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 :الملخص
تهدف الدراسة إلى معرفة تأثير عمليات التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكاا  اععمااف فاج م ااف التموياف علاى ربحياة  الم اارف 

وتااالا امعتماااد علاااى التمااارير المالياااة المنفااورم للبنااالإ لل تاارم مااا  . وتتّخااذ مااا  بناالإ دباااج الإساايمج نموذ اااات لدراسااة  اااذا التاّاأثير .الإساايمية
مااا  ا اااف تحدياااد ذلااالإل حياااا فاااملت الدراساااة البياناااات المالياااة التاااج تبطاااج مااادم  ربااا  سااانوات  باااف  ياااالا البنااالإ ب  ااادار  3000 -3002

العائاد علاى اع اوفل والعائاد : وتالا اساتخدالا  ربا  مافارات مالياة لميااح الربحياة  اج. سانوات بعاد إ ادار ا ل و ربعة3002ال كولإ عالا 
 علاااااااااااااااااااى حماااااااااااااااااااوق الملكياااااااااااااااااااةل وربحياااااااااااااااااااة الساااااااااااااااااااهلا الواحااااااااااااااااااادل والعائاااااااااااااااااااد علاااااااااااااااااااى المبيعااااااااااااااااااااتل كماااااااااااااااااااا اساااااااااااااااااااتخدلا اختباااااااااااااااااااار

(Paired Sample T-test) مختبار فرضيات الدراسة. 
ت دملااة إح ااائية فااج  مياا  مافاارات  ياااح الربحيااة لبناالإ دبااج الإساايمج تعاا   وتو االت الدراسااة إلااى عاادلا و ااود فااروق ذا
إذ للا يك   نالإ تأثير لهذه العمليات فاج ربحياة البنالإ الماذكورل حياا    مع الا  لللميالا بعمليات التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف

و دمت الدراساة م موعاة ما  التو ايات منهاا ضارورم اساتخدالا  .الميةال ترم المبحوثة بعد إ دار ال كولإ كانت متأثرم باع مة المالية الع
 . وبنا  عمليات التوريق على المعلومات المستمدم م  نتائج تطبيمات ذكا  اععماف لتمنيات ذكا  اععماف فج الم ارف الإسيمية

 
Abstract: 

The study aims at investigating the impact of securitization as one of the results of the 

application of business intelligence (BI) on the profitability of Islamic banks. And take from the 

Islamic Dubai Bank, a model to study this effect. The financial statements of the bank were analyzed 

for the period from 2003 to 2010 by using (4) financial ratios related to profitability, such as return on 

assets, return on equity, earning per share, and return on sales. The period included four financial years 

before and after securitization process that started since 2007. In addition, the study used (Paired 

Sample T-test) to test the hypotheses. 

 The results show that there are no significant statistical differences in all financial ratios that 

measured the profitability of the Islamic Dubai Bank are due to carry out securitization as one of the 

results of the application of BI. This means that the securitization processes have no impact upon the 

profitability of the bank in question, since most of the period examined, after the issuances of sukuks 

was influenced by the global financial crisis. The study provided a number of recommendations 

including the need to use the techniques of BI in Islamic banks, and the building of securitization on 

the information derived from the results of applications of BI.   
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 :الإطار العام للبحث
 :المقدمة

 توا ااا ال ااناعة الم اارفية الإساايمية اليااولا تحااديات كبياارات كونهااا تعمااف فااج بيئااة عمااف معماادم وسااريعة التبياار ا ت اااديات وسياساايات وا تماعيااات 
عمااف ون رات للتبير السري  والمنافسة الفاديدم فاج بيئاة عماف الم اارف الإسايميةل   ابه ما  اع مياة الكبار  امساتعانة باذكا  الإ. وتمنيات 

لمساااعدم  ااذه الم ااارف علااى النمااو وامسااتمرارية فااج تحميااق   اادافها وفمااات لن مهااا ومنه يااة عملهااال وذلاالإ ماا    ااف إثبااات م اادا يتها 
 .   والهدف م  و ود ا م   انب ول يادم الثمة باعن مة المائمة على  سح الفريعة الإسيمية م   انب آخر

اععمااااف فاااج ال اااناعة الم ااارفية الإسااايمية وكانااات لتطبيماتاااا نتاااائج ملموساااة فاااج العدياااد مااا   وفاااج اةوناااة اعخيااارم ت اياااد اساااتخدالا ذكاااا 
ويعد م اف التمويف الإسيمج احد   الا الم اامت التاج فاهدت تطبيماات مبتكارم ما  خايف ذكاا  اععماافل فماد . م امت العمف الم رفج

ل حياا تمثاف  اذه اعدام (التسانيد" )التورياق الإسايمج"ويف الحديثة تعارف باا انتفر فج السنوات اعخيرم استخدالا  دام مبتكرم م   دوات التم
 .  حد النتائج الملموسة لتطبيمات ذكا  اععماف فج ال ناعة الم رفية الإسيمية

وفير الساايولة ويساتخدلا التوريااق فااج الو اات الحاضار فااج سااائر  نحااا  العاااللال إذ يعاد  دام تمويليااة مناساابة للماسسااات المالياة لتمكينهااا ماا  تاا
النمدية الكافية للدخوف فج عمليات تمويف  ديدم  و للتوس  فج نفاط مال  و تحوياف اع اوف ريار الساائلة إلاى   اوف ساائلة يمكا  إعاادم 

وماا   نااا  ااا ت  ااذه  .تو ي هااا ماارم  خاار ل وتحميااق التنااوي امسااتثمارول ماا  ا ااف الو ااوف إلااى الك ااا م ام ت ااادية والم اادا ية الفاارعية
اسااة للبحاااا فاااج تااأثير عملياااات التورياااق علاااى ربحيااة الم اااارف الإسااايمية باعتبار ااا  حاااد إفااارا ات تطبياااق ذكااا  اععمااااف فاااج م ااااف الدر 

 . التمويف الإسيمج
 

 :مشكلة الدراسة
يا  المادرم إ  التوس  فج عمليات التورياق كأحاد نتاائج تطبياق ذكاا  اععمااف فاج م ااف التموياف الإسايمج ياادو إلاى تحساي  الربحياة وتع  

التنافسية للبنولإ الإسيميةل وا   ففف  ذه العمليات فج تحميق   دافها لا انعكاسات سلبية علاى العدياد ما  ال واناب كالربحياةل وعلياا ما  
. ليااتالضرورو    تمُيلا  ذه البنولإ  وضاعها بعد عمليات التوريق لتيفج اةثار السلبية وتع ي  ال وانب الإي ابياة النا ماة عا  تلالإ العم

 :وعليا يمك   يارة مفكلة الدراسة بالتسااف الرئيح اةتج
  ف تاثر عمليات التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف على ربحية بنلإ دبج الإسيمج؟

 :ويت ري م   ذا التسااف اعسئلة ال رعية اةتية
 ؟ع وف لبنلإ دبج الإسيمج ف تاثر عمليات التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف على العائد على ا

  ف تاثر عمليات التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف على العائد على حموق الملكية لبنلإ دبج الإسيمج؟
  ف تاثر عمليات التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف على ربحية السهلا الواحد لبنلإ دبج الإسيمج؟

 تطبيق ذكا  اععماف على العائد على المبيعات لبنلإ دبج الإسيمج؟ ف تاثر عمليات التوريق كأحد نتائج 
 

 :أهمية الدراسة
تكماا    ميااة الدراسااة فااج كونهااا تبحااا فااج  حااد نتااائج تطبيااق ذكااا  اععماااف فااج م اااف التمويااف فااج الم ااارف الإساايمية  م 
ر و و التوريقل حيا يعد نوعات  ديدات م  اعدوات المالية المبتكرم نتي ة مساتخدالا ذكاا  اععمااف فاج ال اناعة الم ارفية الإسايمية لتاوفي

وتمادلا عملياة التورياق  سالوب  ياد لإدارم السايولة فاج الم اارف . رف المالية وتنمية العمف الم رفج الإسيمجالسيولة للماسسات والم ا
والماسسات المالية م   انبل فضي ع   نها تمثاف عملياة المتاا رم الحميمياة بار ح المااف واععمااف وبالتاالج مفااركة حملاة ال اكولإ فاج 

نها م   انب آخرل كما ت هار   مياة الدراساة بفاكف ماوا م ل  مياة المت ايادم التاج يفاهد ا المطااي ربه المفاري  الكبيرم  و الدخف الناتج م
وم   نا  ا ت  ذه الدراسة للبحاا فاج اثار عملياات التورياق باعتبار اا  حاد نتاائج تطبياق ذكاا  اععمااف فاج م ااف . الم رفج الإسيمج

ماا  خاايف اعتماااد بناالإ دبااج الإساايمج نموذ ااال وامساات ادم ماا  النتااائج التااج  التمويااف الإساايمج علااى ربحيااة الم ااارف الإساايميةل وذلاالإ
 . سيتلا التو ف إليها فج اتخاذ   رارات إ دار ال كولإ التمويلية فج  ف ال روف والتبيرات التج يفهد ا العاللا اليولا
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 :أهداف الدراسة
 : تسعى الدراسة إلى تحميق اع داف اةتية 

 و  ميتا فج م اف العمف الم رفج عمافالتعريف بم هولا ذكا  اع  . 
 التعريف بم هولا التوريق م  من ور إسيمج . 
 بيا  دواف  و رراض الميالا بعمليات التوريق . 
 على ربحية الم ارف الإسيميةباعتبار ا  حد النتائج  النا مة ع  استخدالا ذكا  اععماف  بيا  اثر عمليات التوريق  . 

 
 :فرضيات الدراسة
 : لدراسة إلى فرضية  ساسية م اد اتستند ا

: H0 "  م يو ااد فاارق ذو دملااة إح ااائية فااج ربحيااة بناالإ دبااج الإساايمج يعاا   إلااى الميااالا بعمليااات التوريااق كأحااد نتااائج تطبيااق ذكااا
 . اععماف

 : ويت ري م   ذه ال رضية الرئيسة ال رضيات ال رعية اةتية
H01: ذو دملة إح ائية فج العائد على اع وف لبنلإ دبج الإسيمج يعا   إلاى المياالا بعملياات م يو د فرق : "ال رضية ال رعية اعولى

 . التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف
H02: م يو ااد فاارق ذو دملااة إح ااائية فااج العائااد علااى حمااوق الملكيااة لبناالإ دبااج الإساايمج يعاا   إلااى الميااالا : "ال رضااية ال رعيااة الثانيااة

 . بعمليات التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف
H03: الإسايمج يعا   إلاى المياالا بعملياات لبنالإ دباج ربحياة الساهلا الواحاد م يو د فرق ذو دملة إح ائية فج : "ال رضية ال رعية الثالثة

 . التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف
H04: م يو اااد فااارق ذو دملاااة إح اااائية فاااج العائاااد علاااى المبيعاااات لبنااالإ دباااج الإسااايمج يعااا   إلاااى المياااالا : "ال رضاااية ال رعياااة الرابعاااة

 . بعمليات التوريق كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف
 

 :منهجية الدراسة

لا امعتماد على المنهج الو  ج التحليلج للتعرف على ال وانب الن رية لموضوي الدراساة وذلالإ ما  خايف التأ ايف الن ارو ت
ساة لا ومرا عة الدراسات السابمة ذات ال لةل بالإضافة إلى الر وي للتمارير المالية المنفورم لبنلإ دبج الإسايمج الاذو اتخاذ نموذ اا للدرا

ل حيااا اسااتخدمت النسااب الماليااة التاليااة لبيااا  اثاار إ اادار ال ااكولإ التمويليااة 3000 -3002للساانوات ماا  (  لاتعماا) و كحالااة دراسااية 
على ربحية البنلإ محف الدراسة و ج نسب الربحية المتعارف عليها والفاائعة امساتخدالا فاج ارلاب الدراساات التاج تناولات  يااح ( التوريق)

نساابة )لعائااد علااى حمااوق الملكيااةل ونساابة العائااد علااى السااهلال ونساابة العائااد علااى المبيعااات نساابة العائااد علااى اع ااوفل ونساابة ا: الربحيااة
لتحلياف البياناات واختباار ال رضاياتل حياا  (SPSS)كما تلا امعتمااد علاى برناامج الح ماة الإح اائية للعلاولا ام تماعياة (.  امش الربه

 (Paired Sample T-test)وفر التو يا  الطبيعاج للبيانااتل و للتأكاد ما  تا Kolomgrov- Simrnov (K.S) استخدلا كف ما  اختباار
(  0000)وفيما يخص ت سير النتائج واختبار ال رضيات ضم  إطار  ذا البحاا فماد تالا اعتمااد مساتو  معنوياة . مختبار فرضيات الدراسة
 .لمبوف  و رفض ال رضيات

ل و ربعاة ساانوات 3002 باف  يااالا البنالإ ب  ادار ال ااكولإ عاالا وفاملت الدراساة البياناات الماليااة التاج تبطاج ماادم  ربا  سانوات  
لذا ف      ى فترم تتوافر لها البيانات بفاكف متسلساف  اج  ربا  سانوات متتالياة  باف الإ ادار وبعاده إذ    البياناات المالياة . بعد إ دار ا

 .كحد    ى 3000المتاحة  ج لباية عالا 
 

 :التعريفات الإجرائية
 :الإ رائية التالية عرراض الدراسةتلا اعتماد التعري ات 

 .   منهج يمولا على التكامف والخ ائص الممي م للمن مةل وتكنولو يا المعلوماتل و يستخدلا لدعلا عملية اتخاذ المرارات: ذكا  اععماف.  
ددم المادم ذات عائاد معاي  ولهاا تحويف  مواف منمولة ورير منمولة محددم إلى  دام مالية محددم م  ولة الذماة ومحا(: التسنيد)التوريق . ب

  .علما بأنا سيتلا استخدالا م طلحات التوريق والتسنيد وال كولإ التمويلية بفكف مترادف فج  ذه الدراسة. و ف محدد
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 :ويتلا التعبير عنها بالمافرات المالية اةتية: ربحية بنلإ دبج الإسيمج. ج
  Return On Assets (ROA) -معدف العائد على اع وفم  00
 Equity Return On (ROE) -عدف العائد على حموق الملكيةم 30

 Earning Per Share -(EPS)ربحية السهلا الواحد  20

 Sales (ROS) Return On -(نسبة  امش الربه)معدف العائد على المبيعات  40

 
 :حدود الدراسة

م ااف التموياف الإسايمج والتاج تساتخدلا  م تتناوف  ذه الدراسة كف  دوات التمويف المبتكرم كنتي ة مستخدالا ذكا  اععماف فج
حاليااا مااا   بااف الم اااارف الإساايمية والتمليدياااةل إذ ا ت اارت علاااى تنااااوف  دام واحاادم فماااط  م و ااج التورياااق لكونهااا اعدام اعكثااار انتفاااارا 

  .واستخداما فج عمليات التمويف للم ارف الإسيمية
 

 :الإطار النظري والدراسات السابقة
 :الإطار النظري

 :مفهوم ذكاء الأعمال
احاد البااحثي   Hans Luhnفاج ممالاة لاا  0501عوف مارم فاج عاالا  Business Intelligence (BI)اساتخدلا م اطله ذكاا  اععمااف 

ل إذ عرفاااا علاااى اناااا المابلياااة ل هااالا العي اااات المتبادلاااة للحماااائق المعروضاااة بطريماااة ترفاااد العماااف نحاااو الهااادف IBMالعااااملي  فاااج فاااركة 
 Business و تحلاييت اععمااف  Warehouse Dataكا  اععمااف  او لايح فماط  م اطله تكنولاو ج كمخا   البياناات المرروبل فاذ

Analytical  مااثيل بااف  ااو فااج حميمتااا يخااص فهاالا اعو ااا المختل ااة للمن مااة وبمااا يمكتاا  ماا   يادتهااا بات اااه   ااداف محااددم مثااف  يااادم
 . (Jones, 2010) الح ة السو ية وتحسي  رضا العمي 

فهااو يااوفر  دوات  اماة لتحليااف وعاارض البيانااات   Decision Support Systemيمثاف ذكااا  اععماااف آخار تطااورات ن االا دعاالا المارار 
فالمن مااات تماولا بتخاا ي  كمياة كبياارم ما  البيانااات التفابيلية التااج تولاد ماا  خايف المعاااميت .  للمادرا  لتمكيانهلا ماا   ان   اارارات  فضاف

بيانااات التفاابيلية التااج تحتااوو علااى معلومااات ت  اايليةل ون اارا لحا ااة الماادرا  إلااى معلومااات إ ماليااة وملخ ااة فااج اليوميااة فااج  واعااد ال
عملياة  اان  الماارار يااتلا اسااتخدالا ذكااا  اععماااف لتحميااف البيانااات ماا  مختلااف اعن مااة  فااج مخاا   البيانااات ماا  خاايف عمليااة اسااتخيص 

Extraction ل وتحويافTransformation ل وتحميافLoading ل حياا تحاوف البيانااات إلاى معلوماات م يادم ومعرفاة(Rus et al., 

2008). 
يتضااه ممااا ساابق     نااالإ و هااي  لااذكا  اععمااافل اعوف يمااولا علااى التمنيااات المسااتخدمة فااج ذكااا  اععمااافل والثااانج يمااولا علااى م ااا يلا 

ماف ي م  بي  الو هي  إذ عرف علاى اناا مانهج يماولا علاى و ميليا تعريف لذكا  اعع Kemperو د  دلا . وطرق مستملة ع  التكنولو يا
 التكاماااااااااااااااااااااااااف والخ اااااااااااااااااااااااااائص المميااااااااااااااااااااااااا م للمن ماااااااااااااااااااااااااةل وتكنولو ياااااااااااااااااااااااااا المعلومااااااااااااااااااااااااااتل ويساااااااااااااااااااااااااتخدلا لااااااااااااااااااااااااادعلا المااااااااااااااااااااااااارارات

 (Kemper, Mehanna, and Unger, 2006, p. 63)   . 
 

 :أهمية ذكاء الأعمال ومجالات تطبيقه
تسااعى المن مااات إلااى امسااتمرارية ورفاا  مسااتو   اادرتها التنافسااية  و علااى اع ااف البمااا  ضاام  دائاارم المنافسااة ماا  خاايف تمااديلا  

الخاادمات والمنت ااات ذات النوعيااة ال ياادم والمبتكاارمل ممااا يحااتلا عليهااا امساات ابة السااريعة للمتبياارات التااج تطاار  علااى بيئااة العمااف واحتااوا  
لااذا   اابه ذكااا  اععماااف حا ااة  ساسااية فااج العديااد ماا  المن مااات خا ااة تلاالإ التااج . ج  ااذه البيئااة الديناميكيااةالضاابوط التااج توا ههااا فاا

لديها ح لا كبير م  البياناتل حياا يا ود ذكاا  اععمااف متخاذو المارار بالمعلوماات الميئماة والد يماة وباأدوات التحلياف المناسابة ل اناعة 
ماااف حيااا يساااعد المن مااة علااى اسااتيعاب الوضاا  السااائد فااج البيئااة المحيطااة التااج تت ااف بفاادم وماا   نااا تااأتج   ميااة ذكااا  اعع. الماارار

المنافسااة والتعميااد وساارعة التبياارل بوساااطة المرا بااة اةنيااة المسااتمرم وتو اا  امت ا ااات المسااتمبلية لم اااف العمااف المعنااج وتحديااد ال اارص 
وتعتماد عملياة  ان  المارار . تحساي  مو ا  المن ماة وامساتمرار فاج المنافساةامستثمارية الممكناة والمخااطر التاج ي اب ت نبهاال ما  ا اف 

على المعلومات الميئمة والد يمة والتج يمك  الح وف عليها فج اللح ة المطلوبةل إذ يخت ر توفير المعلوماات ال احيحة وفاج اللح اة 
ت  كثر  ودم تمكنا م  اتخاذ المارار ال اائب فاج الو ات المطلوبة الكثير م  الو ت على متخذ المرار ويساعده فج الح وف على معلوما
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ويمكاا  تطبيااق ذكاا  اععماااف فااج العديااد ماا  الم ااامت منهااا الم ااارفل (. 3002حمااامجل )المناساب وتطبيمااا بالفااكف واعساالوب السااليلا 
 . والتسويقل وامت امتل وموا   امنترنتل وعمليات الإح ا  ورير ذللإ

 deregulationالتبيرات السااااريعة نتي ااااة عوامااااف عدياااادم كالعولمااااة وعمليااااات إعااااادم التن اااايلا وتمتااااا  ال ااااناعة الم اااارفية باااا
 وامندما ات وحدم المنافسة وامبتكارات التكنولو يةل مما ا بر الم ارف على إعاادم الت كيار فاج إساتراتي ياتها و سااليب عملهاا واساتخدالا

 اااة بعاااد تاااوافر  اااذه البااارامج فاااج اعساااواق وبأساااعار تساااتطي   تحملهاااا  ميااا  بااارامج ذكاااا  اععمااااف مااا  ا اااف تحمياااق الميااا م التنافساااية خا
ويساتخدلا ذكاا  اععمااف فاج العماف الم ارفج لباياات كثيارم منهاا تحدياد م اادر التموياف الممكناة وكل هاال . المن مات حتى ال بيرم منهاا

المنت اااات الم ااارفية والماااروض اعكثااار طلباااا مااا  ومعرفاااة  كثااار العماااي  ربحياااة وتحدياااد  فضاااف الطااارق ل اااذبهلا وامحت اااا  بهااالال وتحدياااد 
دارم المخااطرل ومكافحاة  العمي ل ومعرفة  كثر المنت ات ربحياةل وتحدياد ما ياة الخادمات التاج يمكا  تساويمها ل ئاة معيناة ما  العماي ل وا 

ل وتمساايلا العمااي  Customer Profitability Analysisتبياايض اعمااواف والكفااف عاا  العمليااات المفاابو ةل وتحليااف ربحيّااة العمااي  
بهاادف توسااي   Customer Life Time Valueل وتحليااف  يمااة حيااام العميااف Customer Segmentationحسااب فئااات معينااة 

دارم عي اات العماي   ل والتحلياف ال مناج Customer Relationship Management (CRM)و ايانة عي اات العماي  الارابحي ل وا 
مااا  ا اااف وضااا  الإساااتراتي يات للعملياااات المساااتمبلية ومافااارات اعدا  الرئيساااةل  Chronological Analysis of Dataللبياناااات 

ل والتأكاد ما  اممتثااف للماواني  واعن ماة لت ناب العموباات  و البراماات التاج ت ارض فاج Performance Accountingومحاسبة اعدا  
  .حالة عدلا املت الا بها

 
 :من منظور إسلامي (التوريق)مفهوم الصكوك الإسلامية 

المع االا ) و مالااا  –كثاار ور اا : يمااف ور اات الفاا رم توريمااتل و ور اات إيرا ااتل  خر اات ور هااال و وراق الفاخص" ورَّق"م اادر : التوريقق لةققة
 (. 0590لالوسيط

رالبااااات ماا  خاايف يعنااج م ااطله التوريااق تحويااف المو ااودات الماليااة ماا  الماارض اع االج إلااى اةخااري  والااذو يااتلا : التوريققق اصققطلاحا  
 و م  خايف م اارف متمرساة فاج  "  Special Purpose Vehicle (SPV)"الفاركات المااالية  و الفاركات ذات اعرراض الخااا ة 

فااالمكو  اعساسااج لعمليااة التوريااق  ااو الااديو  المولاادم  و الماادرم للاادخف والااذو يتاايه للمسااتثمر (. 034ل ص0550عباادا ل ) ااذا الم اااف 
علااى عائااد مناسااب مسااتثمارهل لااذللإ فاا   الااديو  التااج يااراد توريمهااا ي ااب    تتمتاا  بدر ااة ماا  ال اذبيااة بالنساابة للمسااتثمري  ماا  الح ااوف 

حيااا نوعيتهااا ودر ااة ت ااني ها امئتمااانج وتمتعهااا بساا ف تاااريخج  يااد يفااهد امنت ااالا فااج الساادادل وبالتااالج تحميااق دخااف مسااتمر ومناات لا 
 (.  01ل ص 3009محيس ل )ممبولة م  المخاطر بالإضافة إلى تمتعها بدر ة 

تعتباار ال ااكولإ الإساايمية  ااج البااديف الإساايمج للسااندات فااج الن ااالا المااالج التملياادول و ااج ت اادر ممابااف   ااوف رالبااات مااا 
عا  وثيماة و اد عرفات ال اكولإ المالياة الإسايمية بأنهاا عباارم (. 4ل ص3005 باو بكارل )تكو  عمارية  و   اوف  وراق مالياة ذات عائاد 

بميمة مالية معينة ت در ا ماسسة بأسما  م  يكتتبو  فيها ممابف دف  الميمة المحررم بهاال وتساتثمر ح ايلة البيا  ساوا  بن ساها  و بدفعاة 
إلاى البياار ليساتثمار نيابااة عنهااال وتعماف علااى ضااما  تداولاا وتمويمااال ويفاارلإ المكتتبااو  فااج ال اكولإ فااج نتااائج  اذا امسااتثمار حسااب 

ال اادر عا   يئاة المحاسابة  02وبنا ات على ما  ا  فج المعيار الفرعج ر الا  .(00ل ص 3005من ورل )ط الخا ة بكف إ دارالفرو 
ويطلاااق عليااااا : التورياااق: "والمرا عاااة للماسساااات المالياااة الإسااايمية فااا   م اااطلحات التورياااق والت ااااكيلإ والتسااانيد مترادفاااةل حياااا  اااا 

دات ماا  اععيااا   و المناااف   و  مااا معااات إلااى وحاادات متساااوية الميمااةل وا  اادار  ااكولإ بميمتهااا الت ااكيلإ اوالتساانيدل و ااو تمساايلا المو ااو 
 (. 202ل ص3004 ل يئة المحاسبة والمرا عة للماسسات المالية الإسيمية)
 

 ( 3005ل عبد الع ي ) دوافع عملية التوريق
 :ل كولإ فج النماط اةتيةتتمثف دواف  عملية التوريق التج تدف  الماسسات المالية إلى إ دار ا

وذللإ ع  الت كيلإ . إعادم تدوير اعمواف المستثمرم دو  الحا ة لينت ار حتى يتلا تح يف الحموق المالية على آ لها المختل ة (0
 .يساعد على تحويف اع وف رير السائلة إلى   وف تت ف بالسيولة

لى تعبئة م ادر التمويف بالح وف على مستثمري   دد وم  خ ض تكل ة التمويف والمخاطر وذللإ ع  الت كيلإ يتيه المدرم ع (3
وبالتالجل يتسلا بانخ اض در ة المخاطر ن را لكو  ال كولإ مضمونة بضمانات . ثلا توفير تمويف طويف  و منت ف اع ف

نات وبالإضافةل    عملية الت كيلإ تتطلب ف ف مح  ة الت كيلإ وما يلحمها م  ضما(. 3009نمافجل )عينية و ج اع وف
 . ع  رير ا م  اع وف المملوكة للفركة منفئة ال كولإ
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تنفيط سوق الماف م  خيف تعبئة م ادر تمويف  ديدم وتنوي  المعروض فيها م  اعوراق المالية وتنفيط سوق تداوف  (2
 . د لاوال كولإ  يضا تمك  تمويف النفاطات ام ت ادية الضخمة ما م تمدر عليا ال هات التمويلية بان را. ال كولإ

تحسي  المدرم امئتمانية والهيكف التمويلج للفركة منفئة ال كولإ م  حيا    التوريق يتطلب الت نيف امئتمانج للمح  ة  (4
 . ب ورم مستملة ع  الفركة ذاتهال وم  ثلا يكو  ت ني ها امئتمانج مرت عا

تساعد الفركة فج الح وف على السيولة الموا مة بي  آ اف التمويف  و م ادر واستخدامات اعموافل فعملية الت كيلإ  (0
 . الي مة لسداد الت اماتها   يرم اع ف

 ما بالنسبة للم ارف التج بطبيعتها يو د لديها محافط حموق مالية بمبالغ كبيرم متمثلة فيما تمنحا م   روض وتسهييت  (9
 : ائتمانيةل فعملية الت كيلإ تكتسب   مية خا ة بالنسبة لها و ج

 3 اية ر ح الماف فج  ف معايير با ف تحسي  معدف ك 

  تحسي  الموا مة بي  آ اف اع وف واملت امات 

 الح وف على التمويف الي لا لمنه  روض  ديدم 

  تنوي   فضف لمخاطر امئتما 

 خ ض تكل ة التمويف وتنوي  م ادره 

 توسي  نفاط  سواق الماف 
 

 (20ص  ل3009محيس ل ) الضوابط الشرعية العامة للتوريق المصرفي
يمثاف ال االإ ملكياة فااائعة فاج المفااروي الاذو   اادرت ال ااكولإ لإنفاائا  و تمويلااال وملكياة حامااف ال الإ ملكيااة فاائعةل وليساات م اار مل 
وتساتمر  اذه الملكيااة مادم و ااود المفاروي ما  بدايتااا إلاى نهايتااال ويترتاب عليهاا  مياا  الحماوق والت اارفات المماررم فارعات للمالاالإ ما  بياا  

را   . ورير ا م  الت رفات المفروعةو بة ور   وا 
يعبار عناا امكتتااب فاج  اذه ال اكولإل ( الإي ااب)و   ( نفارم الإ ادار)يمولا العمد فاج ال اكولإ علاى  سااح    فاروط التعا اد تحادد ا 

. كتتااب  باوم م إذا  ار  فاج نفارم الإ ادار  نهاا إي ااب فتكاو  حينئاذ إي اباات ويكاو  ام. يعبر عنا موافمة ال هة الم ادرم( المبوف)و   
 : وتكو  ال كولإ  ابلة للتداوف بعد انتها  ال ترم المحددم ليكتتاب باعتبار ذللإ مأذونا فيا م  الفركا  م  مراعام الضوابط اةتية

 اذه  فا   تاداوف –كما  و الحاف عند بد  امكتتاب وحتاى ابتادا  الت ارف بهاا  –إذا كا  ر ح الماف المت م  بعد امكتتاب ما ي اف نمودا 
ال ااكولإ يعتباار مبادلااة نمااد بنماادل ويخضاا  عحكااالا ال اارف ماا  تمااابض الباادلي  فااج م لااح ال اارف  بااف الت اارقل والخلااو عاا  الخيااارل 

 ماا إذا . والتماثفل إذا بي   حد النمدي  ب نسال  و    الميمة امسمية المدفوعة  ج اعساحل حيا يباي فيهاا ال الإ دو   ياادم  و نم اا 
لت اابه ديونااال كمااا  ااو الحاااف فااج حالااة بياا  المرابحااة مااثي حيااا ي اابه الااثم  دينااا فااج ذمااة المفااتري ل فيطبااق علااى  انملباات المو ااودات

تداوف ال كولإ  حكالا الدي ل و د ات ق ال مها  علاى عادلا  اوا  تورياق الادي  الثابات فاج الذماة الما اف السادادل ساوا  بيا  بنماد مع اف ما  
بب و ااود الاادي ل وبالتااالج عاادلا  ااوا  تداولااا فااج سااوق ثانويااة مفااتمالا علااى ربااا النسااا ل  نساا  و ماا  رياار  نسااال ببااض الن اار عاا  ساا

وذللإ لتطبيق  حكالا ال رف عليا فرعات و ذا يعنج عدلا  وا  توريق الاديو  البنكياة الما لاةل وتاداولها فاج الماسساات المالياة الإسايميةل 
 . ت توريق الديو  الخا ة والدولية المختل ةل ع  ذللإ م   بيف الربا المحرلا و فرائها مبافرم بنمد مع ف   ف منال كما ي رو فج عمليا

إذا   به ر ح الماف مو ودات مختلطة م  النماود والاديو  واععياا  والمنااف ل ف ناا ي او  تاداوف ال اكولإ وفماات للساعر المتراضاج علياال 
فماات ل اروف العارض والطلاب ويخضا  لإرادم المتعا ادي ل وم ي ااو  يكاو  التاداوف و . علاى    يكاو  البالاب فاج  اذه الحالاة  عياناات ومنااف 

نماا     تتضم  نفرم الإ دار وم ال لإ ال ادر بنا  عليها نص يل لا  حد الفركا  ببيا  ح اتال ولاو كاا  معلماا  و مضاافات للمساتمبفل وا 
وي اب مراعاام . لممادرم ما  الخبارا  ويرضاى الطارفي ي و     يتضم  ال لإ وعدا بالبي ل وفج  ذه الحالاة م ياتلا البيا  إم بعماد بالميماة ا

 : فج نفرم الإ دار(  فج حد ا اعدنى)الفروط التالية 

   تتضام  النفارم تحدياد م ااف امسااتثمار وتحدياد  ايبة التموياف الإسايمج الااذو ت ادر ال اكولإ علاى  ساساهال كالإ ااارمل  00
 .  ارعة و المضاربةل  و المفاركةل  و المرابحةل  و السللال  و الم

   تكااو  ال اايبة التااج   اادر ال االإ علااى  ساسااها مسااتوفية عركانهااال وفااروطهال و م تتضاام  فااروطا تنااافج ممتضااا ا  و  30
 . يخالف  حكامها

   ياانص فااج النفاارم علااى املتاا الا بأحكااالا ومبااادم الفااريعة الإساايميةل وعلااى و ااود  يئااة ر ابااة فاارعية تعتمااد آليااة الإ اادار  20
 . و توترا ب تن يذه طواف ال
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 .    ينص فج النفرم على مفاركة ماللإ كف  لإ فج البُنلا و   يتحمف م  البرلا بنسبة ما تمثلا  كوكا م  حموق مالية 40

   تتضم  النفرم فروط التعا د والبيانات الكافياة عا  المفااركي  فاج الإ ادار و ا اتهلا الفارعية وحماو هلا ووا بااتهلال وذلالإ  00
 . ر لال كما تتضم  فروط تعينهلا وع لهلامثف وكيف الإ دارل ووكيف الدف ل وري

م ي و     تتضم  نفرم الإ دار وم ال كولإ الم درم على  ساساها ن اا ياادو إلاى احتمااف  طا  الفاركة فاج الاربهل فا    90
 . و   كا  الفرط باطيل وي ه العمدل وتو ي اعربا  بحسب راوح اعموافل إ  للا يك   د تلا امت اق على نسب التو ي 

لإ ما يمن  فرعات م  النص فج نفرم الإ دار على ا تطاي نسبة معينة فج نهاياة كاف دورمل إماا ما  ح اة ال اكولإ ليح  نا 20
مااا ماا  ح  ااهلا فااج الإيااراد  و البلااة المو عااة تحاات الحسااابل ووضااعها فااج  فااج اعربااا  فااج حالااة و ااود تنضاايض دورول وا 

    ااذا الفاارط يكااو  بالتراضااجل والمساالمو  عنااد  حساااب احتياااطج خاااص لموا هااة مخاااطر خسااارم ر ح المااافل علااى اعتبااار
 . فروطهلال إم فرطات  حف حرامات  و حرلا حيم

يضاام  ال االإ لمالكااا  يمتااا امساامية فااج رياار حااامت  – ااراحة  و ضاامنات  –م ي ااو     تفاامف نفاارم الإ اادار  و نااص  10
 .  التعدو والتم ير

 

تمثاف ح  اات فاائعة فاج ر ساماف المضااربة وتكاو  متسااوية الميماةل وتتاوافر وتعتمد ال اكولإ فاج  ساساها ال مهاج علاى المضااربةل عنهاا 
وماا  م ايااا  ااذه ال ااكولإ  نهااا م  تاادر  يااة فوائاادل . فيهااا فااروط عمااد المضاااربة ماا  الإي اااب والمبااوفل ومعلوميااة ر ح الماااف ونساابة الااربه

فااروي فااج نهايااة كااف ساانة ماليااةل وذلاالإ بعااد فتاارم ولكاا  مالاالإ ال االإ لااا الحااق فااج الح ااوف علااى نساابة محااددم ماا  اعربااا  ال ااافية للم
ويمكاا  التعامااف ماا  التوريااق بمااا يااتي لا و حكااالا الفااريعة الإساايمية بسااهولة  كثاار ماا  الم ااا يلا البنكيااة . السااما  الي مااة لتن يااذ المفااروي

ي المو ااودات العينيااة والمنااااف  السااائدم حيااا    الم هااولا الإسااايمج للتوريااق  كثاار فااامومتل ع  اع ااوف محااف التورياااق تفاامف  مياا   ناااوا
والخااادمات المباحاااةل مثاااف حماااوق امنت ااااي مااا  عماااود التاااأ يرل  و دياااو  فاااج ذماااة العماااي  نات اااة ماااثيت عااا  بياااوي المرابحاااة والمسااااومة 

 (.3000الحنيطجل ممبوف للنفر)وامست ناي م  و ود  يود وضوابط فرعية خا ة على توريق ذملا البيوي المفروعة 
 

 :ريقأساليب التو 
 :(3005عمرل)يتلا التوريق بأحد اعساليب اةتية 

 بأخر  اع لية واملت امات الحموق باستبداف يسمه اعسلوب  ذا خيف م  التوريق عملية تحميق    إذ الدي ل استبداف -0
 إلى   ئيات   و كليات  تحويلا إمكانية على بالمرض ال لة ذات اعطراف  مي  موافمة على الح وف يمتضج  نا رير  ديدمل
 .مالية ور ة

 بعض بي  ع  النافئة الذملا توريق فج اعسلوب  ذا استخدالا ويفي  الممرضي ل  و الدائني  لم لحة اع وف ع  التنا ف -3
 إما بدوره يمولا الذو اع لج المموف إلى اع ساط دف  فج امستمرار يتلا والبي ل الإي ار عمدو ف ج. إي ار ا  و اع وف
 وفج التوريقل على التعا د عند عليها مت ق الحوامت م  سلسلة ضم  تسديد ا  و المدينة الذملا مفترو إلى بتحويلها
 .الما ري  م  المبلغ باسترداد يمولا الممابف

 الذملا بفرا  متخ ص م رف إلى اع لج الدائ   بف م  المدينة الذملا بي  اعسلوب  ذا ويتضم  ال  ئيةل المفاركة -2
 م  التأكد الدي  مفترو على ي ب لذا التسديدل ع  المدي  ع   إذا مساولية  و بعد ا الدي  بائ  يتحمف في وتمويلهال

 ضمانة على ح ولا بي  تتراو  المفترو  ذا لحماية عديدم طر ا  نالإ    وييح  امئتمانيةل و دارتا المدي    لية
 .عليها كو ج الدي  إدارم وحموق عمارية
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 (42ل ص3001فركة رساميف للهيكلة الماليةل ) إجراءات التوريق
 امت العديد م  الم ارف الإسيمية بتوريق مو وداتها بهدف رباط الاديو  اع الية بااعوراق المالياة مبافارمل وتسابق عملياة  

 : التوريق الميالا بالعديد م  المهالا التج تحتاج إلى عناية وتخ صل   مها
 . التمييلا الوا عج لميمة اع وف -0
 . لا البنلإ  و الماسسة المالية باستطيي ر و عميئا المديني  فيما ينوو عملا فج فأ  توريق ديونهلا يا -3

 . فج حالة موافمتهلا فعلى البنلإ تن يلا ت ا يف العي ة ال ديدم بي  المديني  والدائ  ال ديد -2

 . تحديد السعر الميئلا ل وراق المالية الم م  طرحها ليكتتاب -4
 . التخطيط لبرامج الترويج ليكتتاب -0

 . إعداد الدراسات الخا ة بالتدفمات النمدية -9

 .  يالا البنلإ ب دارم واستثمار اع وف وضماناتها  ثنا  إن ا   و تن يذ عمليات التوريق -2

 : وتتلخص طريمة التوريق فج الخطوات اةتية
 

 المؤسسات المالية التقليدية: أولا  
ة التمليدية ببي  بعض   ولها المضمونة بسعر مخ ض لمنفأم البرض م  إنفائها فمط فرا   ذه اع وف تمولا الماسسة المالي - 

وذللإ حتى تخرج  ذه  "  Special Purpose Vehicle (SPV)"التج تررب الماسسة فيتوريمها والتج ا طلاه على تسميتها 
 . ماسسة المالية البائعةاع وف م  الذمة المالية للماسسة بحيا تبتعد ع  مخاطر إفيح ال

تمولا الماسسة المالية بنمف اع وف بضماناتها والتج  ج عبارم ع  مديونية على مديني  للماسسة المالية مضمونة بر    و  -ب
 . ملكية لد  الماسسة المالية إلى المنفأم ذات اعرراض الخا ة

مة تعادف الديو  محف التوريق للح وف على السيولة سندات بمي( الم در)ت در الماسسة ذات اعرراض الخا ة وتسمى  -ج
 . ع  طريق بيعها للمستثمري 

 . السيولة المح لة م  بي  السندات تستخدمها المنفأم لسداد  يمة اع وف للماسسة المالية -د
 . تكو  ال وائد على  ذه السندات متطابمة م  فوائد الديو  اع لية - ا 

 
 : سلاميةثانيا  المؤسسات المالية الإ

ير  الباحثا     الماسسات المالية الإسيمية م تختلف م  حيا الخطوات ع  ما سبق ذكره فج عمليات التوريق التمليدية ولكنها 
تختلف م  حيا طبيعة اع وف التج يمك  توريمهال فما كا  م   ذه اع وف ناتج ع  بي  مثف المرابحة  و امست ناي في ي و  

بي ل  ما اع وف النات ة ع  عمود ام ارم  و المفاركة  و المضاربة ف نا ي و  توريمها حيا    التوريق يم  على بيعها والتوريق 
 .   وف عينية تمتلكها الماسسة المالية وليست ديو  فج الذمة

 
 (3000ال عترول (أطراف عملية التوريق

 : م  خيف ما سبق ذكرهل  يمك  بيا  اعطراف الرئيسة فج عملية التوريق كاةتج
و و م  يستخدلا ح يلة امكتتاب ب يبة فرعيةل وم دّر ال لإ  د يكو  (: منفأ اع ف)م دّر ال لإ امستثمارو  -0

 . رم الإ دارممابف   ر  و عمولة تحدد ا نف ((SPVفركة  و فردات  و حكومة  و ماسسة مالية ذات ررض خاص 
تتولى عملية الإ دارل وتمولا باتخاذ  مي  إ را ات  SPV))و و ماسسة مالية وسيطة ذات ررض خاص : وكيف الإ دار -3

التوريق نيابة ع  الم در ممابف   ر  و عمولة تحدد ا نفرم الإ دار وتكو  العي ة بي  الم در ووكيف الإ دار على  ساح عمد 
 . الوكالة بأ ر

والذو  د يكو  بنكات  و ماسسة مالية محلية  و عالمية كبر  ذات مي م مالية عاليةل إذ    مثف  ذه (: ستثمرالم)المفترو  -2
الماسسات  د تتمت  بمعدمت سيولة مرت عة رير مستبلةل مما يف عها على الدخوف فج عمليات توريق بهدف استبيف  ذه السيولة 

 . ممارنة بالعائد على ال رص امستثمارية المتاحة فج  سواق الماف العالمية ال ائضة فج عمليات تحمق عوائد مرت عة نسبيات 
 و الماسسة المالية الوسيطة التج تتولى حماية م اله حملة ال كولإ والإفراف على مدير الإ دارل :  مي  امستثمار -4

 . وتحت   بالوثائق والضمانات وذللإ على  ساح عمد الوكالة بأ ر تحدده نفرم الإ دار
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تمولا  ذه الوكامت بدور  ساسج فج ت نيف الإ دارات المالية التج تطر  فج  سواق ر ح المافل : وكالة الت نيف العالمية -0
ل كما تو د وكامت (Moody 's; Fitch: Standard and Poor)وتحديد السعر العادف ل وراق المالية الم درمل و  لا  ذه الوكامت 

 . للإ خدمة ت نيف ال ودم الفرعيةت نيف إسيمية تمدلا إلى  انب ذ

 
 :لدراسات السابقةا

تناولااات العدياااد مااا  الدراساااات عملياااات التورياااق وكاااذللإ تطبيماااات ذكاااا  اععمااااف فاااج م اااامت مختل اااة ولكااا  بفاااكف من  ااافل إذ لااالا ياااتلا 
م ذات ال االة وعلااى وفااج  ااذا ال اا   ماا  البحااا ساانرك  علااى بعااض الدراسااات المختااار . العثااورعلى دراسااة  اماات بااربط الموضااوعي  معااا

 :النحو اةتج
ل هور إدعا ات بعاد نفاو  اع ماة المالياة اعخيارم م اد اا إ  التوسا  فاج عملياات التورياق والتضاليف  (3005عبدا  وذنو ل )تطر ت دراسة 

ماالج كاا  سابب رئايح فااج المحاسابج المتمثاف بعادلا ك اياة الإف اا  عاا   اذه العملياات فاج الماوائلا الماليااة وعادلا بياا  تأثير اا علاى المركاا  ال
نفااو  اع مااة الماليااة اعخياارمل وتو االت الدراسااة إلااى    إ اارا ات المحاساابة عاا  عمليااات التوريااق وفااق المعااايير الدوليااة سااا مت فااج عاادلا 

عملياات إدرالإ مستخدمج المعلوماات المحاسابية لمخااطر عملياات التورياق و نهاا م تاوفر معلوماات ميئماة لإدرالإ المخااطر المحيطاة بهاذه ال
 . على الررلا م  موضوعيتها

 نااواي ال ااكولإ امسااتثمارية و سااح و واعااد إ اادار وتااداوف ال ااكولإ و  ميااة ال ااكولإ الإساايمية علااى ( 3005من ااورل )وتناولاات دراسااة 
ات مساااتو  الم ااااارف الإساااايمية والسااااوق المااااالج وام ت اااااد المااااومجل كمااااا بيناااات الدراسااااة دور ال ااااكولإ الإساااايمية فااااج تااااوفير امحتيا اااا

وتو االت الدراسااة إلااى    ال ااكولإ الحكوميااة تو ااف لتااوفير مااوارد ماليااة للوفااا  بامحتيا ااات الحكوميااةل  مااا  ااكولإ البنااولإ . امسااتثمارية
والماسساااات المالياااة فت ااادر إماااا ببااارض كوعاااا  ادخاااارول  و كوسااايلة لتو ياااف الماااواردل إضاااافة إلاااى ريااااب الإطاااار التفاااريعج لل اااكولإ 

 . سة باستكماف  ذا الإطار وفمولا لكافة ال وانب واعنفطة فج سوق ال كولإ الإسيميةو و ت الدرا. الإسيمية
إلاى م هاولا التورياق وتحلياف وتعرياف ال اكولإ الإسايمية و نواعهاا و ركاا  عملياة التورياق بالإضاافة إلاى ( 3005 باو رادمل )وتطر ت دراساة 

 . ل كولإ والحماية م  مخاطر ا موضحة طريمة تو ي  الربه على  ساح التمويلاالضوابط الهيكلية لعملية التوريق كما بينت الدراسة نتائج ا
فتطر ت إلى تطبياق ذكاا  اععمااف فاج إدارم ال ناادقل إذ  ادفت إلاى عارض فوائاد اساتخدالا  ن ماة ذكاا   (Rus et al., 2008) ما دراسة 

وتو لت الدراسة إلى تحديد الحلوف التاج يمكا     يمادمها ذكاا  اععمااف فاج ميادا   اناعة . اععماف فج  ن  المرارات فج  ذا الم اف
 .الضيافة

ل حيااا (3)تخدالا ذكااا  اععماااف لمساااعدم الم ااارف علااى الوفااا  بمتطلبااات ات ا يااة بااا ف إلااى اساا(  3009النماارول )كمااا تطر اات دراسااة 
بياناات م هوماة ومتناساامةل : عرضات المعاايير التاج تساهلا  دوات ذكاا  اععماااف فاج توفير اا ما  ا اف الوفاا  بالمتطلبااات الماذكورمل و  مهاا

ى مح  ااة المنت اااتل وامحت ااا  بالبيانااات المسااتخدمة للحسااابات وتوليااد والمطابمااة بااي  مخاا   البيانااات ودفتاار اعسااتاذ العااالا اعتمااادا علاا
 لاااااااااااااو -التمااااااااااااااريرل والتناساااااااااااااق باااااااااااااي  التماااااااااااااارير الداخلياااااااااااااة والخار ياااااااااااااةل وتحساااااااااااااي  نمااااااااااااااذج إدارم المخااااااااااااااطر وتحلاااااااااااااييت مااااااااااااااذا

(What- If). 
مبيناااا  نهاااا تعاااانج مااا  اضاااطراب  ل نمااااذج التورياااق التاااج ي ااارو تطبيمهاااا فاااج الم اااارف الإسااايميةل(3009محيسااا ل )واستعرضااات دراساااة 

و  ور فج ال وانب ال مهياة والعملياةل وتو الت الدراساة إلاى    متبيارات البيئاة الداخلياة والخار ياة للم اارف الإسايمية تمكا  ما  تطبياق 
ام ت ااديةل و و ات النموذج الإسيمج لتوريق المو اودات بفاكف علماج وفاعاف وابتكاار  دام مالياة ت ما  باي  الم ادا ية الفارعية والك اا م 

الدراسااة بضاارورم إي اااد الإطااار المااانونج المناسااب والبنيااة التحتيااة الميئمااة والحاكمااة لعمليااة التوريااق ماا  خاايف إ اادار  ااانو  خاااص يرعااى 
ر دور ذكااا  اععماااف فااج تحسااي  اعدا  فااج البنااولإ المرك يااة وتطاااوي( ب3009النماارول )وبيناات دراسااة .عمليااات التوريااق بمختلااف  وانبهااا

 نفطتهال وخل ت إلى انا ب مكاا  من اة ذكاا   عمااف متكاملاة مسااعدم البناولإ المرك ياة وبفاكف مساتمر فاج تميايلا  دا  العملياات اعساساية 
ل ن مااة لمعرفااة ومرا بااة ساايمة  ااذه اعن مااةل ومعرفااة وضاا  الساايولةل واملتاا الا بالمعااايير الموضااوعةل كمااا  فااارت الدراسااة إلااى    حلااوف 

ف تساااااعد المحللااااي  علااااى دراسااااة العي ااااة بااااي  نمااااو المطاعااااات ام ت ااااادية المختل ااااة ونمااااو اععماااااف الم اااارفية ضاااام   ااااذه ذكااااا  اععمااااا
علااى   ميااة نمااوذج  يمااة العميااف لنفاااط خدمااة العمااي  وعمليااات المن مااةل حيااا يطبااق ذكااا  ( (Raab, 2005وركاا ت دراسااة .المطاعااات

ل وما  ثالا اساتخدالا تلالإ التنبااات فاج اعن ماة التفابيلية للمسااعدم (Action)با بأفعااف العماي  اععماف على البيانات التج يتلا ت ميعها للتن
كمااا كفاا ت الدراسااة عاا     حساااب  يمااة العميااف تساااعد علااى مناا  الماارارات التااج  ااد تاااذو . علااى تو يااا الت اعااف بااي  العمااي  والمن مااة

 Watkins et)3002(ونا فات دراساة.تأخاذ فاج امعتباار النتاائج الإساتراتي ية المن ماةل فهاج تاوفر ساياق للتأكاد ما     المارارات التكتيكياة
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al., وخل ات الدراساة إلاى    اساتخدالا تمنياات إبداعياة للتنمياب . مفكلة رسيف اعمواف فج  مريكا و دمت و  ا لطبيعة ومد   ذه المفاكلة
 .فاطات رسيف اعموافع  البيانات والذكا  ام طناعج يمك     تساعد فج عملية اكتفاف ومن  ن

علااى    ال ااناعة الم اارفية ا تماات بالمضااايا الثانويااة علااى حساااب المضااايا اعساسااية التااج تااادو إلااى ( 3003عباادا ل )كمااا  كاادت دراسااة 
السااايمة الم ااارفية حياااا دعااات الدراساااة إلاااى العاااودم إلاااى  اااذور  سااالوب  دارم المو اااودات والمطلوبااااتل إذ    ذلااالإ ياااادو إلاااى مسااااعدم 

ة للبمااا  علااى  يااد الحيااام وتحسااي   دائهااا فااج اع ااف الطوياافل و    ااذا اعساالوب كااا  يعااانج ماا  عاادلا معرفااة الم ااارف والماسسااات المالياا
 . الإدارات الم رفية بم اياه وخ و ياتا

م هااولا الهندسااة الماليااة وفااق الن ااالا الإساايمج و ساااليب تطوير ااا وابتكااار  دوات إساايمية  دياادمل حيااا ( 3003السااويللال )وتناولاات دراسااة 
ت الدراسااااة    الماسسااااات الماليااااة الإساااايمية بحا ااااة إلااااى مح  ااااة منوعااااة ماااا  اعدوات والمنت ااااات الماليااااة للمحاف ااااة علااااى الك ااااا م  كااااد

فالمنت ااات الإساايمية إذا  رادت    تثباات و ود ااا . ام ت اااديةل وحاولاات الدراسااة رساالا بعااض المعاااللا اعساسااية لل ااناعة الماليااة الإساايمية
اعولااى  ااج الساايمة الفاارعيةل بحيااا تكااو  ممبولااة لااد   مهااور المساالمي  الااذي  يرربااو  فااج : ج    تسااتوفج  اا تي فااج العاااللا اليااولا ينبباا
والثانيااة  ااج الك ااا م ام ت اااديةل بحيااا تكااو  سااهلة التن يااذ بعياادم عاا  التعميااد ومحممااة عرااراض المتعاااملي ل و و اات . التعامااف الإساايمج

 . ت التمليدية والإسيميةالدراسة الميالا بالممارنة بي  المنت ا
تطااور عمليااات التوريااق مبينااة م هااولا التوريااق و  ميتااا وتااأثير  ااناعة   Moody's Investors Service, 2002))كمااا   هاارت دراسااة 

التورياااق علاااى نوعياااة امئتماااا  مااا  حياااا نماااف المخااااطر وتحساااي  إدارم المو اااودات والمطلوباااات وتملياااف كل اااة م اااادر التمويااافل ومخااااطر 
 . اض وتو لت الدراسة إلى  نا يمك  عو ماسسة    تمارح التسنيد عو   ف م  اع وف بفرط    يكو   ذا اع ف يولد دخيت الإ ر 

الهندساة المالياة الإسايمية وعملياات التسانيد ومنافعهاا وعمباتهاال و   التسانيد ياوفر الإمكانياة للح اوف  (Dualeh, 1998)وبينات دراساة 
وتو االت إلااى    عمليااة التساانيد يمكاا  تطبيمهااا فااج . خ ضااة علااى مسااتو  اع ااف ولاايح علااى مسااتو  المنفااأمعلااى ر سااماف ذو تكل ااة من

 . الماسسات والم ارف المالية الإسيمية
 

 :دراسة الحالة العملية
 :التعريف ببنك دبي الإسلامي

 0520الإساايمج تأسااح فااج العااالا تفااير المعلومااات المدونااة فااج المو اا  الرساامج للبناالإ علااى فاابكة امنترناات    بناالإ دبااج  
كفااركة مساااا مة عاماااة بمو ااب المرساااولا اعميااارو ال اااادر عاا  حااااكلا إماااارم دبااجل كاااأوف بنااالإ إسااايمج متكامااف الخااادمات ببااارض تماااديلا 
. الخدمات الم رفية  وما يتعلاق  بهاا وفماات عساح الفاريعة الإسايميةل و  ابه رائادات فاج م ااف الخادمات والمنت اات الم ارفية الإسايمية

ل يتعاماف البنالإ ما   ميا  العماود والعملياات 0514وتلا تس يلا محمات كفركة مسا مة عامة طبمات لماانو  الفاركات الت ارياة امتحاادو ر الا 
وتترك    دافاا علاى تماديلا حلاوف بنكياة إسايمية للعااللا   ما ل وتكما  رايتاا  . والمعاميت الت ارية والمالية وفمات لمبادم الفريعة الإسيمية

ويمثااف بناالإ دبااج الإساايمج اكباار بناالإ فااج الإمااارات العربيااة المتحاادم إذ  .ج    ي اابه م موعااة ماليااة إساايمية رائاادم فااج المنطمااة والعاااللافاا
ويماارح نفاااطا ما  خاايف مكتبااا الارئيح فااج دبااجل  لمو ااف 0022ملياو  در االال وي ااف عادد العاااملي  فياا إلااى  225109يبلاغ ر ساامالا 

 . ((http://www.dib.ae/ar/index.htmج دولة الإمارات العربية المتحدم إضافة إلى فروعا العاملة ف
فاركة تابعاة لاال كماا تو اد لاد  البنالإ اساتثمارات فاج مفااري  مفاتركة بلاغ  32كما تفير التمارير المالياة للبنالإ إلاى     ناالإ  

 (.3000بنلإ دبج الإسيمجل التمرير المالجل % )00ي  وبنسبة ملكية خمسة مفار  3000عدد ا حتى نهاية 
 

 :مبررات اختيار بنك دبي الإسلامي كحالة دراسية
 :تلا اختيار بنلإ دبج الإسيمج كحالة دراسية للمبررات اةتية 

اعوف لإ ادارات  ل ويت ادر المركا 3002يتعامف بنلإ دبج الإسيمج بعمليات التوريق فهو يمولا ب  دار ال اكولإ مناذ عاالا  00
  .ال كولإ فج دولة الإمارات العربية المتحدم

 .ذكا  اععماف فج م امت عملا وتطبيقاملت الا بالتطور المستمر يستخدلا البنلإ المذكور التمنيات واعن مة الحديثةل م   30
 .تلبج البيانات المتوافرم ع  بنلإ دبج الإسيمج متطلبات الدراسة الحالية 20

يمج ضم   طاي الخدمات الم ارفية الإسايمية والاذو يعتبار ما   ساري المطاعاات ام ت اادية نماوا فاج يعمف بنلإ دبج الإس 40
( ملياار دومر  مريكاج 0000)تريلياو  دومر  مريكاج  0ماسسة مالية تدير ما ي يد ع   400العاللال حيا يضلا ما ي يد على 

 .م  اع وف

http://www.dib.ae/ar/index.htm)
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ماتل فضاي عا  كوناا اكبار بنالإ إسايمج فاج دولاة الإماارات العربياة يعد بنالإ دباج الإسايمج  وف بنالإ إسايمج متكاماف الخاد 00
 .المتحدمل إذ يتمت  بتاريخ طويف وخبرم واسعة وابتكار المنت ات الم رفية ال ديدم

 
 

 :ومناقشة النتائج عرض
 :تحليل الربحية للفترة السابقة واللاحقة لعمليات التوريق

    ناالإ بفاكف عاالا انخ اااض ( 0)اساتنادا إلاى التماارير المالياة الساانوية لبنالإ دباج الإسايمج لل تارم محااف الدراساة  يتباي  ما  ال ادوف ر االا 
ط فج العائد على اع وف لل ترم بعد  يالا البنلإ بعمليات التوريق ممارنة باال ترم الساابمة لهاذه العمليااتل حياا بلبات نسابة التبيار فاج متوسا

 و بعاد المياالا ( 3002)كما و لت النسبة المذكورم إلى  على مستوياتها فاج عاالا %(. 03043 -)نسبة لل ترم بعد إ دار ال كولإ  ذه ال
 . ثلا استمرت بعد ذللإ بالهبوط خيف الثيا سنوات اليحمةل (%3.39)ب  دار ال كولإ بعالا واحد إذ بلبت 

ا  باوط فياا خايف فترتاج الدراساة  و  باف وبعاد إ ادار ال اكولإل فماد بلبات حادو ن اد يخاص متوساط العائاد علاى حماوق الملكياةل وفيما 
وكما  و الحاف فج المافر السابق فا   على عائد على حموق الملكية خيف فتارم الدراساة كاا  %(. 35021 -)نسبة التبير بي  ال ترتي  

 %(.25.79)إذ بلغ ( 3002)فج سنة 
در االا ممارنااة ماا  المتوسااط ل عااوالا ( 1.0175)ت كمتوسااط لل تاارم  بااف الميااالا بعمليااات التوريااق  مااا بالنساابة لربحيااة السااهلا الواحااد فمااد بلباا

%(. 00022-)در الال فماد بلبات نسابة التبيار فاج  اذا المافار ( 0.45)اليحمة لتللإ العملياات حياا سا ف انخ اضاا ملحو اا لي اف إلاى 
و اج  علاى ربحياة للساهلا خايف فتارم الدراساة باساتثنا  ( 3002)سانة  در لا فج( 0.83)بلبت ربحية السهلا الواحد وم  ال دير بالذكرل    

 (. 3002)إذ كانت الربحية  على م  سنة ( 3002)عالا 
بلبات  3009لباياة  3002لل تارم ما  ( نسابة  اامش الاربه)المبيعاات  العائاد علاىكذللإ يفاير ال ادوف الماذكور آن اا إلاى    متوساط نسابة 

كمااا %(. 03095 -)ل  و بنساابة تبياار %((28.07لي ااف إلااى متوسااط  3000إلااى  3002م ماا  ل فيمااا انخ ااض خاايف ال تاار %(32.15)
حياااا بلاااغ ( 3002)ن اااد     علاااى عائاااد علاااى المبيعاااات خااايف فتااارم الدراساااة كاااا  بعاااد سااانة مااا  المياااالا بعملياااات التورياااق  و فاااج العاااالا 

 .ل ثلا عاد للهبوط فج السنوات التالية(41.82%)
 

 (1)جدول رقم 
 3010إلى  3002وبعد إصدارها للفترة من  3002إلى  3002الربحية للفترة قبل إصدار الصكوك من تحليل 

 المؤشر المالي
 

نسبة التةير في  الفترة بعد إصدار الصكوك الفترة قبل إصدار الصكوك
 المتوسط 3002 3002 3002 3010 المتوسط 3002 3002 3002 3002 المتوسط

العائد على 
 الأصول

1.13% 1.73% 2.89% 2.94% 2.17% 3.39% 1.84% 1.43% 0.93% 1.90% - 13.23% 

العائد على 
 حقوق الملكية

14.60% 19.68% 31.16% 24.92% 22.59% 25.79% 16.01% 13.67% 8.33% 15.95% - 32.22% 

ربحية السهم 
 (درهم)الواحد 

2.32 0.4 0.7 0.65 1.0175 0.83 0.43 0.33 0.21 0.45 - 22.22% 

العائد على 
 المبيعات

23.30% 31.36% 39.44% 34.48% 32.15% 41.82% 29.49% 23.70% 17.26% 28.07% - 13.22% 

 .3010-3002بنك دبي الإسلامي، التقارير المالية للسنوات : المصدر
 .تحليل البيانات من عمل الباحثيَن -
 3002 سنة اعتماد التوريق 
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 :اختبار الفرضيات
 بااف الميااالا باختبااار ال رضاايات تاالا التأكااد ماا  تو ياا  بيانااات الدراسااة فيمااا إذا كاناات تتساالا بااالتو ي  الطبيعااج  لا مل و ااد اسااتخدلا 

و ثبتت نتائج امختبار توفر فرط التو ي  الطبيعج للبياناات مماا يسامه باساتخدالا . لهذه الباية Kolomgrov- Simrnov (K.S)اختبار 
 .مختبار فرضيات الدراسة (Paired Sample T-test)اختبار 

عاادلا و ااود فااروق ذات دملااة إح ااائية  بااف وبعااد الميااالا ب  اادار ال ااكولإ ل مياا  المافاارات الماليااة محااف ( 3)ونيحاا  ماا  ال اادوف ر االا 
لالا يكا   ناالإ  ل و اذا يعناج انااالمحساوبة كانات ا اف ما   يمتهاا ال دولياة و اج ريار معنوياة (t)الدراسة والمتعلمة بالربحياة حياا     يماة 

ف تأثير معنوو فج ربحية البنلإ ناتج ع  الميالا بعمليات التوريقل لذا تمبف  مي  ال رضايات ال رعياة العدمياة للدراساةل مماا يترتاب علياا  باو 
ات التورياق يعا   إلاى المياالا بعمليايو د فرق ذو دملة إح ائية فج ربحية بنلإ دبج الإسيمج ال رضية الرئيسة العدمية والتج ت يد بأنا م 

 . كأحد نتائج تطبيق ذكا  اععماف
 (3)جدول رقم 

 لفرضيات الدراسة Paired Sample T-testنتائج اختبار 
 نتيجة الاختبار  T-Stat. P -Value الفرضية

 قبول الفرضية العدمية 0.023 0.222 - (01H)الفرضية الفرعية الأولى 

 قبول الفرضية العدمية 0.002 0.222 (20H)الفرضية الفرعية الثانية 

 قبول الفرضية العدمية 0.001 0.222 - (30H)الفرضية الفرعية الثالثة 

 قبول الفرضية العدمية 0.002 0.222 - (40H)الفرضية الفرعية الرابعة 

 
مما تمدلا ن د عادلا و اود فارق معناوو داف إح اائيا فاج ربحياة بنالإ دباج الإسايمج بعاد المياالا بعملياات التورياق حياا لالا يكا   

وما  ناحياة  خار  نار  اناا ح اف انخ ااض فاج الربحياة  لل تارم اليحماة لعملياات التورياق حياا .  نالإ تاأثير لهاذه العملياات علاى الربحياة
محف الدراسةل وم يعود سبب ذللإ ما  و هاة ن ار البااحثيل  إلاى المياالا ب  ادار ال اكولإ  باف نتي اة   بطت  مي  مافرات  ياح الربحية

عا  إفيساهال وطالاات  (Lehman Brothers)ما  إعاي  ماسساة ماليااة عمي اة  اج ( 3001)لي ماة المالياة العالمياة التاج باد ت عاالا 
ولاالا يكاا  .  د  إلااى انخ اااض النفاااط ام ت ااادو وتااد ور  سااواق الماااف  ااذه اع مااة   مياا   طاعااات اععماااف فااج رالبيااة دوف العاااللا ممااا

 . بنلإ دبج الإسيمج بالطب  فج منأ  ع   ذه اع مة فمد انخ ضت ربحيتا بعد اع مة المذكورم
 و بعد سنة م  الميالا ب  ادار ال اكولإ و باف حادوا اع ماة ( 3002)وم  الميح  ارت اي ربحية البنلإ بفكف عالا فج سنة  
ماليةل حيا ارت عت  مي  مافرات  ياح الربحية المدروسة ممارنة م  ال ترم  بف الإ ادار عادا ربحياة الساهلا الواحاد إذ كانات  علاى فاج ال

( 000000)حياا بلاغ ( 3002)ل ويمك     يع   ذللإ إلى    ا ف عدد  سهلا متداولة خيف ال ترم المبحوثة كا  فج العاالا (3002)العالا 
ل 3001،3005ل 3002ل 3009ل 3004،3000السااانوات المتبمياااة ل تااارم الدراساااة حياااا بلاااغ  اااذا العااادد  للسااانوات ساااهلا ممارناااة مااا    لاااف

 لاف ساهلال  2440400 لاف ساهلال  3559000 لاف ساهلال  3100000 لف ساهلال 000000 لف سهلال  000000)على التوالج  3000
يمكاا  المااوف انااا لااوم نفااو  ( 3002)خ ااوص ساانة وبنااا  علااى الميح ااات السااابمة ب(.  لااف سااهلا 2252004 لااف سااهلال  2902000

 .  اع مة المالية العالمية اعخيرم لكا  بالإمكا  تحسي  الربحية نتي ة عمليات التوريقل إم    ذللإ للا يحدا بسبب اع مة المذكورم
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 :النتائج والتوصيات
 :النتائج

  :خل ت الدراسة الحالية إلى النتائج اةتية 
اععمااااف فاااج العماااف الم ااارفج ب ي ااااد الحلاااوف الم ااارفية الذكياااة وتماااديلا المنت اااات المبتكااارم وتحمياااق الميااا م  اساااتخدالا ذكاااا يساااا لا  00

 .التنافسية

كف ت الدراسة ع  عدلا و ود فروق معنوية دالة إح ائيا فج ربحية بنلإ دبج الإسيمج  نتي ة للمياالا ب  ادار ال اكولإ التمويلياةل  30
 .كانت متأثرم باع مة المالية العالمية ار ال كولإ   مع لا ال ترم المبحوثة بعد إ دحيا 

لاالا يكاا   نااالإ فاارق معنااوو لل تاارم بعااد  يااالا البناالإ بعمليااات التوريااق فااج كااف مافاارات  ياااح الربحيااة محااف الدراسااة والمتمثلااة بالعائااد   20
 .على اع وفل والعائد على حموق الملكيةل وربحية السهلا الواحدل والعائد على المبيعات

ممارنااة ماا  فتاارم اعرباا  ساانوات السااابمة لهااا نتي ااة لي مااة  3000إلااى  3002فااج متوسااط ربحيااة البناالإ لل تاارم ماا   حاادا انخ اااض 40
 (.3001)المالية العالمية التج بد ت عالا 

ل  و بعااد ساانة ماا  تعامااف البناالإ بعمليااات التوريااق و بااف بااد  تااأثيرات اع مااة الماليااةل  علااى عوائااد علااى (3002)تحمماات فااج ساانة  00
وحمااااوق الملكيااااة والمبيعااااات خاااايف ال تاااارم موضااااوي البحااااا حيااااا بلباااات  ااااذه المافاااارات للساااانة المااااذكورم علااااى التااااوالج اع ااااوف 

ل مما يفير بفكف عالا إلى إمكانية تحسي  الربحية ما  خايف إ ادار ال اكولإ فاج  اف ال اروف (%41.82ل%25.79ل3.39%)
 . الطبيعية الخالية م  اع مات المالية

حياا كاناات ( 3002)در الال باساتثنا  سانة  0.830))ربحياة للسااهلا الواحاد خايف فتارم الدراساة إذ بلباات   علاى( 3002)سا لت سانة  90
 (.  3002)الربحية للسهلا الواحد فيها اكبر م  سنة 

 
 :التوصيات

 :بنا  على ما تمدلا م  نتائج تو ج الدراسة باةتج 

لتطاااوير اعدوات المالياااة مااا  ا اااف التوسااا  فاااج ساااوق التموياااف ضااارورم اساااتخدالا تمنياااات ذكاااا  اععمااااف فاااج الم اااارف الإسااايمية  00
 .الإسيمج وتنويعا

  ميااة بنااا  عمليااات التوريااق علااى المعلومااات المسااتمدم ماا  نتااائج تطبيمااات ذكااا  اععماااف ماا  ا ااف تحسااي  الربحيااة وتحميااق مياا م  30
 .تنافسية فج  ف المنافسة العالمية وتحديات العولمة المت ايدم والمتسارعة

ج ميح اااة ال اااروف ام ت اااادية المحيطاااة وماااد   ااايحيتها فاااج دفااا  وتيااارم الربحياااة  باااف المياااالا بعملياااات التورياااق لتحمياااق ينببااا 20
م فالتو ااية ي ااب    تمضااج بعاادلا الميااالا بعمليااة التوريااق  امنعكاسااات امي ابيااة الم ترضااة للعمليااات المااذكورم فااج  ااذا الم ااافل وا 

ياة ال هاة الم ادرم لل اكولإل و اذا ماا ي اب    تمارره  دارم البنالإ علاى  سااح الدراساات طالما  نها سوف ل  تادو إلى تحسي  ربح
 .ذات العي ة

التأكيد على وض  الضوابط الضرورية التج تساعد علاى إن اا  عملياة التورياقل وتع يا   ادرتها علاى المساا مة فاج تحساي  الربحياة  40
وير الك اا ات الإدارياة و ياادم الاوعج لاد  ال هاات المائماة علاى  اذه م  خيف  تثمياف الساوق بأ مياة وفوائاد عملياات التورياقل وتطا

 . العمليات بخ وص النتائج واةثار المترتبة عليها

  ميااة عماااد ورش العماااف والبااارامج التدريبياااة ب ااا ة مساااتمرم لتنمياااة وتطاااوير معاااارف العااااملي  ومهااااراتهلا فاااج اساااتخدالا تمنياااات ذكاااا   00
 . فج  ذا الميدا  اععماف ومواكبة التطورات المست دم

ياااي  موضاااوي اساااتخدالا ذكاااا  اععمااااف فاااج . تفااا ي  اعبحااااا والدراساااات وكاااف ماااا مااا  فاااأنا تطاااوير اعدوات المالياااة الإسااايمية 90 وا 
 . ال ناعة الم رفية ما يستحما م  ام تمالا والدراسة
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