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ٌّ ٌّ في التّنىيل الإسلام  إدارة مخاطر السّعر المرجع
 - التّىرّق المدار أنمىذجاً - 

 *المىمنيمىسى . إسراء ةد

 م31/33/4242م                                 تاريخ قبول البحث: 53/5/4242تاريخ وصول البحث: 

 ملخص

، ـ أداة محػدّدة مػف أدكات إدارة المخػاطريتناكؿ البحث مكضكع إدارة مخاطر السّػرر المرعرػّ  باسػتخدا      
 ألا كى  "التّكرّؽ المدار". 

كييدؼ البحث إلى الخركج بتصكر شامؿ لممكضكع، كذلؾ مػف خػ ؿ التّرػرؼ  مػى ح ي ػط مخػاطر       
السّرر المرعرّ  كحكـ إدارتيا، كالتّررؼ  مى التّكرّؽ المدار كأداة لإدارة ىذه المخاطر،  بر بياف ح ي تيا 

 ليط تطبي يا كحكميا الشر ّ .كآ
كقد خمص البحث إلى  دد مف النتائج أبرزىا:  دـ ا تبار التكرؽ المدار أداة أك استراتيعيّط ناعحط       

لإدارة المخاطر؛ كذلؾ لأف اليدؼ منيا ربط الربح بسرر الفائدة بحيث يصبح متغيّران بتغيّره، كلما تشتمؿ 
 لييكميّط الت  ت كـ  مييا ى  صكرة مف صكر قمب الدّيف، يتـ التكصؿ ميو مف شبيات شر يّط أىميا: أف ا

 إلييا مف خ ؿ  مميات تكرّؽ منظّـ صكريّط كشكميّط لا يترتب  مييا أم مبادلات فرميّط.

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. 
 

 

 

 .المقدمة
ترد المخاطر عزءا لا يتعزأ مف الأنشطط كالرمميات الت  ت كـ بيا المؤسسات الماليط، كف  نفس الكقت فإف نعاح        

 كاست رار ىذه المؤسسات يرتمد  مى مدل قدرتيا ككفاءتيا ف  إدارة ىذه المخاطر، الأمر الذم عرؿ مكضكع إدارة المخاطر
مع ف  معاؿ التمكيؿ الإس م  الذم يشيد زيادة ف  حعـ المخاطر كحدتيا بالتزامف كبيران  مف المكاضيع الت  تم ى اىتمامان 

 .نمك أنشطتو التمكيميط
 .عامرط اليرمكؾقسـ الف و كأصكلو، كميط الشريرط كالدراسات الإس ميط، ، محاضر متفرغ *

   israamomani82@gmail.com 
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، الػربحيػو لتحديػد ىػامش كمف أبرز المخاطر الت  تكاعو أدكات التمكيؿ الإس م  مخاطر السرر المرعرػ  الػذم يتسػتند إل       
التمكيميػط  كمف ضمف البدائؿ كالحمكؿ الت  طرحتيا المؤسسات الماليط الإس ميط لإدارة مخاطر السرر المرعر  ف   ممياتيػا

 .-بإذف الله-الت  ستككف محكر دراسط ىذا البحث  صيغط تررؼ باسـ: )التّكرّؽ المدار(
 

 .مشللة البحث
التمكيػؿ طكيمػط الأعػؿ أحػد أبػرز التحػديات التػ  تكاعػو الرمػؿ المػال  كالمصػرف  يرد تحديد ىامش الربح ف    ػكد 

الإس م  المراصر، حيث بات مف الصرب ت دير الربح برائػد اابػت طػكاؿ فتػرة التمكيػؿ فػ  ظػؿ الت مّبػات الشػديدة كالمفاعئػط 
 مردلات الرائد الفرم . ف  السرر المرعر  لتحديد ىامش الربح، حيث يترتب  ميو اخت ؼ الرائد المتكقع  ف

كسيتناكؿ ىذا البحث التكرؽ المدار كأحد البػدائؿ كالحمػكؿ المطركحػط لإدارة مخػاطر ت مػّب السػرر المرعرػ  لتحديػد 
حكام ما  ل السػؤاؿ الرئيسػ  التػال  كىػك:  كيمكف إبراز مشكمط الدراسط مف خػ ؿىامش الربح ف    كد التمكيؿ الإس ميط، 

 ط:تيكالذم يتفرع  نو التساؤلات الآ سعر ل مرجعي ب ستخدلم ل تورق ل مدلر؟ل شرعي لإدلرة مخ طر ل 
  ما ح ي ط مخاطر السرر المرعر ؟ 
 كما آليط إدارة مخاطر السرر المرعر  باستخدامو؟ ؟ما ح ي ط التكرؽ المدار 

 

 .أهنًة البحث وأسباب اختًاره
 المستامريف كالمؤسسات الماليط الإس ميط إلى مررفط مدل مشرك يط ىذه الأداة لإدارة المخاطر.ك  الأكاديمييف حاعط 
  المخػاطر، الحاعط لدراسط كاقع المؤسسات الماليط الإس ميط، كمدل تطبي يا لأحكاـ الشريرط الإسػ ميط فػ   مميػات إدارة

 كمررفط أكعو ال صكر كالخمؿ فييا.
 

 .أهداف البحث
   ىذا المكضكع إلى:ييدؼ البحث ف

 . التررؼ  مى ح ي ط مخاطر السرر المرعر 
 .بياف ح ي ط التكرؽ المدار، ككيفيط إدارة مخاطر السرر المرعر  باستخدامو 
  حكـ الشر   لإدارة مخاطر السرر المرعر  باستخداـ التكرؽ المدار.إلى الالتكصؿ 

 

 .ميهج البحث
  مى العمع بيف منيعيف كىما:قامت منيعيط ىذا البحث 

 :مف خ ؿ است راء المادة الرمميط كعمريا كتبكيبيا كتكظيفيا. ل منهج ل وصفي 
 :كتكضػيحيا بالأمامػط التطبي يػط مف خػ ؿ مرالعػط ىػذه الصػيغط المبتكػرة لإدارة المخػاطر كتفصػيميا، ل منهج ل تحليلي ،

 كبياف أحكاميا الشر يط.
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 .محددات البحث
المخػاطر مػى دراسػط الحكػـ الشػر   لإدارة مخػاطر السػرر المرعرػ  باسػتخداـ أداة كاحػدة مػف أدكات إدارة سي تصر البحػث  
 كى  "التكرؽ المدار".

 

 .الدراسات السابقة
لـ تتكصؿ الباحاػط إلػى دراسػط تناكلػت المكضػكع ببحػث مسػت ؿ  -ف  حدكد الاستطا ط-مف خ ؿ البحث كالدراسط 
 اكلت برض عكانب المكضكع ف  طياتيا، كمف أبرز ىذه الدراسات:كمتكامؿ، كلكف ىناؾ دراسات تن

  ،"رسػالط دكتػكراه مػف المريػد  إ ػداد: حسػيف حسػف الفيفػ ،"ل تحوط من مخ طر للاستثم ر في ل مص رف للإسلامية
 ـ.3102، الرال  لم ضاء بعامرط الإماـ محمد بف سركد الإس ميط

)التػكرؽ المتعػدد قصػػير الأعػؿ(، كلكػف لػػيس بصػفتيا أداة لإدارة مخػػاطر تنػاكؿ الباحػث ىػػذه الصػيغط تحػت  نػػكاف        
 بنفس السياؽ الذم سيتـ تناكلو ف  ىذا البحث. السرر المرعر  تحديدان، فمـ يتناكؿ الباحث الأداة

 ""المريػد، إ داد: الدكتكر حامػد بػف حسػف ميػرة، رسػالط دكتػكراه مػف عقود ل تمويل ل مستجدة في ل مص رف للإسلامية 
 ـ.3100الرال  لم ضاء بعامرط الإماـ محمد بف سركد الإس ميط، 

الإسػ ميط، تناكلت الدراسط ىذه الصيغط كدراسط تطبي يط لأحد   كد التمكيؿ بالمرابحط بربح متغير ف  أحد المصػارؼ        
 كليس كأداة مف أدكات إدارة مخاطر السرر المرعر .

 الاالػث إ ػداد: طػ ؿ الدكسػرم، بحػث م ػدـ إلػى الممت ػى  جل مقترح ت وحلول"،"تغير سعر ل سوق في ل تمويل طويل للأ
 ـ.3101لمييئات الشر يط لممؤسسات الماليط الإس ميط ف  المممكط الرربيط السركديط، 

كقد تناكؿ الباحث ىذه الصيغط بشكؿ مكعز ضمف معمك ط مف الصيغ الأخػرل الم ترحػط لحػؿ مشػكمط تغيػر سػرر        
 التمكيؿ طكيؿ الأعؿ. السكؽ ف 

 "إ ػداد: الػدكتكر محمػد ال ػرم،  "مدى إمك نية تعديل عولئد ل تمويلات فاي واوت تادلعي ت للأزماة ل م  ياة ل ع  مياة
 ـ.3101كرقط م دمط إلى كرشط  مؿ ف ييط/ بنؾ أبك ظب  الإس م ، 

كي ت، كمػف ضػمنيا أشػار إلػى صػيغط البحػث كقد تناكؿ الباحث ف  ىذه الكرقػط الرديػد مػف الحمػكؿ لترػديؿ  كائػد التمػ       
 بشكؿ مختصر كتحت إطار "الاقتصار ف  المرابحات  مى الر كد قصيرة الأعؿ مع قمب الديف  مى غير المرسر".

 ""الاػان  ممت ػى المرابحػط بػربح متغيػر/ الممت ػى  ضػمف ،3119إ ػداد: يكسػؼ بػف  بػد الله الشػبيم ،  ل مرلبحة بربح متغير
 لممصارؼ الإس ميط/ بر ايط الييئط الشر يط لبنؾ الب د. لمييئات الشر يط

بدراسط صيغط أخرل كى  المرابحػط  ان أشار الباحث إلى ىذه الصيغط بصكرة مختصرة؛ ككف البحث أص  متخصص       
 بربح متغير.

  "قػراءة صػرفيط المراصػرة إ ػداد: نزيػو حمػاد، ضػمف كتابػو: فػ  ف ػو المرػام ت كالم"قلب ل دّين أحك مه وبدلئله ل مع صارة
 ـ.3117عديدة، 

 بػدي ن  -فػ  نظػر الباحػث –بػؿ بصػفتيا  تناكؿ الباحث فكرة ىذه الصيغط بشكؿ مكعز، كلػيس مػف بػاب إدارة المخػاطر
 شر يان  ف قمب الدّيف ف  حاؿ نككؿ المدينيف  ف أداء التزاماتيـ  ند حمكؿ أعميا.
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 أنػو يتنػاكؿ مكضػكع إدارة مخػاطر السػرر المرعرػ  باسػتخداـ درلسا ت ل سا بقة:وعليه، فإن ل ذي يميز هذل ل بحاث عان ل        
 التكرؽ المدار بشكؿ مست ؿ كمباشر بحيث يستكف  عميع عكانبو مف خ ؿ:

 .بياف ح ي ط مخاطر السرر المرعر  كحكـ إدارتيا 
  الأداة، كالصػكر التطبي يػط التررؼ  مى التكرؽ المدار كأداة لإدارة مخػاطر السػرر المرعرػ   بػر بيػاف: ح ي ػط ىػذه

 المندرعط تحتيا، كتفصيؿ أحكاميا.
 

 .خطة البحث
 ل مبحث للأول: إدلرة مخ طر ل سّعر ل مرجعيّ: ل حقيقة وللأحك م.

 ح ي ط إدارة مخاطر السرر المرعر . ل مطلب للأول:       
 حكـ إدارة مخاطر السرر المرعر . ل مطلب ل ث ني:       

   ورّق ل مدلر كأدلة لإدلرة مخ طر ل سّعر ل مرجعيّ: ل حقيقة وللأحك م.ل مبحث ل ث ني: ل تّ 
 و.كيفيط إدارة مخاطر السرر المرعر  باستخدامك  ،ح ي يط التكرؽ المدارل مطلب للأول:        
 حكـ إدارة مخاطر السرر المرعر  باستخداـ التكرؽ المدار.ل مطلب ل ث ني:        

 

 :المبحث الأول

ٌّ إدارة مخاطر  .الحقًقة والأحلاو :السّعر المرجع
 

، كحكـ إدارة ىذا النػكع مػف المخػاطر مػف الناحيػط إدارة مخاطر السرر المرعر ييدؼ ىذا المبحث إلى بياف ح ي ط 
 الشر يط.

 

 .حقًقة إدارة مخاطر السعر المرجعٌ: المطلب الأول
 بمصػطمح إدارة المخػاطر بشػكؿ  ػاـ، اػـ الترريػؼ لمتكصؿ إلى ح ي ط إدارة مخػاطر السػرر المرعرػ ، لا بػدّ مػف الترريػؼ

 الفركع التاليط: بمخاطر السرر المرعر  تحديدا، كبياف ذلؾ ف 
 

 ل تعريف بإدلرة ل مخ طرل فرع للأول: 
 :يأت إف الترريؼ بإدارة المخاطر، يستمزـ أكلان ترريؼ المخاطر نفسيا، كبياف ذلؾ فيما 

 

 :تعريف ل مخ طر 
مػا قػد  كترنػ :مخاط ر ةن، فيك مخاطِر، كالمفركؿ متخاط ر بو،  يتخاطر، بػ مصدر خاطر  ع مخاطرة، عمل مخ طر في ل لغة: 

 .(0)ينعـ  نو مكركه أك ضرر، كالرمؿ الذم لا ت ركِّم فيو
تنك ػػت ترريفػات المخػاطرة فػ  اصػط ح الاقتصػػادييف المراصػريف، إلا انيػا تػدكر حػكؿ مرنػػى ل مخا طر فاي للاصاطلا : 

 ، فرنصر المخاطرة كقكاميا ف  المصطمح الاقتصادم ىك الاحتماليط، ك دـ التأكد مف حصكؿ(3)تماليط الخسارةكاحد، كىك: اح
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 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ   و3144/1220، (3)، ع (11)المجلة الأردىًة في الدراسات الإسلامًة، مج 

 

 

 

3;9 

 الرائد المطمكب.
 

 إدلرة ل مخ طر: تعريف 
كقفػػت الباحاػػط  مػػى  ػػدة ترريفػػات لإدارة المخػػاطر، كمػػف خػػ ؿ النظػػر فييػػا يمكػػف ال ػػكؿ بػػأف إدارة المخػػاطر  بػػارة 

 مؤسسة يوم عملية تهيئة ل بيئة ل من سبة  لتع مل مع ل مخا طر، مان خالال تصاميم وتطبياق نظ م ش مل دلخل ل ػف: 
 .(2(إجرلتلت من شأنه  رصد ل مخ طر ول تقليل من إمك نية حدوثه  أو ل تخفيف من آث ره 

 

 .ل تعريف بمخ طر ل سعر ل مرجعيل فرع ل ث ني: 
 :تعريف ل سعر ل مرجعي 

ىػامش ربػح أدكات  لتحديػدك سرر الفائدة الذم ترتمده مرظـ المؤسسػات الماليػط الإسػ ميط : ىهن  ل مقصود ب  سعر ل مرجعي
المسػػتخدـ فػػ  اتفاقػػات الإقػػراض ال صػػيرة الأعػػؿ بػػيف بنػػكؾ لنػػدف  (4)كيرتبػػر مؤشػػر الفائػػدة الربكيػػط ليبػػكرالتمكيػػؿ كالاسػػتامار، 

حيػث  المختمفػط يط فػ  تسػرير منتعاتيػا كأدكاتيػا الماليػطأكار المؤشرات كأكسريا استخدامان مف قبػؿ المؤسسػات الماليػط الإسػ م
بغػرض احتسػاب  ((LIBOR PLUS%3% أك0ت كـ بالاسترشاد بسرر الفائدة بماابط سرر التكمفط مضافان إليو نسبط مرينط كػػ

نيػػػا كم ،التمكيػػػؿ بصػػػفط  امػػػطحيػػػث يماػػػؿ الميبػػػكر الحػػػد الأدنػػػى الػػػذم لا يمكػػػف النػػػزكؿ تحتػػػو فػػػ   مميػػػات  ربحيػػػط التمكيػػػؿ،
 .(5) مميات التمكيؿ الإس م 

 

 :حقيقة ل مخ طر ل تي تولجه ل مؤسس ت ل م  ية للإسلامية بسبب ل سعر ل مرجعي 
كمػف المرمػػكـ تبػيف مرنػا أف المؤسسػات الماليػط تسػتخدـ سػػرر الفائػدة سػرران مرعريػان لتحديػد أسػػرار أدكاتيػا الماليػط المختمفػط، 

بػػر مػػف أىػػـ ال ػػرارات المػػؤارة فػػ  ربحيتيػػا، كفػػ  قػػدرتيا  مػػى التكيػػؼ كالب ػػاء فػػ  قػػرارات التسػػرير لأم مؤسسػػط ماليػػط ترتأف 
السػػكؽ؛ لأف الرمػػ ء ىػػـ الػػذيف يػػدفركف امػػف الخػػدمات كالمنتعػػات التػػ  ت ػػدميا، الأمػػر الػػذم يػػؤدم إلػػى تكليػػد الػػدخؿ، كيػػؤار 

رادات السػنكيط لممؤسسػط كالتػ  تػؤدم بشكؿ مباشػر  مػى حعػـ مبيرػات المؤسسػط، ف ػرار التسػرير ي ػرر لدرعػط كبيػرة قيمػط الإيػ
 .(6)إلى زيادة الأرباح كت كيط المركز التنافس  لممؤسسط ف  السكؽ

 كبا تمػػػاد المؤسسػػػات الماليػػػط الإسػػػ ميط سػػػرر الفائػػػدة كسػػػرر مرعرػػػ  لتحديػػػد أسػػػرار منتعاتيػػػا كأدكاتيػػػا الماليػػػط، فػػػإف
يػػرادات كنف ػػات كقيمػػط مكعػػكدات تمػػؾ المؤسسػػات  ففػػ    ػػد المرابحػػط مػػا ن ، م ائيػػان لمخػػاطر سػػرر الفائػػدةتتررض تسػػتػػدف ات كار

يتحػػدد ىػػامش الػػربح بإضػػافط ىػػامش المخػػاطرة إلػػى السػػرر المرعرػػ ، كىػػك فػػ  الرػػادة ليبػػكر، كطبيرػػط الأصػػكؿ ذات الػػدخؿ 
لإمكػاف ك مػى ذلػؾ إذا تغيػر السػرر المرعرػ  فمػف يكػكف با، الاابت ت تض  أف يتحدد ىامش الربح مرة كاحدة طكاؿ فترة الر ػد

كلأعػؿ ىػذا فػإف المصػارؼ كمؤسسػات التمكيػؿ الإسػ ميط تكاعػو المخػاطر  تغيير ىامش الربح فػ  الر ػكد ذات الػدخؿ الاابػت
 .(7)الناشئط مف تحركات سرر الفائدة ف  السكؽ

 ةف  مقصود بمخ طر ل سعر ل مرجعي: لحتم  ية ل تعارض  لخسا ئر ل ن تجاة عان تقلاب أساع ر ل ف ئادة ل مساتخدم ،وعليه
مع كون أصول ل مؤسسة ل م  ية ذلت ع ئد ث بت لا يتغير  كمؤشر  تحديد ه مش ل ربح في عملي ت ل تمويل للإسلامية

 .(:)مع ذ ك ل تغيير
 ر، حيثػػػػب آخر فإف طبيرط كدائع الاستامار كككنيا مف عانب الخصكـ يرط  بردان إضافيان ليذه المخاطػكمف عان
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3;: 

باشػػرة إلػػى ارتفػػاع ىػػامش الػػربح، كالػػذم يػػؤدم بػػدكره إلػػى دفػػع أربػػاح أكبػػر لممػػكد يف فػػ  إف ارتفػػاع سػػرر الفائػػدة سػػيؤدم م
، (9)المست بؿ م ارنط بتمؾ الت  تحصؿ  مييا المؤسسات الماليػط الإسػ ميط مػف مسػتخدم  أمكاليػا  مػى المػدل المتكسػط كالطكيػؿ

الكدائػػع الاسػػتاماريط إلػػى التغيػػرات فػػ  ىػػامش  بمرنػػى أنػػو ينبغػػ  أف تسػػتعيب مرػػدلات الػػربح التػػ  تػػدفريا المؤسسػػات لأصػػحاب
 .(01)الربح الذم يعرم الترامؿ بو ف  السكؽ، كمع ذلؾ لا يمكف رفع مردلات ىامش الربح لمفترة الساب ط

ك ميػػو، فسػػيككف مػػف الحكمػػط ا تبػػار أصػػكؿ المؤسسػػات الماليػػط الإسػػ ميط مررضػػط لمخػػاطر التغيػػر فػػ  مرػػدؿ سػػرر 
الذم ت كـ  ميو  مميػط إدارة المخػاطر تكمػف فػ  تح يػؽ المكاءمػط بػيف الأصػكؿ كالخصػكـ  مػى  ؛ حيث إف الأساس(00)الفائدة

، بؿ يمكف ال كؿ بأف الخطػكرة  مييػا أشػد مػف نظائرىػا الت ميديػط؛ كذلػؾ لأف المصػارؼ الت ميديػط قػادرة  مػى (03)المدل الطكيؿ
ىػػ  قػػركض( أف تكػػكف  كائػػدىا متغيػػرة، ككػػذلؾ فػػإف التكيّػػؼ مػػع تغيػػرات السػػكؽ بطػػرؽ مترػػددة منيػػا الاشػػتراط فػػ  الر ػػكد )ك 

بيػػدىا الػػتخمص بصػػكرة منتظمػػط مػػف الأصػػكؿ ذات الرائػػد الاابػػت بػػالبيع حتػػى لػػك كانػػت ديكنػػان، كمػػف خػػ ؿ التحػػكط باسػػتخداـ 
لتػػػ  ، بالم ابػػػؿ لػػػـ يتيسػػػر برػػػد لممؤسسػػػات الماليػػػط الإسػػػ ميط بمػػػكرة بػػػدائؿ شػػػر يط ليػػػذه الأدكات ا(02)  ػػػكد المشػػػت ات الماليػػػط

 .(04)تستخدميا المؤسسات الت ميديط ليذا الغرض
تصميم وتنفيذ إجارلتلت مان شاأنه  أن تقلال يمكن ل قول بأن إدلرة مخ طر ل سعر ل مرجعي تعني:  ،وبن ت على م  سبق

 من إمك نية حدوث ل خس رة ل ن تجة عن تقلّب ل سعر ل مرجعي  تحديد ه مش ل ربح في عملي ت ل تمويل للإسلامية.
 

 .حله إدارة مخاطر السعر المرجعٌ: طلب الثاىٌالم
إف التكصػؿ لحكػـ إدارة مخػاطر السػرر المرعرػ  فػ  التمكيػؿ الإسػ م  يتطمػب أكلان الإعابػط  ػف الأسػئمط التاليػط: مػا ىػػ  

  :مبررات استخداـ المؤسسات الماليط سرر الفائدة لتحديد ىامش ربحيا؟ كما ىك حكـ ىذا الاستخداـ؟ كبياف ذلؾ فيما يم
 

 :أسب ب لعتم د أسع ر ل ف ئدة ل ع  مية في تحديد ه مش ل ربح 
تعد المؤسسات الماليط الإس ميط نفسيا مف خ ؿ الممارسط الرمميط  مى أرض الكاقػع مضػطرة إلػى ا تمػاد أسػرار 

 الفائدة الرالميط ف   مميط تسرير منتعاتيا كتحديد ىامش ربحيا، كذلؾ يرعع لردة أسباب مف أىميا:
 لصنا ط الماليط الإس ميط ترتبر ناشئط م ارنط بتاريخ الصنا ط الت ميديط، كالمؤسسات الماليط الإسػ ميط تمػارس إف ا

نشاطيا ف  بيئػط تتنػافس فييػا مػع المؤسسػات الت ميديػط،  مػى المسػتكييف الػدكل  كالمحمػ ، حيػث يماػؿ العميػع أ ضػاء 
ت ربكيػػػط ت ػػرض كتمػػػكؿ بالا تمػػاد  مػػػى سػػرر الفائػػػدة فػػ  سػػػكؽ كاحػػدة. فرمػػػى المسػػتكل الػػػدكل ، تتنػػافس مػػػع مؤسسػػا

الرػػالم  الػػذم يفرضػػو النظػػاـ الربػػكم لمػػدكؿ الأعنبيػػط المسػػيطرة  مػػى التعػػارة الدكليػػط، كبالتػػال  لا تسػػتطيع المؤسسػػات 
 الإس ميط تبن  ىامش ربح مخالؼ لمسرر السائد ف  السكؽ؛ لأنيا ف  ذلؾ الكقت ستعد نفسيا تعرم  كس التيار.

ككػذلؾ  مػى المسػتكل المحمػ  ىػ  مضػػطرة لػربط ىػامش الػربح بسػرر الفائػػدة السػائد فػ  السػكؽ، فإنيػا لا تسػػتطيع أف        
تحػػدد ىػػامش ربػػح يزيػػد كايػػران  مػػى سػػرر الفائػػدة؛ لأنيػػا إذا فرمػػت تركتيػػا شػػريحط كبيػػرة مػػف النػػاس كمػػالكا إلػػى البنػػكؾ 

ربح ي ؿ كايران  ف سرر الفائػدة السػائد؛ لأنيػا  ندئػذف سػكؼ الت ميديط، كف  نفس الكقت ى  لا تستطيع أف تحدد ىامش 
تكزع  مى المػكد يف لػدييا أرباحػان ت ػؿ  ػف أسػرار الفائػدة التػ  يمكػف أف يحصػمكا  مييػا فػ  البنػكؾ الت ميديػط كذلػؾ قػد 
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3;; 

ف نفتػرض يتسبب بتػكعييـ إلػى البنػكؾ الت ميديػط، كلا شػؾ فػ  أننػا نرػيش فػ  أكضػاع غيػر مااليػط، كلػذلؾ لا نسػتطيع أ
فػ  ظػؿ ، بػؿ كاقػع الحػاؿ يؤكػد بأنػو (05)أف عميع المسمميف سكؼ يتعاىمكف ىذيف الرامميف لأنيـ فػ  الكاقػع لػف يفرمػكا

ازدكاعيط النظاـ المال  كالاقتصادم ف  الرالـ الإس م  أصبح الا تماد  مى مردؿ ليبكر فػ  تحديػد  كائػد المنتعػات 
 .(06)ستامريفالماليط الإس ميط كسيمط لعذب أمكاؿ الم

  إف السكؽ المصرف  كحػاؿ غيػره مػف الأسػكاؽ يحتػاج إلػى مريػار ت ػاس  ميػو فػرص التمكيػؿ المختمفػط، فمػف المرػركؼ
أف عميع الأسكاؽ يتكلػد فييػا سػرر يماػؿ أسػاس عميػع الأسػرار الأخػرل، ففػ  سػكؽ البتػركؿ نعػد أف سػرر نفػط برنػت 

سرر زيكرخ مرياران ف  سكؽ الذىب.. إلخ، كيػؤدم ىػذا المريػار  يماؿ ىذا المريار، كما يماؿ -ما ن -ف  بحر الشماؿ 
كظيفط ميمط ف  تح يؽ الاست رار للأسكاؽ كتكحيد اتعاىات الأسرار، كف  السكؽ المصرف  نعد أف ليبػكر كىػك سػرر 
الفائػػدة  مػػى ال ػػركض بػػيف البنػػكؾ فػػ  لنػػدف، كبػػرايـ ريػػت كىػػك سػػرر إقػػراض بنػػكؾ نيكيػػكرؾ لأفضػػؿ  م ئيػػا.. إلػػخ، 

مسػت ؿ لػو فراليػات كمبػررات غيػر  كف  ظؿ  دـ كعػكد مريػارتما ف مرايير تربط البنكؾ الأخرل أسرار فكائدىا بيا، 
نعػػدىا تتبنػػى ذات أسػػرار الفكائػػد الدكليػػػط  لت ػػكيـ كفاءتيػػػا كقيػػاس أدائيػػا، ربكيػػط خػػاص بالمؤسسػػات الماليػػط الإسػػ ميط

 .(07)س الاتعاه الراـ السائد ف  الأسكاؽفترتبط بيا ىكامش ربحيا لك  تتأكد أنيا تسير ف  نف
 

 :حكم لعتم د أسع ر ل ف ئدة ل ع  مية في تحديد ه مش ل ربح 
ف  الح ي ط لا يكعد فػ  قكا ػد الشػريرط الإسػ ميط طري ػط مرينػط يمػزـ اتبا يػا لحسػاب الػربح أك تحديػده، حيػث تتػرؾ 

سكؽ، فالمركؿ  ميو ف  المرام ت الإس ميط ىك صيغط ىذا الأمر لاتفاؽ المتراقديف كلمظركؼ الاقتصاديط الت  تحكـ ال
الر ػػد لا طري ػػط حسػػاب الأربػػاح، بمرنػػى أنػػو إذا كػػاف الر ػػد مكتمػػؿ الأركػػاف تػػاـ الشػػركط خاليػػان مػػف الربػػا كالغػػش كالغػػرر 

ا كالتػػ  كالغػػبف...الخ، فػػ  أىميػػط لمطري ػػط التػػ  حسػػب بيػػا الػػربح، فمكػػؿ بػػائع الحريػػط فػػ  أف ي ػػدر نسػػبط الػػربح التػػ  يراىػػ
 .(08)يرضى بيا المشترم

كىذا يرن  أف الاسترشاد كالاستئناس بسرر الفائدة لتحديد ىامش الربح ف  أصؿ الر د بحيػث يكػكف المبمػغ المؤعػؿ 
اابتػػان لا يتغيػػر عػػائز إذا كانػػت صػػيغط البيػػع صػػحيحط، أمػػا إذا كػػاف ربػػط ىػػامش الػػربح بسػػرر الفائػػدة مسػػتمران بحيػػث يتغيػػر 

سرار الفائدة ف  يعكز؛ لأنو يؤدم إلى عيالط مفسدة لمر د، كمػا أف ىػذه الزيػادة ىػ  مػف الربػا المحػرـ مبمغ ال سط بتغير أ
 .(09)لأنيا ترتبر زيادة ف  ديف اابت ف  الذمط

كبمػػا أف المؤسسػػات الماليػػط الإسػػ ميط ترمػػؿ فػػ  ظػػؿ الأنظمػػط الماليػػط كالاقتصػػاديط الت ميديػػط كتحػػاكؿ أف تتكيػػؼ مريػػا 
أحكػػػاـ الشػػػريرط الإسػػػ ميط، أعػػػاز  ممػػػاء الشػػػريرط الاسػػػتناد إلػػػى مؤشػػػر ليبػػػكر كأسػػػاس تسػػػريرم لرمميػػػات بمػػػا يتكافػػػؽ مػػػع 

كىػػذا ، (31)المؤسسػػات الماليػػط الإسػػ ميط ف ػػط، مػػع  ػػدـ عػػكاز الترامػػؿ ب لياتػػو مػػف الإقػػراض كالاقتػػراض م ابػػؿ الفائػػدة بالتأكيػػد
كمػػا كرد فػػ  قػػرار نػػدكة البركػػط بخصػػكص ، (30)ط كالمراعرػػطيظيػػر فػػ  قػػرارات  ػػدد مػػف الييئػػات الشػػر يط ماػػؿ ىيئػػط المحاسػػب

 .(33)إيعاد مؤشر إس م  بدي ن  ف مؤشر الفائدة

وعليااه، لا يوجااد ماا نع شاارعي ماان إدلرة مخاا طر ل سااعر ل مرجعااي ط  ماا  ك ناات أدولت إدلرة ل مخاا طر تتولفااق مااع 
 للأحك م ول وولبط ل شرعية.
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 :مخاطر السرر المرعر الت  يعب أف تحكـ  مميط إدارة  ة ل ع مةل وولبط ل شرعيكسيتـ فيما يم  بياف أبرز  
 

 .ل و بط للأول: أن تكون إدلرة ل مخ طر بتحييده  أو تقليله  و يس بفصله  أو نقله   طرف آخر
ترد المخاطر المشرك ط مخاطر لازمط يعب تحمميا ف  المرام ت الماليط حتى تكتسب صفط المشرك يط، كمسػتند 

المتاف تضراف مبدأ شر يان أساسيان فػ  المرػام ت كىػك  (34)ك"الغرـ بالغنـ" (32)ف الف ييتاف: "الخراج بالضماف"ذلؾ ال ا دتا
أنو لا بد مف قبكؿ احتماؿ الخسارة ك  يحؿ الربح، فػ  يحكػـ  مػى الرائػد بأنػو ربػح حػ ؿ ككسػب مشػركع إلا بالاسػترداد 

 لتحمؿ نتائج النشاط الاقتصادم ربحا أك خسارة.
ف مع ككف ىذه المخاطر لازمط لتح ؽ المشرك يط إلا أف ذلؾ لا يتنافى مع الرمؿ  مى إدارتيا كالترامػؿ مريػا؛ كلك

فالمخػػاطرة ليسػػت م صػػكدة لمشػػارع ككممػػا أمكػػف تعنبيػػا فيػػك أفضػػؿ، فالمخػػاطرة ىنػػا تابرػػط لمنشػػاط الح ي ػػ  المنػػتج؛ لأنيػػا 
، ك ميػػو يعػػب أف يكػػكف اليػػدؼ ىػػك إدارة المخػػاطر التػػ  (35)يػػاتابرػػط لمممكيػػط، كليسػػت مسػػت مط بحيػػث تصػػبح ىػػدفان فػػ  ذات

ت تضػػييا طبيرػػط المراممػػط بت ميميػػا كلػػيس إزالتيػػا بفصػػميا أك  زليػػا  ػػف السػػمع المرتبطػػط بيػػا كتحكيميػػا إلػػى منتعػػات ماليػػط 
 .(36)تستخدـ لتعارة المخاطر

 

 .ل و بط ل ث ني: ألا تكون عملية إدلرة ل مخ طر بعقد محرم
بأف أصكؿ المرام ت المحرمط ترعع ف  الغالب إلى أمريف الربا كالغرر؛ لما ف  ذلؾ مف أكػؿ المػاؿ كيمكف ال كؿ 

 .(37)بالباطؿ
 

 ل و بط ل ث  ث: ألا تكون إدلرة ل مخ طر وسيلة إ ى محرم.
بمرنػػى ألا يترتػػب  مػػى إدارة المخػػاطر التكسػػؿ بمػػا ىػػك مشػػركع إلػػى مػػا ىػػك محظػػكر، فيعػػب ألا تػػؤدم أدكاتيػػا إلػػى 

 .(38)مرام ت المني   نيا شر ان ماؿ الرينط، أك بيع الديكف، أك المراكضط  مى الالتزاـ، أك البيع مع تأعيؿ البدليفال
 

 ل و بط ل رلبع: مرلع ة مق صد ل شريعة عند صي غة أدولت إدلرة ل مخ طر ول نظر في مآلاته  وآث ره .
، كىػذا الأمػر لا بػدّ (39)الشريرط ىك أصػؿ مرتبػر شػر ان مف المرمكـ أف النظر ف  الم لات كالتأكد مف تح ؽ م اصد 

 .(21)مف مرا اتو  ند صياغط أدكات إدارة المخاطر
 

 ل و بط ل خ مس: ألا يكون ل خطر في حد ذلته محلًا  لمع ووة في عملي ت إدلرة ل مخ طر.
ؿ أك تحكيػػؿ المخػػاطر لا يعػػكز فػػ  التشػػريع الإسػػ م  أف يكػػكف الخطػػر فػػ  حػػد ذاتػػو محػػ ن لممراكضػػط، كلا يعػػكز ن ػػ

لأف الخطػر تػابع لمتممػؾ، كذلػؾ يسػتمزـ أف يكػكف إدارة الخطػر مػف  ؛منفردة بؿ تككف تابرط لن ؿ ممكيػط الأصػؿ محػؿ المراممػط
 .(20)لتفادم الصكريط ؛خ ؿ إبراـ   كد  مى سمع ح ي يط بحيث يتحمؿ الراقد مخاطر ممكيط السمرط كينت ؿ إليو ضمانيا

 

 تكون عملية إدلرة ل مخ طر ق ئمة على ل جمع بين ل عقود على نحو تمنعه ل شريعة. ل و بط ل س دس: ألا 
 .(23)الر كدفإذا كانت  مميط إدارة المخاطر تتضمف   ديف فأكار ف  منظكمط كاحدة، فيناؾ ضكابط لعكاز العمع بيف         
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 يه ل قبض.ل و بط ل س بع: تحقق ل ملكية ول قبض ل حقيقي أو ل حكمي في كل م  يشترط ف
: )لا يحػؿ سػمؼ كبيػع، كلا شػرطاف فػ  بيػع، كقد دؿ  مى ىذا الضابط  دد مف النصكص الشر يط كمنيا قكلػو 

 .(22)كلا ربح ما لـ يضمف، كلا بيع ما ليس  ندؾ(
 مػى فيعب أف يككف بائع السػمع قػد ممكيػا كدخمػت فػ  ضػمانو ب بضػيا قبضػان ح ي يػان أك حكميػان حتػى يتح ػؽ شػرط ال ػدرة 

 سميـ، ف  يبيع ما لا يممؾ كما لـ ي بض، تعنبان لمغرر كربح ما لـ يضمف.الت
 

 :المبحث الثاىٌ

ٌّ  الحقًقة والأحلاو :التّىرّق المدار كأداة لإدارة مخاطر السّعر المرجع
 

ييدؼ ىذا المبحث إلى بياف ح ي ط التػكرؽ المػدار، ككيفيػط اسػتخدامو كػأداة لإدارة مخػاطر السػرر المرعرػ ، كحكػـ 
 ىذا الاستخداـ.

 

 .حقًقًة التىرق المدار وكًفًة إدارة مخاطر السعر المرجعٌ باستخدامه: المطلب الأول
 

 .ل فرع للأول: حقيقة ل تورق ل مدلر
 :أت إف الترريؼ بالتكرؽ المدار، يستمزـ أكلان الترريؼ بر د التكرؽ، كبياف ذلؾ فيما ي

 

 :تعريف ل تورق 
غالبػا، أحدىـ السمرط بالأعؿ، كيريد بيريا ف  السكؽ ن ػدا لغيػر البػائع بأقػؿ ممػا اشػتراىا بػو أف يشترم  ل تورق عند ل فقه ت:

أمػػا ب يػػط المػػذاىب الف ييػػط فػػذكرت صػػكرة التػػكرؽ  نػػد  ،طمبػػا لمػػكرؽ أم الن ػػد، كمصػػطمح التػػكرؽ خػػاص بالمػػذىب الحنبمػػ 
 .(24(مسائؿ بيع الرينط

قياـ المصرؼ برمػؿ نمطػ  يػتـ فيػو ترتيػب بيػع سػمرط "ي  فيك: أما التكرؽ المصرف  المنظـ كما  رفو المعمع الف 
إمػػا - )ليسػت مػف الػذىب أك الفضػط( مػف أسػكاؽ السػمع الرالميػط أك غيرىػا،  مػى المسػتكرؽ بػامف آعػؿ،  مػى أف يمتػزـ المصػرؼ

 .(25)"لممستكرؽ بأف ينكب  نو ف  بيريا  مى مشتر آخر بامف حاضر، كتسميـ امنيا -بشرط ف  الر د أك بحكـ الررؼ كالرادة
 

 :ل تعريف ب  تورق ل مدلر 
ت كـ ىيكميط ىذه الصيغط  مى عرؿ المديكنيط تحؿ برد مدة قصيرة يتـ الاتفاؽ  مييا، فإذا حػؿ الأعػؿ، سػدد المػديف عػزءان 
مران مػػف الػػديف، اػػـ ينشػػا مػػع الػػدائف  مميػػط تػػكرؽ يمكػػف مػػف خ ليػػا أف يسػػدد بػػاق  الػػديف، كذلػػؾ مػػف خػػ ؿ بيػػع الػػدائف لممػػديف سػػ

، كبػذلؾ (26)لأعؿ، مع اشتراط أف ي كـ المػديف ببيريػا بػامف حػاؿ ليسػدد بامنيػا المديكنيػط السػاب ط الحالػط، كىكػذا حتػى نيايػط الػديف
يابػت فػػ  ذمػػط المػػديف فػػ  كػػؿ  مميػط تػػكرؽ عديػػدة: الػػديف المسػػتحدث كالػػذم يػػتـ الأخػذ برػػيف الا تبػػار  نػػد حسػػاب ربحػػو ال يمػػط 

 .(27)بالتال  يتغير الرائد مع أم تغيير قد ي ع  مى مؤشر الأرباح خ ؿ مدة التمكيؿالعديدة لمسرر المرعر ، ك 
        

 :(28(يمكن ل قول بأن لتف قية ل تورق ل مدلر تشتمل على للأمور ل ت  ية ،وعليه       
  رأس الماؿ كربحو، يسدد  مىالاتفاؽ  مى إعراء   د تمكيؿ بيامش الربح السائد  ند إعراء الرمميط لمديف كام ن شام ن   :أولاً 
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 فترات.
الاتفاؽ  مى أف يككف سداد الديف كام ن ف  نيايط كؿ فتػرة، لكػف  نػد حمػكؿ الأعػؿ يسػدد الرميػؿ ف ػط عػزءان مػف الػديف  ث نيً :

 .يرادؿ قسط تمؾ الفترة مف التمكيؿ متفؽ  ميو ساب ان، أم بربارة أخرل يسدد الرميؿ مف مالو الخاص ف ط ما
الاتفاؽ  مى أف باق  الديف يتـ سداده مف خ ؿ إعػراء  مميػط تػكرؽ بيػامش ربػح عديػد ىػك ىػامش الػربح فػ  بدايػط  ث  ث :

 تمؾ الفترة.
كىكذا تتكرر ىذه الرمميط ف  باق  الفترات )مكا يد الأقساط(، فكمما حؿ أعؿ السداد يتـ إعراء  مميػط تػكرؽ عديػدة 

 يؿ.يحسب منيا الديف الذم لا يزاؿ ف  ذمط الرم
 

 ل فرع ل ث ني: كيفية إدلرة مخ طر ل سعر ل مرجعي ب ستخدلم ل تورق ل مدلر.
 تتـ  مميط إدارة مخاطر السرر المرعر  باستخداـ التكرؽ المدار ف  الكاقع الرمم   بر صكرتيف:

دار الػػربح ف ػػط، أف يػػتـ الاتفػػاؽ بػػيف المؤسسػػط الماليػػط كالرميػػؿ  مػػى أنػػو  نػػد حمػػكؿ الأعػػؿ يػػتـ تسػػديد م ػػ: ل صااورة للأو ااى
 .(29)كسترتب المؤسسط الماليط إ ادة تمكيؿ سداد ما تب ى، كىك أصؿ الديف، مف خ ؿ  مميط تكرؽ عديدة كىكذا

مميػكف دينػار(  مػى أف يسػدد ىػذا التمكيػؿ  011ت دـ مستامر أردن  إلى مصرؼ إس م  بطمػب تمكيػؿ ب يمػط )مث ل: 
اف ػػط المصػػرؼ قػػاـ برمميػػط ترتيػػب حصػػكلو  مػػى السػػيكلط الن ديػػط مػػف  مػػى أقسػػاط سػػنكيط  مػػى مػػدار  شػػر سػػنكات، كبرػػد مك 
% بناء  مى م ػدار السػرر المرعرػ  فػ  حينيػا، كبرػد شػراء الرميػؿ 5خ ؿ بيرو سمران بامف آعؿ يحؿ برد سنط بيامش ربح 

 ديط الت  يريدىا.السمع كتممكو ليا سي كـ بتككيؿ المصرؼ ببيريا لطرؼ االث بامف حاؿ، كبذلؾ سيحصؿ  مى السيكلط الن 
الآف برد مركر سنط تككف المديكنيط بأكمميا: )أصؿ الديف + الربح المحدد( كاعبط الأداء، إلا أف المسػتامر سيسػدد 

كسػػيرتب المصػػرؼ إ ػػادة تمكيػػؿ  مميػػكف دينػػار(، 5مميػػكف    011×% 5م ػػدار ربػػح السػػنط ف ػػط، كالػػذم يبمػػغ م ػػداره: )
يكف( مف خ ؿ  مميط تكرؽ عديدة بماؿ الإعػراءات السػاب ط، بحيػث يبيرػو سػمران مم 011لسداد ما تب ى كىك أصؿ الديف )

مميػكف(، كيحػدد  011بالأعؿ ليبيريا الرميؿ برد ذلؾ بامف حاؿ كيسدد بيا المديكنيط السػاب ط الحالػط بم ػدار مػا لػـ يسػدد )
لحػيف كسػيككف أعػؿ ىػذه المديكنيػط الربح الذم سيضاؼ إلى قيمط ىذه الصف ط بناء  مى م دار السرر المرعر  ف  ذلؾ ا

 العديدة برد سنط.
كىكذا يتكرر ما سبؽ ف  نيايط كؿ سنط، حتى إذا انتيت الرشر سنكات كعب  مى المستامر سداد أصؿ المديكنيػط 

مميكف( مف مكارده الخاصط، كبذلؾ يككف المصرؼ استكفى أصؿ الديف مع ربح متغير سدد  مػى مػدار  شػر  011)أم 
 ط سنكيط.سنكات ف  أقسا
أف يتـ الاتفاؽ بيف المؤسسط الماليط كالرميػؿ  مػى أنػو  نػد حمػكؿ الأعػؿ يػتـ سػداد عػزء مػف أصػؿ الػديف  :ل صورة ل ث نية

 .(41)مع ربحو، كسترتب المؤسسط الماليط إ ادة تمكيؿ لسداد ما تب ى مف أصؿ الديف مف خ ؿ  مميط تكرؽ عديدة كىكذا
كأردنا تطبي و  مى ىذه الصكرة لمسداد، فإنو برد مػركر سػنط سيسػدد الرميػؿ لممصػرؼ لك أخذنا نفس المااؿ السابؽ  مث ل:
مميػكف( فيعػرم  مميػط تػػكرؽ  91%( مػف أصػؿ الػديف مضػافان اليػو ربػح السػنط، أمػػا البػاق  مػف أصػؿ الػديف كىػك )01مػا يرػادؿ )

%( يسػػدد مػػف خ ليػػا بػػاق  الػػديف 6ض أنػػو )عديػػدة بم ػػدار ىػػذا المبمػػغ المتب ػػ  كلمػػدة سػػنط بيػػامش الػػربح العديػػد فػػ  حينػػو كلنفػػر 
 كىكذا لب يط السنكات. ،المستحؽ  ميو بالمديكنيط الساب ط
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فيتبيف بذلؾ كيؼ تمكّػف المصػرؼ مػف تفػادم الكقػكع فػ  خطػر تغيػر الرائػد فػ  الأعػؿ الطكيػؿ نتيعػط تغيػر السػرر 
بػالتغير، كفػ  نفػس الكقػت يكػكف قػد ضػمف  المرعر  مف خ ؿ الاقتصار  مى المػدد ال صػيرة بحيػث لا يتػأار الرائػد فييػا

 .(40)كعكد الرميؿ لمدة أطكؿ ككف  مميات التكرؽ ستتعدد لفترات أخرل
 

 .حله إدارة مخاطر السعر المرجعٌ باستخداو التىرق المدار: المطلب الثاىٌ
ـ ىػذه الرمميػط التكصؿ لحكـ إدارة المخاطر باستخداـ التكرؽ المدار متكقؼ  مػى مررفػط حكمػو، لػذا سػيتـ بيػاف حكػ

 أكلان، اـ ذكر خ صط الرأم فييا كصيغط لإدارة المخاطر.
 

 :حكم ل تورق ل مدلر 
 اختمؼ المراصركف ف  حكـ التكرؽ المدار  مى قكليف:

كمػا  ،(42)، كمعمع الف ػو الإسػ م  الػدكل (43)برابطط الرالـ الإس م  التحريـ، كىك قكؿ المعمع الف ي  الإس م  ل قول للأول:
، كطػػػ ؿ (46)، كحامػػد ميػػرة(45)، كاختػػػاره مػػف البػػاحايف: يكسػػؼ الشػػػبيم (44)بػػو الييئػػط الشػػػر يط لمصػػرؼ الراعحػػ أخػػذت 
 .(48)، كحسيف الفيف (47)الدكسرم

، كما أخذ بو  دد مف البػاحايف ماػؿ: محمػد (49)العكاز، كىك قكؿ  دد مف الييئات الشر يط لبنكؾ إس ميط ل قول ل ث ني:
، كاختػػاره كػػذلؾ نزيػػو حمػػاد بشػػرط ألا ترػػكد الزيػػادة (51)لمػػديف فػػ  كضػػع اليسػػار كغيػػر مرسػػرال ػػرم لكػػف بشػػرط أف يكػػكف ا

 .(50) مى المبمغ الذم سيحصؿ  ميو الرميؿ مف أعؿ كفاء الديف الأصم  بكعو مف الكعكه إلى المؤسسط الماليط
 

 :أد ة للأقولل 
 أد ة ل قول للأول:

المراممط )كالمتمامط بتأخير الػديف الػذم حػؿ أعمػو  ػف المػديف م ابػؿ زيػادة فػ  إف الييكميط الت  ت كـ  مييا ىذه ل د يل للأول: 
م داره يتـ التكصؿ إلييا مف خ ؿ مراممط غير م صكدة لذاتيا يتحايؿ بيا لتح يؽ ىذه الغايط( ليست سػكل صػكرة مػف صػكر 

ؿ الرمػـ  مػى تحريميػا؛ لأنيػا حيمػط الت  نص عمػع مػف أىػ (52)أك ب مب الديف (53)ما يررؼ  ند الف ياء بفسخ الديف ف  الديف
ظاىرة لربا العاىميط؛ فالػدائف مػا قبػؿ بتمكيػؿ المػديف مػرة أخػرل  نػد حمػكؿ أعػؿ الػديف إلا بشػرط أف يسػدد الػديف الأكؿ ليحػؿ 

 .(55): إما أف ت ض  كأما أف ترب (54)مكانو ديف آخر أكبر منو ف  الم دار كأبرد منو ف  الأعؿ، كىذا عكىر ربا العاىميط
 ػدـ التسػميـ بػأف ىػػذا الأسػمكب مػف عػنس قمػب الػػدائف دينػو  نػد حمػكؿ أعمػو  مػػى مدينػو بتػأخير سػداده م ابػػؿ من قشاة: ل 

زيادة يحصؿ  مييا، بؿ يمكف ا تباره تصرؼ   دم مبتكػر ييسػر  مػى المػديف كفػاء دينػو  نػد حمػكؿ أعمػو م ابػؿ التزامػو 
 .(56)بديف عديد مؤخر إلى أعؿ آخر

 

الرمميػػط قائمػػط  مػػى التػػكرؽ المػػنظـ الػػذم قػػاؿ بمنرػػو عميػػكر الرممػػاء كالبػػاحايف المراصػػريف، حيػػث صػػدر إف ل ااد يل ل ثاا ني: 
، كىيئػػط (58)، كقػػرار معمػع الف ػو الإسػ م  الػدكل (57)بتحريمػو قػرار المعمػع الف يػ  الإسػػ م  التػابع لرابطػط الرػالـ الإسػ م 

 كمحاذير شر يط، كمف أبرزىا: ؛ كذلؾ لما يشتمؿ  ميو مف إشكالات(59)المحاسبط كالمراعرط
  الممنك طإف التزاـ البائع ف    د التكرؽ بالككالط ف  بيع السمرط لمشتر آخر، أك ترتيب مف يشترييا يعرميا شبييط بالرينط 
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، فالمصػرؼ فػ  التػكرؽ المػنظـ ىػك (60)، سكاء أكاف الالتزاـ مشركطان صراحط أـ بحكـ الررؼ كالرادة المتبرػط(61)شر ان 
، كبسػبب (63)ـ بعميع  مميات البيػع كار ػادة البيػع بصػفتو ككػي ن  ػف الرميػؿ، مػع ككنػو طرفػان فػ  ىػذا التمكيػؿالذم ي ك 

ىذا الترتيب الذم يتكلى المصرؼ فيو طرف  الر د أصػبحت الر قػط كأنيػا انائيػط الأطػراؼ كالم صػكد منيػا مبادلػط ن ػد 
ف كانػت فػ  الظػاىر ا ايػط الأطػر  اؼ، الأمػر الػذم يعرػؿ شػبيط الحيمػط  مػى الربػا ظػاىرة حاؿ بن ػد آعػؿ أكاػر منػو، كار
ىناؾ فرؽ بيف المصرؼ كبيف البائع ف  الرينػط؛ لأف  ف  التكرؽ المنظـ، فبكعكد ىذا الالتزاـ ف  التكرؽ المنظـ لـ يرد

 الطرفيف ضامناف لتصريؼ السمرط.
 خ ليا بشركط ال بض الشػر   الػ زـ لصػحتيا مػا يػتـ ىػك   ػكد شػكميط لا مرنػى ، فكػؿ (62)صكريط ىذه المراممط كار

ليا كلا قيمط؛ لأف الر د محسكـ مف بدايتو بديف ف  ذمط الرميػؿ؛ فالسػمع المشػتراة معػرد سػمع كسػيطط فػ  الر ػد، لا 
 .(64)ييتـ الرميؿ كلا المصرؼ بتمييزىا كلا ت ييميا كلا حيازتيا كلا قبضيا، لأنو ليس ليـ غرض بتممكيا أص ن 

 بأف ما يتـ مف  مميات ف  التكرؽ المنظـ ى   مميات صكريط أك كىميط، ف د تككف  مميات ح ي يط.  دـ التسميـ ل من قشة:
كلأعؿ ذلػؾ أصػدر المعمػع الف يػ  الإسػ م  قػراره بمنػع التػكرؽ بأف الكاقع الرمم  أابت ىذه الصكريط كالشكميط؛ ل جولب: 

ترضػػنا أحسػػف الأحػػكاؿ فػػإف المصػػرؼ  نػػد حمػػكؿ الأعػػؿ كلػػك اف، (65)المػػنظـ، مػػع أنػػو أصػػدر قبػػؿ ذلػػؾ قػػراران بعػػكاز التػػكرؽ
سيشػترم سػمران بالأعػؿ مػف نفسػو لصػػالح الرميػؿ بنػاء  مػى صػحط تصػرؼ الفضػػكل ، كصػحط تػكل  الككيػؿ طرفػ  الر ػد، اػػـ 
لػـ يبيريا  نو ن دان بناء  مى صحط التككيؿ ف  البيع ف  التػكرؽ، كىػذا يعرػؿ الرمميػط ممف ػط مػف أقػكاؿ متباينػط لتخػرج بصػكرة 

 .(66)ي ؿ بيا أحد مف المت دميف
 

إف   د التمكيؿ الأكؿ سيتضمف اتفاقان  مى إعراء التمكيؿ الاان  كما يميو، كىذا يرن  أف ىامش الربح فػ   ل د يل ل ث  ث:
إف إمػا أف يكػكف مرمكمػان، أك يكػكف معيػكلان، فػإف كػاف مرمكمػان محػددان، فػ - نػد إعػراء التمكيػؿ الأكؿ-  كد التمكيؿ التاليط 

المراممط لـ تؤد غرضيا المراد منيا؛ لأف الربح المحدد قد لا يككف متكاف ان مع ىامش الربح ف  السكؽ  ند إعراء التمكيؿ 
ف كاف معيكلان بحيث يتـ الاتفاؽ  مى تمكيؿ يحػدد ىػامش ربحػو  نػد إعػراءه، فػإف ىػذا التػزاـ بمعيػكؿ كالالتػزاـ  (67)الاان ، كار

 .(68)الغرر بالمراكضات يشترط فيو انتفاء
مف المسمـ بأف الأصؿ ف  الغرر التحريـ، كأنو يتسبب ف  فساد الر كد المشتممط  ميػو، إلا أنػو لػيس كػؿ غػرر ل من قشة: 

، كالغرر ف  ىذه المراممط مف الغرر غير المؤار كذلؾ لإف الرمـ المشترط تح  و فػ  (69)كذلؾ، فمنو المؤار كغير المؤار
ف لػـ يكػف مرمكمػا  نػد الر ػد إلا أنػو (71)يالػط كالغػرر المػؤدم لمشػ اؽ كالنػزاعالامف ىك الرمـ الذم ينف  الع ، كالػامف ىنػا كار

يؤكؿ إلى الرمـ مف خ ؿ ربطو بمؤشر منضبط لا معاؿ فيو لمنزاع بيف الطرفيف، كبالتػال  ينتفػ  كصػؼ العيالػط كالغػرر 
 .(70)المحرـ المفسد لمر كد

كؿ إلػى الرمػـ ليسػت ممػا يفسػد الر ػكد، كلكػف إذا رعرنػا إلػى سػياؽ اسػتخداـ لا ا تراض  مى أف العيالط الت  تػؤ  ل جولب:
ىذه الربارة  ند الف ياء نعد أف ما يؤكؿ إلى الرمـ ي صد بو ما كاف مكعكدا كاقرا كلكف يعيمو أحد المتراقػديف أك ك ىمػا 

برػد كسػكؼ ي ػع فػ  المسػت بؿ كمػا  ، فيؤكؿ عيمو إلػى  مػـ لأنػو كاقػع، كلا ي صػد بػو أمػر لػـ ي ػع(73) ند الدخكؿ ف  الر د
 .(72)ف  ىذه المسألط
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 أد ة ل قول ل ث ني:
الاستناد إلى الأصؿ الشر   ف  الر كد كالمرام ت كىك الإباحط، كلػيس ىنػاؾ دليػؿ شػر    مػى منػع ىػذا  ل د يل للأول:

 .(74)التصرؼ الر دم
اممط تندرج ف   مكمو؛ لمػا أكرده الفريػؽ الآخػر لا خ ؼ ف  صحط ىذا الأصؿ، إلا أنو لا يسمـ بأف ىذه المرل من قشة: 

مػػف أدلػػط قػػد تخرعيػػا مػػف حيػػز الإباحػػط، كمػػف أبرزىػػا ا تبارىػػا صػػكرة مػػف صػػكر قمػػب الػػديف الممنػػكع شػػر ان، كككنيػػا قائمػػط 
 فرميان  مى التكرؽ المنظـ.

 

 نػد الحنابمػط ىػك قمػب الػديف  مػى  إف ىػذا الأسػمكب لػيس مػف عػنس قمػب الػديف الممنػكع؛ لأف قمػب الػديف الممنػكعل د يل ل ث ني: 
المرسر الذم كاف يفرمو العػاىميكف فػ  قػكليـ لممػديف: أت ضػ  أـ تربػ ، أك فػ  قػكؿ المػديف لمػدائف: زد لػ  فػ  الأعػؿ كأزيػد لػؾ 
ف  الديف، فذلؾ ىك المحظكر الفاسد، كالمسألط ىنا مختمفػط، فيػ   بػارة  ػف دخػكؿ الرميػؿ فػ  مراممػط عديػدة يترتػب  مييػا ديػف 

 . (75)ىذه الصكرةعديد، كالحاؿ أنو مم ء قادر  مى السداد غير مماطؿ كلا مرسر كبالتال  فإف  مط المنع لا تتح ؽ ف  
 يناقش ىذا الدليؿ بأف قمب الديف  مى المػديف غيػر عػائز سػكاء كػاف المػديف مكسػران أك مرسػران، كىػذا مػا قػرره شػيخل من قشة: 

بأنػو يعػب إنظػاره كلا يعػكز زيػادة  -رحمػو الله-نفاتو، فف  شأف المرسػر ذكػر الإس ـ ابف تيميط ف  مكاضع  دة مف مص
 .(77)، كمف ذلؾ قمب الديف حيث ا تبره مراممط ربكيط فاسدة(76)الديف  ميو بأم كسيمط كانت

زاع  مػػى أف الصػػحابط رضػػكاف الله  مػييـ لػػـ يكػػف بيػػنيـ نػػ -رحمػو الله-ف ػػد نػػصّ  (78)كفػ  شػػأف قمػػب الػػديف  مػى المكسػػر       
فػػ  حرمتػػو، كأف الكاعػػب  مػػى المػػديف المكسػػر المبػػادرة إلػػى الكفػػاء، كفػػ  ذلػػؾ قػػاؿ: "كأمػػا الصػػحابط فمػػـ يكػػف بيػػنيـ نػػزاع أف ىػػذا 
محرـ فإنما الأ ماؿ بالنيػات كالآاػار  ػنيـ بػذلؾ كايػرة مشػيكرة. كالله ترػالى حػرـ الربػا لمػا فيػو مػف ضػرر المحتػاعيف كأكػؿ المػاؿ 

لمرام ت الربكيػط. كأمػا إذا حػؿ الػديف ككػاف الغػريـ مرسػران: لػـ يعػز بإعمػاع المسػمميف أف ي مػب بال مػب بالباطؿ كىك مكعكد ف  ا
ف كاف مكسران كاف  ميو الكفاء ف  حاعط إلى ال مب لا مع   .(79)يساره كلا مع إ ساره"لا بمراممط كلا غيرىا؛ بؿ يعب إنظاره، كار

ف قمب الديف  مى المكسر ىك أشد كأنكػى مػف قمػب الػديف  مػى المرسػر؛ إف ك ـ ابف تيميط ف  ىذه المراممط يؤكد  مى أ
لا  ػدّ ممػاط ن  ظالمػان تحػؿ بػذلؾ لأنو إذا كاف مكسران ف  حاعط لو إلى قمب دينػو بػؿ الكاعػب  ميػو السػداد إذا حػؿ أعػؿ دينػو، كار

 .(81)«يتبعمطؿ الغن  ظمـ، فإذا أتبع أحدكـ  مى مم ء فم: »- ميو الص ة كالس ـ-  كبتو، قاؿ 
 

إف ىذه الصيغط كسيمط تيسر  مى المديف كفاء دينو  ند حمكؿ أعمو، كبراءة ذمتػو منػو فػ  م ابػؿ التزامػو بػديف ل د يل ل ث  ث: 
عديد مؤخر الى أعؿ آخر دكف أف يحصػؿ الػدائف  مػى أيػط زيػادة ماليػط تترتػب  مػى اسػتبداؿ الػديف السػاقط  ػف مدينػو بػديف 

طؤ لا إشكاؿ فيو شر ان؛ لأنػو يرػد مخرعػان شػر يان حسػنان، كحيمػط مػف الحيػؿ الشػر يط المحمػكدة التػ  عديد، كىذا النكع مف التكا
لا تخػػالؼ كسػػائميا أصػػ ن شػػر يان، كلا تنػػاقض أغراضػػيا شػػيئان مػػف م اصػػد الشػػرع الحكػػيـ، كلا تػػؤكؿ إلػػى مفسػػدة خالصػػط أك 

 .(80)ؿ بيا إلى تح يؽ أىداؼ كم اصد مشرك طراعحط؛ حيث إنو اتفاؽ  مى إبراـ   كد كتصرفات عائزة أص ن يتكس
لا يمكػػف التسػػميـ بػػأف ىػػذا الأسػػمكب لػػيس مػػف عػػنس قمػػب الػػدائف دينػػو الحػػاؿ  مػػى مدينػػو بتػػأخير سػػداده م ابػػؿ ل من قشااة: 

زيادة يحصؿ  مييا، كأنو معرد كسيمط تيسر لو كفاء دينو  ند حمكؿ أعمو دكف حصكؿ الػدائف  مػى أم زيػادة ماليػط  مػى 
 الديف، إذ لك كاف الأمر كذلؾ ما كاف لمرمميط أم عدكل بالنسبط لمدائف كلما لعأ إلييا! فيك لف يتكبد  ناء كتكاليؼ استبداؿ
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 إعراء  مميو عديدة ليب ى ف  ذمط مدينو نفس م دار الديف الذم لو.
الشػػػػر يط كالحيػػػػؿ  كمػػػػا أنػػػػو لا يمكػػػػف بػػػػأم شػػػػكؿ أف نرتبػػػػر ىػػػػذه الحيمػػػػط التػػػػ  ترػػػػد ذريرػػػػط ظػػػػاىرة إلػػػػى الربػػػػا مػػػػف المخػػػػارج

 .(83)المحمكدة
 

 :ل ترجيح 
تػػرعيح ال ػػكؿ الأكؿ: برػػدـ عػػكاز التػػكرؽ المػػدار، كذلػػؾ  -كالله أ مػػـ-برػػد النظػػر فػػ  أدلػػط ال ػػكليف، فػػإف الػػذم يظيػػر

 :الآتيطللأسباب 
 قكة أدلط المانريف ككعاىتيا. -0
فسػخ الػديف بالػديف  مى: أنو يرد مػف الت  صرحت ف  قرارتيا الاستئناس بأقكاؿ المعامع الف ييط كالييئات الشر يط  -3

الػػػدائف كالمػػػديف تنشػػػأ بمكعبيػػػا مديكنيػػػط عديػػػدة  مػػػى المػػػديف مػػػف أعػػػؿ سػػػداد إعػػػراء أم مراممػػػط بػػػيف  المحػػػرـ شػػػر ان 
المديكنيط الأكلى كميػا أك برضػيا، سػكاء كػاف ذلػؾ بشػرط أك  ػرؼ أك مكاطػأة أك إعػراء مػنظـ تػـ الاتفػاؽ  ميػو فػ  

 .(82)رد ذلؾ، كسكاء أكاف المديف مكسران أـ مرسران   د المديكنيط الأكلى أـ ب
 يمكف ال كؿ بأف التكرؽ المدار يرد مػف   ػكد الغػرر؛ كذلػؾ لمػا يشػتمؿ  ميػو مػف عيالػط الػامف  نػد التراقػد، كىػذا مخػالؼ -2

 .(84)لاتفاؽ الف ياء  مى اشتراط الرمـ بالامف لصحط البيع
: ، كذلػؾ مػف عيػط أنػو بيػع بامنػيف(85)أحػد تفسػيرات بيرتػيف فػ  بيرػطيتح ؽ ف  ىذه المراممط مرنى البيع بامنيف الذم ىػك  -4

أحدىما مرمكـ )كىك السرر المبيف ف  الر د( كالآخر معيػكؿ )كىػك السػرر المترتػب  مػى سػرر المؤشػر حػيف الأداء(، بػؿ 
ذا كػاف ي، (86)يمكف ال كؿ بأف الصكرة الت  منريا الرمماء أقؿ غرران؛ لأف ك  الامنيف فييا مرمكـ مػف البيػع بامنػيف، منػع كار

مػع أف تحديػد أحػدىما ي ػع باختيػار المشػػترم أك المػديف؛ لأنػو الػذم يختػار الأعػؿ الػػذم يػدفع فيػو الػامف، فمػف بػػاب 
 أكلى المنع ف  التكرؽ المدار؛ لأنو ي ع دكف اختياره بؿ كف ان لممؤشر.

يػر يكػكف لمػربح ف ػط دكف أصػؿ المػاؿ، كمػا إف ىذه المراممط قائمط  مى التمييز بيف أصؿ الماؿ كالػربح، حيػث إف التغ -5
الاابػت فػ  أف التغير يككف لمديف الباق  ف ػط، كىػذا ا تػراؼ ضػمن  بالربػا، إذ فػ  الف ػو الإسػ م  لا يفػرؽ فػ  الػديف 

 .(87)الذمط بيف أصمو كالربح، بؿ كمو كتمط كاحدة كيابت ف  الذمط عممط كاحدة
ط المؤسسػات الإسػ ميط، كيؤكػد التبريػط الاقتصػاديط للأنظمػط الربكيػط، إف ف  الترامؿ بيػذه الصػيغ تشػكيؾ فػ  مػدل شػر ي -6

فػػإذا كانػػت مؤسسػػاتنا تترػػرض بشػػكؿ دائػػـ ل نت ػػاد بسػػبب ا تمادىػػا  مػػى سػػرر الفائػػدة كمؤشػػر يسػػتأنس بػػو لتحديػػد ىػػامش 
ة بحيػػث يصػػبح الػػربح الػػربح الاابػػت، فمػػا بالنػػا إذا انزل ػػت ىػػذا المنزلػػؽ الربػػكم الخطيػػر كأصػػبحت تػػربط الػػربح بسػػرر الفائػػد

الػػذم تحصػػؿ  ميػػو متغيػػران بتغيػػر سػػرر الفائػػدة، الأمػػر الػػذم سػػيؤدم فرميػػان إلػػى إضػػراؼ منافسػػتيا لنظائرىػػا الت ميديػػط حيػػث 
 بالاسـ كأف النتيعط كاحدة.سيؤكد ما يد يو البرض بأنو لا فرؽ ح ي   بيف التمكيؿ الإس م  كال رض الربكم إلا 

ف نظػػرة المؤسسػػات الماليػػط الإسػػ ميط إلػػى الػػربح أصػػبحت كالربكيػػط، كأنيػػا تتبنػػى مفيػػكـ كمػػا أف ىػػذه الرمميػػط تؤكػػد بػػأ
فػ  النظػاـ الرأسػمال ، حيػث صػارت تنظػر إلػى مبػالغ التمكيػؿ التػ  قػدمتيا سػاب ان بيػامش ربػح أقػؿ مػف تكمفط الفرصػط البديمػط 

  تمؾ الخسارة. ىامش الربح الحال   مى أنيا خسارة، كلذا فإنيا ستحاكؿ دائمان التخمص مف
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 خلاصة ل رأي في حكم إدلرة مخ طر ل سعر ل مرجعي ب ستخدلم ل تورق ل مدلر. 
انط قان مف ترعيح ال كؿ بردـ عكاز  مميط التػكرؽ المػدار، فالػذم يظيػر ىػك ال ػكؿ برػدـ عػكاز إدارة مخػاطر ت مػب 

مرػادف غيػر م صػكدة كلػيس لأحػد فييػا  أف  مميػط تكسػيط سػمع أكالسرر المرعرػ  باسػتخداميا، كممػا يرػزز ال ػكؿ بػالمنع 
مصمحط ف ط لمعرد تحميؿ  مميػط إدارة المخػاطر سػيؤدم غالبػان إلػى الصػكريط كالشػكميط كاخػت ؿ ضػكابط ال ػبض كالتممػؾ، 
كليذا سيؤكؿ الأمر إلى أف يككف م صدر ىذه السمع كم ليا عيط كاحدة، كتككف النتيعط إحدل مشت ات الرينػط التػ  تنتيػ  

 كالػذم يحصػؿ فرميػان إ ػادة ت يػيـ ،، ف  الرميؿ يشترم سمران بالأعؿ كلا المصرؼ ي ػبض تمػؾ السػمع كيبيريػا  نػو(88)إلى الربا
  .(89)الديف بناء  مى الأسرار العديدة

ىذا  دا  ف ككف السمع المستخدمط ف  ىػذه الرمميػات ىػ  سػمع غيػر منتعػط كلا تح ػؽ أم قيمػط مضػافط ل قتصػاد 
امنو كتكمفتو، فكيؼ بشػراء مػا لا نفػع فيػو أصػ ن؟  م ابؿ كالشريرط حرمت شراء ما نفرو أقؿ مف كمف اـ تصبح تكمفط دكف
 .(91)ككيؼ إذا كاف ذلؾ بديف؟

ال ائمط  مػى  مميػات قمػب الػديف مػف خػ ؿ   ػكد تػكرؽ صػكريط  -كذلؾ يرن  أف أار ىذه الصيغط لإدارة المخاطر
كانت أحد أبرز الأسباب ف  حدكث الأزمات الماليط الرالميػط؛ لككنيػا  الماليط الت  لف يختمؼ  ف أار المشت ات -كشكميط

نمػا معػرد   ػكد كىميػط ت ػكـ  مػى الاحتمػالات كلا يترتػب  مييػا أم مبػادلات فرميػط،  لا تتضمف المتاعرة بأصكؿ ح ي يػط كار
مػػى حسػػاب الاقتصػػاد فػػالخطر الح ي ػػ  فػػ  اتبػػاع ىػػذه الأسػػاليب أنيػػا تسػػا د فػػ  نمػػك الاقتصػػاد الافتراضػػ  أك الػػكىم   

الح ي ػػ ، كالانفصػػاؿ مػػا بػػيف الأنشػػطط الح ي يػػط كالأنشػػطط الماليػػط، كبالتػػال  فػػإف ىػػذه الأداة ت ػػكـ فرميػػان بإخفػػاء المخػػاطر 
 كن ميا بدلا مف ت ميميا كتحييدىا. 

سػتراتيعيط ناعحػط لػيس أداة أك ا كقد أابت الكاقع أف التغير ف  اليامش بنػاء  مػى التغيػر فػ  السػرر المرعرػ  فػ  التمكيػؿ
لإدارة المخػاطر، ف ػػد كانػػت الفائػػدة المتغيػػرة أحػػد أسػػباب نشػػكء الأزمػط الماليػػط الرالميػػط الأخيػػرة، كذلػػؾ لأف مرظػػـ ال ػػركض طكيمػػط 
الأعػػؿ التػػ  منحػػت لمرمػػ ء خاصػػط ذكم المػػ ءة المنخفضػػط كانػػت بفائػػدة متغيػػرة، ككانػػت أسػػرار الفائػػدة متدنيػػط، اػػـ أخػػذت فػػ  

در الذم لـ يرد ىؤلاء الرم ء قػادريف  مػى الكفػاء بالتزامػاتيـ، الأمػر الػذم كضػع المؤسسػات الماليػط فػ  مكضػع الصركد إلى ال 
مػانع مػف أم صرب عدان كتسػبب بػإف س الكايػر منيػا، فػالأار الاقتصػادم السػمب  الػذم يصػاحب نظػاـ الفائػدة المتغيػرة لا يكعػد 

برػت أسػمكب ترػديؿ  كائػد   ػكد تمكيميػا طكيمػط الأعػؿ؛ لأف زيػادة ىػامش الػربح حدكاو ف  المؤسسات الماليط الإس ميط إذا ما ات
ف    ػكد التمكيػؿ بارتفػاع أسػرار الفائػدة سػيؤدم إلػى ارتفػاع م ػدار أقسػاط السػداد كسػتؤدم الارتفا ػات المتكاليػط إلػى الرعػز  ػف 

 .(90)السداد كدخكؿ المؤسسات دائرة الحرج المال 
التمكيػؿ ر اليامش محدكد الأار كما يد   البرض، بؿ ىػك بػالغ الأاػر  مػى المػديف فػ  فميس صحيحان أف التغير ف  سر

 :للآتيويتوح ذ ك ب  مث ل ل بسيط ، طكيؿ الأعؿ نظران لطكؿ المدة
%، 4لػػك افترضػػنا أف الػػديف قػػدره مميػػكف دينػػار أردنػػ  م سػػط  مػػى  شػػر سػػنكات، ككػػاف سػػرر الفائػػدة  مػػى السػػنط الأكلػػى 

الربح )أربريف ألؼ دينار(، كفػ  السػنط الاانيػط سػينخفض الػديف برػد أداء أحػد الأقسػاط إلػى )تسػع مئػط ألػؼ  فذلؾ يرن  أف م دار
المتب   كىػك )تسػع مئػط %، فإف م دار الربح  مى معمكع الديف 5% بحيث أصبح يساكم 0دينار( فمك ارتفع سرر الفائدة ف ط 

 لػك كانػت مػدة التمكيػؿ أطػكؿ كنسػب الارتفػاع أ مػى فػ  ظػؿ الت مبػات ألؼ دينار( سيككف )خمس كأربريف ألػؼ دينػار(، فمػا بالنػا
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، كبػذلؾ يتضػح أف التغيػر فػ  (93)ف  الأسرار الت  تؤكد أف التغير يمكػف أف يتعػاكز الضػرؼ خػ ؿ سػنكات قميمػط الكبيرة
  اليط. اليامش بناء  مى التغير ف  السرر المرعر  ف  التمكيؿ طكيؿ الأعؿ ينطكم  مى تغيرات كبيرة كمخاطر

لأف مػا قػد يظػف أنػو  ؛كمف السمبيات الأخرل لمرائد المتغير: أنػو لا يمكػف البنػاء  ميػو فػ  تحديػد التكػاليؼ كالأربػاح
ىامش ربح قد يتحكؿ إلى خسارة مح  ط بسبب تغير سرر التمكيؿ، كف  الم ابؿ فإف الرائد الاابت ميما كاف مرتفران نسبيان 

 . (92)ات  ميويمكف بناء أرباح المنتعات كالخدم
لا شؾ بأف لكؿ مف الرائد الاابت كالرائد المتغير إيعابيات كسمبيات، لذا فإنو مف الميـ  ػدـ التركيػز  مػى الإيعابيػات 
غفػاؿ السػمبيات المترتبػط  مػى اسػتبداؿ الرائػد الاابػت بػالمتغير، كلػئف كػاف نظػاـ الفائػدة المتغيػرة يسػتعيب لحاعػط المؤسسػػات  كار

ة مخػػػاطر اسػػػتاماراتيا  مػػػى المسػػػتكل العزئػػػ  إلا أف تمػػػؾ الحمػػػكؿ ذات أاػػػر اقتصػػػادم سػػػمب   مػػػى كيرطػػػ  مركنػػػط فػػػ  إدار 
 .(94)المستكل الكم 

كبذلؾ يمكف ال كؿ بأف الرائد المتغير ف  كاير مف صكره لا يبدك أنو الحػؿ الأفضػؿ فػ  صػيغ التمكيػؿ، بػؿ الرائػد 
ف كػاف يحػك  م برػض السػمبيات كالمخػاطر، إلا أنيػا قػد تكػكف دكف مػا الاابت المحدد  ند أصؿ الر د ىػك الأفضػؿ، كىػك كار

كمما يؤكد أف الرائد الاابت ىك الأصمح لعكء كايريف ممف يتررضكف لمخػاطر تغيػر سػرر الفائػدة  يكعد ف  الرائد المتغير
 .(96)كلك كاف ت مبيا ىك الأفضؿ لما تـ التحكط منيا (Swaps) (95)إلى   كد التحكط كمف أبرزىا   كد المبادلات

 

 :الخاتمة
تصػميـ كتنفيػذ إعػراءات مػف شػأنيا أف ت مػؿ مػف إمكانيػط حػدكث الخسػارة الم صكد بإدارة مخػاطر السػرر المرعرػ :  -0

 الناتعط  ف ت مب السرر المرعر  لتحديد ىامش الربح ف   مميات التمكيؿ الإس ميط. 
تفػػاؽ  مييػػا، فػػإذا حػػؿ الأعػػؿ، سػػدد ت ػػكـ ىيكميػػط التػػكرؽ المػػدار  مػػى عرػػؿ المديكنيػػط تحػػؿ برػػد مػػدة قصػػيرة يػػتـ الا -3

المديف عزءان مف الديف، اـ ينشا مع الدائف  مميػط تػكرؽ يمكػف مػف خ ليػا أف يسػدد بػاق  الػديف، كذلػؾ مػف خػ ؿ 
بيع الدائف لممديف سمران لأعؿ، مع اشتراط أف ي كـ المديف ببيريا بامف حاؿ ليسدد بامنيػا المديكنيػط السػاب ط الحالػط، 

ط الػػديف، كبػػذلؾ يابػػت فػػ  ذمػػط المػػديف فػػ  كػػؿ  مميػػط تػػكرؽ عديػػدة: الػػديف المسػػتحدث كالػػذم يػػتـ كىكػػذا حتػػى نيايػػ
الأخذ بريف الا تبار  ند حساب ربحو ال يمط العديدة لمسرر المرعر ، كبالتال  يتغير الرائد مػع أم تغييػر قػد ي ػع 

  مى مؤشرات الأرباح خ ؿ مدة التمكيؿ.
لمػػا تشػتمؿ  ميػو مػػف شػبيات شػػر يط  ك اسػتراتيعيط ناعحػػط لإدارة المخػاطر؛ كذلػؾ ػدـ ا تبػار التػػكرؽ المػدار أداة أ -2

أف الييكميط الت  ت كـ  مييا ىػ  صػكرة مػف صػكر قمػب الػديف يػتـ التكصػؿ إلييػا مػف خػ ؿ  مميػات   ديدة أىميا:
ربػػط الػػربح أف اليػػدؼ مػػف ىػػذه الرمميػػط ىػػك كمػػا ك  تػػكرؽ مػػنظـ صػػكريط كشػػكميط لا يترتػػب  مييػػا أم مبػػادلات فرميػػط،

التغيػر كقد أابت الكاقع فػ  الأنظمػط الاقتصػاديط الرالميػط مػا ينطػكم  ميػو  بسرر الفائدة بحيث يصبح متغيران بتغيره،
  .ف  اليامش بناء  مى التغير ف  السرر المرعر  مف تغيرات كبيرة كمخاطر  اليط

 

 ل توصي ت:
 لإس ميط إلى إيعاد مؤشر إس م  بديؿ  ف مؤشرات أسرارد كة العيات الإشرافيط كالمختصط بشأف المؤسسات الماليط ا .0
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 الفائدة الرالميط.
د ػػػػكة المؤسسػػػػات الماليػػػػط الإسػػػػ ميط أف تبترػػػػد فػػػػ  ابتكاراتيػػػػا كفػػػػ  ىندسػػػػتيا الماليػػػػط لأدكات إدارة المخػػػػاطر  ػػػػف  .3

ف خػ ؿ صػيغ كأف تحرص  مى المصداقيط الشر يط كالكفاءة الاقتصػاديط، كذلػؾ بتعنػب إدارة المخػاطر مػ ،التحايؿ
 قائمط  مى تكسيط سمع صكريط غير م صكدة، كتفريؿ الصيغ الت  لا تنفؾ  ف التبادؿ الح ي  .
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 .4-2، صمدى إمك نية تعديل عولئد ل تمويلات في ووت تدلعي ت للأزمة ل م  ية ل ع  مية: ال رم، ينظر (03)
اليط: ى  أدكات ماليط يتـ اشت اقيا مف أصؿ ن دم كيمكػف شػراؤىا كبيريػا كتػداكليا بطري ػط مماامػط للأسػيـ المشت ات الم: ينظر (02)

ل مشااتق ت ، :  بػػد الكػػريـ قنػػدكزينظػػر، كمػػف أشػػير أنكا يػػا: الخيػػارات كالمسػػت بميات كالمبػػادلاتأك أم أصػػكؿ ماليػػط أخػػرل، 
 .80ص(، 0، )طـ3104، الأردف، دار الكراؽ، ل م  ية

 .73ص للإدلرة ل مؤسسية في ل مؤسس ت ل م  ية للإسلامية،: شابرا، كأحمد، نظري (04)
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، 8، معمػط معمػع الف ػو الإسػ م ، جعارض  ابعض مشاكلات ل بناوك للإسالامية ومقترحا ت  مولجهتها  : محمػد ال ػرم،ينظر (05)
، الريػاض، دار فقاه للإسالاميل خدم ت للاستثم رية في ل مص رف وأحك مه  في ل يكسؼ بف  بد الله الشبيم ، ك  .0676ص

 .631، ص0(، ج0، )طـ3115ابف العكزم، 
 .329، صتسعير ل مرلبحة في ل مص رف للإسلامية: الحنيط ، كم حيـ، ينظر (06)
 .0677ص، 8، معمط معمع الف و الإس م ، جعرض  بعض مشكلات ل بنوك للإسلامية ومقترح ت  مولجهته : محمد ال رم، ينظر (07)
 .0677، ص8مرعع السابؽ، ج: الينظر (08)
 .633، 0، جل خدم ت للاستثم رية في ل مص رف وأحك مه  في ل فقه للإسلامي: الشبيم ، ينظر (09)
 .346، صتسعير ل مرلبحة في ل مص رف للإسلامية: الحنيط ، كم حيـ، ينظر (31)
، كمكضػػػك و: المرابحػػػط، 8ار الشػػػر   رقػػػــ، المريػػػ3105، البحػػػريف، ل معااا يير ل شااارعية: ىيئػػػط المحاسػػػبط كالمراعرػػػط، ينظػػػر (30)

 .708، كمكضك و: المؤشرات، ص37، كالمريار الشر   رقـ 304ص
 .33/0، رقـ بخصوص إيج د مؤشر إسلامي بديلا عن مؤشر ل ف ئدة قرلر ندوة ل بركة ل ث نية ول عشرين  لاقتص د للإسلامي: ينظر (33)
ُ  وَل نظظَا ئ ر  ىػػ(، 971نعػيـ المصػرم )تزيف الديف بف إبراىيـ بػف محمػد، المرػركؼ بػابف  (32) ابَ  َشأ ، بيػركت، دار الكتػب الرمميػط، للأأ

 .073(، ص0، )طـ0999
 .427(، ص3، )طـ0989، دمشؽ، دار ال مـ، شر  ل قولعد ل فقهيةأحمد محمد الزرقا،  (34)
(، 0، )طـ3117بحػػكث كالتػػدريب، ، المريػػد الإسػػ م  لمل تحااوط فااي ل تموياال للإساالامي: سػػام  بػػف إبػػراىيـ السػػكيمـ، ينظػػر (35)

 .62-63ص
 .3، صل تحوط من مخ طر للاستثم ر ول تمويل، 2: مرايير سكؽ دب  المال  المتكاف ط مع أحكاـ الشريرط، المريار رقـينظر (36)
، اليػػط كالإسػػ ميط، دراسػػات المرػػايير الشػػر يط، البحػػريف، ىيئػػط المحاسػػبط كالمراعرػػط لممؤسسػػات المحم يااة رأس ل ماا ل: الشػػبيم ، ينظػػر (37)

 .2172، ص4ج
 بػػػر الػػػرابط:  "ل تحاااوط فاااي ل معااا ملات ل م  ياااة": البيػػػاف الختػػػام  لمعمػػػع الف ػػػو الإسػػػ م  فػػػ  دكرتػػػو الاانيػػػط برنػػػكاف ينظػػػر (38)

aifi.org/4365.html-http://www.iifa 
، تح يػػؽ: مشػػيكر آؿ سػػمماف، دار ابػػف  فػػاف، ل مولفقاا تىػػػ(، 791حمػػد المخمػػ  الشػػاطب  )ت: إبػػراىيـ بػػف مكسػػى بػػف مينظػػر (39)

 .077، ص5(، ج0، )طـ0997
 بػػػر الػػػرابط: "ل تحاااوط فاااي ل معااا ملات ل م  ياااة" : البيػػػاف الختػػػام  لمعمػػػع الف ػػػو الإسػػػ م  فػػػ  دكرتػػػو الاانيػػػط برنػػػكاف ينظػػػر (21)

aifi.org/4365.html-http://www.iifa 
، بحػث م ػدـ لمنتػدل ف ػو الاقتصػاد الإسػ م  بالترػاكف مػع ل تحاوط فاي ل معا ملات ل م  ياة: المرعع السػابؽ، كالشػبيم ، ينظر (20)

 .5ـ، ص3106معمع الف و الإس م ، 
،  بػػد الله بػػف محمػػد 661العمػػع بػػيف الر ػػكد، ص، 35، المريػػار رقػػـ ل معاا يير ل شاارعية هيئااة ل مح ساابة ول مرلجعااة :ينظػػر (23)

 .088-079(، ص 3، )طـ3101، الرياض، دار كنكز اشبيميا، ل عقود ل م  ية ل مركبةالرمران ، 
محمػػد : ينظػػر(، حػػديث حسػػف صػػحيح، 25141أبػػك داكد، سػػنف أبػػ  داكد، بػػاب فػػ  الرعػػؿ يبيػػع مػػا لػػيس  نػػده، حػػديث رقػػـ ) (22)

 ،ـ0985، بيركت، المكتب الإس م ، إرولت ل غليل في تخريج أح ديث من ر ل سبيلػ(، ى0431ناصر الديف الألبان  )ت 
 .047، ص5ج(، 3)ط
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 الرُّ ينػ  )ت الحطػابك  .300، ص7، دار الفكػر، جفتح ل قديرق(، 860: كماؿ الديف محمد المرركؼ بابف اليماـ )تينظر( 24)
 محمد بػف إدريػس الشػافر  )تك  .414، ص4(، ج2، )طـ0993، دار الفكر، مولهب ل جليل في شر  مختصر خليلىػ(، 954
ىػػػػ(، 0150منصػػػكر بػػػف يػػػكنس بػػػف صػػػ ح الػػػديف البيػػػكتى الحنبمػػػى )ت ك  .79، ص2، بيػػػركت، دار المررفػػػط، جللأمق(، 314

 .36، ص3، ج(0، )طـ0992،  الـ الكتب، دق ئق أو ي ل نهى  شر  ل منتهى ل معروف بشر  منتهى للإرلدلت
 /32-09الإس م  لرابطط الرالـ الإس م  ف  دكرتػو السػابرط  شػرة المنر ػدة بمكػط المكرمػط، فػ  المػدة مػف )المعمع الف ي  (25) 

 وموووعه: )ل تورق كم  تجريه بعض ل مص رف في ل وقت ل ح ور(.( 07/03/3112-02ىػ( المكافؽ )01/0434
(، 0، )طـ3100، الريػػاض، دار الميمػػاف، ميةعقااود ل تموياال ل مسااتجدة فااي ل مصاا رف للإساالا: حامػػد بػػف حسػف ميػػرة، ينظػر (26)

 .025ص
 .35، صمدى إمك نية تعديل عولئد ل تمويلات في ووت تدلعي ت للأزمة ل م  ية ل ع  مية: ال رم، ينظر (27)
، ـ3102، الريػػاض: دار ابػػف الأايػػر، ل تحااوط وااد مخاا طر للاسااتثم ر فااي ل مصاا رف للإساالامية حسػػيف حسػػف أحمػػد الفيفػػ ،( 28)

 .259(، ص0)ط
 .024-020، صعقود ل تمويل ل مستجدة في ل مص رف للإسلامية، : ميرةينظر (29)
، ممت ػػى المرابحػػط بػػربح متغيػػر/ الممت ػػى الاػػان  لمييئػػات الشػػر يط ل مرلبحااة بااربح متغياار: يكسػػؼ بػػف  بػػد الله الشػػبيم ، ينظػػر (41)

 .62 -63(، ص0، )طـ3119يماف، لممصارؼ الإس ميط/ بر ايط الييئط الشر يط لبنؾ الب د، الرياض، دار الم
 .261، صل تحوط ود مخ طر للاستثم ر في ل مص رف للإسلامية: الفيف ، ينظر 40))
: قرار معمس المعمع الف ي  الإس م  برابطط الرالـ الإس م  ف  دكرتو الاامنط  شرة المنر دة بمكط المكرمط ف  الفتػرة ينظر( 43)

 )فسخ ل دين في ل دين(. ( ف  مكضكع:03/4/3116-8ىػ(، المكافؽ )04/2/0437-01مف )
المنباؽ  ف منظمط المؤتمر الإسػ م  المنر ػد فػ  دكرتػو ( 07/7)058: قرار معمس معمع الف و الإس م  الدكل  رقـ ينظر (42)

ؽ ىػػػ، المكافػػ0437مػػادل الآخػػرة (، ع3مػػادل الأكلػػى إلػػى )(، ع38السػػابرط  شػػرة برمػػاف )المممكػػط الأردنيػػط الياشػػميط( مػػف )
 ـ".3116حزيراف  38–34

ال ػرار رقػـ (، 0، )طـ3101الريػاض، دار كنػكز اشػبيميا، ، قارلرلت ل هيئاة ل شارعية: الييئط الشر يط بمصػرؼ الراعحػ ، ينظر (44)
 .966، ص3، كمكضك و: "حكـ إنشاء الشركط مديكنيط عديدة  مى  ميؿ مديف ليا مف أعؿ سداد ديف ليا سابؽ"، ج628

 .62، صل مرلبحة بربح متغير: الشبيم ، ينظر (45)
 .042ص عقود ل تمويل ل مستجدة في ل مص رف للإسلامي،: ميرة، ينظر (46)
، كرقػط م دمػط إلػى الممت ػى تغير سعر ل سوق في ل تمويل طويال للأجال مقترحا ت وحلاولالدكسػرم، ط ؿ بف سميماف : ينظر (47)

 .29صـ، 3101كط الرربيط السركديط، الاالث لمييئات الشر يط لممؤسسات الماليط الإس ميط، الممم
 .268، صل تحوط ود مخ طر للاستثم ر: الفيف ، ينظر (48)
 .62، صل مرلبحة بربح متغير: الشبيم ، ينظرماؿ البنؾ الأىم ، كبنؾ العزيرة، كبنؾ دب  الإس م  كغيرىا،  (49)
 .35، صزمة ل م  ية ل ع  ميةمدى إمك نية تعديل عولئد ل تمويلات في ووت تدلعي ت للأ : ال رم، ينظر (51)
، ضػػمف كتابػػو: فػػ  ف ػػو المرػػام ت الماليػػط كالمصػػرفيط المراصػػرة، قلااب ل اادين أحك مااه وبدلئلااه ل شاارعية: نزيػػو حمػػاد، ينظػػر (50)

 .028-027(، ص0، )ط3117دمشؽ، دار ال مـ، 
 ،، بيركت، دار الفكر لمطبا ط لخرشي شر  مختصر خليلىػ(، 0010محمد بف  بد الله الخرش  )ت: ينظرىذا مصطمح المالكيط،  (53)
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 .76، ص5ج        
، تح يػؽ:  بػد الػرحمف مجماوع ل فتا وى: ت   الديف أبك الرباس أحمد بف  بد الحمػيـ ابػف تيميػط، ينظركىك مصطمح الحنابمط،  (52)

 .429-428، ص39بف محمد بف قاسـ، المدينط النبكيط، معمع الممؾ فيد لطبا ط المصحؼ الشريؼ، ج
 .025، صعقود ل تمويل ل مستجدة في ل مص رف للإسلامية، كميرة، 62، صل مرلبحة بربح متغير: الشبيم ، نظري (54)
، تح يؽ: محمد الأ ظمػ ، أبػك ظبػ ، مؤسسػط زايػد بػف سػمطاف للأ مػاؿ الخيريػط، ل موطأىػ(، 079: مالؾ بف أنس )ت ينظر (55)

 (. 3483باب ما عاء ف  الربا ف  الديف، رقـ الحديث )
 .028، صأحك مه وبدلئله ل شرعية :قلب ل دين: حماد، ينظر (56)
 )ل تورق كم  تجريه بعض ل مص رف في ل وقت ل ح ور(. : قرار المعمع الف ي  الإس م  ف  مكضكع:ينظر (57)
ل مصرفي ل تورق: حقيقته، أنولعه )ل فقهي ل معروف و (، بشأف 09/5) 079: قرار معمع الف و الإس م  الدكل ، رقـ ينظر (58)

 .ل منظم(
كال ػػكؿ بػػالمنع يفيػػـ مػػف اشػػتراطيـ ألا تتككػػؿ المؤسسػػط  ػػف  ميميػػا فػػ  بيرػػو السػػمرط التػػ  اشػػتراىا منيػػا إلا إذا كػػاف النظػػاـ لا  (59)

 .769، ص21، مريار التكرؽ، رقـ ل مع يير ل شرعية  هيئة ل مح سبة ول مرلجعة: ينظريسمح لمرميؿ ببيع السمرط بنفسو، 
ط: ىك أف ي كـ البائع يبيع سمرط بامف مؤعؿ كيسمميا لممشترم، اػـ يشػترييا منػو ن ػدان بأقػؿ مػف ذلػؾ الػامف، ليسػمـ مػف بيع الرين (61)

 .30، ص4(، ج0، )طـ0987، دار الكتب الرمميط، ل فت وى ل كبرى: ابف تيميط، ينظرالربا ظاىرا، 
 ريه بعض ل مص رف في ل وقت ل ح ور(.)ل تورق كم  تج : قرار المعمع الف ي  الإس م  ف  مكضكع:ينظر (60)
، ـ3106، الريػاض، دار كنػكز اشػبيميا، ل حيل ل فقهية وعلاقته  بأعما ل ل مصارفية للإسالامية:  يسى بف محمد الخمكف ، ينظر (63)

 .404(، ص0)ط
 )ل تورق كم  تجريه بعض ل مص رف في ل وقت ل ح ور(.: قرار المعمع الف ي  الإس م  ف  مكضكع: ينظر (62)
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ة(، كفػػ  الم ابػػؿ يكافػػؽ نفػػس الكقػػت يتسػػمـ سمسػػمط مػػف التػػدف ات الن ديػػط التػػ  ترتمػػد  مػػى مرػػدلات الفائػػدة الرائمػػط )أك المتغيػػر 
الطرؼ الآخر الداخؿ ف    د المبادلط  مى است ـ سمسػمط مػف مرػدلات الفائػدة الاابتػط م ابػؿ دفػع سمسػمط مػف مرػدلات الفائػدة 
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