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 ملخص: 

ىددرا التدددى تسددط اظددل ـ الػدوا غهددط  ل دداك ى ٍلددة الطددٍوى االإتػلدكوك لاغتتدداز أن الطددٍوى ل ظدد   دد  م دد    ىددف

اًك االإطددزو لتدا أن تتخلدل غدن اظدد د مظدتدها  ا لخاملدة  غن االإخاؾس الػامدة   الااضدة،  مدن يدك  مٌدن للشدس

زاطة غهط شدسية ااندة ؾداش الؤمازات دة  الطٍوى  للمظتثمسين    الآجاُ االإتكو غلي ا.  لهد اختكنا أن تٍون ىرو الد

لد ى اغتمد قي ا غهط االإ هج الوضكي  التدل هد  الدرم مٌ  دا مدن التوضد  تسدط أن شدسية ااندة ؾداش لجد ك تسدط خ داز 

تدويددد  الطدددٍوى تسدددط أطدددتك اػدددد تغدددااو شدددساا جدددصا ما دددا  ددد  غمل دددة الت ٍلدددة  ىدددرا اظدددث  االإخددداؾس الػامدددة ،  خ ددداز 

 ػازبة تسط ضٍوى الؤجازو اظث  االإخاؾس الشسغ ة  الهانون ة. الاطك،  تدوي  من ضٍوى االإ

 .ضٍوىك مخاؾسك تدوؽك اػلكك ى ٍلة  الكلماث المفخاحيت:

 .JEL: G21 ،G23جصييف 

Abstract:  
This research aims to shed light on the mechanisms of structuring defaulted 

Sukuk, given that Sukuk are not immune to public and private risks, and thus 

issuing companies can default on their dues to Sukuk holders and investors within 

the agreed timeframe. We chose to base this study on the UAE's Dana Gas 

Company, where we relied on the descriptive and analytical approach, which 

enabled us to conclude that Dana Gas resorted to the option of converting Sukuk 

to shares after buying back part of them in the restructuring process due to 

general risks, and the option of discounting, and converting from Mudaraba 

Sukuk to Ijara Sukuk due to legal and legal risks. 

Keywords: Sukuk; Risk; Hedging; Default; Structuring. 

Jel Classification Codes: G21;G23. 
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 . ملذمت: 1

اػتبك الطٍوى من أىك الأا اك التمويل ة االإتتٌسو ، لد ى شتدك طونتا    الظ واك الأخيكو 

 خاضة اػد أشمة الد ون السىن الػهازم غام 
ً
 طسيػا

ً
اًلة التطن ل 2008نموا م.  خظ  تهد ساك  

ؿت ػة م  مٌن أن تط  تسط أيلك من تسيل ون ا لاز.  ىرا ل2024الااتمان ة ق تش قإن تضدازا  ا لػام 

الخاُ زاجؼ لهدز  ا غهط اػتئة االإدخساك الػاؾلة  توقيك ط ولة اللاشمة  جمؼ زؤ ض أمواُ الإختلل 

  للظ داك السبوية. زؾك ىرا ًله 
ً
   م اقظا

ً
 قػالا

ً
االإشازيؼ الانتطاا ة  برلَ اطتؿاغ  أن تٍون لد لا

التدوؽ    تكاام التػلك  ، قهي تتهى غسغة للػد د من االإخاؾس    ظ  عجص    اػؼ الأخ ان أا اك

 التخلل غن اقؼ مظتدهاك خاملي ا    الآجاُ االإتكو غلي ا .  من يك قإن خملة الطٍوى أ  

االإظتثمسين  تػسغون لاظااس يتيكو، ما ا خظازو خطت ك    االإشس ع  قهدان يرلَ الأزباح  الػوااد 

 لترا  توج  ت جاا خ ازاك االإ تظسوك أما من جتة الشسية االإطدزو قظتخظس طمػت ا    الظوم. 

  خلوُ لترا التػلك االإاس     خالة قش  أا اك التدوؽ    مواجتة  مختلل االإخاؾس.

االإوطومة لد:" ما ه   دزاطةطح ل ا مػالك  ضوزو تشٍال ة الل اا غهط ما تك ذيسو تت :ذراستالإشكاليت ال

 ما ه  الا ازاك االإهتكخة لرلَ؟،  ى  ه  متواقهة مؼ أخٍام الشسيػة  االإتػلكو، ل اك ى ٍلة الطٍوى 

 الؤطلام ة؟".

 توج  غل  ا ؾسح اػؼ الأطئلة الكسغ ة  دزاطةج  الؤالإام الجّ د لإشٍال ة المن أ الأسئلت الفزعيت:

 ما ا:

 ما ىو ما مكتوم الت ٍلة الطٍوى؟ك  -

 ما ه  االإخاؾس التي تتػسع لتا الطٍوى ؟ك -

  اك التدوؽ االإظتػملة الإواجتة مختلل االإخاؾس؟كما ه  أا -

 ما ه  الا ازاك االإهتكخة لت ٍلة  تغااو ى ٍلة الطٍوى ؟ -

،  أطئلت ا الكسغ ة  توج  غل  ا الؤجالة غهط دزاطةتشٍال ة ال هطللئجالة غ :ذراستفزضياث ال

 الكسغ اك التال ة:

 خاؾسكأطتاب الت ٍلة  اػوا تسط عجص أاا ك التدوؽ    مواجتة االإ -

 ى ٍلة الطٍوى االإتػلكو    غتازو غن خلوُ اطتث اا ة ك  -
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 اطتؿاغ  الت دطة االإال ة الؤطلام ة أن تثتٌس خ ازاك لت ٍلة الطٍوىك -

 لٍون التوجه الرم اػسقه  :الذراستأهميت 
ً
 ٌتس ي ىرا االإوغوع أىم ة لالؿة    غطسنا الخاس ك نظسا

انتطاا اك اُ  الػالك لما قي ا الؿسب ة ما اك الانكتاح غهط االإال ة الؤطلام ة اػد أخداث أشمة الد ون 

ا م،  ىرا لالتوجه تسط الطٍوى لؿسع الخطوُ غهط التموي  غوع اللجو2008السىن الػهازم غام 

. 
ً
 تسط الظ داك السبوية االإدسمة شسغا

   مػسقة ندزو الت دطة االإال ة الؤطلام ة غهط  و الدزاطة ٌمن التدف السا س ي من ىر :الذراست هذف

التٍاز  ل اك الإواجتة االإخاؾس التي  مٌن أن تطااقتا الطٍوى أي اا تضدازىا   مدا لت ا    الأطوام 

 ا لتكاام أ  التهل   من الاظااس االإدتملة.االإال ة،  ي ك ة تج ب ا  التدوؽ ما 

ٍون أن مظ لة ى ٍلة الطٍوى اػتبك  خس للترا االإوغوعك  نايػوا طث  اخت از  :ذراستدوافع اخخيار ال

مدؿة للؤ زام االإال ة الؤطلام ة اػد غمل ة الؤضداز  اػسغتا للمخاؾس  ي ك ة التدوؽ ما ا لاطتػماُ 

 اػمل ة الأا اك ا
ً
  قو غوالـ شسغ ة. التػلك لتؿؿ ة، مس زا

ً
  من يك ي ك ة ى ٍلت ا مجداا

( DANA  GAZىرا التدى غهط الطٍوى التي نام  شسية اانة ؾاش الؤمازات ة )  نؼ :ذراستحذود ال

  قش  أا اك   م،  التي شتدك  غمل ة التػلك مستين اظث  اػدا االإخاؾس 2007لإضدازىا لتازيخ : 

 .التدوؽ

غتمد  ىرا التدى  قسغ اته ،  من أج  الؤجالة غهط تشٍال ة :ذراستمىهجيت ال
ً
غهط االإ هج الوضكي أ

 الإا ندتاجه من توض ل  شسح الإكتوم الطٍوى  االإخاؾس التي تٌت كتا غ د الؤضداز 
ً
من جتة ك نظسا

غتمدلتػلك .  من جتة أخس   يرلَ الأا اك االإظتػملة لخما ة االإاُ من ا
ُ
غهط االإ هج التدل ه      أ

لجان  االإتػلو اشسية اانة ؾاش الؤمازات ة  ما ه  الا ازاك االإهتكخة لت ٍلة ضٍويتا االإتػلكو غهط ا

 مسخلتين.

أيلك من  االرم اطتؿسم م دزاطة تغداا ىرا ال الػد د من الطػوباك     ا اجتت: الذراستصعىباث 

تػازب الأزنام   االإتالـ  ط ة. اظث  شح االإػلوماك خوله ختى من االإونؼ السطمي للشسية من جتة.  

   أيلك من مطدز من جتة أخس . مما اقػني تسط تغااو التدن و قي ا  تسج ذ الأضوب ما ا.   من يك 

 لالت ٍلة الأ سط يك الثان ة تسط ؾا ة اظد د 
ً
 من تازيخ تضدازىا مس زا

ً
تغااو تست ب ا  تتويب ا انؿلانا

 مظتدهاك خملة الطٍوى.
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 ازاطت ا:اطاك الأىك  الهسيتة من يس اػؼ الدز ط ٌتكي لر دراساث سابلت:

(. مخاظز الصكىن وآليت الخحىط منها: مع دراست جعبيليت 2013البلمي، هجلاء بً محمذ. ) -

خا ل  التاخثة     :https://books.Google.dz/booksلصكىن شزهت مخعثرة. هزس ي سابك:

ٌن أن تتػسع لتا، مؼ  ل ة ىرا الٌتاب تهد ك ازاطة شاملة خوُ الطٍوى  االإخاؾس التي  م

 التدوؽ ما ا من خلاُ تاازو االإخاؾس  ي ك ة تغااو ى ٍلة الطٍوى    خالة اػلكىا.

ا. مجلت دراساث في الماليت 2021بج بج ، جىفيم. ) - (. حعثر الصكىن وأثزه على السىق المالي بماليزً

تؿسم التاخى    ىرا  جشائز:، المزهش  الجامعي جيباسة ، ال3، العذد2الإسلاميت والخىميت ، مجلذ 

االإهاُ الػلمي تسط اظل ـ الػوا غهط مطؿلح اػلك الطٍوى  ي ك ة قتك مشٍلت ا ، مؼ التػسف غهط 

  الأطتاب التي أاك تسط ذلَ ،  مد  أيسو غهط الظوم االإاس  االإاليزم.

(.اوعكاساث إعادة هيكلت الصكىن على حملت الأسهم. مىسىعت 2014الخىيفز، محمذ خالذ ) -

تؿسم مدمد الا  كس    ىرا االإهاُ  https//iefpedia.com : الاكخصاد والخمىيل الإسلامي.

التدل ه  الدن و لطٍوى شسية اانة الؤمازات ة االإتػلكو  الٌ ك ة التي تك ب ا تغااو ى ٍلت ا،  لهد 

ٍلة نظك ىرا االإهاُ تسط مدوزين: خ ى أغؿى    االإدوز الأُ  نترو غن شس ؽ اتكان ة تغااو ى 

  .الطٍوى مؼ الداا ين،     االإدوز الثاني ت اُ  ماه  الانػٍاطاك الظلت ة غهط االإظاىمين الطؿاز

 (.كضيت صكىن داهت غاس. مىسىعت الاكخصاد والخمىيل الإسلامي.2021مجمىعت الباحثين ) -

https://iefpedia.com   :     خاُ  قسيو من التاخثين االإتتمين لالتموي  الؤطلامي تسجمة ما جاا

م، لتهد ك 2017الخٌك الطااز غن مدٌمة تنجلتكا  االإتػلو لهػ ة ضٍوى شسية اانة ؾاش غام 

ازاطة  مساجػة نهد ة من خلاُ  زشاك غم .   زيصك غهط ألسش االإظاا  التي ند  ٍون لتا تااػاك 

  .طلام ة،  غهط اػام  االإدايك االإختطة    ذلَغهط الط اغة االإال ة الؤ 

جااك ىرو الدزاطة الإػالجة الكجوو التدث ة   االإتػلهة لإغااو ى ٍلة  جميز الذراست الحاليت: -

،  ما ضاخب ا من  الطٍوى االإتػلكو للمسو الثان ة اػد تخكام غمل ة الت ٍلة الأ سط  للتػلك الأُ 
ً
نظسا

 ظد د مظتدهاك خملة الطٍوى.خ ازاك اتخر  ا الشسية من أج  ا

غهط أزةػة مدا ز مستتة غهط ال دو الآاي: قكي االإدوز الأُ   دزاطةتك ل اا خؿة ال :ذراستخعت ال 

اًن خوُ التدوؽ    الطٍوى، أما     تؿسن ا تسط ماى ة مخاؾس الطٍوى،     االإدوز الثاني قهد 
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ظ لآل ة ى ٍلة الطٍوى االإتػلكو، أما طِّ
ُ
لخطوص االإدوز السااؼ  الأخيك  الرم  مث   االإدوز الثالى قخ

 غهط تجسبة شسية اانة ؾاش الؤمازات ة. ا االجان  التؿت هي لترا التدى ، قهد أطهؿ

 مخاظز الصكىن : .2

الطٍوى أ  يما  ؿلو غلي ا ادظ داك الد ن الؤطلام ة، تسجؼ اظم ت ا : (Sukuk)الصكىن مفهىم .1.2

( للتميز لين الأطتك  ط داك AAOIFIك االإال ة الؤطلام ة )تسط ى ئة االإداطتة  االإساجػة للمؤطظا

 شابػة  متظا ية    موجوااك مػ  ة  متاخة 
ً
الهسع. قهي غتازو  يااو متظا ية اله مة تمث  خططا

، تطدز  قو ض ـ التموي  الؤطلام ة،  غهط أطاض االإشازية    الؿ ك  الؿ
ً
سم،  الالتزام شسغا

 اشم  ىرو الطٍوى، الطٍوى الهاامة غهط . (336، ضكدة 2017)ا اله، لالػوالـ الشسغ ة"

اًالإػازبة  الشسية  االإؿازطةأطلوب االإشا  االإصازغة  االإظاناو ،  يرلَ الطٍوى الهاامة غهط  زية 

اًالإسالدة  الظلك  الؤجازو   ناامة غهط متدأ الاطتط اع.  باغتتاز أن ىرو الطٍوى  أطلوب االإدا  ة 

االإشازية    السبذ  الاظازو ،  تدتوم غهط موجوااك ه  خل ـ من ال هوا  الد ون  االإ اقؼ  الأغ انك 

 قهي غسغة الإجموغة من االإخاؾسك  توج  قي ا غهط ضاازي ا تااز  ا  التدوؽ ما ا.

  :  (360-357، الطكداك 2017)ا اله،  مٌن تطن كتا تسط نوغين: (Risks) أهىاع المخاظز.2.2

اشيك تسط ذلَ الجصا من االإخاؾس الٍل ة الرم  مث  مخاؾس م تظمة لا  مٌن تج ب ا المخاظز العامت:  -

  لالت ويؼ ،  اشم  : مخاؾس الااتمان ،  مخاؾس الظ ولة ،  مخاؾس الظوم ،  مخاؾس التشؿ   .

 التي اشيك تسط ذلَ الجصا من االإخاؾس الٍل ة الرم  مث  مخاؾس ؾيك م تظمة  مٌن المخاظز الخاصت:  -

 تج ب ا أ   تخك ػتا لالت ويؼ.  اشم  مخاؾس  شسغ ة، مخاؾس الأغساز لسأض االإاُ،....  ؾيكىا.

 ط ٌتكي لريس ً  ضَ  نوع االإخاؾس التي تٌت كه:مخاظز الصكىن: .3.2

مخاؾس خ انة االإػازب  غدم التزامه اشس ؽ الػهد ،  تت يس االإػازبة ضاربت: مخاظز صكىن الم -

اًلة ،  غدم  جوا غماناك غهط غهد االإػازبة ،  اػسع الأض  الاطتثمازم للتلل ،  غدم  لمشٍلة الو

  (11، ضكدة 2012لن شيد، )ناضس   التزام الدل   الؤجسابي الكههي لط ؿة االإػازبة ) مخاؾس اشؿ ل ة( 

 .  (139-138، الطكداك 2005)لونسم، 

مخاؾس تتػلو لالػسع  الؿل  تؤام تسط انخكاع أطػاز الظلؼ  الادماك مخاظز صكىن المشارهت:  -

موغؼ االإشازية )مخاؾس الظوم(،  تجا ش الظهل الصمني ا ن تده و الػوااد االإتونػة ،  غػل 

 ل اك التػام  مؼ االإخاؾس اظث  غػل  ل اك لتؿت و  االإتااػة  ؾ اب الٍوااز )مخاؾس اشؿ ل ة( ، 



 

 فؤاد بً حذو
 

280 

 

 

 

 (9، ضكدة 2011)الظػ د،  لط ؿة االإشازية ) مخاؾس اشؿ ل ة(جسابي الكههي  غدم التزام الدل   الؤ 

 .(11، ضكدة 2012)ناضس   لن شيد،  ،

االإخاؾس الؿت ػ ة   التي ت دزج تد  االإخاؾس الػامة  مخاظز صكىن المشارعت، المغارست و المساكاة: -

اًلك ػاناك    اًلٍوازث   الخوااث الؿت ػ ة   لازتتاؽ ىرو الط ؿة لالؿت ػة )الت ئة( 
ً
)ال ظام ة(. نظسا

السياح   الجكاف    قاك الخشساك   الخسااو   ؾيكىا. مما ند  كهد ىرو الطٍوى ن مت ا الاطم ة 

 ف تسط ىلاى موجوااك االإشس ع الصزاع  لٍاملتا.   مخاؾس الظوم غبك تهلتاك لالراك تذا ما أاك الظس 

خكاع غااداك مما  ؤام تسط انػ  ة    طوم االإداض   للصزاغ ة ،الأطػاز يصيااو غسع يماز  ختوب م

 . (45، ضكدة 2013)التهمي،  الطٍوى التي  تمثلتا

مخاؾس غدم   قاا الصبون لالالتزام ،   مخاؾس الػماناك نت جة ل ؼ   المزابحت:مخاظز صكىن  -

الأضوُ ل انى من طػس الشساا،   مخاؾس السجوع    الوغد نت جة غدم تلصام ة  غوا الآمس لالشساا.   

    ىرو 
ً
االإخالكاك الشسغ ة يتداُ  ضٍوى االإسالدة اػد اظلك طلػة االإسالدة للمشتكم لأن ا ا ونا

 .(8، ضكدة 2009)الدماؽ،  (53، ضكدة 2011)االإٍا م، لخالة ا

مخاؾس غدم اظل ك الظلك ق ه    الون  االإتكو غل ه ) مخاؾس الؿسف  مخاظز صكىن السلم : -

الآخس (،  غدم الهدزو غهط ل ؼ طلػة الظلك لظس ف الظوم أ  انخكاع ن مت ا الظون ة ) مخاؾس 

الظوم(،   غدم اظل ك الظلػة لاالإواضكاك  االإػا يك االإتكو غلي ا،  تهلتاك طػس الشساا  غدم  جوا 

لتزام ل خٍام الشسيػة الؤطلام ة التي تدسم تداُ  ضٍوى الظلك لأن ا من لاب ل ؼ طلك مواشم، غدم الا

ا ن لد ن )مخاؾس شسغ ة(،   غدم التزام الدل   الؤجسابي الكههي لط ؿة الظلك ) مخاؾس اشؿ ل ة( 

 . (11، ضكدة 2011)الظػ د، 

مخاؾس غدم التزام االإظت جس لالوقاا اظد د أنظاؾه   الت خس    طدااىا  مخاظز صكىن الإجارة: -

)مخاؾس الااتمان ة(، غدم زؾتة االإظت جس ت ك ر الػهد ،   اػسع الإخاؾس الظوم االإستكػة اظث  ت يس 

الأضوُ االإتاشسو لتهلتاك الأطوام،   مخاؾس متػلهة لط انة الػين االإؤجسو )مخاؾس  اشؿ ل ة (،   غدم 

    (11، ضكدة 2012)ناضس   لن شيد، ام الدل   الؤجسابي الكههي لط ؿة الؤجازو ) مخاؾس اشؿ ل ة( التز 

 . (9، ضكدة 2011)الظػ د،  ، (8، ضكدة 2009)الدماؽ،  ، 

مخاؾس الؿسف الآخس  تتػلو لالكش     اطتلام الظلػة االإتاغة الاسخصىاع: مخاظز صكىن  -

، مخاؾس التخصين  ال ه ) مخاؾس شم  ة( ، مخاؾس تتػلو لالعجص أ  غدا طداا الأنظاؽ    
ً
اطتط اغا
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مواغ د الاطتدهام نت جة لصيااو الظػس، مخاؾس السجوع    الوغد نت جة غدم تلصام ة  غوا الآمس 

خاؾس مخالكاك شسغ ة    تداُ  ضٍوى الاطتط اع خ ى لا  جوش تدا لتا تلا تذا تدول  تسط لالشساا، م

أغ ان مملوية لخملة الطٍوى    مدو الاطتط اع،  مشاً  اختلاف االإواضكاك ) مخاؾس الااتمان(، 

ػاند  غدم ض اغة الظلػة  قو االإػا يك االإؿلوبة،  اؿيك أطػاز االإواا الاام خلاُ الكتكو ما لين الت

 ط ؿة الاطتط اع ) مخاؾس اشؿ ل ة( الؤنجاش )مخاؾس الظوم(،  غدم التزام الدل   الؤجسابي الكههي ل

 .(44، ضكدة 2013)التهمي، 

 في الصكىن : ) الخغعيت( الخحىط .3

ؾيك  ىو الؤجساااك التي تتخر لخما ة االإاُ من التهل  :والهذف مىه  (Hedgingالخحىط ) حعزيف .1.3

)ن د ش، غمل ة تج   للمخاؾس  تد  دىا ندز الؤمٍان  التدوؽ  برلَ يػتبك  ،قي ااالإتونؼ  ؾيك االإسؾوب 

  .(76، ضكدة 2008

 :  تتمث    أدواث الخحىط : 2.3.

توج ه التموي  ندو االإشس غاك االإواقهة للشسيػة،  تتظك لالٌكااو الانتطاا ة لدراست الجذوي:  .أ 

 الاجتماغ ة  ما  تكت  غهط ذلَ من خكظ االإاُ  ت م ته،  مساغاو الأ لوياك    الاطتثماز،  ا مومة 

 .(124-103، الطكداك 2008)ا اله، متااػة الصباان،  تده و م اقؼ اجتماغ ة اػوا غهط االإجتمؼ 

َُ   تٍون لالجمؼ لين هفاءة الإدارة والزكابت عليها:  .ب  ا
َ
الجوان  الأخلان ة  الك ّ ة لهوله اػاسط: " ن

 غَلِ كٌ"
ٌ
ي خَكِ ظ

ّ
زْعِ تِنِ

َ
صَااِنِ الأ

َ
ط خ

َ
نِي غَه

ْ
اًا  .55 وطل، الآ ة اجْػَل  غهط خظن اخت از الشس

يْكَ مَنِ  لهوله: لالأخلام،زو  االإشتواو لتك  االإػازبين  الػاملين من ذ م الٌكااو  االإتا
َ
"تِنَّ خ

وِمُّ الأمِينُ"
َ
ه

ْ
جَسْكَ ال

ْ
لة الطٍوى    مسانتة الؤاازو .  تغؿاا الخو لخم26الهطظ، الآ ة اطْتَ 

 .  (361، ضكدة 2017)ا اله، 

 من ألسشىا نجد:: (Guarantees) الضماهاث .ج 

 تػلو لػمان الؿسف الثالى لأضوُ الطٍوى  طلح لإ جاا الػمان لػااد  ضمان العزف الثالث: -

،  ند  ٍون الؿسف  (18-15، الطكداك 2004)ألوؾدو، يال  للطَك لأنه يظت د تسط االإتدأ نكظه 

 .  (139، ضكدة 2013)التهمي، يالى خٍومة أ  شسية متخططة أ  قسا 
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للداان أن يشتكؽ غهط االإد ن تكويػه لث ؼ السىن غ د خلوُ أج  الد ن  :(Mortgage) الزهً -

)ى ئة االإداطتة  االإساجػة للمؤطظاك االإال ة الؤطلام ة،  من يم ه ا ن السجوع تسط الهػاا" للاطت كاا

  .(60، ضكدة 2014

من خلاُ التزام ؾسف لتدم  غ ا غن ؾسيو ؾسف  خس غهط طث    (:Sponsorshipالكفالت ) -

 .(363، ضكدة 2017)ا اله،   التبكع

يظمذ لتكاام مخاؾس غدم الالتزام الصبون لالوغد خاضة    ضٍوى االإسالدة للآمس  الالتزام بالىعذ: -

 .  (140، ضكدة 2013)التهمي، لالشساا 

 مٌن الاطتكااو م ه اشسؽ  جوا أطاض شسع  للمؿالتة  الخعىيض وجحمل جبعت الهلان: -

اًلتػدم  التكسيـ من االإػازب   . (126، ضكدة 2005)الآمين،  لالتػويؼ 

اًقة مخاؾسلت مين الأضوُ الاطتالخأمين الخكافلي:  .ا     .(363، ضكدة 2017)ا اله،  ثمازية غد 

 ؤيد ىرا االإتدأ غس زو ن ام االإظتثمس لت ويؼ  موجوااته  توشيؼ الأمواُ االإظتثمسو    الخىىيع:  .ه 

 : (153، ضكدة 2013)التهمي، مدكظة اطتثمازية غهط أيلك من أااو اطتثماز  خ دو 

 يػتمد الت ويؼ  :الت ويؼ الثظ ـ  الطدا ىما: وجد أطلوبان شابػان    ىرا  جىىيع جهت الإصذار: -

ت ويؼ ،   (364، ضكدة 2017)ا اله،  الظاذج غهط ت ويؼ جتاك الؤضداز من أج  نشس االإخاؾس 

 غهط مخاؾس الاطتثمازاك، ل  :  هوم غهط قٌسو أن االإخاؾس لا تتونل قهـ كظة الاطتثمازيةاالإد

 .  (284-283، الطكداك 1999)ى دم،  يرلَ غهط الػلانة التي تسبـ غوااد تلَ الاطتثمازاك

تسط مواجتة مخاؾس التطاك لاغتتاز أن الطٍوى ذاك الآجاُ  ي دف جىىيع جىاريخ الاسخحلاق: -

   .(365، ضكدة 2017 )ا اله، الؿويلة أيلك غسغة للتطاك غن الطٍوى ذاك الآجاُ الهطيكو

الت ويؼ  ج  أن  متد لٍاقة نؿاغاك النشاؽ الانتطاام  ىو أمس  هل  من  الخىىيع اللعاعي: -

   .(365، ضكدة 2017)ا اله،  االإخاؾس  يهي من ضدمت ا

لإضداز ضٍوى    أيلك من ا لة تطلام ة  ب كع غملة ً  ا لة  ىو ما يظتك     الخىىيع الذولي: -

   .(365، ضكدة 2017)ا اله، التدوؽ غد مخاؾس أطػاز الطسف 

 مٌن تٍوين اخت اؾي مػدُ الأزباح من اخ  أمواُ االإػازبة نت  انتؿاع نط   الاحخياظاث:   .  

االإػازب اؿسع االإداقظة غهط مظتو  مػين من غااد الطٍوى، يما  مٌن تٍوين اخت اؾي مخاؾس 
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ع الخما ة من الاطتثماز لانتؿاع جصا من الأزباح خملة الطٍوى اػد انتؿاع نط   االإػازب لؿس 

 . (392، ضكدة 2014)ى ئة االإداطتة  االإساجػة للمؤطظاك االإال ة الؤطلام ة، الاظازو االإظتهتل ة

ىو اتكام لين متػاند ن غهط اػويؼ الؿسف االإتػسز نت جة تخلاُ الؿسف الآخس  الشزط الجشائي: .ش 

 . (153، ضكدة 2005)الآمين، لالالتزاماك االإال ة ا ن تهد س مظتو 

 آلياث هيكلت الصكىن المخعثرة:  .4

 :(Default) مفهىم الخعثر.1.4

-  : 
ً
 .(227، ضكدة 2008)الساشم، مطدزىا الػلكو  يػني الصلة،  هاُ غلك له قسطه قظهـ لغت

-  :
ً
أ  الؤغظاز    الظداا، ىو الاسم للاتكان ة التػلك، أ  التخلل غن الظداا، أ  التهطيك، اصعلاحا

ملصمة لموج  الشس ؽ الأضل ة لين الؿسقينك االإطدز  خملة الطٍوى.  اظتػم  ًلمة اػلك 

: غدم ندزو مطدز الطٍوى غهط تغؿاا خملة الطٍوى الػااد  :الطٍوى للدلالة غهط أمسين الأُ 

: غدم ندزو خملة  هد ة لد هكالرم  غدىك له  تك الاتكام غل هك لػدم توقس الظ ولة ال 
ً
يان ا

           .(10، ضكدة 2021)لج لج،  الطٍوى الطٍوى الاطتدواذ غهط الأضوُ التي تمثلتا تلَ

 : (155 ، ضكدة2011)مظامذ،    ج  التؿسم تسط قإنهالتػلك لتوغ ذ مػنى حعثر الصكىن: .2.4

 نػني لالإخكام ى ا ىو غدم ندزو االإطدز غهط طداا أم من الدقػاك الواجتة غل ه الجاهب الفني:  -

 لمخاؾس الااتمان
ً
 .غ دما  دين أج  اطتدهانتا،  ىرا ما يػبك  غ ه    تطن ل االإخاؾس  غموما

 هطد له تخكام مطدز الطٍوى غن الظداا،  من يك الظع     جاهب الممارست السىكيت الفعليت:  -

  .لت ج   الالتزاماك أ  اله ام لإغااو ى ٍلت ا، أ  الدخوُ    مكا غاك أ  م اشغاك نػاا ة مؼ خملت ا

 :الهيكلت و إعادة الهيكلت.3.4

  اي الكػ  ى ٍ  غهط  أم شٍ  ضوزته  ى ئته،    مطدزىا من الت ٍ ،  يهاُ ى ٍ  الش ياالهيكلت:  -

 للػم  شن ق ػ  ق هاُ ى ٍ  االإشس ع أم غ
ً
 . (2017)الػػاض ي،  دله  جػ  له تؾازا  جد لا

 لإغااو الت ى   قتماإعادة الهيكلت:  -
ً
 متمما

ً
غمل تان متكالؿتان. قتكييز تغااو  اػتبك تغااو الت ٍلة جصاا

الت ى   غهط تدظين  تؿويس الظس ف  الؤمٍاناك الداخل ة للم ظمة، ل  ما تسييز تغااو الت ٍلة غهط 

 . (2017)الػػاض ي، نسازاك قط  اػؼ الوخداك أ  تطك ة اػػتا أ  امج اػػتا الآخس 
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قإن غمل ة تغااو الت ٍلة ه  ى ٍلة تخكام الت ٍلة الأ سط لمدا لة االإؤطظة االإطدزو   بالتاس 

 .تغااو ت ى    اػد   الطٍوى اػد الؤخكام    اقؼ االإظتدهاك للخملة  تزجاع الػلانة ل ا ما جّ دو

وم ته    خالة اػلك الطٍوى ى اى مجموغة من الا ازاك أهىاع خياراث هيكلت الصكىن المخعثرة:.4.4

 :ب ا الشسية االإطدزو من أج  ى ٍلت ا،   التي  تتخر الأشٍاُ التال ة

%( من ن مت ا الؤطم ة 80 -%70 ىو أن  تظلك خملة الطٍوى ما  هازب ) :(Haircut)خيار الخصم  -

%( من االإتلـ الأضه  الرم 30-%20غ د انوّ أج  تؾكائ ا،  ىرا يػني ل ن ك  خظس ن لت اشلتك ىرا )

لٌن ما  -اقة تسط الأزباح.  تك تداُ  ىرا الا از اشٍ   اطؼ مؼ نػ ة الد ون ال ونان ةاطتثمس و تغ

أقجؼ االإظتثمسين الأجان  الر ن لدي ك انٌشاف غهط ىرو الظ داك أن الاطك االإهتكح من غهط زأض 

 -االإ ة%(  ىرو الخالة ؾيك مظتونة تؾلانا    تازيخ الط اغة االإاُ الػ60 -% 50االإاُ االإظتثمس  تلـ )

%( من زأض االإاُ. 80 يشتكؽ    خ از الاطك مواقهة خملة الطٍوى غهط اطتكااا ما  ط  من )

 غمل ة الت اشُ ىرو يشتكؽ قي ا مواقهة جم ؼ خملة الطٍوى غلي ا،  بدظ  ما تس  ى ئة االإداطتة 

بوية غهط  االإساجػة للمؤطظاك االإال ة الؤطلام ة.  ؾالتا ما  سؾ  خملة الطٍوى أ  الظ داك الس 

تكػ   ىرا الا از غ دما تدخ  الشسية االإطدزو للؤ زام االإال ة مسجلة " الوغؼ االإاس  االإتػلك"، لمػنى 

)خ  كس، موطوغة  أنه لا  وجد تدقو نهدم من الأضوُ التي ازتٌصك غلي ا تضدازاك الطٍوى

  .    (2014الانتطاا  التموي  الاطلامي، 

 Option to extend the maturity period of theخيار جمذًذ فترة اسخحلاق الصكىن ) -

sukuk:)  قإن خملة 
ً
 يتك نتوُ ىرا الا از    خالة ما  ٍون التدقو ال هدم للشسية االإطدزو نويا

الطٍوى ط هتلون غسع تمد د قتكو الاطتدهام للطَ لصيااو ط ة أ  طنتين غهط االإدو الأضل ة.   

ىرا الا از مػه مطؿلح " تٍلكة الكسص الاطتثمازية الػابػة" لمػنى أنه لولا نتوُ غسع   جل 

التمد د لأغاا االإظتثمس ن اطتثماز ىرو االإتالـ. تلا أن خ از تمد د  ج  الطٍوى خسم االإظتثمسين ىرو 

ك شيااو الكسضة. قكي التموي  السبوم  تك اػويؼ خملة الظ داك غن الكسص الاطتثمازية الػابػة غب

نظتة الكاادو غهط الدقػاك الد زية االإػلهة ب رو الأ زام االإال ة. أما    التموي  الؤطلامي قلا  مٌن 

.لٌن ى اى من  س  أنه لالإمٍان تٌ  ل (200، ضكدة 2013)التهمي، تؿت و ذلَ لأنه من غسب السبا 

 ل 
ً
 تتػا

ً
وع الػهد االإظتخدم ق ه. خ ى  س  الديتوز مدمد غه  الهسم أن تغااو ى ٍلة الطَ شسغا

اػويؼ خملة الطٍوى غن تٍلكة الكسضة التد لة يػتمد غهط ؾت ػة غهد الطَ. قكي ضٍوى الؤجازو 
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 تك تٌ ل خ از تمد د تازيخ الاطتدهام من خلاُ تمد د غهد الؤ جازك لد ى  ٍون تد  شس ؽ 

 مستكؼ(. أما
ً
اًن  ضٍوى ناامة غهط االإشازية قإنه  تك تمد د الػهد مؼ  جد د ) تتػمن ت جازا تذا 

 اػد   نظتة االإشازية    السبذ ) لين الؿسقين(.  ىرا ىو الا از الرم مال  تل ه شسية ال خ   مؼ

 (.%10الطٍوى الثان ة التي أضدز  ا مؼ اقػاك ا زية تط  تسط )

لد ى تدوُ ملٌ ة أضوُ الطٍوى تسط أطتك (: Swap Debt/Equityخيار مبادلت الذًً بالأسهم ) -

ملٌ ة    الشسية التي ؾسخ  ىرو الظ داك  ىو مظتوحط من التموي  السبوم. خ ى أنه    خالة 

التموي  السبوم  واقو الداا ون غهط تلؿاا الػهد الظالو )الااص لالظ داك( شسيؿة اخولتك 

ع من الا از ؾسح غهط الؿا لة من نت  يمظاىمين    الشسية التي أضدزك تلَ الظ داك.  ىرا ال و 

اًك الظػوا ة االإتػلكو غ دما انتكخ  غهط ااا ي ا من الت وى الػاالإ ة أن  تاالوا ا ون ك  تخد  الشس

ل طتك    الشسية .  يتك اللجوا تسط ىرا الا از    خالة أن  ٍون غهط الشسية االإطدزو ا ون ضامة 

  اعجص غن طدااىا  قتػسع غهط ااا ي ا خ از 
ً
متاالة الد ون ل طتك الشسية.   تٌ ل ىرا الا از قهت ا

 ما، خ ى أن غهوا الطٍوى ت هظك تسط نوغين:
ً
أ لتا: الهااك غهط غهوا  لا  خلو من التػه د نوغا

ياني ما: الهااك  (:  ى ا يظت  متاالة ملٌ ة الطٍوى لنظتة ممايلة لملٌ ة الشسيةك Equityالشساية )

(:  ند  ٍون من ؾيك الجااص متاالة الد ن مهال  أطتك ملٌ ة    الشسية Debtغهط غهوا االإدا  ة )

ل  ما  .(https://iefpedia.com ،2014)االإطدزو، لأن الشسيػة لا تجيز لين الد ن تلا    مواغؼ مدد او 

 س  الديتوز مدمد اا ا لٌس السا ع االإجلع الشسع  الاطتشازم للت َ االإسيصم االإاليزم  ى ئة الأ زام 

االإال ة لماليز ا  ى ئاك الادماك االإال ة    لالوان أن : " الطٍوى اؿؼ ال ظس غن الػهوا التي تهوم 

، ل  خهوم ملٌ ة    الأضوُ الهاامة غلي ا تض
ً
دازاك الطَ،   غل ه  مٌن تدوي  غلي ا لا تمث  ا ونا

ىرو الأضوُ    خالة التػلك تسط أطتك الشسية االإطدزو شسيؿة اتكام الؿسقين".  يػ ل الديتوز 

 من الجتة االإطدزو، لد ى 
ً
  خس  ىو:" ن ام ؾسف يالى اشساا الأضوُ لدلا

ً
مدمد غه  الهسم تٌ كا

، ضكدة 2013)التهمي،  و للطٍوى"اظتخدم ن مة ىرو الأضوُ    شساا أطتك    الشسية االإطدز 

ى ( لا تػمن تده و أزباح لخملة الطٍو Options من اللاق  لل ظس أن مػظك ىرو الا ازاك ) .(201

االإاُ  لا ختى غمان اطتكجاع اله مة الأضل ة للاطتثماز ) زأض  اػد انهػاا االإدو الاطتثمازية،

 ما  سؾ  خملة الطٍوى غهط تكػ   خ از الاطك ). لرلَ (االإدقوع 
ً
(.  بال ظس تسط ًون Haircutؾالتا

الشسية االإطدزو للطٍوى ند اخل  مسخلة " الوغؼ االإاس  االإتػلك"  ىو ما يػسف لد  الانتطاا ين لد: 
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(Financial Distress لمػنى أنه لا  وجد تدقو نهدم لا من أضوُ الطٍوى  لا من موجوااك الشسية )

االإطدزو.  لأن ىرا الا از متواقو مؼ مػا يك ى ئة االإداطتة  االإساجػة للمؤطظاك االإال ة الؤطلام ة 

(AAOIFI غهط غمل ة الاطك )(. تذ لمهتض ى ىرا الا از  واقو مص ا  زأض االإاُ )خملة الطٍوى

سأض %( من زأض االإاُ مهال  اظوية متٌسو،  بالتاس  لا  تػمن ىرا الا از أم غمان ل30-20%)

 (202-201، الطكداك 2013)التهمي، االإاُ

 (DANA GASججزبت  شزهت داهت غاس الإماراجيت  ) .5

اانة ؾاش ه  أُ   أيبك شسية خاضة غاملة    نؿاع الؿاش الؿت ع  لم ؿهة  عً الشزهت : .هبذة1.5

( مؼ ADX أازج     طوم ألوظبي للؤ زام االإال ة )م ، 2005الشسم الأ طـ، ت طظ     ايظمبك غام 

اًك الؤنل م ة  الأقساا الآخسين.  االإظاىمين االإؤطظين نكـ التلاُ  خٍومة الشازنة  مئاك من الشس

    مجالاك الت ه   غن الؿاش  تنتاجه    الؤمازاك  مطس  تنل ك يساطتان 
ً
 تمتلَ الشسية أضولا

  اخت اؾ اك ؾاش تتجا ش مل از لسم   نكـ    غام لسم  67.600الػسام لمػدُ تنتاج : 
ً
  نكـ  وم ا

 .(https://www.danagas.com ،2024) م.2019

م، لإضداز ضٍوى لط ؿة "غهد االإػازبة"  ةػااد  2008نام  الشسية    غام  صكىن داهت غاس :.2.5

مػسقة أؾساف   غل ه قإنه  نتغ  غل  ا مشازيػتا الاطتثمازية،ي   توطػة % من أج  تمو 7.5 ض  تسط : 

   يااهتا. ىرو الطٍوى

شسية اانة ؾاش للطٍوى   االإلتزم   االإػازبك االإنش ئشسية اانة ؾاش:  ه   :ىنأظزاف الصك -

وى،  ه  االإطدز  تضداز الطٍ ع خاص مسجلة    جصيسو جيكس ي لؿسعاالإدد او:  ه  شسية ذاك ؾس 

تسط االإكوع:  ة الػتدو، ط كوع الأمين ضلاخ اتهاالإكوع: ل اا غهط اتكان  كزب االإاُ   ي    الأمين   

 . (18، ضكدة 2021)التاخث ين م.،  أمين الخكظ ل َ "تاش تض ةي س ي " )س ي أم( االإدد ا

اتكان ة االإػازبة  يدٌمتا الهانون  :تتٍون مظت داك الطٍوى من الويااو التال ة :وثائم الصكىن -

اًلة،  يااو الػمان،  أخيكا  الؤمازااي، أما التػتد لالشساا، التػتد لالت ؼ، اتكان ة الػتدو، اتكان ة الو

اًلة الػمان ًلتا  دٌمتا الهانون الؤنجليزم   .(20، ضكدة 2021)التاخث ين م.، اتكان ة  

  التي أاك تسط  ضٍوى اانة ؾاش لتػلك ػسقة الأطتاب الخه هة الإ :ومزاحل وشىبها بذاًت الأسمت.3.5

 :-لتطسف- (https://www.reuters.com ،reuters ،2017)،  تاساخلم، ط داُ  تتتؼ جم ؼ ى ٍلت ا 
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اظث  االإدقوغاك  غ د الاطتدهام ة لا اظدا الطٍوى أُ  شسية تمازات اًن م: 2012   غام  -

اطتده   ا لاز.مل ون  500ل يلك من  مد  ة د ى أضتد ليساطتان الػسام. االإتكايمة من مطس   

اًن متلـ  31( مل از ا لاز    01( ط واك، له مة )05الإدو خمع ) طٍوى ال مل ون ا لاز  920أيتوبسك 

 م.2008ا لاز من الطٍوى    غام مل ون  80: د أن أغااك الشسية شساا مظتدو الدقؼ اػ

مل ون ا لاز ، اظث  أن ا  700م: اخل  اانة ؾاش    نصاع نانوني اػد أن أ نك  طداا: 2017   غام  -

لك اػد متواقهة مؼ الشسيػة الؤطلام ة.  غسغ  لاطتتدالتا ل  زام مال ة جد دو تنتج متوطـ 

االإدايك البك ؿان ة  الؤمازات ة أخٍامًا ، يك تساجػ  اػد زقؼ الداا ين، يما أضدزك أن زبذ مػدُ 

  .متػازبة اش ن مدقوغاك أزباح الشسية

لبك ؿان ة  الؤمازات ة م: اتكه  جم ؼ الأؾساف غهط  نل تجساااك التهاض ي    االإدايك ا2018   غام  -

 بلـ حجك الؤضداز  .م2018م لإغااو ى ٍلة الطٍوى،  الرم تك التوض  تل ه    ما غهط تيس اتكام

( يلاث ط واك، اظتدو    شتس أيتوبس من غام 03%  الإدو )4مل ون ا لاز لنظتة زبذ:  530الجد د: 

 08مل ون ا لاز   ) 700م، خ ى ط ؤام خكؼ حجك الطٍوى  نظتة زبد ت ا : 2020
ً
 .%( طالها

اًن  طثتا    اػلكىا، ماػسغ  الطٍوى تسط  :مخاظز صكىن داهت غاس.4.5 ما اقؼ لالشسية مخاؾس 

 : -لتطسف-(https://www.al-jazirah.com ،2017)  تمثل  ىرو االإخاؾس    ، تغااو ى ٍلت ا تسط

 م.2011اظث  أخداث السب ؼ الػسةي   الأ غاع الظ اط ة التي شتد  ا مطس غام  مخاظز سياسيت: -

 اقؼ مظتدها  ا. غنالػسام  يساطتان تخلل ً  من مطس   مخاظز السيىلت : -

 ضٍوى االإػازبة لط ؿت ا الخال ة لا تتواقو مؼ أخٍام الشسيػة.  مخاظز شزعيت: -

مظت داك الؤضداز ت دزج تد  الهانون الؤنجليزم، أما غهد االإػازبة ق  دزج تد   مخاظز كاهىهيت: -

 الهانون الؤمازااي. 

تػلك الرم شتدته اظث  ال م،2013لػام  الطٍوىتسجؼ غمل ة ى ٍلة  و مزاحلها:هيكلت الصكىن .5.5

.  غل ه قإن غمل ة الت ٍلة الأ سط  نجاغة أا اك التدوؽ    غدم يكااومما  كظس  م.2012الشسية غام 

 مسك لاالإساخ  التال ة:

 االإسخلة الأ سط: مسخلة تغااو شساا الطٍوى

 ساؤىاالطٍوى االإػاا ش -( = متلـ الؤضداز الأضه  1ى ٍلة الطٍوى)      
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 مل ون ا لاز  80 -مل ون ا لاز  1.000( = 1ى ٍلة الطٍوى)      

 مل ون ا لاز  920( = 1ى ٍلة الطٍوى)      

 االإسخلة الثان ة: مسخلة التخلل غن الظداا

 التخلل غن الظداا -( 1( = ى ٍلة الطٍوى )2ى ٍلة الطٍوى)      

 مل ون ا لاز  70 -ا لاز  مل ون  920( = 2ى ٍلة الطٍوى)      

 مل ون ا لاز  850( = 2ى ٍلة الطٍوى )      

 االإسخلة الثالثة: مسخلة تهظ ك الطٍوى تسط شسيدتين

 2(/ 2( = ى ٍلة الطٍوى )3ى ٍلة الطٍوى )      

 2مل ون ا لاز/  850( = 3ى ٍلة الطٍوى )      

  .مل ون ا لاز  425( = 3ى ٍلة الطٍوى )      

( 05، الإدو )%(08)قي ا  غاا ة، ىامش السبذمل ون ا لاز ه  شسيدة  425سط ن مت ا: الأ   الشسيدة

 . ناللة للتدوي  تسط أطتكشسيدة مل ون ا لاز ه   425 ة ن مت ا: الشسيدة الثان أما خمع ط واكك

لج ك الشسية تسط تغااو ى ٍلة الطٍوى اػد التػلك  : )الهيكلت الثاهيت( هيكلت الصكىنإعادة .6.5

م، قػ د انتكاب  جاُ تؾكاا 2013 ط ة الأ سط  م  ىرا اػد غمل ة الت ٍلة2017الثاني الرم خدث غام 

اًن  اله مة االإتته ة1720الطٍوى االإت ٍلة    أيتوبس من  ذلَ اظث   مل ون ا لاز ،  يسجؼ 700:  م، 

اطتتداُ  ىرو االإسو هتكحاالإتػمن ق .نلة الظ ولة ال هد ة لتخلل ً  من مطس  يساطتان غن اقؼ

هج  ة غاا ة( لأج  ) ضٍوى الؤجازو/ ضٍوى الطٍوى  ل ا اك أخس  متواقهة مؼ الشسيػة الؤطلام ة 

ظتتدلة. يما أن ا لن 04)
ُ
تم ذ خو التدوي  تسط أطتك ( أزةؼ ط واك،  ب طل طػس قاادو الطٍوى االإ

اًن  لإضداز ضٍوى جد دو له مة:  تغااو ى ٍلة ضٍوى  ،)غٌع الت ٍلة الأ سط( الشسية    االإػازبة 

، https://www.alarabiya.net) -لتطسف-%)04( ط واك  ب امش زبذ )03مل ون الإدو يلاث ) 530

2017)  ،(jazirah.com-https://www.al ،2017)  .خملة الطٍوى  
ً
 لله مة لك  واجتوا خكػا

ً
اًملا

ما ك زا أيلك  ؾل  لٌن  الرم يظتخدم مؼ الد ون االإتػلكو ( -Haircut -لوغؼ الد  ىرا نسي  قدظ  )

-مل ون ا لاز  ىرو غتازو غن اقػاك أزباح مدغومة نام  الشسية لدقػتا غهط الخظاب 100من: 

مسك ه   الطٍوى للمسو الثان ة ى ٍلة تغااوغمل ة   .(https://sa.investing.com ،2017) -لتطسف
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 اًلػااو خملت ا من الطٍوىتغااو شساا غن ؾسيو  ،يرلَ لمساخ الأخس  

(https://www.argaam.com ،2020) (https://www.danagas.com ،2024) -لتطسف- : 

 مل ون ا لاز. 530:  للؿ  اله مة الأضل ة للطٍوى التي ضدزك لد: 2017أيتوبس  31     -

مل ون ا لاز  من ضٍوىك   تغاا  ا تسط "ل َ ن ويوزى  99: تغااو شساا ما ن مته : 2018أيتوبس  15    -

 م لون"  ب دف تلؿائ ا.  

مل ون ا لاز  من ضٍوىك  تغاا  ا تسط "ل َ ن ويوزى  12: تغااو شساا ما ن مته  2018ايظمبك  16    -

 م لون" ب دف تلؿائ ا.  

اًم     تٍون لرلَ مل ون ا لاز من ضٍويتا،  309ا ن مته : طداك م2020نوقمبك  02    - ند طداك 

 مل ون ا لاز خلاُ الظ واك الثلاية.  221لإغااو شساا ما ن مته:  .ؾسيو نظام االإهاضةغن  مظتدها  ا

 ن مة الطٍوى االإػاا شساؤىا -اله مة الطٍوى االإظتدهة = اله مة الأضل ة للطٍوى 

 مل ون ا لاز 221 –ا لاز  مل ون  530= اله مة الطٍوى االإظتدهة 

 مل ون ا لاز. 309اله مة الطٍوى االإظتدهة = 

 : ملخص حىل هىع الصكىن والمخاظز التي حعزضت لها وآليت هيكلتها 01جذول  

 هىع خيار   ) الهيكلت / إعادة الهيكلت (  هىع المخاظز   هىع الصكىن

ضٍوى  

 االإػازبة

شسغ ة، ال الظ ولة، مخاظز خاصت:

 هانون ةال

ط اط ة ) السب ؼ  مخاظز عامت:

 الػسةي(

(، haircutتغااو شساا الطٍوى، خ از الاطك )

تدوي  الطٍوى  تمد د قتكو اطتدهام الطٍوى،

 تسط أطتك، تدوي  الطٍوى من االإػازبة تسط الؤجازو. 

 من تغداا التاخى المصذر:

 خاجمت:  .6

االإتػلكو  لشسية اانة ؾاش الؤمازات ةك توضل ا تسط من خلاُ ت ا ل ا الإوغوع  ل ة ى ٍلة الطٍوى  

 الػد د من ال تااج  التي غهط أيسىا تك الؤجالة غهط الكسغ اك   انتكاح جملة من التوض اك:

 هخائج :
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 شابػة  متظا ية    موجوااك مػ  ة  متاخة  -
ً
أن الطٍوى ه   يااو متظا ية اله مة تمث  خططا

، تطدز  قو ض ـ التموي  الؤ 
ً
طلامي،  غهط أطاض االإشازية    الؿ ك  الؿسم،  الالتزام شسغا

 لالػوالـ الشسغ ة  ه  غسغة للمخاؾس خظ  الط ؿة التي تطدز ب اك

أن الت دطة االإال ة الؤطلام ة أخرك    الخظتان االإخاؾس التي  مٌن أن تتػسع لتا الطٍوى  لترا  -

اًلجد    ،  يكااو  السنالة،  الت مين التٍاقه  التٌسك أا اك تدوؽ من أج  خما ة االإاُ من االإخاؾس 

اًلػماناك  الشسؽ الجصابي من   تٍوين اخت اؾاك من أج  التؿؿ ة من االإخاؾس لطكة غامة،   

 أج  التؿؿ ة من مخاؾس الااتمان     غهوا  االإد ون ة.

ى ٍلة الشسية اانة ؾاش لطٍويتا اػد التخلل غن اقؼ مظتدهاك  تؾكائ ا    أج  االإتكو غلي ا مؼ  -

خملة الطٍوى ، مما أا  تسط ى ٍلة  تدوي  جصا ما ا تسط أطتك اظث  االإخاؾس الػامة  عجص أا اك 

 التدوؽ أمام نوع من ىرا الاؿس. 

ؾس الشسغ ة  الهانون ة  اػلك أا اك لجوا الشسية تسط تغااو ى ٍلة الطٍوى  ىرا اظ  االإخا -

التدوؽ أمامتا زؾك غمل ة الت ٍلة الأ سط.  تمثل  ىرو االإخاؾس    غدم مواقهة ضٍوى االإػازبة 

 لأخٍام الشسيػة الؤطلام ة مما اقؼ لالشسية تسط اطتتدالتا لطٍوى الؤجازو.

غمل ة تغااو شساا الطٍوى من خملت ا، اػتبك من خ ازاك الت ٍلة ختى  تن لك اشس تلي ا الت دطة  أن -

 االإال ة.

 فزضياث:

أطتاب الت ٍلة اػوا تسط عجص أاا ك التدوؽ    مواجتة االإخاؾسك تك ت ي د صخة  الفزضيت الأولى: -

لطٍوى زؾك ندزو الت دطة ىرو الكسغ ة لٍون أن ىرو الأا اك االإتتٌسو لك اظتؿؼ خما ة خملة ا

 االإال ة الؤطلام ة غهط توض ل االإخاؾس.

ى ٍلة الطٍوى االإتػلكو    غتازو غن خلوُ اطتث اا ة ك تك ت ي د صخة ىرو  الفزضيت الثاهيت : -

اًم  مظتدها  ك      ال كع الون  لن  الكسغ ة لاغتتاز أن خملة الطٍوى لن  دطلوا غهط  

  خظس ا اطتثمازا  ك ًل ة.
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اطتؿاغ  الت دطة االإال ة الؤطلام ة أن تثتٌس خ ازاك لت ٍلة الطٍوىك تك نكي  ضيت الثالثت:الفز  -

صخة ىرو الكسغ ة لاغتتاز أن خ ازاك الت ٍلة ما ه  تلا خ ازاك  التٍازاك الت دطة االإال ة 

 التهل د ة من خطك  تمد د قتكو الاطتدهام  تدوي  الد ن تسط أطتك.

 الخىصياث :

الػم  غهط تؿويس أيلك تاازو االإخاؾس   ل اك التدوؽ  (IFSBادماك االإال ة الؤطلام ة )غهط االإجلع ال -

 لؿسع تهل   الاظااس التي  دتم  أن  تٌتدىا خملة الطٍوى  من يك غص ف االإظتثمسين.

اًلة  - اًلاك التطن ل الااتمان ة  غهط الأخظ الو غس زو خطوُ الطٍوى غهط ته  ك ااتماني من  

 .(IIRA) الد ل ة للتطن لالؤطلام ة 

غهط خملة الطٍوى نت  الاطتثماز ازاطة ملااو الطٍوى لاطتػماُ أا اك التدل   االإاس  ي ااو من  -

.  أا اك التدوؽ مؼ قدظ جواو الأضوُ

انتكاح خ از اظ    الطٍوى االإتػلكو  ذلَ غبك ل ؼ الأضوُ التي تستٌص غلي ا ىرو الطٍوى  تكػ    -

 غ د الاطتدهام االإدداو  قو غوالـ شسغ ة.التخازج االإتٌس نت  موا

 ت جاا أيلك قػال ة لشسية الت مين التٍاقه  الإجاب ة التػلك الكني   االإاس  للشسية االإطدزو للطٍوى. -

 لؿااؼ  -
ً
غهط الت دطة االإال ة الؤطلام ة ت جاا خ ازاك جد دو لت ٍلة الطٍوى االإتػلكو  ىرا نظسا

 الكههي لا ازاك الت دطة االإال ة التهل د ة.الطٍوى،  غدم الايتكاا قهـ لالتٌ ل 
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ااز الظلام للنشس  الؿتاغة    :مطس الت دطة االإال ة الؤطلام ة .الهاىسو،  .(2017) .ا اله أشسف مدمد -
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 لكتروهيت:ملالاث ا. 6 -
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