا سرȄعا ظهرت العدید من المنتجات الجدیدة ،والهندسة المالǽة وذلك في ظل العولمة المالǽةنظرا لتقدم الحǽاة المالǽة 

وǽحتوȑ على عقود آجلة أو خǽارات أو  ،ومن بینها المنتجات المالǽة المرǼȞة التي تعتبر أدوات مالǽة تتوقف تدفقاتها المالǽة على مؤشر أو أكثر

والذȑ یتأثر Ǽالتغیرات الحاصلة في قǽمة الأصول المعنǽة أو المؤشرات  ،ستثمرون على عائد من قبل المصدرȄنحیث ǽحصل الم ،أوراق مالǽة

  .الخ..ومن بینها الادوات المالǽة المرǼȞة لأسعار الفائدة، والأدوات المالǽة المرǼȞة لحقوق الملكǽة .أو أسعار الفائدة أو التدفقات النقدǽة

الى ابتكار أدوات مالǽة تواكب التغیرات والمستجدات حاجة ملحة  ظهرتالاسواق المالǽة الاسلامǽة  هاتشهد التي توفي ظل هذه التحولا       

، وقد وتوظیف الهندسة المالǽة الاسلامǽة في تطوȄر الادوات الاسلامǽة وتعزȄزها ،في شتى مجالات التموȄل والاستثمار والاقتصاد الاسلامي

–في مثل مسائل الامام احمد ذȞر الفقهاء في مدوناتهم Ȟثیرا من الصور الفقهǽة التي تمثل حلولا عملǽة مبنǽة على اجتماع العقود وترȞیبها 

 وǽمثل النهي عن بǽعین في بǽعة أصلا من أصول المعاملات المالǽة، وقد فسر هذا النهي الأصیلة،وغیرها من الكتب الفقهǽة  - رحمه الله

نقود Ǽالعدید من التفسیرات أقرȃها الى التفسیر الحقǽقي للنص النبوȑ هو تفسیرها ببیوع العینة التي تكون في محصلتها النهائǽة نقود اجلة ب

ان الغاǽة هي الرȃا، ولذلك من خلال ما  إلاعاجلة، وتوصل الى الرȃا في هذه الحالة من خلال الرȌȃ بین عقدین مǼاحین من حیث الأصل 

Șة سبǽة التالǽالȞننا طرح الاشȞمǽ:  

  الاسلامǻة ونظیرتها الاخرȎ التقلیدǻة؟  المالǻة المرǺȜةالعقود  بینما مدȎ شرعǻة العقود المالǻة المرǺȜة؟ وما الفرق  -

  :انطلاقا من هذه الاشȞالǽة ǽمȞننا طرح الأسئلة الفرعǽة التالǽة

 من المخاطر؟ حوȋفي الت العقود المالǽة المرǼȞة مساهمةمدȐ  ما -

 ؟مامدȐ شرعیتهاالمرǼȞة، و التطبǽقات الحدیثة للعقود المالǽة  هي صور التحایل في ما -

  :فرضǻات الǺحث-

  .التي تؤدȑ التقلیل من المخاطرة العقود المالǽة المرǼȞةساهمت الهندسة المالǽة في ابتكار -

  .Ȟما تمتاز Ǽعدم مصداقیتهالا تخلو التطبǽقات الحدیثة للعقود المالǽة المرǼȞة من التحایل -

تبرز اهمǽة الǼحث من خلال ما اثیر في الاونة الاخیرة من نقاشات خول مصداقǽة العقود المالǽة المرǼȞة، والحاجة : وأهدافه أهمǻة الǺحث -

  .الى ایجاد منتجات تحقȘ الكفاءة والمصداقǽة الشرعǽة

  :في حین ان الǼحث یهدف الى ما یلي

 .المنتجات المالǽة المرǼȞة التقلیدǽة والǽات تطبǽقهاالتعرف على اهم  -

 .التعرف على اهم ما توصلت الǽه الهندسة المالǽة للعقود، وما تم ابتكاره من عقود مرǼȞة موافقة للضواȌǼ والأسس الشرعǽة -

لمرǼȞة اضافة الى الضواȌǼ سǽستخدم هذا الǼحث المنهج الوصفي من خلال عرض المفاهǽم الأساسǽة للعقود المالǽة ا: منهج الǺحث -

 .الشرعǽة

  :على هذه الاشȞالǽة قسمنا هذا الǼحث الى المحاور التالǽة وللإجاǼة

  .عمومǽات حول العقود المالǽة المرǼȞة: المحور الأول -

  .العقود المالǽة المرǼȞة في ظل المالǽة المعاصرة: المحور الثاني -

  .الشرعǽة هاحȞامالمالǽة المرǼȞة الاسلامǽة وأǼعض التطبǽقات للعقود : المحور الثالث -

  عمومǻات حول العقود المالǻة المرǺȜة: أولا 

على سبیل الجمع والتقابل وتعامل  أكثرعقد ǽشتمل على عقدین او : "Ǽأنهاالمالǽة المرǼȞة تعرف العقود : تعرȂف العقود المالǻة المرǺȜة -أ

  .) 13 ، ص2013كمال توفیق محمد حطاب، ( "المترتǼة على العقود Ȟأنها عقد واحد والآثارجمǽع الحقوق 

  :ى إطلاق علیها هذه التسمǽة، تتمثل فǽما یلينسǼȞة شروȋ لابد من توافرها حتى یتوللعقود المر 
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 ؛توفر عقدین أو أكثر في العقد الواحد 

 أنه عقد واحدȞ ما بینهاǽالعقود ف ȌǼ؛ترا 

 ةǼȞ؛تسلك نفس آثار العقد المنفرد آثار العقود المر 

 الصفقة وتعددها ȘȄب عقد تفرȞلا یدخل ضمن العقد المالي المر. 

  :)المبین في قائمة المراجع مقال منشور على الموقع الالكتروني( فǽما یلي الأسǼابهذه  أهمتتمثل : أسǺاب ترȜیب العقود المالǻة - ب

 ةǽ؛الحصول على السیولة المال 

 مةǽاة في القǼح أعلى، أو تقلیل الخسارةالمحاȃیب بین عقدین أو اكثر للحصول على الرȞادة في ثمن السلعة بواسطة الترȄأو الز ، 

 ؛تقلیل المخاطرة وضمان رأس المال وتحقیȘ الرȃح المؤȞدو 

 بین الصفقات Ȍȃالسلع من خلال الر ȘȄ؛تسو 

 ؛تقلیل التكالیف 

  ،عد عن الوقوع في المعاملة المحرمةǼإیجاد مخرج شرعي لل 

 على عناصر محرمة ȑة لتحلیل العقود التي تحتوǽام الشرعȞان، التحایل على الأحǽعض الأحǼ في. 

  :3ى قسمان رئǽسان هماتنقسم العقود المالǽة المرǼȞة إل: أنواع العقود المالǻة المرǺȜة -ج

 العقد الأول بتمام العقد الثاني وهي العقود ال :العقود المتقابلة Șحیث یتعلǼ ،ون فیها العقد الثاني في مقابلة العقد الأولȞǽ ة التيǼȞمر

 على وجه التقابل، على سبیل المثال ǽقول رجل لآخر Ǽعتك أسهمي في شرȞة أ على أن تبǽعني أسهمك في شرȞة ب؛

 ة المجتمعة في عقد واحد، : العقود المجتمعةǼȞسلعة أو وهي العقود المر Ȍȃة للسلع من خلال رȄوخیر مثال هي العروض التجار

 .عین مع سلعة أو عین أخرǼ Ȑسعر محفز

  :ضواȊǺ العقود المالǻة المرǺȜة - د

  :)المبین في قائمة المراجع مقال منشور على الموقع الالكتروني( أهم ضواȌǼ العقود المالǽة المرǼȞة فǽما یلي تتمثل

  ما جاء فيȞ یب بین العقدین محل نهي شرعيȞون الترȞǽ ه وعلى آله وسلمأن لاǻأخرجه أحمد  حدیث الرسول صلى الله عل ȑالذ

وǽقصد . الذȑ نهى عن بǽعتین في بǽعة، وعن بǽع وسلف، ورȃح ما لم ǽضمن، وعن بǽع ما لǽس عندك) 10/120(في مسنده 

 ؛عن صفقتین في صفقة سول صلى الله علǻه وعلى آله وسلمالر بǽعتین في بǽعة هو بǽع العینة، Ȟما نهى 

  عǽل عقدین بینهما تضاد لا یجمعها عقد واحد، وأصل هذا النهي هو النهي عن جمع بȞون العقدین متضادین أو متنافیین، فȞǽ أن لا

شرȞة، نȞاح، قراض، وسلف، ولا یجوز الجمع بین الأصناف الستة مع عقد المعاوضة، والأصناف هي جعالة، صرف، مساقاة، 

 وǽمȞن اختصارها ب لفȎ جص مشنȘ وهي الحروف الأولى من الأصناف الستة؛

 اطلǼالǼ ا، الغرر، الجهالة، أكل أموال الناسȃیب بین العقدین إلى إحلال حرام مثل الرȞفي الترǽ أن لا .  

   سة المالǻة للعقود في ظل المالǻة المعاصرة الهند :ثانǻا

  :تتمثل اهم هذه العقود فǽما یلي :المرǺȜة لأسعار الفائدةالعقود المالǻة  –1

  ): Zero Coupon Bonds( السندات ȜǺبونات صفرȂة -أ

فȘ تمثل السندات ȞǼبونات صفرȄة النوع الأساسي لمنتجات أسعار الفائدة، حیث في هذا النوع لا یتم دفع الفائدة ǼشȞل دورȑ، وȃذلك تتضمن تد

أȑ بتارȄخ الاستحقاق أȑ أن المصدر ǽقوم بتسدید المبلغ الأصلي وȞافة الفوائد المترتǼة دفعة واحدة، Ȟما أن تراكم نقدȑ وحید في نهاǽة الفترة 

الفوائد من فترة إلى أخرȐ دون تسدیدها یجعل سعر السند یزداد في السوق المالي إلى أن ǽصل إلى أعلى حد له في تارȄخ الاستحقاق فǽعوض 

  الإجمالي دفعة
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 Josef Christl, Financial, p( ذا Ȟان سعر الفائدة ثابتا على طول فترة السند فإن قǽمة هذا الأخیر تزداد بنفس ذلك السعر سنوǽاواحدة، فإ 

12(.  

  :والنتیجة تكون Ȟالتالي، ، وȄتوقف على المرǼȞات التقنǽة المستعملة)ǽ)spot rateسمى العائد في السندات ȞǼبونات صفرȄة ب 

  

  

  

  

  :حیث

P(T) : ة مع مدة استحقاقȄبونات صفرȞǼ ة للسنداتǽمة الحالǽالقT من السنوات.  

s(T)  :ة المنفصلةǼȞة المرǽة السنوǽة الفائدة الحالǼنس.  

r(T) : ل مستمر للاستثمار في الفترةȞشǼ ةǼȞة المرǽة السنوǽة الفائدة الحالǼنسT  من السنوات.  

لتقیǽم السندات ȞǼبونات صفرȄة Ȟǽفي معرفة نسǼة الفائدة و  .صفرȄة إلى أجزاء أǼسȌ من ذلك لا ǽمȞن تجزئة وتقسǽم السندات ȞǼبوناتو     

  .الحالǽة المطǼقة في وقت الاستحقاق والخطر الأساسي الخاص

  : (straight bonds)ونات عادǻةالسندات ȜǺب - ب

إما سنوǽا أو نصف (یتلقى فائدة ثابتة ودورȄة في تارȄخ محدد  ،)على عȞس السندات ȞǼبونات صفرȄة(إن مشترȑ السندات ȞǼبونات عادǽة 

  .أما المبلغ الأصلي فǽسترجع عند تارȄخ الاستحقاق ،)سنوǽا

  ): (Floating Rate Notes قسǻمات Ǻأسعار فائدة متغیرة  -ج

هذه  على عȞس السندات ȞǼبونات عادǽة، القسǽمات Ǽأسعار فائدة متغیرة لا تمنح فائدة ثابتة ȞنسǼة محددة من قǽمتها الاسمǽة، حیث أن إیرادات

وتعدل هذه الإیرادات خلال فترات ) EURIBORحرȞة السعر السائد في السوق النقدǽة، مثل (القسǽمات مرتǼطة ǼحرȞة سعر فائدة مرجعي 

تمتاز Ȟما  .لى أن یؤخذ هذا التعدیل Ǽعین الاعتǼار عند تسدید القسǽمة القادمة، وهȞذا تعاد العملǽة Ȟل فترة خلال حǽاة القسǽمةمعینة ع

  .)794، ص 2012جبار محفوظ، ( القسǽمات Ǽأسعار فائدة متغیرة Ǽقلة التذبذب Ǽسبب التعدǽلات الدورȄة التي تجرȑ على أسعار فائدتها المتغیرة

ات Ǽأسعار فائدة متغیرة نستطǽع أن ننظر إلیها Ȟسندات ȞǼبونات صفرȄة Ǽقǽمة ظاهرȄة تعادل مجموع مبلغ دفعة القسǽمة القادمة والمبلغ القسǽمو 

 .الأساسي للقسǽمة Ǽسعر فائدة متغیرة، لأن سعر فائدتها المتغیر ǽضمن فائدة مدفوعة مرتǼطة Ǽحالة السوق 

، فهو جد spot rateشȞل محفظة من السندات ȞǼبونات صفرȄة تقǽم على أساس نسǼة الفائدة الحالǽة Ǽما أنه ǽمȞن تكییف هذا المنتج على و

Șن على التسدید.دقیȄس مخاطر عدم قدرة المصدرȞعǽ ان سعر الفائدة المرجعي لاȞ ة إذاǼون أكثر صعوȞǽم سǽلكن تجدر الإشارة أن التقی 

  .)جبار محفوظ، مرجع سابق(

  ):Plain Vanilla Swaps(عقود المǺادلة الǺسǻطة  - د

بلغ عقود المǼادلة الǼسǽطة تمثل اتفاقǽة تعاقدǽة لاستبدال دفعات أسعار فائدة ثابتة مقابل دفعات أسعار فائدة متغیرة محددة على أساس الم

Ȟما أنه في ).مثلا EURIBORق العملات، سعر سو ( ، حیث أن الدفعات المتغیرة تساوȑ سعر فائدة مرجعي )المبلغ المستثمر(الأساسي 

  :)Josef Christl, op.cit, p.14( العقد یتم تحدید 

 ؛)0(=سعر الفائدة الثابت Ǽحیث Ȟǽون التǼادل متكافئا  -

 سعر الفائدة المتغیر وǽعادل سعر الفائدة في السوق النقدǽة؛ -

 .توارȄخ تسدید الدفعات، حیث یتم الاتفاق علیها مسǼقا -
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  )Callable/Putable Zero Coupon Bonds(القابلة للشراء /السندات ȜǺبونات صفرȂة القابلة للبǻع -ه

المستثمر له (السندات ȞǼبونات صفرȄة القابلة للشراء أو البǽع تختلف عن السندات ȞǼبونات صفرȄة في أن مصدر السند له الحȘ في شراء 

  :)idem( البǽع/وهناك ثلاث أنواع من خǽارات الشراء .خاصالورقة قبل الأوان Ǽسعر معین و ) الحȘ في البǽع

 يȁار الأوروǻالخ )European Option:( قا وفي یوم محدد/السند قابل للشراءǼسعر محدد مسǼ عǽالب. 

  يȜȂار الأمرǻالخ)American Option:( ة معینة/السند قابل للشراءǽع في فترة زمنǽالب. 

  ار برموداǻخ)Bermuda Option:( قا/السند القابل للشراءǼات المحددة مسǼسعر محدد في عدد من  المناسǼ عǽالب. 

خǽار الشراء لمصدر الورقة Ǽشرائها قبل الأوان وǼسعر محدد، وفي الحقǽقة مصدر السند القابل للشراء ǽحتفȎ بخǽار شراء  و ǽسمح

ببǽع السند مسǼقا وǼسعر خاص، بتعبیر آخر المستثمر ǽملك خǽار بǽع أما خǽار البǽع ǽسمح للمستثمر .على السند، فالمستثمر هو Ǽائع الخǽار

  .على السند، وهنا المصدر هو Ǽائع الخǽار

  :وتنقسم الى ما یلي: الادوات المالǻة المرǺȜة لحقوق الملكǻة - 2

  :)Josef Christl, op.cit, p.14( تتمثل فǽما یلي: المنتجات المالǻة المرǺȜة ذات العائد المرتفع -أ

وهي أǼسȌ وأقدم أشȞال المنتجات المالǽة المرǼȞة لمشتقات الملكǽة التي تصدرها : convertible bonds :السندات القابلة للتحوȂل-

 Șات، حیث تعطي لحاملها الحȞار(الشرǽة أحد فروعها خلال فترة )الخȞة المصدرة من قبل نفس الشرǽلها الى عدد من الأسهم العادȄفي تحو ،

هذه السندات من الارتفاع المستمر ) حملة (الاصدار، تحدد نسǼة التحوȄل، أȑ عدد الاسهم المقابلة لكل سند، ǽستفید مشترو  محددة في عقد

 nonconvertibleأقل من نسǼة الفوائد للسندات غیر القابلة للتحوȄل ) الكوȃون (في أسعار الأسهم المعنǽة، لهذا فان نسǼة الفوائد علیها

bondsة أثناء اصدارها ، على العمومǽقد تجمع هذه السندات الخصائص التال:  

  ، أو المبلغ الأصلي؛)القǽمة الاسمǽة(سعر اصدار السند القابل للتحوȄل -

  تارȄخ الاصدار؛ -

  ؛....)سنوȑ، نصف سنوȑ (سعر الفائدة أو الكوȃون  -

  أسهم؛ 3سند مقابل : ، مثلاparité de conversionنسǼة التحوȄل  -

  التحوȄل؛فترة  -

  سعر السهم أثناء اصدار السند؛ -

  طرȄقة التسدید اذا لم یتم التحوȄل؛ -

وتجدر الاشارة الى أنه في الكثیر من الحالات تقوم الشرȞات المصدرة Ǽاستدعاء هذه السندات Ǽسعر محدد مسǼقا وفي توارȄخ محددة في عقد 

  .ل تارȄخ الاستحقاقالامر الذǽ ȑشجع حملتها الى تحوȄلها الى أسهم قب الإصدار،

    cash-or-share_bonds-same currencyالسندات المسددة نقدا أو Ǻأسهم - 1

هي من الأدوات المالǽة ذات العائد المرتفع ،ونظرا لما تمتاز Ǽه من مخاطر التوقف عن   reverse convertiblesوتعرف أǽضا ب      

الاستحقاق للمصدر الحȘ في تسلǽم عدد من الأسهم بدلا من تسدید السند Ǽقǽمته الاسمǽة، المرتفعة نسبǽا، ففي تارȄخ defaut risk التسدید 

  .)Ȟ )Josef Christl, op.cit, p.14ما ǽمȞنه تسدید جزء منه Ǽأسهم والجزء الآخر نقدا

 .وق المالǽةما ǽمیز هذه السندات هو أن العملة التي تم إصدارها بها هي نفسها العملة التي تقید بها الأسهم في الس

ǽلاكوتقǼ استخدام نموذجǼ سهولةǼ اراتǽم الخǽن تقیȞمǽ المثلǼة، وǽقة عادȄطرǼ ونȞǽ ةȄتم ذلك من خلال المعادلة -م السندات الصفرȄشولز و
  :التالǽة
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  cash-or-share bond-various currenciesالسندات المسددة نقدا أو Ǻأسهم  - 2
  

 هي من الادوات المالǽة ذات العائد المرتفع، حیث أنه في تارȄخ الاستحقاق للمصدر الحȘ في تسلǽم عدد من الاسهم بدلا من تسدید جزء منه
السابق، جبار محفوظ، المرجع ( Ǽأسهم والجزء الاخر نقدا، ما ǽمیز هذه السندات هو أن عملة اصدار السند تختلف عن عملة تقیید السهم

  .)220.ص
  hight-yield-index bonds: سندات المؤشرات المرتفعة العائد - 3

نما Ǽقǽمة مؤشر ما، وȄتم تسدید قǽمة السندات من خلال ما یلي   :على عȞس السندات الساǼقة، تسدد هذه السندات Ǽسعر لا یرتǼ ȌǼسهم معین وإ

Min(face value, face value .S(t)/S) 

  .المؤشرقǽمة : S: حیث

S(t) :خ الاستحقاقȄمة المؤشر عند تارǽق.  

كبر من هذا المستوȐ، فان المصدر ǽسترجع أعند تارȄخ الاستحقاق، فالمستثمر یتحمل الخسارة، اما اذا Ȟانت  sاذا Ȟان المؤشر أقل من 

  . السندات Ǽقǽمتها الاسمǽة

، ذات الصلة بتقیǽم خǽارات البǽع، من الضرورȑ معرفة طرȄقة  Spot interest ratesتقǽم السندات ذات القسǽمات الصفرȄة من خلال و

  .حساب المؤشر، حیث أن الأرȃاح الموزعة تساوȑ الصفر، وǽمȞن تقیǽم خǽار البǽع بواسطة نموذج Ǽلاك وشولز الذȑ تم توضǽحه ساǼقا

  Hight-yield basket bondsسندات السلة المرتفعة العائد  -4

الحȘ للمصدر تسدیدها Ǽسلة من الاسهم المختلفة أو المؤشرات بدلا من تسدیدها Ǽالقǽمة الاسمǽة نقدا في تارȄخ هي ادوات مالǽة تعطي 

 الاستحقاق، هذه الادوات خطرة حیث یرتكز عائدها على منتجات مالǽة متعددة Ȟالأسهم والمؤشرات وغیرها، ولهذا ǽعوض المستثمر فیها بنسǼة

  .مرتفع فائدة عالǽة نسبǽا، أȞǼ ȑوȃون 

تنفرد هذه الأدوات المالǽة Ǽعدة خصائص أساسǽة : Capital – guaranteed products المنتجات المالǻة المرǺȜة الضامنة للأصل - 2

  :هي

  ؛%100ضمان الأصل Ǽقǽمته الاسمǽة  -

  عدم وجود سعر فائدة أو وجود سعر فائدة منخفض؛ -

  ؛anderlying assetالمشارȞة في أداء الاصل المعني  -

  ؛تسدد حتى تارȄخ الاستحقاق عادة ما ترȞب هذه المنتجات Ǽحیث Ȟǽون سعر الاصدار أقرب ما Ȟǽون الى القǽمة الاسمǽة، وان الكوȃونات لا -

والتي سنوضحها  ،وروǽȃة، خǽارات البǽع الأوروǽȃة والخǽارات الاسیوǽةخǽارات الشراء الأ: وغیرها، أهمهاتتداول العدید من هذه الادوات المالǽة 

  :فǽما یلي

  European call option: الخǻارات الشراء الأوروǻȁة - 1

 Șسعر متفǼ ،ما العملات من طرف آخرȃع او شراء عدد من الاسهم أو السندات ورǽفي ب Șعطي لطرف ما الحǽ ي اتفاقاȃار الاوروǽمثل الخǽ

  هعلǽه مقدما على ان التنفیذ لا یتم في التارȄخ المحدد لانتهائ

عدد وعلǽه فالمشترȑ عادة ما یدفع المȞافأة، وهي مبلغ ǼسȌǽ اذا ما قورن Ǽالسعر السوقي للأوراق المعنǽة، وȃذلك فهو ǽحصل في النهاǽة على 

خاصة من الأوراق المالǽة تفوق قǽمتها ȞǼثیر مبلغ الاستثمار المتمثل في المȞافأة، الامر الذȑ یجعل المشترǽ ȑحصل على معدل عائد مرتفع 

 .اذا Ȟان المشترȑ مضارȃا لایهمه الحصول على الأوراق المالǽة
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   الاسلامǻة Ǻعض التطبǻقات المعاصرة للعقود المالǻة المرǺȜة :ثانǻا

   الاجارة المنتهǻة Ǻالتملǻك - 1

البǽع الایجارȑ، الایجار الساتر للبǽع، الایجار الذȑ ینقلب بǽعا والایجار : عدة اسماء تطلȘ علǽه منها لها الاجارة المنتهǽة Ǽالتملǽك :تعرȂفها-أ

عقد بین طرفین یؤجر فǽه أحدهما : "فان حقǽقة منتوج الاجارة المنتهǽة Ǽالتملǽك تكمن فǽما یلي الأسماء،  دتعدما تالمقترن بوعد البǽع ومه

قسȌ  لآخرǽة السلعة للمستأجر عند سداده خلال مدة محددة تنتقل Ǽعدها ملك ینة یدفعها المستأجر على أقساȋسلعة معینة مقابل أجرة مع لأخر

  .)04.ص، ... دربال عبد القادر، مھدي المیلود، ( "Ǽعقد جدید

  :2013-2008نتهǽة Ǽالتملǽك في البنك الاردني الاسلامي خلال الفترة موفǽما یلي حجم التموȄل Ǽالاجارة ال

  :2013-2008حجم التموȂل Ǻالاجارة المنتهǻة Ǻالتملǻك في البنك الاردني الاسلامي خلال الفترة ): 01(الجدول رقم

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  الفترة

حجم 
التموȂل 
Ǻالاجارة 
المنتهǻة 
  Ǻالتملǻك

110308179  134951442  168539668  222921648  272454045  344036804  

  التقارȄر السنوǽة للبنك الاردني الاسلامي: المصدر

ان العلاقة بین الاجارة المنتهǽة Ǽالتمیلك والمنتجات المالǽة المرǼȞة هي علاقة : علاقة الاجارة المنتهǻة Ǻالتملǻك Ǻالمنتجات المالǻة المرǺȜة - ب

الǽة المرǼȞة المطǼقة في غالب البنوك الاسلامǽة، اذ أنه الجزء من الكل، حیث أن المنتوج الاجارة المنتهي Ǽالتملǽك هو واحد من المنتجات الم

  : )215.، ص2010عبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني، ( همامرȞب من منتوجین اثنین 

من المجر المدة ǽة وهي ان ǽقدم على انه منتوج اجارة مقرونة بهǼة للسلعة محل التعامل، Ǽحیث تنتقل ملكǽة السلعة في نها: الاجارة والهǺة -

هذا المنتوج التموȄلي مرȞب من اجارة في البداǽة وȄنتهي بهǼة للسلعة ، ǽعني انتقلت السلعة Ǽلا  .بدون عوض) العمیل(البنك الى المستأجر (

  . عوض للعمیل، الذǽ ȑسمى في الحقǽقة مستأجرا

المتفȘ علیها ینتهي ببǽع السلعة،  في هذه الصورة یدفع ثم في نهاǽة المدة  إجارةحیث ǽقدم في البداǽة عن طرȘȄ منتوج  :الاجارة والبǻع-

هو نفسه المستأجر Ǽعملǽة  -والذȞ ȑان في السابȘ–وتنتقل حینها ملكǽة السلعة له ) Ȟǽون في العادة أكبر من قǽمة القسȌ( المستأجر مبلغ 

هذه جارة المنتهǽة Ǽالتملǽك قد ǽضاف الى Ǽعض وعلǽه فǽصǼح المنتوج في هذه الحالة مرȞب من اجازة وǽȃع، هذه هي ابرز صور الا. بǽع

  . الضواȌǼ، أو قد Ȟǽون هناك Ǽعض من الالتزامات على اȑ من الطرفین Ǽالاتفاق بینهما الصورتین Ǽعض الشروȋ وǼعض

 ، وفǽما اثرهاحیث انه قد تبین ان في صورها المشهورة هي من العقود المالǽة المرǼȞة :اثر الترȜیب في حȜم الاجارة المنتهǻة Ǻالتملǻك -ج

  :)216 عبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني، مرجع سابق، ص(

والبǽع المعلȘ  ةالإجار وهذه الصورة فیها : الایجارȄة الأقساȋمنتهǽة Ǽالتملǽك دون دفع ثمن سوȐ  إجارة: ولىاثر الترȜیب في حȜم الصورة الأ  - د

  .على سداد Ȟامل الثمن، والعقد فیها متردد بینها غیر مستقر على واحد منها

الناتجة عن  المآخذوهذا الترȞیب في هذه الصورة له اثر في حȞم هذه المعاملة، حیث انه یؤدȑ الى عدة أمور تؤدȑ الى التحرȄم، وأبرز هذه 

  :ǽأتيترȞیب هذه الصورة بهذه الكǽفǽة ما 

فȞǽون Ǽائعا، وان لا Ȟǽمل فȞǽون  الأقساȋوذلك انه متردد بین ان Ȟǽمل ان العقد غیر مستقر على واحد من العقدین المȞونین لهذه المعاملة، -

  .الإجارةدفعه اجرة مقابل عقد  ما

  جرة، Ǽسبب التردد بین العقدین؛في هذه المعاملة جهالة للثمن والأان  -
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، مع انه ان Ȟان بǽعا فانه ǽعجز عن السداد فǽضǽع علǽه الثمنالناس ǼالǼاطل، لان المستأجر قد  لأموالأكلا ان في هذه المعاملة غررا، و -

، Ȟما ان المشترǽ ȑستحȘ الثمن عند - وفسخ العقد -في حال الصلح –ǽستحȘ المبǽع وȄلتزم Ǽسداد الثمن الذȑ دفعه، او ما ǽقابله من المبǽع 

  .فسخ المبǽع Ǽعیب او نحوه

- Ǽ النظر للواقع العملي لهذه المعاملة یتبین وجود التنافي بین العقدین فيǼع متواردان على عین واحدة، وǽعض ان العقدین عقد الاجارة والب

ة، قد الاجارة Ȟǽون على المؤجر، وȞذا الصǽانة غیر التشغیلǽك ان الضمان في عوذل الأحȞام،، Ȟالضمان، والصǽانة وغیرها من والأحȞامالاثار 

ǽونان على المستأجر، مما یدل على ان حقȞǽ ،انةǽست بینما نجد في الواقع العملي ان الضمان والصǽع إجارة،قة العقد لǽنما ب  إجارة إنها، او وإ

  .أحȞامهالكن اشترȋ فیها ما ینافي 

بجدة، وȃهذا یتبین في هذه  الإسلاميمع الفقه وȃهذا فقد صدرت الفتاوȐ والقرارات Ǽمنع هذه المعاملة، مثل قرار هیئة ǼȞار العلماء، وقرار مج

  :لذلك فانه ǽمȞن ان ǽصح هذا العقد في الحالات التالǽة اذا روعي فǽه ما ǽأتي.الساǼقة للأسǼاب. الصورة ادȐ الى التحرȄم

  طیلة تلك المدة؛ أحȞامهاوتطبیȘ  الإجارةضȌǼ مدة -

  ؛الأجرة الأقساȋتحدید مبلغ Ȟل قسȌ من -

  .لك والمستأجرإلǽه، تنفیذا لوعد سابȘ بذلك بین الماملكǽة الى المستأجر في نهاǽة المدة بواسطة هبتها نقل ال-

  )Ǻالشراء  للأمرعقود المراǺحة ( المراǺحة المرǺȜة - 2

Ǽالشراء وعقد   للآمرعقد مشارȞة عقد مرȞب مع عقدین، عقد المراǼحة Ǽالشراء من خلال  للآمرǽعتبر هذا العقد المراǼحة : تعرȂفها-أ

نماالمشارȞة، فهو بذلك لǽس عقد مراǼحة ولا عقد مشارȞة،  قائم على الشراكة ǼالمراǼحة ǽأخذ من المراǼحة Ǽعض خصائصها، وǽقوم في الوقت  وإ

راء من خلال عقد Ǽالش للأمرهندسة بǽع المراǼحة  إعادةوǽقوم هذا العقد على نفسه على الشراكة بین الطرفین في العمل والرȃح حسب الاتفاق، 

  :)217 عبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني، مرجع سابق، ص(المشارȞة Ȟما یلي 

ص الحصول على تموȄل اما Ǽصورة Ȟلǽة أو جزئǽة، لشراء Ǽضاعة معینة على أساس بخصو  الإسلاميبتقدǽم طلب للمصرف ǽقوم العمیل  -

  مواصفاتها، ثم ǽطلب شراءها من المصرف؛معرفة العمیل بنوعǽة الǼضاعة وǽȞفǽة تسوǽقها ǽحدد 

التي ǽحددها العمیل، وتǼقى یده ید أمانة لا ید امتلاك، حیث لا یوجد ملك تام للǼضاعة لا  صرف Ǽشراء الǼضاعة حسب المواصفاتǽقوم الم -

نماللمصرف ولا للعمیل،    الملكǽة هنا مشترȞة بین الاثنین؛ وإ

  ومعرفة العمیل، وȄتم تقاسم الرȃح في Ȟل صفقة مبǽعة حسب النسب المتفȘ علیها؛ الإسلاميیتم بǽع الǼضاعة Ǽموافقة المصرف  -

في هذه الصفقة، وȞذلك مساهمة العمیل فیها، وȄتم شراء  الإسلاميیتم فتح حساب مستقل لكل صفقة، تحول الǽه قǽمة مساهمة المصرف 

صارف التي قد تنشأ نتیجة ذلك، وعند بǽع الǼضاعة یوضع الثمن في هذا الǼضاعة Ǽموجب شȞǽات مسحوǼة على هذا الحساب وȞذا تقیید الم

ǽشȞل هذا النوع . بین الطرفین الأرȃاحالحساب الى ان تنتهي عملǽة البǽع، وǼعدها یتم استرداد رأس مال Ȟل من المصرف والعمیل وȞذا توزȄع 

لا  لأنهǼالشراء  للآمره من عقود المشارȞة، ولا من عقود المراǼحة من الشراكة عقدا من نوع جدید بین المصرف والعمیل، لا ینطبȘ علǽه أن

نمایلزم العمیل Ǽشراء ما أمر Ǽه من جانǼه،   .ینطبȘ علǽه انه عقد مرȞب ǽقوم على الشراكة التي لا تتنافى مع قواعد الشرع الاسلامي وإ
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  المشارȜةالǻة عقد المراǺحة للآمر Ǻالشراء من خلال عقد ): 02(الشȜل رقم

  
  .18ص ، 2014سعدȑ هاجر، لعلام لامǽة، :  المصدر

  الترȜیب في المراǺحة وعلاقتها Ǻالعقود المالǻة المرǺȜة -ب

معاملة مرǼȞة، وتنوعت عǼارتهم في تحلیل مȞونات هذه العاملة المرǼȞة، وذلك على  Ǽأنهاتضافرت عǼارات الǼاحثین في تكییف هذه المعاملة 

  :)263.الله بن محمد بن عبد الله العمراني، مرجع سابق، صعبد ( النحو التالي

وقد . ووعد من المصرف Ǽالبǽع ǼطرȘȄ المراǼحة Ǽالشراء، الآمر: وعد Ǽالشراء من العمیل الذǽ ȑطلȘ علǽه: انها معاملة مرǺȜة من وعدین -

  .اختار المصرف والعمیل Ȟلاهما الالتزام Ǽالوعد

  . مرحلة المواعدة، ومرحلة المعاقدة: Ǽائع، ومشتر ومصرف وسȌǽ، وتمر Ǽمرحلتین:  فأطراانها معاملة تتكون من ثلاثة -

  :انها علاقة عقدǽة معلقة على شرȋ، وهي تمر Ǽمرحلتین -

طلب الامر Ǽالشراء، وقبول المصرف له Ǽعد دراسته، وهي ما ǽمȞن تسمیتها Ǽمرحلة التعلیȘ من Ȟلا الطرفین وتسمى مرحلة : ولىالأ  -

  .المواعدة، وفي هذه المرحلة لا یتم البǽع

تحقȘ التعاقد على المبǽع على أساس المراǼحة، وطǼقا لشروطها المعتبرة، شرعا فهي علاقة ثنائǽة، ولǽست ثلاثǽة، فالǼائع الأول لǽس  :الثانǻة -

  .في العلاقة بین الǼائع الأول والمصرف طرفا في العلاقة التعاقدǽة بین الامر Ǽالشراء والمصرف، Ȟما ان الامر Ǽالشراء لǽس طرفا 

  .والى اجل ة عقدǽة تعتمد على وجود ثلاثة اطراف وتبنى على المواعدة Ǽالبǽع ǼالمراǼحةقانها معاملة ذات علا-

   .السلعة المطلوǼة بر Ǽالشراء، والمصرف، والǼائع صاحهي الام أطرافتتكون من ثلاثة  فلأنها. اما Ȟونها ثلاثǽة

ما  إلىلجأ لا، اذ لو Ȟان ǽملك الثمن نقدا مفلان الغالب في بǽع المراǼحة المرǼȞة أن Ȟǽون الثمن الذȑ یدفعه العمیل مؤج الأجلالبǽع  وإ

  . احدتجمع الاطراف الثلاثǽة براǼطة و  وعلى ذلك فالعلاقة ثلاثǽة الأطراف ولǽست ثنائǽة، ولوان لم.المصرف لǽطلب منه شراء ما ǽحتاج الǽه

  :المراǺحة المرǺȜة Ǻالعقود المالǻة المرǺȜةعلاقة  -ج

ان یتبین  الإجرائǽةوǼالتأمل في هذه المعاملة، وخطواتها  أطراف،تبین فǽما سبȘ ان هذه المعاملة مرǼȞة من عقدین، وثلاثة وعود، وفیها ثلاثة 

عبد الله بن محمد ( قد، وفهما عقدان لا یرȃطهما عقد واحدین العقدین لا یتم اجراؤها في وقت واحد من جهة ابرام العفیها عقدین في عقد، إلا ان هذ

  .)263.بن عبد الله العمراني، مرجع سابق، ص

  .الامر والمصرف: وǽمȞن القول ان العقدین متراǼطان Ǽسبب، وهو الوعد الملزم من الجانبین

فالسلعة في العقد الأول . وعلى ذلك فان هذه المعاملة تشǼه اشتراȋ عقد في عقد من جهة الالتزام، فصǽغة هذه المعاملة اشتر Ȟذا ورȃح فǽه Ȟذا

وعلى ذلك فانه Ǽالنظر لهذه المعاملة في جمǽع مراحلها، وما فیها من . سǽشترȄها بناءا على وعد ملزم Ǽشرائها إنماغیر مملوȞة للمصرف، 

بینما اذا Ȟانت .معاملة مرǼȞة على وجه العموم، ومرǼȞة على وجه الخصوص ǼاعتǼار الالتزام الموجود في هذه المعاملة أنهاالتزامات، یتبین 
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نملا تدخل في أحȞام العقود المالǽة المرǼȞة،  أنها إلاوعد غیر الملزم، فهي معاملة ذات علاقات متعددة، اǼحة المرǼȞة على صǽغة الالمر   اوإ

  .وان Ȟانت متعددةتدرس على انها عقود غیر متراǼطة، 

   :اثر الترȜیب في المراǺحة المرǺȜة - د

  :اختلف المعاصرون في حȞم المراǼحة المرǼȞة في حالة الوعد الملزم للطرفین على رأین هما

  ان یبǽع المراǼحة المرǼȞة جائز؛: الاول

  .أن بǽع المرǼȞة غیر جائز: الثاني 

عبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني، مرجع ( استدل أصحاب القول الأول، القائلین بجواز المراǼحة المرǼȞة Ǽأدلة أبرزها ما ǽأتي: أدلة القول الأول

  :)264.سابق، ص

من الكتاب، والسنة، فالمراǼحة  الأدلةات ǽ، الام ادل على تحرȄمه، وȄدل على ذلك عمومالإǼاحةأن الأصل في المعاملات : الدلیل الأول

  .الأصل في المعاملات المالǽة، بناءا على المرǼȞة جائزة

". ، والنهي عن بǽعتین في بǽعة واحدة"لǻس عندك لا تǺع ما": Ǽانه قد دل على تحرȄم هذه المعاملة، Ȟما سǽأتي في أدلة المانعین ومنهاوȂناقش 

  .والمراǼحة الملزمة للطرفین داخلة فیها

  :ومن أشهر هذه النصوص، والفتاوȐ ما یلي نصوص الفقهاء، وفتاوȐ العلماء :الدلیل الثاني

أرȃحك فیها Ǽالخǽار، ان شاء أحدث : فیها Ȟذا، فاشتراها الرجل، فالشراء جائز، والذȑ قال وأرȃحكالرجل سلعة، اشتر هذه  رأȐاذا : جاء في الأم

تر لي متاعا، ووصفه له أو متاعا اȑ متاع شئت، وان ارȃحك فǽه، فȞل هذا سواء، یجوز البǽع اش: وهȞذا ان قال  ،فیها بǽعا، وان شاء ترȞه

ول، منك بنقد او دین، یجوز البǽع الأ ابتعه، واشترȄه: ما وصفت ان Ȟان قالوسواءا في هذا . من نفسه Ǽالخǽار أعطىوȞǽون فǽما  الأول،

  :فهو مفسوخ من قبل شیئین أنفسهماان تǼاǽعا Ǽه على ان ألزما فان جدداه جاز، و  الآخر،وȞǽونان Ǽالخǽار في البǽع 

  أنه تǼاǽعاه قبل ان ǽملكه الǼائع؛ :حدهماأ

  .ارȃحك فǽه Ȟذاأنه على مخاطرة انك ان اشترȄته على Ȟذا ارȃحك فǽه Ȟذا  :الثاني

  .المرǼȞة المبینة على الوعد من العمیل للمصرفان نص الامام الشافعي یدل على جواز هذه المعاملة، المشابهة للمراǼحة : وجه الدلالة-

  .المذهب المالكي، وهو ملزم للطرفین دǽانة طǼقا، لأحȞام المذاهب الأخرȐ  لأحȞاموان مثل هذا الوعد ملزم للطرفین قضاءا،  طǼقا 

  :ابرزها ما ǽأتي Ǽأدلةاستدل اصحاب القول الثاني القائلین Ǽعدم جواز المراǼحة المرǼȞة الملزمة للطرفین،  :أدلة القول الثاني -

رȐ ان الالزام Ǽالوعد على الشراء قبل امتلاك الǼائع محل الشراء یدخل في النهي عن بǽع مالا ǽملك، وهذا الاتفاق في الحقǽقة عقد، واذا ج -

   .اذا جرȐ الاتفاق على هذا، فهذا عقد Ǽاطل محرم، لان المصرف حینئذ Ȟǽون Ǽاع للعمیل مالا ǽملكǼاطل محرم الاتفاق على هذا، فهذا عقد 

  : )المشارȜة المنتهǻة Ǻالتملǻك( المشارȜة المتناقصة - 3

مشروع معین برأس  إنشاءفي  أخرȐ أو أطراف  الإطرافمع طرف من  الإسلاميتعتبر المشارȞة المنتهǽة Ǽالتملǽك اشتراك البنك  :تعرȂفها-أ

في رأس مال هذا المشروع بنسب معینة على أن ǽعطي للبنك فیها الحȘ للشرȄك في مال معین بهدف الرȃح، Ǽحیث ǽساهم البنك والشرȞاء 

 لإرȃاحالال شراء حصة البنك تدرȄجǽا من خالحلول محله في الملكǽة دفعة واحدة او على دفعات حسǼما تقتضي الشروȋ المتفȘ علیها، من 

، حیث ǽطلȘ اسم المشارȞة الآخرعلى ان تنتقل حصة البنك في راس مال الشروع الكامل وǼشȞل تدرȄجي للطرف التي ǽحصل علیها 

ǼاعتǼار ان ملكیته فیها تناقض Ȟلما استرد جزء من تموȄله، في حین ǽطلȘ اسم المشارȞة المتناقصة على هذه الصǽغة من وجهة نظر البنك 

  .سدید مبلغ التموȄل ȞǼاملهملكون المشروع Ǽعد الانتهاء من تسǽ لأنهملǽك من وجهة نظر طالبي التموȄل المنتهǽة Ǽالتم

احد الطرفین عن حصته في المشارȞة للطرف وعقد المشارȞة المتناقصة المنتهǽة Ǽالتملǽك هو عقد مشارȞة یتفȘ فǽه الشرȞان على التنازل من 

على دفعات، Ǽحسب شروȋ متفȘ علیها، ومن صور المشارȞة المنتهǽة  أودفعة واحدة  إما، )المتنازل غالǼا ما Ȟǽون البنك هو الطرف( الأخر

  :)130 ، ص2004فادي محمد الرفاعي، ( Ǽالتملǽك
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التعاقد الخاص Ǽعملǽة  إتمامهذا الشرȄك محل البنك Ǽعقد مستقل یتم Ǽعد  إحلالأن یتفȘ البنك مع الشرȄك على ان Ȟǽون  :الأولىالصورة  -

  .المشارȞة، Ǽحیث Ȟǽون للشرȄك الحرȄة الكاملة في التصرف ببǽع حصته لشرȞȄه أو غیره

أن یتفȘ البنك مع الشرȄك على اساس حصول البنك على حصة نسبǽة من صافي الدخل المحقȘ فعلا مع حȘ البنك في  :الصورة الثانǻة -

ȑ قدر یتفȘ علǽه لȞǽون ذلك الجزء مخصصا لتسدید أصل ما قدمه البنك من تموȄل، وعندما ǽسدد الاحتفاǼ ȍالجزء المتǼقي من الداخل، أو أ

  الشرȄك ذلك التموȄل تول الملكǽة له وحده؛

ǽحدد نصیب Ȟل شرȄك في شȞل حصص أو أسهم Ȟǽون لها قǽمة معینة وǽمثل مجموعها اجمالي قǽمة المشروع أو العملǽة،  :الصورة الثالثة -

لك وللشرȄك اذا شاء ان ǽقتني من هذه الاسهم المملوȞة للبنك عددا معینا Ǽحیث تتناقص اسهم الینك Ǽمقدار ما تزȄد أسهم الشرȄك الى ان ǽمت

   .Ȟاملة  Ȟامل الاسهم فتصǼح ملكیته

    2013-2008وفǽما یلي نعرض حجم التموȄل ǼالمشارȞة المنتهǽة Ǽالتملǽك في أحد البنوك الاسلامǽة وهو البنك الاسلامي الاردني خلال الفترة 

    2013- 2008حجم التموȂل ǺالمشارȜة المنتهǻة Ǻالتملǻك في البنك الاسلامي الأردني خلال الفترة ): 02(الجدول رقم

  2013  2012  2011  2010  2009  2008  الفترة
التموȂل حجم 

ǺالمشارȜة 
المنتهǻة 
  Ǻالتملǻك

14340315  14969954  15725050  17990447  20182572  22231042  

  الأردني الإسلاميالتقارȄر السنوǽة للبنك  :المصدر

 2009سنة  %4.39ارتفعت نسǼة التموȄل من نلاحȎ تطور حجم التموȄل ǼالمشارȞة المتناقصة من سنة الى أخرȐ، حیث الجدول  من خلال

   .الآلǽةالتموȄل وفقا لهذه  أهمǽةوهذا ما یدل على . %14,40 إلىحیث ارتفعت  2011وȃلغت اكبر نسǼة سنة  %5,04الى 

  :أثر الترȜیب في حȜم المشارȜة المتناقصة - ب

  :)341عبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني، مرجع سابȘ، ص ( مما تقدم نعرف ان الترȞیب في المشارȞة المتناقصة له صور متعددة، وأبرزها

  ان Ȟǽون الترȞیب من قبیل اشتراȋ عقد في عقد :الصورة الأولى -

  .أن Ȟǽون الترȞیب من قبیل الجمع بین عقدین في عقد :الصورة الثانǻة -

أشارȞك في الأرض مناصفة : راȋ عقد في عقد مثل أن ǽقولاذا تم الاتفاق في المشارȞة المتناقصة Ǽصǽغة اشت: اشتراȉ عقد في عقد: أولا

  :یليبیننا على ان تشترȑ نصیبي Ǽعد سنة ȞǼذا، وترȃحني Ȟذا، فان الترȞیب في هذه الحالة یؤثر في حȞم المشارȞة المتناقصة، وǽȃان ذلك فǽما 

المشارȞة في الرȃح أو الخسارة، فȞǽون في  أساسائم على ان هذا الاشتراȋ یؤدȑ الى ضمان رأس المال والرȃح، وهذا ینافي عقد الشرȞة الق -

 ȑوȃالقرض الرǼ حیلة ووسیلة یتوصل بها الى محرم، فتكون المعاملة شبیهة ȋهذا الاشترا.  

  .وقد وردت ضواȌǼ في Ȟثیر من الǼحوث التي تناولت المشارȞة

  :وهذه المسألة لها حالتین: المشارȜة مع الوعد Ǻالبǻع: ثانǻا

  مع الوعد غیر الملزم Ǽالبǽع المشارȞة -

  المشارȞة مع الوعد الملزم Ǽالبǽع -

والثالثة من صور المشارȞة المتناقصة، فیتم عقد  الأولىوهي المشارȞة مع الوعد غیر الملزم Ǽالبǽع Ȟما في الصورة  :الأولىالحالة ففي 

Ș علǽه المشارȞة المتناقصة أولا، ثم یتلوه عقد البǽع المستقل Ǽحیث Ȟǽون للشرȄك الحȘ في بǽعها للمؤسسة المالǽة او لغیرها، Ǽالسعر الذȑ یتف

فان العقدین منفصلان لا علاقة لهما ولا ارتǼاǼ ȋالآخر،  وȞما تقدم -والله اعلم–ففي هذه الحالة فهي جائزة . لاحقا دون الزام لأحد العاقدین

نما من قبیل اجتماع عقدین في عقد. وعلى ذلك فلǽسا من قبیل اشتراȋ عقد في عقد   .وإ



 رȂمة برارمة.أ ،فوزȏ عبد الرزاق. د                                          ،،،الهندسة المالǻة للعقود بین المخارج الشرعǻة والحیل 

 

 

148 

تضاد  وǼالتأمل في اجتماع عقد البǽع مع الشرȞة فانه یتبین انه لا مانع من ذلك، لأنه لا یؤدȑ الى محرم، Ȟالرȃا، والغرر، ولǽس بین العقدین

  .أو تناف في الاحȞام والآثار، ولا یوجد في هذه المعاملة توسل الى محرم فتكون جائزة

  .الرسول صلى الله عليه وسلم Ȟما مضت علǽه سنة"  یجوز بǻع المشاع Ǻاتفاق المسلمین:" وجاء في مجموع فتاوȐ ابن تǽمǽة

  :صورتان ، فلهاالمشارȜة مع الوعد الملزم Ǻالبǻع: الحالة الثانǻةاما في 

فالذǽ ȑظهر ان الوعد الملزم في هذه الحالة  ǽقاس على الشرȋ، فȞǽون Ȟالشرȋ،  فیترتب علǽه ما : المشارȜة مع الوعد الملزم بثمن محدد-

  .یترتب على الشرȋ من المفاسد في المسألة الساǼقة، فȞǽون من العقود المرǼȞة المحرمة

ǽعتبر الǼاحثون هذه الحالة جائزة، وذلك نظرا لان الوعد الملزم لǽس عقدا، : ل او Ǻسعر السوق المشارȜة مع الوعد الملزم Ǻالبǻع بثمن المث-

نما یترتب علǽه تعوǽض الضرر    .Ȟان هناك ضرر إذالأنه لا یترتب علǽه الدخول في البǽع، أو في الشرȞة، وإ

  : التأمین التعاوني المرȜب  - 4

  :تعرȂفه وانواعه-أ

عقد تامین جماعي یلتزم ǼموجǼه Ȟل مشترك فǽه بدفع مبلغ من المال على سبیل التبرع، :"تعاوني المرȞب Ǽأنهǽعرف التامین ال: تعرȂفه-

لتعوǽض المتضررȄن منهم على أساس التكافل والتضامن عند تحقȘ الخطر المؤمن منه، تدار فǽه العملǽات التأمینǽة من قبل شرȞة 

  )23.، ص 2014سعدȑ هاجر، لعلام لامǽة، ( "معلوممتخصصة، على أساس الوȞالة Ǽأجر 

  :ومن أبرز صور التأمین التعاوني المرȞب: انواع التامین التعاوني المرȜب -

، فالعقد الأول هو عقد تأمین بین المستأمنین فǽما بینهم ǽقوم على التبرع Ȟل فرد Ǽمبلغ الإجارةهي اجتماع عقد التأمین، وعقد  :الصورة الأولى-

صندوق التأمین على سبیل التبرع، أȞǽ ȑون المبلغ ملكا للصندوق عند حدوث أȑ خطر لأحد الأفراد فانه ǽعوض من الصندوق، ǽساهم Ǽه في 

  .بدفع مبلغ مقطوع  یتفȘ علǽه القائمین على ادارة Ȟأجرة

مستأمنون في صندوق استثمارȑ بجانب Ǽاستثمار أموال ǽساهم بها ال الإدارةهي اجتماع عقدȑ تامین والمضارȃة تقوم فǽه : الصورة الثانǻة -

مقابل  أجرا الإدارةصندوق التأمین، Ȟما ǽمȞن في هذه الصورة اجتماع ثلاثة عقود وهي التأمین، المضارȃة والإجارة وفیها ǽأخذ القائمین على 

  .الأموالاستثمار تلك  حسب النسǼة المتفȘ علیها مقابل عمل اخر وهو أرȃاحاادارة العملǽة التأمینǽة وتنظǽمها، Ȟما ǽأخذون 

عبد الله بن محمد بن عبد الله العمراني، مرجع ( مما سبȘ لدینا صورتین للتامین التعاوني المرȞب: اثر الترȜیب في التامین التعاوني المرȜب - ب

  :)296سابȘ، ص 

  :عقدین، والمعاملة وفقا لهذه الطرȄقة تحتوȑ على والإجارةاجتماع التأمین،   :الأولىالصورة  -

  عقد بین المستأمنین فǽما بینهم؛ -

  .عقد بین المستأمنین والقائمین على الادارة -

جارةوعلǽه فان التامین التعاوني المرȞب من تأمین ،  ، وعلى هذا فان هذا الترȞیب في هذا الترȞیب في هذه الصورة لا یؤثر في حȞم التأمین وإ

  .واجتماعهما لم یؤثر في هذا الحȞم  الإǼاحة،هو و  الأصلالتعاوني المرȞب، فیǼقى العقدان على 

وهي اجتماع التامین والإجارة، والمضارȃة، فهي معاملة مرǼȞة من ثلاثة عقود، حیث ان اجتماع التامین والمضارȃة فهو لا  اما الصورة الثانǻة،

انه لا یؤدȑ الى محرم او الى تناف في الاحȞام والآثار، وأما اجتماع المضارȃة والإجارة فان الذȑ یبدو انه جائز، لأنه لا یؤدȑ الى محرم، Ȟم

 .ین العقدین في الاحȞام والآثاریوجد تنافي ب
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  :خاتمة

  :في نهاǽة Ǽحثنا والذȑ تناول الهندسة المالǽة للعقود وضواǼطها الشرعǽة، توصلنا الى اهم النتائج التالǽة    

  انها تجمع بین المصداقǽة الشرعǽة والكفاءة الاقتصادǽة؛ الإسلامǽةهم میزة تتمیز بها المنتجات الهندسة أ  -

 :الأسǼابǼعضها معتبر شرعا، وǼعضها غیر معتبر شرعا، ومن هذه  أسǼابهما الى الترȞیب بین العقود المالǽة لعدة العاقدان او اخذیلجأ -

المحاǼاة في : مخرج شرعي للǼعد عن الوقوع في المعاملة المحرمة، ومنها إیجاد: ومنها الأنظمة،التحیل على احȞام الشرȄعة، أو التحیل على 

  .و الزȄادة في ثمن السلعة، وتقلیل المخاطرة والتكالیف، والتسوȘȄ للسلعةالقǽمة، أ

الترȞیب بین العقود المالǽة له اثر في Ǽعض الحالات في الحȞم الشرعي للعقد المرȞب الحاصل من العقود المȞونة له، فقد یؤدȑ الترȞیب  -

  .تحرȄم العقد المرȞب، وان Ȟان Ȟل من العقدین مǼاحا لو انفرد إلى

Ǽطالهǽحرم منها وǼȄطل الام ادل الشرع على تحرȄمه  الاصل في العقود المالǽة الǼسǽطة الاǼاحة والصحة، ولا - ، وȞذلك الأصل في العقود وإ

Ǽطاله، وما لم یؤد الترȞیب  و محرم، Ȟالرȃا، وجهالة الثمن، والغرر، ونح إلىالمالǽة المرǼȞة الاǼاحة والصحة الام ادل الشرع على تحرȄمه وإ

  .ذلك، او الى تضاد بین العقدین في الاحȞام والآثار

الرȃا، فیتم اللجوء الى عقدین، والمحصلة  لأخذالتحیل في مسألة العینة : من صور التحایل بواسطة الترȞیب بین العقود لاستحلال عقد محرم -

  .هي نفس محصلة القرض الرȃوȑ، حیث ǽعود حاصل البǽعتین الى ان ǽعطǽه دراهم وǽأخذ أكثر منها

راǼحة المنتهǽة Ǽالتملǽك والم Ȟالإجارةالى تزاید الاهتمام Ǽالمنتجات المالǽة المرǼȞة  الإسلامǽةتشیر العدید من التقارȄر الصادرة عن البنوك  -

المنتهǽة Ǽالتملǽك تحتل  الإجارة أصǼحتحیث  الإسلامǽةها من جملة استثمارات البنوك تǼالشراء والمشارȞة المتناقصة، وزȄادة حص للآمر

  .Ǽالشراء للأمرالمرتǼة الثانǽة Ǽعد المراǼحة 

عطائهاوفي ضوء ذلك Ȟله نوصي Ǽالتوسع في استخدام العقود المالǽة المرǼȞة والعمل على تطوȄرها  لما لها من دور مجالا واسعا للǼحث عن  وإ

هام في مواكǼة المستجدات في مجالات التموȄل والاستثمار فضلا عن دورها في التحوȋ ضد المخاطر المختلفة التي تواجه الصناعة 
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