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 الملخص :
تيجف الجراسة الى بيان دور اليشجسة السالية الاسلبمية في تسػيل رأس السال العامل وذلظ مغ خلبل عخض  

العامل وايجاد حمػل مبتكخة وادوات مالية ججيجة تجسع بيغ الجيغ الحشيف السشتجات التقميجية لتسػيل رأس السال 
والاعتبارات الاقترادية .. وقج تػصمت الجراسة الى بيان دور اليشجسة السالية الاسلبمية بتقجيع بعس السشتجات 

ل بالركػك التسػيمية بصخق مبتكخة .. كتسػيل السخدون عغ شخيق الاعتسادات السدتشجية بالسخابحة والتسػي
)التركيظ( الاسلبمي والتسػيل عغ شخيق بيع الجيػن الشاتجة مغ بيع البزائع والدمع بالآجل أو بيع الجيػن الشاتجة 

 عغ القخوض الائتسانية .. وغيخىا.
وقج أوصت الجراسة عمى ضخورة الاستسخار في تصػيخ السشتجات الاسلبمية التسػيمية. واقامة مخاكد تجريبية وتعميسية 
لمعمػم السالية والسرخفية الاسلبمية. وتػفيخ وجحب الكػادر السؤىمة القادرة عمى فيع الذخيعة والعسل السرخفي في 
آن واحج, اضافة الى وجػب وجػد ىيئة رقابية شخعية في السرارف الاسلبمية لكي تعصي رأييا في السشتجات 

ل رأس السال العامل وفق السرجاقية الذخعية )وفق السبتكخة والصخق والاساليب الحجيثة الستبعة في عسمية تسػي
 الذخيعة الإسلبمية(.

 

Abstract: 

The study aims to indicate the role of financial engineering Islamist in working 

capital financing through the display of traditional products to finance working capital 

and to find innovative solutions and new financial instruments that combines the true 

religion and economic considerations... The study found to indicate the role of financial 

engineering Islamic provide some financing products innovative ways... inventory 

financing through letters of credit and financing instruments Balrabhh (Islamic 

securitization) and financing through debt resulting from the sale of goods on credit or 

sell the debt resulting from the credit sale … And others. 

The study recommended the need to continue the development of Islamic financing 

products. And the establishment of training and educational centers of Islamic Banking 

and Financial Sciences. And to provide and attract qualified personnel capable of 

understanding the law and banking at the same time, in addition to that there must be 

legitimate in Islamic banking regulator to give its opinion on the innovative products 

and modern methods and techniques used in working capital financing process in 

accordance with the legitimate credibility (according to Islamic law). 
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 المبحث الاول
 المقدمة 1-1

إن الحكسة مغ دراسة رأس السال العامل ليذ حدابو فقط وانسا كيفية ادارتو . أذ مغ الػاجبات الخئيدية للئدارة 
 السالية لأية مؤسدة ىػ السحافطة عمى كسية مشاسبة مغ الديػلة لمػفاء بالتداماتيا في مػاعيجىا السحجدة 

وىحا يتصمب خمق حالة مغ التػازن بيغ السػجػدات الستجاولة والسصمػبات الستجاولة . مغ خلبل السحافطة عمى كسية 
مشاسبة مغ الاصػل الستجاولة ذات الشػعية الجيجة وبذكل خاص الحدابات السجيشة والبزاعة والديصخة عمى 

باً بيشيا وبيغ الاصػل الستجاولة ضسغ الحج الحؼ يزسغ الحدابات الجائشة ومخاقبتيا والتأكج مغ ان ىشاك فارقاً مشاس
عجم تعخض السؤسدة لسخاشخ الفذل في الػفاء بالتداماتيا عمى الأمج القريخ بالجرجة الاولى وبسا أن رأس السال 

 العامل ىػ السخآة التي تعكذ الػضع السالي لمسشذأة ،لان رأس السال العامل قج يكػن جيجاً أو رديئاً .
بخز التفكيخ بإيجاد صيغ وأدوات ججيجة وابتكار شخق وأساليب حجيثة لتسػيل رأس السال العامل وجعمو في  مغ ىشا\

 مدتػػ معيغ مغ الحالة الايجابية لمػضع السالي لمسشذأة .
 
 مذكلة البحث: 1-2

ػدات الستجاولة تتسحػر مذكمة البحث بالقخارات الستعمقة بخأس السال العامل والخاصة بقخارات الاستثسار بالسػج
وقخارات التسػيل بالسصمػبات ، أذ ان زيادة السػجػدات الستجاولة عمى السصمػبات الستجاولة تعشي زيادة رأس السال 
العامل الحؼ يخفع مغ سيػلة الذخكة ، إلا أن السذكمة تتسثل في أن ىحه الديادة تؤدؼ الى تقميل مخاشخ الديػلة 

خفيس العائج عمى الاستثسار وكحلظ العائج عمى حق السمكية .. وىشا يبخز دور التي تتعخض ليا الذخكة وبالتالي ت
اليشجسة السالية في الادوات التي تدتخجميا في تسػيل رأس السال العامل .. مغ خلبل تحجيج مدتػيات الاستثسار 

 بالسػجػدات الستجاولة مقارنة بسدتػيات مرادر التسػيل .
 
 أهمية البحث : 1-3

لبحث أىسيتو مغ أىسية رأس السال العامل ودوره في التأثيخ عمى ربحية وخدائخ مختمف السؤسدات يدتسج ىحا ا
 السالية خاصة عمى سيػلة ودرجة الخصخ الحؼ تتحسمو ومعجل العائج مشو .

أذ يكػن رأس السال العامل ندبة ىامة مغ مػجػدات السؤسدات ، ولكػن السػجػدات الستجاولة تذكل جدءاً ىاماً مغ 
السػجػدات الكمية لأؼ مؤسدة ، ولأنيا سخيعة الحخكة،ومحجودية مرادر التسػيل شػيمة الأجل الستاحة ليا ، 
ولكػنيا لا تدتصيع تجشب الاستثسار في الشقج والحدابات السجيشة والبزاعة . مسا يدتحق ىحا عشاية الادارة السالية 

ػامل السؤثخة في الشقجية وحدابات الكبس والبزاعة الخاصة بتحجيج السدتػػ السثالي لخأس السال ومعخفة الع
والاصػل الستجاولة الأخخػ . وإيجاد وابتكار سبل وشخق تزسغ تحقيق مدتػػ مثالي لخأس السال العامل بسا يػفخ 
قجرٍ كافٍ مغ الشقجية أو الديػلة لسػاجية جسيع الالتدامات عشجما تدتحق دون أية زيادة أو فائس ، واليػم تبخز 

جسة السالية الاسلبمية لتقجيع وإيجاد حمػل مبتكخة وأدوات مالية ججيجة تجسع بيغ الجيغ الحشيف والاعتبارات اليش
 الاقترادية بسا تديع في تخفيف أو رؤػ السخاشخ السالية التي تػاجييا السؤسدات السالية عبخ أدواتيا الحجيثة .
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 أهداف البحث : 1-4
اليشجسة السالية الاسلبمية في تسػيل رأس السال العامل مغ خلبل السشتجات ييجف ىحا البحث الى بيان دور  

التقميجية لمتسػيل وتقجيع بجائل وابتكار شخق ججيجة اضافة الى ايجاد حل لمتػازن بيغ السػجػدات الستجاولة 
الديػلة والسخاشخ لجػ والسصمػبات الستجاولة مغ خلبل العلبقة الستبادلة بيشيسا والتي تتصمب تحميل عػامل الخبحية و 

 السرارف ، أضافة الى ضخورة تكػيغ خميط التسػيل اللبزم لخأس السال العامل.
 

 فرضية البحث: تتمثل بـ 1-5
لا يسكغ لميشجسة السالية الاسلبمية أن تقجم ابتكارات ججيجة وإيجاد سبل حجيثة وتصػر أدوات لتسػيل رأس السال 

 الاسلبمية .العامل لسػاجية مخاشخه في السرارف 
 
 أسلهب ومنهج البحث: 1-6

تع الاعتساد عمى الأسمػب الاستقخائي الاستشباشي مغ خلبل مخاجعة السرادر والادبيات التي تتحجث في ىحا  
السػضػع اضافة الى تحميل الصخق الستبعة في التسػيل وادواتو في السرارف الاسلبمية مغ اجل ايجاد سبل حجيثة 

 داىع في تصػيخ الجراسة الخاصة بتسػيل رأس السال العامل في السرارف الاسلبمية.وابتكار ادوات ججيجة ت
 

 المبحث الثاني
 تمهيد :

تيتع اليشجسة السالية بالسشتجات التسػيمية والاستثسارية الكفؤة مالياً, خاصة بعج الرعػبات والتحجيات الزخسة 
( وما رافقيا Bretton Woodsتفاقية بخيتػن وودز )التي واجيت السؤسدات السرخفية والسالية .. بدبب انييار ا

مغ تقمبات عشيفة في اسعار الرخف وكحلظ انييار اسػاق الاوراق السالية العالسية التي دفعت السدتثسخيغ لمبحث في 
حساية لأصػليع السالية .. اضافة الى العػلسة وتصػر تكشػلػجيا الاترالات .. التي ادت الى تدايج القجرة في 

ػل عمى السعمػمات وتحميل البيانات مسا ساعج في الاسخاع في صشع القخارات الاقترادية والتجارية والسالية الحر
وخمق السشافدة الذجيجة بيغ السرارف والسؤسدات السالية. مسا دفعت بالسؤسدات السرخفية والسالية والاقترادية 

التسػيل وترسيع ووضع الحمػل لمسخاشخ والتحػط  الى التفكيخ بابتكار وتصػيخ شخق مالية كفؤة لسػاجية مذاكل
 مشيا وحساية استغلبل السال. بل والتفكيخ بديادة الارباح وتقميل التكاليف .

وىحا ما يصمق عميو اليػم باليشجسة السالية التي تيتع بالتصػر والابتكار ومغ ىحا السشصمق نتصخق في ىحه الجراسة 
أس السال العامل وكيفية السػازنة بيغ الديػلة والأرباح والسخاشخ التي تػاجييا الى دور اليشجسة السالية في تسػيل ر 

 السرارف في الشذاشات السالية.

 مفههم الهندسة المالية 1-2
وقج اختمف ارباب الرشاعة  -مرصمح اليشجسة السالية مغ السفاليع الحجيثة التي دخمت عالع السال والاستثسار

سالية فسشيع مغ عسسيا عمى جسيع فخوع السالية ومشيع مغ خرريا بفخع مغ فخوعيا السالية في تعخيف اليشجسة ال
 كالإدارة السالية أو الأسػاق السالية.



 5102السادس العلمًالخاص بالمؤتمر العدد  مجلة كلٌة بغداد للعلوم الالتصادٌة الجامعة

  
 

953 

( فقج عخفيا : بأنيا Finnertyومغ أبخز مغ عخف اليشجسة السالية عمى وجو العسػم العالع الأمخيكي فيشختي )
 ,Finnertyمبتكخة, والرياغة لحمػل ابجاعية لسذاكل التسػيل. )الترسيع والتصػيخ والتشفيح لأدوات وآليات مالية 

1988, p14) 
 كسا عخفيا البعس بأنيا : فغ صياغة السجخلبت السالية لتمبية حاجات وميػل مدتخجمي الامػال فيسا يخز

السجخخات وتػضيف السجازفة وفتخة الاستحقاق والعائج .. في كافة مجالات الانذصة السالية بسا في ذلظ استقصاب 
 (242م, ص2004الامػال وادارة السخاشخ والى آخخه مغ الانذصة السالية. )سفخ, 

اليشجسة السالية : بأنيا السيشة التي يقػم بيا السيشجس السالي  (IAFEوعخف الاتحاد الجولي لمسيشجسيغ السالييغ )
 www.fenews.com/26-1-2006)ت السالية. بيجف ابتكار الادوات التسػيمية وتصػيخىا, وتقجيع الحمػل لمسذكلب

Marshall), 

وعخفيا البعس الآخخ بأنيا : ابتكار وترسيع وصياغة الحمػل السالية واختيار افزميا بسا يحقق الكفاءة السالية. 
 (28, ص2012)قشجوز, 

بأنيا بشاء  ( اليشجسة السالية في اشار الادارة السالية :Smithىحا اما عمى وجو الخرػص فقج عخف سسيث )
لياكل مبتكخة لأدارة الأصػل والخرػم وأن أختيار أفزل مديج مغ الأصػل والخرػم ىػ يعتبخ ىشجسة مالية. 

(Smith, 1990, p109) 
وبيحا التعخيف اعصت اليشجسة السالية لمسشذآت السالية يجاً مصمقة عمى محفطة الخرػم بعج أن كانت السشذآت 

صػل مغ خلبل بعس الادوات السالية الججيجة كالدشجات بسختمف أنػاعيا السالية تخكد فقط عمى محفطة الأ
 (24, ص2005واشكاليا مغ اذونات الخدانة وشيادات الايجاع والدشجات القابمة لمتحػيل وغيخىا. )رضػان,  

 
 نذأة الهندسة المالية وتطهرها 2-2
 نذأتها :  1-2-2

بالتعاملبت السالية. فيي مغ حيث السسارسة قجيسة قجم التعاملبت السالية ارتبصت اليشجسة السالية ارتباشاً وثيقاً 
بيغ البذخ أما مغ حيث الاصصلبح والتخرز فيي مغ أحجث فخوع السالية. أذ بجأت في الدبعيشات مغ القخن 

ع مغ فخوع العذخيغ حيث حجثت جسمة مغ الاحجاث العالسية كان ليا الجور الكبيخ في أضيار وارساء مفاليع ىحا الشػ 
( Bretton Woodsالسالية الستسثل بالتقمبات العشيفة في اسعار صخف العسلبت نتيجة انييار اتفاقية بخيتػن وودز )

وانييار أسػاق الاوراق السالية العالسية مسا دفع السدتثسخيغ لمبحث عغ شخق ابتكارات ججيجة لأستخجاميا في حساية 
السشافدة بيغ السؤسدات السالية والسرخفية ومحاولتيا تخصي قيػد الدياسات أصػليع السالية. أضافة الى تشامي شجة 

الشقجية. كل ىحه الاحجاث وما تبعيا مغ آثار وتغييخات دفعت الدػق السالي الأمخيكي للبستعانة ببعس الأكاديسييغ 
سال. واشمق عمى ىحه ليقػمػا بتصػيخ مشتجات أسػاق ال Richard Roll, Fisher Blackالستسيديغ عمسياً أمثال : 

                                                             
 IAFE  : . تعنً الاتحاد الدولً للمهندسٌن المالٌٌن 

International Association of  Financial Engineers   
 . 1992وهً جمعٌة متخصصة بالمهندسٌن المالٌٌن للارتماء بصناعة الهندسة المالٌة أنشئت عام 
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, ثع في مشترف الثسانيشات أشمق عمى عسمية ترسيع السشتجات وتصػيخىا   Rocket Scientistsالسجسػعة اسع 
Financial Engineering ,(92م, ص2005. )رضػان 

 ومشح ذلظ الػقت انتذخ ىحا السرصمح, وأصبح دارجاً بيغ ارباب السال ومخاكد الابحاث بل أنو تحػل الى تخرز
 أكاديسي يجرس في الجامعات الغخبية, لشيل الذيادات العميا فيو. 

 -تطهرها :  2-2-2
لقج شيجت اليشجسة السالية في الشرف الثاني مغ القخن العذخيغ ثػرة تسثمت في تصػيخ وإبجاع أدوات مالية 

 Mason, S., R. andمػجػدة كالعائج ومخاشخ الائتسان ومخاشخ الأسعار كأسعار الفائجة واسعار الرخف. )
Tufano, 1995, p22 ,267م, ص 2003( وبشاء استخاتيجيات فعالة لمتحػط مغ مخاشخىا. )ىشجؼ) 

( والدشجات القابمة Interest Rate Swapإضافة إلى تقجيع ابتكارات مالية ججيجة متسثمة بأسعار الفائجة الستبادلة )
 خات( والدشجات السختبصة بالسؤشConvertible bondsلمتحػيل )

(Index- Linked bonds( والسذتقات السالية مغ عقػد السدتقبميات .)Contracts future والخيارات )
(Options:وىشالظ عػامل عجيجة يخجع الييا سبب التصػيخ والابتكارات السالية أىسيا ) 

ولي يذخف عمى ( ككيان دGAT(: خاصة بعج نذػء مشطسة التجارة الجولية )Globalizationالعػلسة ) أولًا : 
حخية التجارة وكحلظ زيادة انجماج الاسػاق الػششية مع الاسػاق العالسية وتدايج نذاط الذخكات متعجدة 

(  وكبخ حجسيا وتدايج اعجادىا مسا أثخت عمى عسمية عػلسة Multinational Corporationsالجشديات)
مشتجات وادوات تتلبئع مع متصمبات ىحا  الأنذصة السالية والتجارية ودفع دوائخ البحث والسختريغ لتقجيع

 ( 22م , ص 2006)انجاروس , .العرخ
(: ىي الأخخػ قج شيجت تصػراً وتقجماً سخيعاً في Information Technology: تكشػلػجيا السعمػمات )ثانياً 

ثافة تكشػلػجيا الحاسبات والاترالات وتبادل السعمػمات مسا حػلت الاقتراد مغ اقتراديات تعتسج عمى ك
( الى اقتراديات تعتسج عمى كثافة Intensive Labor) ( وكثافة العسلIntensive Capitalرأس السال )
(, وقج أثخ ذلظ بجوره عمى تدايج القجرة عمى وصػل السعمػمات وتحميل Intensive Knowledgeالسعخفة )

الاقترادية والتجارية والسالية وأثخ عمى عسل البيانات مغ الشاحية الكسية مسا ساعج وسارع عمى صشع القخارات 
وليكل واداء السشذآت السختمفة خاصة البشػك والسؤسدات السالية وشخكات التأميغ التي تعتسج في نذاشاتيا 

 برػرة رئيدية عمى الاترالات وتكشػلػجيا السعمػمات.
 
 اهمية الهندسة المالية في عمل المرارف والمؤسدات المالية 2-3

ة عسل السرارف تقػم عمى الػساشة بيغ ذوؼ الفائس وذوؼ العجد إلا أن التصػر السدتسخ في أن شبيع
الأدوات التسػيمية ادػ الى امكانية اترال ذوؼ العجد السالي بحوؼ الفائس مغ خلبل الاسػاق السالية عغ شخيق 

ق الػساشة السالية مسا ادػ اصجار أسيع أو سشجات أو صكػك وىحا ادػ بجوره الى انحدار دور السرارف في تحقي
الى حجوث ضاىخة انكساش الػساشة السرخفية لرالح وساشة الدػق الأمخ الحؼ شكل مرجر خصخ عمى بشية 
الشطام السرخفي القائسة عمى اساس قبػل الػدائع تحت الصمب ثع يقػم بأقخاضيا لآجال مختمفة عغ آجال قبػل 
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ليشجسة السالية عاد بالشفع عمى السرارف لأنو غيخ شبيعة الػساشة الػدائع تحت الصمب, ىحا التحػل الحؼ سببتو ا
السالية مغ وساشة تحػيل الآجال الى وساشة سسدخة مبشية عمى الخسػم والعسػلات, كسا عاد بالشفع أيزاً عمى 

 (8ص,   2003)السوٌلم,الذخكات والسؤسدات السالية اذ جعل بالأمكان السػازنة بيغ آجال أصػليا ومصمػباتيا. 

و مغ الججيخ بالحكخ ان حجوث ضاىخة انكساش الػساشة الحؼ سببتو اليشجسة السالية دفع بالسرارف الى الجخػل في 
انذصة مالية تغايخ نذاشيا السرخفي الأساسي الستسثل بالإقخاض التجارؼ وجعميا تجخل في عالع الاستثسار في 

رية. وىحا ادػ أيزاً الى ضيػر بشػك الاستثسار .. مسا يعشي شتى السجالات الاقترادية الرشاعية, والدراعية, والعقا
 مذاركة السرارف في العسمية التشسػية.

 
 المبحث الثالث

 مفههم رأس المال العامل ومكهناته 1-3
ىشاك فكختان عامتان عغ رأس السال العامل : صافي واجسالي, ويقرج برافي رأس السال العامل بأنو فائس 

عمى السصمػبات الستجاولة وبعبارة آخخػ ىػ عبارة عغ السػجػدات الستجاولة مصخوحاً مشيا  السػجػدات الستجاولة
 (195, ص2000السصمػبات الستجاولة. )عقل, 

وىحه الفكخة جعمت مغ رأس السال العامل بسثابة مكياس لسقجار وشبيعة الأصػل الستجاولة التي تدتخجم لمػفاء 
عغ أنو يفيج الغيخ مغ خارج السذخوع في مجال الحكع عمى سلبمة السخكد بالخرػم الستجاولة ومقابمتيا فزلًب 

السالي لمسذخوع وقجرتو عمى الػفاء بالتداماتو الجارية في تػاريخ استحقاقيا, ويتع قياس صافي رأس السال العامل عغ 
 شخيق ندبة التجاول.

ي الأصػل الستجاولة أؼ تمظ الاصػل التي أما اجسالي رأس السال العامل يعخف بأنو اجسالي الامػال السدتثسخة ف
يتػقع تحػيميا الى نقج خلبل الدشة.وىحه الاصػل ىي التي ييتع بيا السجيخ السالي حتى تحقق انتاجية مغ الاصػل 

 (.299, ص 1980الأخخػ )أؼ الثابتة(. )عبج الله,
السجيشػن, اوراق الكبس,  ( الخصيج الشقجؼ,344م, ص2007ومغ أىع عشاصخ الأصػل الستجاولة : )ال شبيب, 

اوراق مالية يحتفع بيا عمى شكل استثسار مؤقت, ايخادات مدتحقة خلبل الدشة في حالة وجػد اصػل قابمة لمتأجيخ, 
 السخدون الدمعي.

أما الخرػم الستجاولة : التي تسثل الالتدامات السدتحقة الجفع خلبل فتخة زمشية أقل مغ الدشة, ومغ أىع عشاصخىا:  
 ( .344م, ص2007يب, )ال شب
 .الجائشػن 
 .مرخوفات مدتحقة الجفع خلبل الدشة 
 .اوراق الجفع 
 .سشجات وقخوض تدتحق الجفع خلبل الدشة 
 .كػبػنات نقجية مدتحقة الجفع لحسمة الأسيع 
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 الاهتمام برأس المال العامل 3-2
و مػضػعاً كبيخ الأىسية والتي أن الاىتسام بخأس السال العامل لكػنو يتزسغ العجيج مغ السطاىخ التي تجعل مش

 تتجدج بسا يأتي : 
لقج أثبتت الابحاث أن الجدء الأكبخ مغ وقت الإدارة السالية مكخس لأمػال السؤسدة الجاخمية اليػمية , ويعتبخ  .1

 (195, ص2000رأس السال العامل الجدء الأىع مغ بيغ ىحه الأمػر. )عقل, 
الستجاولة تؤلف ندبة ميسة مغ مجسػع السػجػدات ترل في الستػسط تذيخ الجراسات الستشػعة أن السػجػدات  .2

( ولكػن السػجػدات الستجاولة سخيعة الحخكة, لحا فيي تدتحق عشاية 194, ص1992%. )الذساع, 40الى 
 الادارة السالية الخاصة.

ييخ الحاصل في أن التغييخ الستػاصل في مكػنات السػجػدات الستجاولة والسصمػبات الستجاولة أستجابة لمتغ .3
السبيعات أو في العسميات الجارية في السؤسدات السالية والسرخفية مسا جعل إدارة رأس السال العامل تتدع 

 بالحخكة والتقمب, وتتصمب جيػداً متػاصمة مغ قبل الادارة السالية بالحات لتحقيق التػافق بيشيا وبيغ السبيعات.
وربسا أكبخ جدء مغ ورقة الادارة السالية بدبب الأىسية الجيشاميكية  تذغل ادارة رأس السال العامل جدءاً ميساً  .4

والشدبة السذار الييا سابقاً, أضافة لػجػد علبقة قػية بيغ ارتباط نسػ السبيعات والاستثسار في السػجػدات 
(, حيث يترف الاستثسار في الأصػل 194, ص1992( )الذساع, 201, ص2000الستجاولة. )عقل, 

جرجة عالية مغ التقمب, اذ تتدع بشػد رأس السال العامل مغ : نقجية وأصػل شبو نقجية وذمع, الستجاولة ب
ومخدون, بارتفاع درجة حداسيتيا لمتغييخات في كل مغ حجع الانتاج وحجع السبيعات, وتبعاً لحلظ فأن أؼ 

الأمخ مغ الذخكة )أو  قرػر في تخصيط بشػد رأس السال العامل قج يؤدؼ الى مذاكل سيػلة لمذخكة مسا يتصمب
السرارف( الحرػل عمى أمػال اضافية لتسػيل حاجاتيا مغ ىحه الأصػل ضساناً لأستسخارية عسميات الذخكة 
مسا يشعكذ سمباً عمى ربحية الذخكة لأن ىحا التسػيل الاضافي يحتاج الى تكمفة وىحه التكمفة تؤثخ عمى 

 الخبحية.
الخرػم الستجاولة أيزاً, فقج يصمب الجائشػن والسػردون سجاد قج تشذأ مذاكل وصعػبات في عسمية ادارة  .5

مدتحقاتيع في خلبل شيخ مغ تاريخ شخاء الذخكة لمبزاعة مشيع, وقج يتدامغ ىحا مع التدامات آخخػ مسا يتعيغ 
عمى الذخكة سجادىا, وىحا يتصمب مغ الذخكة تػقيت التداماتيا وعسل ججولتيا زمشياً بحيث لا تتخكد في فتخة 

 (.195م, ص2006مشية واحجة مسا قج تؤدؼ بالذخكة مػاجية مذاكل مالية صعبة )انجراوس : ز 
 
 العلاقة التبادلية بين الربحية والديهلة والمخاطرة 3-3

يقرج بالخبحية ذلظ السدتػػ السعيغ مغ الأرباح بعج خرع جسيع الشفقات, ويقرج بالديػلة الاحتفاظ بقجر كافٍ 
خض الديػلة. أما السخاشخة فيي العدخ السالي الحؼ تػاجيو السشذآت أثشاء تأدية التداماتيا مغ رأس السال العامل لغ

 السدتحقة.
فإذا زاد صافي رأس السال العامل فأن السخاشخ تكػن مشخفزة وأذا قل صافي رأس السال العامل فأن السخاشخ 
تدداد. أؼ أن العلبقة بيغ صافي رأس السال العامل والديػلة والسخاشخة تتمخز في أن زيادة رأس السال العامل أو 
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مقجار صافي رأس السال العامل يكػن ذو تأثيخ زيادة الديػلة يؤدؼ الى نقز في مدتػػ السخاشخ. وعميو فأن 
( ويدتشج مدتػػ الاستثسار 130, ص2003مباشخ عمى مدتػػ الخبحية والسخاشخة بالسشذأة )الرباح والعامخؼ : 

الدميع في رأس السال العامل الى : مػقف الادارة بالشدبة لعامل الخصخ وكحلظ الى العػامل التي تؤثخ عمى مقجار 
ات الكبس والبزاعة والأصػل الستجاولة الآخخػ التي تسثل مكػنات رأس السال العامل واللبزمة الشقجية وحداب

( مغ ىشا تعمع أىسية دور رأس السال في 302, ص1980لتحقيق نذاط أو حجع معيغ مغ الانتاج )عبج الله : 
 الذخكة. تحقيق التػازن بيغ الخبحية والديػلة والآمان والتي تشعكذ آثارىا عمى اداء وقيسة

 ادارة رأس المال العامل   3-4
إن ادارة رأس السال العامل وتسػيمو ىي عسمية مدتسخة تتسثل بسسارسة الػضائف الادارية في اشار الدياسات 
السػضػعة أتجاه السػجػدات الستجاولة والسصمػبات الستجاولة, لحا فيي تتزسغ العجيج مغ العسميات والقخارات الستعمقة 

ػ استثسار السؤسدة في السػجػدات الستجاولة وتحجيج ندبة الجيغ قريخ الآجل وشػيل الآجل الحؼ بتحجيج مدتػ 
تدتعسمو السؤسدة لتسػيل السػجػدات أضافة الى تحجيج مرادر التسػيل وكيفية تػزيعيا بيغ مختمف السرادر. 

انية حيث يتصمب الأخيخ مغ حيث يختمف الاستثسار في السػجػدات الستجاولة عغ الاستثسار في السػجػدات الث
السؤسدة سشػات لاستعادة ما أستثسخ في حيغ يتع ترفية السدتثسخ في السػجػدات الستجاولة خلبل فتخة قريخة 

 (. 197م, ص2000تعتسج عمى شػل الفتخة التجارية لمسؤسدة )عقل,
وفيع العلبقات التبادلية بيشيسا,  وىحا يتصمب ايجاد نػع مغ التػازن في السػجػدات الستجاولة والسصمػبات الستجاولة

 (.129م, ص2003الأمخ الحؼ يتصمب الى ايجاد تػازن مشاسب في الديػلة والعائج والسخاشخة )الرباح والعامخؼ, 
لحا عمى السجيخيغ السالييغ استعسال مشيجية معيشة يسكغ استخجاميا في تحجيج ليكل رأس السال مغ خلبل فيع 

اعج السؤسدة في اختيار لسديج الأمػال وكيفية تأثيخ ذلظ في قيسة السؤسدة والتي ليا التي تد الشطخيات السالية
 .(179, ص2010دور فاعل في وضع السبادؼء والخكائد الأساسية في مجال خيارات ليكل رأس السال )العامخؼ, 

 
 المبحث الرابع

 تمهيد :
 اليشجسة السالية الإسلبمية ودورىا في تسػيل راس السال العامل في السرارف الإسلبمية. 

بعج الػقػف عمى ماليو رأس السال العامل ومعخفة مكػناتو وادراك أىسيتو لا بج مغ التعخف عمى اليشجسة السالية 
 السؤسدات السالية )السرارف(.الإسلبمية ودورىا في ايجاد شخق وابتكار ادوات لتسػيل رأس السال العامل في 

 مفههم الهندسة المالية الإسلامية 4-1
تعخف اليشجسة السالية الإسلبمية بأنيا : الػسيمة الفعالة والسشصكية لحمػل مذكلبت التسػيل, وىي السعشية في 

 انتخنيت(, مقالة 2014الترسيع والتشفيح للؤدوات السالية السبتكخة في اشار الذخيعة الإسلبمية. )الصالب, 

                                                             
 للمزٌد راجع نظرٌة مودٌكلٌانً فرانكو وبرتون مٌلر فً هٌكل رأس المال, ونظرٌة الرافعة التشغٌلٌة  والمالٌة 
 (Operating and Financial Leverage ,2010( انظر : ) العامري) 
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كسا عخف سامي الدػيمع اليشجسة السالية الإسلبمية بأنيا : السبادغ والأساليب اللبزمة لتصػيخ حمػل مالية مبتكخة. 
 ( 105م : ص2003)الدػيمع, 

أما بغ عمي العدوز وعبج الكخيع فشجوز فقج عخفا مرصمح اليشجسة السالية في مجال السال والاستثسار : بأنيا 
والتصػيخ والتشفيح لكل مغ الأدوات والعسميات السالية السبتكخة بالإضافة الى صياغة حمػل ابجاعية عسميات الترسيع 

 (2013يػنيػ,  21لسذاكل التسػيل. )مػقع الاقتراد الإسلبمي العالسي _ 
ع ويقرج باليشجسة السالية الإسلبمية : ابتكار الحمػل السالية وتشسيصيا في مشتجات تحقق الأغخاض السالية م

الدلبمة الذخعية. )الدبياني. اليشجسة السالية الإسلبمية وصشاعة التحػط, مقالة في الانتخنيت بتاريخ 
21/8/2014) 

كسا يسكغ استشباط تعخيف بجسع السفيػم التقميجؼ لميشجسة السالية والسفيػم الإسلبمي ليا, حيث يسكششا أن نعخفيا 
دوات مالية تداىع في حل السذكلبت السالية بكفاءة ومرجاقية بأنيا : إيجاد حمػل ووضع تراميع وابتكارات لأ

  شخعية.
 
 سمات الهندسة المالية الإسلامية 4-2

أنيا قائسة عمى قاعجة فقيية جميمة نريا: أن الأصل في السعاملبت السالية الحل مالع يخد نز صخيح  أولًا:
( وبيحا فيي تداعج  25، ص 2011خؼ ، بالتحخيع في الكتاب أو الدشة أو ما أجسع الفقياء عميو ) الذس

السؤسدات السالية الإسلبمية عمى الاستسخارية والجيسػمة والخقي والتصػر مغ خلبل مجىا بسشتجات ججيجة تعكذ 
الشطام الإسلبمي القائع .. حيث تصمق العشان للببتكار والتصػر واكتذاف شخق استثسار السال ووضع القػالب 

املبت السالية, فيي تخحب بالججيج مغ العقػد السبتكخة كسا تخحب بتصػيخ التعاملبت السشاسبة لو في مجال السع
بسا يتفق والذخيعة الإسلبمية ومغ ىشا يطيخ دور اليشجسة السالية في تقجيع ما ىػ ججيج مغ السشتجات التي تمبي 

وىحا ىػ ىجف اليشجسة الاحتياجات السالية التي تشدجع مع العرخ الحجيث ودون الأخلبل بالزػابط الذخعية 
 السالية الإسلبمية.

أنيا قائسة عمى مػاكبة السشتجات لحاجات الشاس. مشصمقة مغ القاعجة الذخعية إن الأصل في السعاملبت  ثانياً:
السالية واصػل الذخيعة الإسلبمية التيديخ عمى الشاس ورفع الحخج وما فيو مرمحة لمشاس, فلب يرح التزييق 

غ فيو محاذيخ مغ ضخر أو غجر وأثخه في العقػد, وحاجة الشاس لمتسػيل لإدارة شؤون عميو بسشعو مالع يك
 وما أجعل عميكع في الجيغ مغ حخج معاشيع "الاستيلبك" وإدارة شؤون تجارتيع "الاستثسار", قال تعالى:

 في باب (, وبسا أن حاجات الشاس تتدايج وتتصػر عمى مخ العرػر, فشججىا مثلبً 78)سػرة الحج, آية رقع 
الأسػاق قج انصمقت مغ اسػاق غيخ مشطسة بجائية لمدمع الى اسػاق مالية مشطسة الكتخونية, وفي باب الشقػد ىي 
الأخخػ قج قبمت التصػر مغ الشقػد السعجنية الى الشقػد الػرقية وفي باب البيػع قبمت التصػر أيزاً مغ البيػع 

لكتخونياً, وىكحا التصػر في كل الفخوع الاقترادية بل وحتى عمى اليجوية الى البيػع الالكتخونية, التي تتع ا
السدتػػ الجدئي فقج كان التصػر عمى مدتػػ الشذأة الاقترادية ففي البجاية تكػن احتياجاتيا محجدة ولا تمبث 

قجيع أن تكبخ السشذأة عمى اليشجسة السالية الإسلبمية أن تػاكب التصػر الاقترادؼ ولا تتخمف عشو مغ خلبل ت
 السشتجات الالية التي مغ شأنيا تمبية الحاجات السعتبخة شخعاً لمشاس.
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 المبحث الخامس
 ادوات التمهيل لرأس المال العامل في الهندسة المالية الإسلامية 1-5

بعج الػقػف عمى ماليو رأس السال العامل ومعخفة مكػناتو وادراك أىسيتو فأنو يتكػن لجػ السيشجس السالي 
مبجئي يدتعيغ بو في معالجة شخق تسػيل رأس السال العامل في اليشجسة السالية الإسلبمية, لحا ييجف ىحا ترػر 

السبحث الى بيان دور اليشجسة السالية الإسلبمية في تسػيل راس السال العامل حيث قجمت في ىحا الخرػص 
والتجارة الحكيكية وأن أىع ما يسيد ادوات  بعس السشتجات التسػيمية والحمػل الفعالة والسذخوعة في عػالع التسػيل

التسػيل الإسلبمية لخأس السال العامل ىي السرجاقية الذخعية وبيحا الخرػص قجمت اليشجسة السالية الإسلبمية 
 بعس الادوات التسػيمية بصخق مبتكخة حجيثاً نحكخ بعس مغ ذلظ.

 تمهيل الحداب الجاري المدين 2-5
ج السكػنات السيسة لخأس السال العامل, خاصة في السؤسدات السالية حيث أنيا لا تعتبخ الحدابات السجيشة أح

تدتصيع تجشب الاستثسار في الشقج والحدابات السجيشة, وإن زيادة ندبة الجيػن في ليكل رأس السال تؤدؼ الى زيادة 
الب يتع تسػيل الحدابات (, وفي الغ257, ص2002السخاشخة مع زيادة العائج الستػقع والعكذ صحيح, )الدبيجؼ,  

السجيشة بالصخق التقميجية عغ شخيق القخوض قريخة الأجل أو شػيمة الأجل أو عغ شخيق سشجات الجيغ أو الدحب 
عمى الكذػف .. وبسا أنيا شخق غيخ مذخوعة لا تشدجع مع الذخيعة الإسلبمية, لحا يسكغ الاستعانة بسرادر أخخػ 

 (.303م, ص2001). )السرخؼ,  الستبادلة اسمػب التسػيل بالقخوضلمتسػيل مثل 
 
 المرابحات الدولية المبنية على الاعتمادات المدتندية 3-5 

بسػجب ىحه الأداة التسػيمية يسكغ استخجاميا لتسػيل السخدون مغ السػاد الخام والدمع والبزائع لمذخكات 
م, 2001رأس السال العامل )الذشفيصي, الرشاعية والتجارية عمى حج سػاء باعتبار السخدون أحج أىع مكػنات 

 (.295ص
لجػ السرخف الإسلبمي لغخض تسػيل مذتخياتو الخارجية   حيث يسكغ لمذخكة أن تفتح اعتساداً مدتشجياً      

والحرػل عمى السػاد السصمػبة مغ البائع )السرجر( الخارجي .. عمى ان     يخاعي السرجاقية الذخعية في ىحا 
)السدتػرد( وبػاسصة الاعتسادات السدتشجية تتسكغ الذخكة  بيع السخابحة للؤمخ بالذخاء التسػيل, مغ خلبل

 -)السدتػردة( مغ الحرػل عمى ائتسان مرخفي لتسػيل مذتخياتيا وفق الخصػات التالية:
                                                             

  :هً أن ٌمرض الممرض الممترض على أن ٌمرض الممترض الممرض على سبٌل التبادل من غٌر القروض المتبادلة
ً لمدة معلومة على أن ٌمرض الممترض  ً معلوما فوائد, حٌث بموجب هذه الطرٌمة أن ٌمرض الممرض الممترض مبلغا

لحسن وٌمكن عمل تنظٌم ٌحمك التنسٌك والتعاون فً الممرض مبلغاً مماثلاً فً المستمبل لمدة مماثلة على اساس المرض ا
 ما بٌن المصارف الاسلامٌة من خلال اشتراكها فً صندوق المساعدات المالٌة تحت اشراف البنن المركزي .

 :هو عبارة عن تعهد كتابً صاادر مان مصارف بنااءاً علاى طلاب مساتورد لصاال  المصادر ٌتعهاد فٌا   الاعتماد المستندي
الشمري,, امق   انظار:  –و لبول كمبٌالات مسحوبة علٌ  عند تمدٌمها مستوفاة للشروط الواردة بالاعتمادالمصرف بدفع أ

 86م, ص2009, 1عرقن, ط –راشد, إ ارة الرصقرف الواقع والتطبيققث العرليت,  ار افقء للنشي والتوزيع 

 :هً أحدى بٌوع الأمانة, حٌث ٌطلب شخص من شاخص خخار أن ٌشاتري لا  سالعة معٌناة وٌعاده  المرابحة للأمر بالشراء
 –بأن ٌشترٌها من  برب  معلوم, وهذ النوع من البٌع تموم با  المصاارف الاسالامٌة وٌشاكل نسابة كبٌارة مان اساتثماراتها 

(, 31للعلوم الالتصادٌة الجامعة, العادد )انظر:سعد عبد محمد, عمد بٌع الرابحة فً المصارف الاسلامٌة, مجلة كلٌة بغداد 
 . 5م, ص201
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مغ خلبل بيع السخابحة يدتصيع العسيل )السدتػرد( مغ تقجيع شمب الى السرخف الإسلبمي يصمب فية شخاء  -1
 سمعة او بزاعة أو مػاد أولية مغ خارج البلبد, ويبيغ نية أن التاجخ السرجر لمدمعة في البمج الفلبني. 

يقػم السرخف بجراسة شمب الذخاء لمعسيل والذخوط الأساسية ليعصي السػافقة مغ عجميا فاذا حرمت السػافقة  -2 
ج أن يكػن قج أخح التأميغ الشقجؼ فأن السرخف يقػم بذخاء وتأميغ البزاعة السصمػبة مغ السرجر بع

 والزسانات الخاصة التي تكفل لو سجاد الثسغ كسا ىػ عميو في السخابحة الجاخمية للؤمخ بالذخاء.
يقػم السرخف الإسلبمي بفتح اعتساد مدتشجؼ لرالح البائع )السرجر( في أحج السرارف في بمج السرجر  -3 

)البائع( أو يػجو الاعتساد لمسرجر مباشخة عغ شخيق أحج فخوعو أو مخاسميو في بمج السرجر حتى يتسكغ ىحا 
يجفعيا السرخف الإسلبمي فاتح مقابل عسػلة  –السخاسل مغ اضافة تعديده عميو في حالة الاعتساد السعدز 

الاعتساد لمسرخف السخاسل, عمى أن تزاف ىحه العسػلة الى ثسغ البزاعة باعتبارىا مغ التكاليف التي 
كسا يجفع العسيل )السذتخؼ( لمسرخف الإسلبمي فاتح الاعتساد مبمغاً بشدبة مئػية كتأميغ نقجؼ  –تجخل فيو 

 لزسان إتسام الرفقة في السػعج السحجد.  
يقػم التاجخ السرجر لمبزاعة بتدميع مدتشجات البيع لمبشظ الحؼ فتح فيو الاعتساد, في بمج السرجر وتكػن  -4 

 السدتشجات باسع السرخف الإسلبمي.
يقػم البشظ فاتح الاعتساد بتدجيل قيسة البزاعة التي تتزسشيا السدتشجات عمى حداب السرخف الإسلبمي  -5 

التي يتمقاىا مغ  Bill of Leadingلسدتشجات إليو باسسو مع وثيقة بػليرة الذحغ في بمج السذتخؼ, ثع يخسل ا
التاجخ السرجر)البائع( والتي تثبت فييا أن البزاعة السصمػبة قج استػفت ثسشيا وأنيا بصخيقيا لصالبيا وىػ 

 ( .88م, ص2009السرخف الإسلبمي )الذسخؼ ,
 عة تأميشاً شاملًب بانتطار وصػليا الى السيشاء.يقػم السرخف الإسلبمي بالتأميغ عمى البزا -6 
بعج وصػل البزاعة الى ميشاء الػصػل باسع السرخف الإسلبمي يقػم السرخف بجوره بشقل ممكية البزاعة  -7

 الى شالبيا )العسيل_السذتخؼ( ثع يشطع لو كسبيالات بالثسغ كسا ىػ عميو في السخابحة الجاخمية للؤمخ بالذخاء.
خيخة يقػم العسيل الآمخ بالذخاء بتدمع البزاعة مغ السػان  والكسارك بشفدو أو وكيمو القانػني )ممحع, الخصػة الأ -8

 (.238, ص1989
ومسا سبق تبيغ لشا كيف استخجمت السخابحة الجولية في تسػيل السخدون الحؼ ىػ أحج مكػنات رأس السال  

تيخاد والترجيخ مغ خلبل الاعتسادات السدتشجية. وإن أىع العامل, مغ خلبل تصبيق السخابحة للآمخ بالذخاء في الاس
ما يتع التأكيج عميو ىػ السرجاقية الذخعية ليحه السعاممة في التسػيل باعتبارىا تتكػن مغ عجة عقػد مخكبة بيغ وعج 

الدمعو في  ممدم للبمخ بالذخاء والبائع الاول وبيغ عقج بيع مخابحة بيغ السرخف والعسيل الػاعج بالذخاء بعج دخػل
ممكية السرخف فيبيعيا لو بدعخ اجل اعمى وفخق الدعخيغ اعتبخ ربحا يدػغة السرخف لشفدو عمى ان يتحسل 
السرخف تكمفة حيازة الدمعو ومخاشخ ىلبكيا قبل التدميع وردىا مغ عيب خفي يطيخ فييا ويجب خمػىا مغ الغخر 

 والتجليذ والذبيات .
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 -لدولية:المرداقية الذرعيةللمرابحة ا 4-5
إن السخابحة السبشية عمى الاعتسادات السدتشجية تقػم عمى أساس صيغة السخابحة للؤمخ بالذخاء في الاستيخاد      

والترجيخ وىي صيغة عقج مخكب وأن أصل ىحه الريغة تشصمق مغ واقع الحاجة السعخوفة لجػ الشاس ووجػد 
لسعجات والسػاد الخام اللبزمة لمرشاعة والبزائع اللبزمة لمتجارة. الخغبة لجييع في اقتشاء الدمع والآلات أو السكائغ وا

دون أن يكػن لجػ مغ يحتاجػن إلى ىحه الدمع والسػاد والثسغ الشقجؼ الكافي لمجفع الفػرؼ.., ويتسثل الػجو الذخعي 
سأمػر بذخاء لدج ىحه الحاجة في جػاز بيع السخابحة في الدمعة التي يعيشيا السذتخؼ وذلظ عغ شخيق تكميف ال

السصمػب عمى أساس الػعج مغ الأمخ بالذخاء ليحه الدمعة أو السػاد وحدب الخبح الستفق عميو. )الذافعي, 
 (183ص
وىحا ما ذىب إليو الأمام الذافعي في كتابة الأم .. بقػلو ))إذا رأػ الخجل الدمعة فقال: )اشتخ ىحه وأربحظ      

د((, والحؼ قال : أربحظ فييا بالخيار, إن شاء أحجث بيعاً, وإن شاء تخكو, فييا كحا, فاشتخاىا الخجل فالذخاء جائ
 (185, ص3/39ىـ, 1393وىكحا. )الذافعي, 

وذىب فقياء السالكية في نطخة مفيجة بمدوم الػعج إذا أدخل السػعج في كمفو, حيث أن الخأؼ السذيػر لجييع ىػ أن 
 يعتبخ الػعج بالعقج ممدماً لمػاعج قزاءاً 

آخح السجيدون بقػل ابغ شبخمو بمدوم الػعج عمى الػاعج مصمقاً بقػلو: ))أن كل وعج بالالتدام لا يحل حخاماً ولا كسا 
( وبحلظ يكػن التكييف الفقيي ليحا 132, 2007يحخم حلبلًا و يكػن وعجاً ممدماً قزاء وديانة(( )الػادؼ, سسحان, 

 العقج عمى أنو مػاعجة وبيع عمى أساس السخابحة.
 يحا فإن بيع السخابحة للؤمخ بالذخاء )السخابحة السخكبة( تتزسغ ثلبث معاملبت أو مخاحل ىي:وب
 وعج مغ الذخز الصالب لمدمعة )الأمخ بالذخاء( بالذخاء مغ البائع الأول مخابحة بعج أن يستمكيا. -1
 إبخام عقج شخاء بيغ البائع الأول والبائع الثاني السالظ لمدمعة السصمػبة.  -2
عقج شخاء بيغ الذخز الػاعج بالذخاء والبائع الأول مخابحة مسا يعشي أن صيغة السخابحة للؤمخ بالذخاء عبارة  -3

عغ عقج مخكب مغ وعج بالذخاء ووعج بالبيع وبيع بالسخابحة. وىحه السعاممة أو الأداة التسػيمية مبشية عمى مخاعاة 
مغ السعاملبت إلا ما فيو ضمع لمعباد, أو ما يثيخ البغزاء  العمل والسرالح كسا اسمفشا سابقاً, فمع يسشع الذخع

والذحشاء والشداع بيشيع. وبالتالي فإن السعاملبت التي لا تشصػؼ عمى ضمع أو غر أو نداع ... الخ ولع يخد نز 
مة أداة بتحخيسيا. فالأصل فييا أنيا جائدة شخعاً لأن فييا مرمحة لمعباد وتيديخاً عمييع وبيحا أصبحت ىحه السعام

 لمتسػيل لدج الحاجة مغ الدمع والبزائع والعجد والآلات والسػاد الأولية لمسخدون.
 
 التركيك لتمهيل رأس المال العامل  5-5

وىي صيغة مشاسبة لتسػيل رأس السال العامل حيث يسكغ اصجارىا لجسيع صيغ التسػيل الإسلبمية مغ مزاربة 
القجرة عمى تعبئة مرادر التسػيل مغ خلبل الحرػل عمى مدتثسخيغ ججد ومذاركة وسمع واجارة ... والتي تتيح 

ومغ ثع تػفيخ تسػيل شػيل أو متػسط أو قريخ الأجل كل وفق نػع صيغة التسػيل عمى أن تخاعى في اصجارىا 
 السرجاقية الذخعية.
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ع التركيظ كػسيمة والتركيظ ىػ تكشػلػجيا مالية مدتحجثة ونلبحع ان مغ أىع ما تع التخكيد عميو في مػضػ 
 لمتسػيل ىسا أمخيغ تسثلب بسا يأتي : 

يسكغ لمسرارف الإسلبمية استخجاميا لحل بعس السذاكل التي تػاجييا مثل مذكمة الديػلة وإدارة السخاشخ وغياب 
 الاستثسار الصػيل والستػسط .

الديادة الكسية والشػعية للؤدوات كسا ان التركيظ الإسلبمي يعسل عمى تصػيخ الأسػاق السالية الإسلبمية مغ خلبل  
 السالية الإسلبمية السصخوحة فييا .

اضافة الى امكانية ايجاد مؤسدات مالية ججيجة متعاممة في الأسػاق السالية الإسلبمية وبسػجب التركيظ يسكغ  
معدز  لمسؤسدات السالية السرخفية مغ حذج مجسػعة الجيػن الستجاندة والسزسػنة بأصػل في صػرة ديغ واحج

ائتسانياً ثع عخضو مغ خلبل مشذأة متخررة للؤكتتاب في صػرة اوراق مالية قابمة لمتجاول في سػق الأوراق 
(, وذلظ لتقميل مخاشخ التأخيخ أو العجد عغ الػفاء بيحه الجيػن, وضسان 315م, ص2002السالية )الحشاوؼ, 

, 2011)الذسخؼ, اساسيات الاستثسار, ( 35, ص1999التجفق السدتسخ لمديػلة الشقجية لمسرخف )عثسان, 
 ( .15ص

ونلبحع أن الجيػن والقخوض السرخفية شكمت السحػر الحؼ دارت حػلو تكشػلػجيا التركيظ عمساً أن مفيػم 
التركيظ يذسل السجيػنية والسمكيو معاً, إذ أنو اسمػب تسػيمي يقػم عمى تقديع رأس السال السصمػب الى أجداء 

ركػك ممكيو أو صكػك مجيػنية, قابمة لمتجاول, تثبت لحائدىا ممكيو ما تسثمو ىحه الركػك متساثمة, يعبخ عشيا ب
( , وبيحا فإن التركيظ الإسلبمي يذابو التركيظ التقميجؼ مغ حيث كػنو آليو 44)الدبياني, الأسيع والتدييع, ص

ابط السعاملبت السالية لتجدئة الأصػل, ولكشو يختمف عشو مغ حيث انزباط التركيظ الإسلبمي بإحكام وضػ 
( ولعل أىع ما يحكخ في باب عسمية التركيظ أنو ركد عمى أمخيغ رئيديغ متسثلًب 59, ص1995الإسلبمية )حسػد, 
 (59, ص1995بسا يأتي : )حسػد, 

أن أىجاف التركيظ قج تسثمت بالتخمز مغ الأصػل الجامجة أو القميمة الديػلة مغ خلبل تحػيميا الى اوراق  -1
 قابمة لمتجاول, وإدارة بعس السخاشخ التسػيمية التي تػاجييا السؤسدات السالية.مالية 

 أن الأصػل محل التركيظ, قج شكمت الجيػن فييا السحػر الغالب -2
 (Debt Securitization ولعل ما يبخر ذلظ ىػ انحياز تجارب التركيظ في العقػد الأخيخة الى ىحا الجانب )

والسجيػنيات الأساس الحؼ قامت عميو صفقات التركيظ رغع أن مفيػم التركيظ  فقج شكمت القخوض السرخفية
 (.22لا يشحرخ في السجيػنية فقط بل يذسل تركيظ السجيػنية والسمكيو معاًً. )الدبياني, بحث غيخ مشذػر, ص

 
 بيع ديهن البيع بنقد أو بأسهم للحرهل على التمهيل  6-5

بيع ديػم ناشئة عغ بيػع حلبل نقجاً أو بأسيع يسكغ تجاوليا فيسا بعج تقػم فكخة ىح الصخيقة التسػيمية عغ 
 بالأسػاق السالية .

حيث الجيػن الستختبة عمييا تأخح حكع أصميا وىػ حلبل ومغ ىحا السشصمق يسكغ أن تكػن ىحه الجيػن الشاتجة عغ 
سال. ولكل واحج مشيا آلية معيشة عشج البيع الحلبل محلًب لمبيع والذخاء والاستفادة مشيا في التجاول في اسػاق ال
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-80م, ص1998تركيظ الجيػن الشاتجة عشيا عشج بيع البزائع بصخيقة البيع السؤجل . )العثسان, مجمة السجسع 
( تبعجىا عغ الغجر والخبا . لحا أجازت بعس السحاىب بيع الجيغ لغيخ السجيغ بثسغ حال مصمقاً بذخوط تشفي عشو 81

( وىحا ما ذىب إليو كل مغ الذافعية والسالكيو )سحشػن : 4/36الحصاب, مػاىب الجميل, السحطػرات الذخعية, )
 ( .87/8السجونة الكبخػ, 

 
 -المرداقية الذرعية لبيع ديهن البيع بالنقد أو بالأسهم: 7-5

لا يرح  يجب أولًا التفخيق بيغ الجيػن الشاشئة عغ القخوض والجيػن الشاشئة عغ البيع السؤجل لمبزائع فالأولى
بيعيا لأن أصميا ىػ الخبا أما الجيػن الشاشئة عغ البيػع الآجمة فيحه ديػن ناشئة أصلًب عغ بيػع حلبل وبالتالي 
فالجيػن الستختبة عمييا تأخح حكع أصميا وىػ حلبل. ومغ ىشا ترمح ىحه الجيػن لأن تكػن محلًب لمبيع والذخاء 

سػاق السال, وىحا ما ذىب إليو السجيدون عمى السحىب السالكي بذخط والاستفادة مشيا في الستصمبات الاقترادية وأ
معالجة مدألة الغجر وعجم القجرة عمى التدميع في بيع الجيغ لغيخ مجيشو, مغ خلبل وجػد ىيئة خاصة لسخاقبة العسمية 

 كميا تحت إشخاف البشظ السخكدؼ وىيئة الأوراق السالية.
ات السداىسة, فقج تحجث الجكتػر عمي القخؼ بأنو لا غزاضو في بيع الجيغ أما ما يتعمق ببيع الجيغ بأسيع الذخك

باسيع الذخكات السداىسة لأن الأسيع تعج مغ الأصػل الحكيكية كالعخوض لكػنيا تسثل حرة في مػجػدات 
جيػن الذخكة, كسا أنو لا غزاضو في بيعيا بالآجل, وبالتالي بإمكان الجائشيغ الػصػل إلى أغخاضيع في تدييل ال

 ضسغ الشصاق السباع. 
 

 الاستنتاجات والتهصيات- المبحث الدادس
 -الاستنتاجات : 1-6

 أىع ما تػصمت إليو الجراسة مغ نتائج يسكغ ايجازىا بسا يمي :
تػصمت الجراسة أن اليشجسة السالية عمع يقػم عمى ابتكار السشتجات السالية وتصػيخىا وتقجيع الحمػل لمسذاكل  -1

 السالية بسا يحقق الكفاءة السالية.
 أن اليشجسة السالية الإسلبمية تقػم عمى السرجاقية الذخعية والتي ىي كذخط ضخورؼ ليا - 2

التسػيل لخأس السال عغ شخيق اليشجسة السالية الإسلبمية ىي  حيث نجج أن أىع ما يسيد مشتجات وادوات
مرجاقية شخعية بعيجة عغ الغر والغخر والتجليذ والخبا وتقجم الحمػل الإبجاعية لسذاكل التصبيق, حيث أن تػفخ 
أو السرجاقية في الأدوات السالية التي يصخحيا والتدامو بالذفافية سيؤثخ عمى قجرة السرخف في جحب الػدائع 

 تػضيفيا وانعكاس ىحا عمى دوره التسػيمي ومداىستو في التشسية الاقترادية الػششية. 
افتقار السرارف الإسلبمية في العخاق لييئة الخقابة الذخعية لكي تعصي رأييا في جسيع الأدوات السالية السبتكخة  -3

 حكام الذخيعة الإسلبمية.والتي تدتخجم في العسميات التسػيمية لمسرخف وتقجيخ مجػ اندجاميا مع أ
التأكج مغ مجػ قجرة السرخف عمى تحقيق الكفاءة الاقترادية في الأدوات السالية السبتكخة والسبتجعة والتي  -4

 يصخحيا لجسع السجخخات مغ أجل استثسارىا وتػضيفيا لتسػيل السذاريع الاقترادية ذات الأىسية الاجتساعية.
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في اليشجسة السالية الإسلبمية يجب إتباعيا لأن مغ شأنيا تقجيع السديج مغ تػصمت الجراسة بان ىشاك آليات  -5
 السشتجات الججيجة والسبتكخة في خجمة الاقتراد وتصػيخه.

تػصمت الجراسة إلى إمكانية اليشجسة السالية الإسلبمية مغ تقجم أدوات تسػيل ججيجة قابمة لمتصبيق ومشدجسة  -6
 مع مبجأ السرجاقية الذخعية.

 يجب عمى السرخف التحػط بتشػيع اصػلو والسػائسة بيغ مػاعيج تجفقات حقػقو السالية والتداماتو. -7
 

 -التهصيات : 2-6
عمى اليشجسة السالية الإسلبمية عجم الاكتفاء بصخح البجيل بل يجب أن تبادر إلى وضع استخاتيجية للببتكار  -1

 وتصػيخ وتحديغ القائع لجييا.
 جسة السالية في سبيل ابتكار أدوات مالية )استثسارية( لتحقيق أعمى عائج بأقل السخاشخ. الاستفادة مغ اليش -2
التأكيج عمى مبجأ السذاركة بجل مغ السجايشات في عسمية الاستثسار الإسلبمي أؼ يجب إشخاك السسػل مع  -3

غ السجايشات إلى السذاركة السدتثسخ في السغانع والسغارم وخخوج الاستثسار الإسلبمي في السرارف الإسلبمية م
لأجل تػسيع قاعجة السخاشخ والسذاركة في تحسميا أؼ مذاركة السسػل والسدتثسخ في الأرباح والخدائخ 

 الستحققة في السؤسدات السالية والسرخفية الإسلبمية.
 ة والتداماتيا.عمى السرارف الإسلبمية أن تتحػط مغ خلبل تشػيع أصػليا والسػائسة بيغ تجفقات حقػقيا السالي -4
إقامة مخاكد تجريبية وتعميسية لمعمػم السالية والسرخفية الإسلبمية وجحب الكػادر السؤىمة والقادرة عمى فيع  -5

الذخيعة والعسل السرخفي مغ أجل تقجيع مشتجات إسلبمية رائجة وابتكار كل ما ىػ ججيج مغ الأدوات السالية 
وتػسيع خجماتيا ومشتجاتيا, والاستفادة مغ ثػرة الثقافة وتكشػلػجيا  والاستثسارية وتحديغ قجرتيا التكشػلػجية

الاترالات والسعمػمات بسا يتشاسب العسل في مجال الأدوات والسشتجات الججيجة في العسل السالي والسرخفي 
 الإسلبمي .

ا تحسمو مغ قجرة عمى الاستسخار في تصػيخ السشتجات الإسلبمية التي تسثل مجالًا واسعاً لمريخفة الحجيثة لس -6
 التشػيع السرخفي السالي.

ضخورة وجػد ىيئة رقابة شخعية في السرارف لكي تعصي رأييا في جسيع الأدوات السالية السبتكخة والسبتجعة  -7
 وتقخيخ مجػ اندجاميا مع السرجاقية الذخعية. 
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