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الفصل الرابع 

:أسواق ومؤسسات رأس المال الإسلامى

الفحص الشرعى للشركات



مفهوم الشراكة في التمويل الإسلامي

، كان التمويل الإسلامي يشجع عقود الشراكة  stock markets قبل اختراع أسواق الأوراق المالية•

.وتمويل الأسهم

:مقسمة الى الفئات التاليةأنواع الشريعة في الفقه الإسلامي•

Sharikat –ul-Amwal (stock companies)(شركات مساهمة)الأموال كاتشر( أ)

     Sharikat-ul-Sanai الصنائعتكاشر( ب 

      Sharikat-ul-Wujuhالوجوهشركات ( ج)

                     Mudarabahالمضاربة( د)

The concept of partnership in Islamic Finance



(شركات مساهمة)الأموال كاتشر

ركة في هذه هي أشكال الشراكة التي يتفق فيها شريكان أو أكثر على المشا•

.الأنشطة التجارية ، يساهم كل منهم بحصة محددة من الأموال السائلة

.هذا هو أقرب عقد يتم استخدامه في سوق الأسهم الحالي•

ط على الرغم من وجود بعض الاختلافات مثل المسؤولية المحدودة وشرو•

.معينة في الأسهم التي لم يتم الاعتراف بها في التمويل الإسلامي

.لكن الفكرة الرئيسية للشراكة لا تنتهك الشريعة الإسلامية •

•The main idea of partnership do not violate the Shariah law

Sharikat –ul-Amwal (stock companies)



كات الصناعشر

فس عادة ما يتم إبرام هذا النوع من الشراكة بين التجار أو الحرفيين من ن•

قسيم التجارة أو الحرف المختلفة ، حيث يوافقون على قبول مهام العمل وت

المكاسب فيما بينهم

Sharikat-ul-Sanai



الوجوهكاتشر

الكيون لا والم. لهذا النوع من الشراكاتفي تعريفهم والحنفي المالكي أتباع المذهب •

انة كما هو معروف لهم ، حيث يبيع الرجل ذو المكمن الشراكة يجيزون هذا النوع 

.العالية والسمعة الطيبة لشخص مجهول هو صاحب رأس المال 

اص يرى الحنفية هذا النموذج على أنه شراكة بين شخصين ليس لهما رأس مال خ•

الث ، لطرف ث( الثروة ، رأس المال)بهما ، ويقومان بأنشطة تجارية باستخدام مال 

الائتمانحيث يعتمد الشركاء على حسن نيتهم وسمعتهم في شراء السلع عن طريق

on creditو بيع نفسه نقدا cash .

Sharikat-ul-Wujuh      



المضاربة

لك مارب المال ، يسمى )يتضمن هذا الشكل من الشراكة دفع أحد الشركاء •

لاستثماره في مشروع( ، المديرالمضارب يسمى )إلى آخر ( رأس المال

.تجاري مقابل حصة مشتركة متفق عليها في الربح المحقق

Mudarabah 



عي للبورصةلشرالأساس ا

ذا ه. ، يمثل السهم حصة المساهم في الشركةالشريعة الإسلامية في شركة مساهمة متوافقة مع •

تتكون من المخزون هو المستند الذي يعطي المساهم دليلاً على حقه في حصة في ثروة الشركة التي

. Retained earningsوالأرباح المحتجزة assets والأصول Paid-up capital رأس المال المدفوع

، التي تخضع للربح والخسارة ،  common stocksالأسهم العادية: لاسهمهناك عدة أنواع من ا•

، الذي يربح جزءًا من حصته في الأرباح المحققة بسعر ثابتpreferred stockالممتاز والسهم 

.معدل فائدة ثابت. ، الذي يربح ربحه بعملة واحدة  loan stockسندات تسليف معروف مسبقاً ، 

سهم في يتفق غالبية فقهاء المسلمين المعاصرين على جواز تداول الأسهم العادية التي تشبه الأ•

.الآخرينالاسهم واتفقا على حظر التعامل مع. legal Mudarabahالمضاربة الشرعية 

لعادية من يبدو أن هناك إجماعًا في الرأي بين فقهاء المسلمين المعاصرين على جواز تبادل الأسهم ا•

ما يعرف "، بتطبيق المبدأ القانوني ( urf) وهذا مبني على العرف . خلال صفقات البيع والشراء

".بالعرف يكون له قوة ما هو شرط

The Shari’ah basis of Stock Exchange



شكل لماذا يتم التعامل مع الأسهم في التمويل الإسلامي ب
مختلف عن السلع الاقتصادية؟

لسيارة هل يمكنك بيع الأسهم بالتقسيط مع زيادة السعر كما يمكنك بيع ا•

؟ Murabahaبالمرابحة

؟Salam contractهل يمكنك بيع الأسهم بعقد سلم •

داة إنها أ. الجواب لا لأن المخزون ليس له حق انتفاع على نفسه كسيارة•

.خاصة لمنفعة محددة في الاستثمار وتمثل مطالبة بملكية الشركة

. Ribaباوقد وضع العلماء هذه القيود على الأسهم لمنع استعمالها كبوابة للر•

Why stock is treated differently in Islamic 

Finance than economic commodity?



رىعن السلع الاقتصادية الأخالاسهم تختلف 

ادية الأخرى مشابهًا تمامًا للسلع الاقتصتجعلهلا التيليةالماالاسهمالشريعة قيودًا على وضعت •

. تهلاكيةالعينية التي لها منفعة معينة ، سواء كانت هذه السلع الأخرى ذات طبيعة استثمارية أو اس

 Islamic model of aوهذا التقييد هو الذي يجب أن يميز النموذج الإسلامي لسوق الأوراق المالية

stock market عن النموذج الرأسماليCapitalist model .

ن يفي لكي يكون النموذج الإسلامي لسوق الأوراق المالية متوافقًا مع الشريعة الإسلامية ، يجب أ•

تداول  فيjahalah and ghararوالغرر الجهالة بشرطين أساسيين يهدفان إلى التخفيف من حدة 

:الأسهم

درة إتاحة بيانات موضوعية ودقيقة للجمهور عن المراكز المالية للمؤسسات المص: الشرط الأول•

.للأسهم والمتغيرات الأخرى المؤثرة أو التفسيرية

فيها دون مبالغةإمكانية فهم ومعالجة هذه البيانات لتقدير قيم التبادل التي يمكن التحكم: الشرط الثاني•

A stock is different from other Economic 

commodities 



؟أحكام الشريعة متى نقول أن السهم متوافق مع 

ضمن أي الصناعة الرئيسية للشركة متوافقة مع الشريعة الإسلامية ولا تت•

أو  Porkأو لحم الخنزير Liquorأو الخمور Ribaمواد محظورة مثل الربا 

 gamblingالقمار

.أو تقترض بفائدة conventional loansليس لدى الشركة قروض تقليدية•

شريعة الإذا اتبعنا هاتين القاعدتين تمامًا ، فإن السهم متوافق تمامًا مع •

ر من ولكن من الناحية العملية ، سيستبعد هذا الكثي. ٪ 100الإسلامية بنسبة 

جل الشركات ، ولهذا السبب يبدي العلماء بعض المرونة لهذه القواعد من أ

.إتاحة الاستثمار في الأسهم وخاصة الأسهم الأجنبية

When to say that the stock is shariah compliant ?



الشرعي للاسهمالفحص 
:الشرعي ما هو الفحص 

شريعة الإنها عملية يتم من خلالها تصفية الأسهم للاستثمارات من قبل مستثمر متوافق مع •

.الإسلامية 

لماذا هو مطلوب؟

كون إما وإذا ومتى ت. بالكاد متوفرة في أي مكانالشريعة الإسلامية ٪ الأسهم المتوافقة مع 100•

 notكافية لإنشاء محفظة قابلة للاستمرارغيرأو  not liquid enough أنها ليست سائلة بما يكفي

sufficient to make a viable portfolio .

ما هي أهميته؟

من قبل  Islamic principlesالأسهم هي أفضل خيار متاح للاستثمارات على المبادئ الإسلامية •

لتقاعدية الأفراد ومديري المحافظ والبنوك وشركات التأمين وإعادة التأمين وصناديق المعاشات ا

.، إلخ

Shariah Screening



عملية الفحص الشرعي

Shariah Screening 

Process

الشركةطبيعة نشاط

Business of the 

company

هالربوي في الشريعالدين 

Shariah Repugnant 

debt

لشريعةاالمحرم فيالدخل 

Shariah Repugnant 

Income

حسابات يه و النقد

العملاء

Extent of cash and 
Receivable

الشرعيالفحصعملية

95

Shariah Screening Process



والشريعةالتمويل الأخلاقي 

رى غير العائد يعتبر التمويل الإسلامي تمويلًا أخلاقياً لأنه يأخذ في الاعتبار عوامل أخ•

.والأرباح من الاستثمار

، وبدأ الناس يكتسب التمويل الأخلاقي كما يمُارس في النظام التقليدي شعبية كبيرة•

هناك أموال لا الآن. يهتمون بكيفية تكوين الثروة وكيف يؤثر ذلك على عافية البشرية

.تستثمر في الأسلحة والأشياء التي تلوث البيئة والقمار وغيرها

. لإسلاميكتابة الاختلاف والتشابه بين التمويل الأخلاقي والتمويل ا: الواجب المنزلي•

أعط أمثلة حول صناديق التمويل الأخلاقي وكيف يختارون استثماراتهم؟

Ethical Finance and Shariah



د السيولةالإيراد غير النقي والدين وتقيي: الشريعة الإسلامية فحص الأسهم المتوافقة مع 

:معايير الفحص الخاصة بالمجلس الأعلى للتعليم في ماليزيا-1

1. Screening criteria of SEC Malaysia:

ط الإيرادات إنهم يفحصون فق(. لا يقومون بفحص الميزانية العمومية)لا توجد قيود على الديون والسيولة •
.الدخلقائمهالمحرمة من 

No restrictions for debt and liquidity (they don’t screen balance sheet). They only screen for 

haram (impure) revenue from income statement.

أو الربح إذا تجاوزت المساهمات في رقم الأعمال. قابلة للتطبيق في حالة الأنشطة المختلطة: معيارالسماح•

لشركة على قبل الضريبة من الأنشطة غير المسموح بها لشركة ما المعيار ، يتم تصنيف الأوراق المالية ل

.أنها غير معتمدة وفقًا للشريعة الإسلامية

Benchmarks of tolerance: Applicable in case of mixed activities. If the contributions in 

turnover or profit before tax from non-permissible activities of a company exceed the 

benchmark, the securities of the company are classified as shariah non-approved.

Screening for Shariah compliant stock: Impure revenue, debt, and 

liquidity restriction



:SEC MALAYSIAالمعايير الخاصة بـ 

المطبق لتقييم مستوى المساهمات المختلطة من الأنشطة  Five –percent benchmark:معيار الخمسة في المائة( أ•

( الشركات القائمة على الفائدة مثل البنوك التقليدية) Ribaمثل الربا  clearly porhibitedبوضوحالمحظورة 

. porkولحم الخنزير liquorوالمشروبات الكحولية  gamblingوالمقامرة

لتقييم مستوى المساهمات المختلطة من الأنشطة التي Ten-percent benchmark:في المائة10تم تطبيق معيار ( ب•

يؤثر على معظم السكان prohibited elementوهو عنصر محظور Umm balwaى البلوعموم تنطوي على عنصر

 Interest income from fixedعلى سبيل المثال ، دخل الفوائد من الودائع الثابتة في البنوك التقليدية. ويصعب تجنبه

deposits in conventional banks .

يستخدم هذا المعيار لتقييم مستوى :  Twenty-five percent benchmark في المائة25المعيار المرجعي ( ج•

وفقاً للشريعة والتي تشتمل على  generally permissibleالمساهمات المختلطة من الأنشطة المسموح بها عمومًا

لى ع. حالة هذه الأنشطة. ، ولكن هناك عناصر أخرى قد تؤثر على الشريعة ( المصلحة العامة)عنصر المصلحة 

ضًا أنشطة سبيل المثال ، عمليات الفنادق والمنتجعات وتداول الأسهم وما إلى ذلك ، حيث قد تتضمن هذه الأنشطة أي

.للشريعة أخرى تعتبر غير مسموح بها وفقاً 



٪5الأنشطة غير المسموح بها حد 

الأنشطة 

Financial services based on Riba (interest)بالربا الخدمات المالية ( أ)

 Gambling and Gamingالقمار والمقامرة ( ب)

تصنيع أو بيع المنتجات غير الحلال أو المنتجات ذات الصلة ( ج)

Manufacture or sale of non-halal products or related products 

 Conventional insuranceالتأمين التقليدي( د)

ً ( هـ) الأنشطة الترفيهية المحظورة شرعا

Entertainment activities that are non-permissible according to Shariah 

ً ( و) الأنشطة الأخرى التي تعتبر غير جائزة شرعا

Other activities deemed non-permissible according to Shariah

Non-Permissible Activities 5% limit



وهو عنصر محظور يؤثر على معظم ”يالبلوعموم أو” %10معيار

الناس

بنوك مثال على هذه المساهمة هو دخل الفوائد من الودائع الثابتة في ال•

.التقليدية وكذلك الدخل المتولد من الأنشطة المتعلقة بالتبغ

10% Benchmark “Umm balwa”



 %25%                                   25معيار 
BENCHMARK                                  

د تؤثر ، ولكن هناك عناصر أخرى قللشريعة بشكل عام مسموح به وفقًا 
.لهذه الأنشطةالشرعي على الوضع 

، ات من بين الأنشطة التي تنتمي إلى هذا المعيار ، عمليات الفنادق والمنتجع•

، ودفع الإيجار من  stockbroking، والسمسرة share tradingوتداول الأسهم

 rental payment from premises usedالمباني المستخدمة بالاقتران مع المقامرة

in conjunction with gambling وبيع الخمور ،sale of liquor  ، وما إلى ذلك ،

-nonشرعاجائزة لأن هذه الأنشطة قد تتضمن أيضًا أنشطة أخرى تعتبر غير 

permissible according to the Shariah .



 SCREENING           او جونزللدالفحص معايير -2
CRITERIA OF DJ

٪ والبحث عن النسبة المالية 5الدخل بنسبة قائمه من  impure income( غير النقية)يقومون بفحص الإيرادات المحرمة •

.من الميزانية العمومية 

: Screens for acceptable financial ratiosلنسب المالية المقبولةا•

استبعاد الشركة إذا كان إجمالي الدين مقسومًا على متوسط القيمة :  Debt to asset ratioنسبة الدين إلى الأصول1.

٪33شهرًا أكبر من أو يساوي 12السوقية لمدة 

الديون طويلة الأجل+ الديون قصيرة الأجل = إجمالي الدين : ملاحظة•

Total debt = short term debt + long term debt

استبعاد الشركة إذا كان المبلغ النقدي وما يعادله :  Liquid assets to total assetsالأصول السائلة إلى إجمالي الأصول2.

مقسومًا (  short-term deposits، الودائع قصيرة الأجل treasury billsأذون الخزانة: الأوراق المالية التي تحمل فائدة)

٪33شهرًا أكبر من أو يساوي 12على متوسط القيمة السوقية لمدة 

استبعاد الشركة إذا كانت الذمم المدينة مقسومة على إجمالي الأصول :  Receivables to assetsالذمم المدينة للأصول3.

٪45أكبر من أو تساوي 

الذمم المدينة طويلة الأجل+ الذمم المدينة الحالية = الذمم المدينة : ملاحظة•

Account receivables = current receivables + long term receivables 



 MEEZAN ISLAMIC:معايير صندوق ميزان الإسلامي-3
FUND CRITERIA 

٪ والبحث عن النسبة 5من بيان الدخل بنسبة ( غير النقية)يقومون بفحص الإيرادات المحرمة •

.المالية من الميزانية العمومية 

يجب ألا يتجاوز إجمالي الديون :  Debt to total assetsالدين إلى إجمالي الأصول1.

٪ من إجمالي الأصول45التي تحمل فائدة 

يجب أن يكون :  Net illiquid to total assetsصافي السيولة إلى إجمالي الأصول2.

٪ على الأقل من إجمالي الأصول10إجمالي الأصول غير السائلة 

يجب أن :  Net liquid asset to share priceصافي الأصول السائلة إلى سعر السهم3.

هم أقل لكل س( الخصوم المتداولة-المتداولةالأصول )يكون صافي الأصول السائلة 

(يجب أن تكون النسبة أقل من واحد. )من سعر السوق للسهم



: مثال
LOUIS VUITTON ( LVMHFCOMPANY).)

•Louis vuitton توصف الشركات التي تنتمي إلى هذا ". ملابس وإكسسوارات"على أنها شركة

".مصنعّو وموزعو الملابس أو المجوهرات أو الساعات أو المنسوجات"القطاع الفرعي بأنها 



قوائم الدخل
الإيرادات من قبل مجموعة 

الأعمال

(بملايين اليورو) 20X1 20X2 20X3

النبيذ والمشروبات الروحية 126 740 261

أزياء ومنتجات جلدية 6,010 6,302 7,581

عطور ومستحضرات تجميل 5,868 4,741 6,076

&ساعات 

مجوهرات

879 764 985

انتقائي

البيع بالتجزئة

4,376 4,533 5,378

نشاطات أخرى

عمليات التصفية& 

(66) (27) 39

إجمالي الإيرادات 17,193 17,053 20,320



INCOME STATEMENT
Revenue by business 

group

(Euro millions) 20X1 20X2 20X3

Wine & Spirits 126 740 261    

Fashion & Leather Goods 6,010 6,302 7,581    

Perfumes & Cosmetics 5,868 4,741  6,076  

Watches & 

Jewelry

879 764 985    

Selective 

Retailing

4,376 4,533 5,378    

Other Activities 

& Eliminations

(66) (27) 39  

Total Revenue 17,193 17,053  20,320 



وفقاً  Shariah comatibility of the companyحساب التوافق الشرعي للشركة•

فيما ( امالحر)لطرق الفحص المختلفة وحساب النسبة المئوية للدخل غير النقي 

.يتعلق بإجمالي الإيرادات

، كنسبة مئوية من 126= ، إيرادات النبيذ والمشروبات الروحية 20X1في عام •

٪0.73= 126/17193= إجمالي الإيرادات 

، كنسبة مئوية من 740= ، إيرادات النبيذ والمشروبات الروحية 0X22في عام •

٪4.339= 740/17،053= إجمالي الإيرادات 

، كنسبة مئوية من 261= ، إيرادات النبيذ والمشروبات الروحية 20X3في عام •

٪1.284= 261/20320= إجمالي الإيرادات 

و DJو SEC Malaysia، فقد اجتازت غير النقيوفقاً للفحص المتعلق بالدخل •

Mezzanine



 USING BALANCEباستخدام ميزانية لويس فويتون
SHEET OF LOUIS VUITTON

لمختلفة المختلفة وحساب النسب المالية احصلفحساب التوافق الشرعي للشركة وفقًا لطرق ا•

.المستخدمة للفحص الشرعي لكل عام

، فإن عدد الأسهم 96.94198كان 20X1في عام Louis Vuittonبالنظر إلى أن متوسط سعر سهم •

 =507.815.624،

49228653828.16= شهرًا 12لذا متوسط القيمة السوقية •



 FINANCIAL RATIOفحص النسبة المالية
SCREENING                  

،  don’t screen for debt or liiquidity، لا يقومون بفحص الديون أو السيولةSEC Malaysiaفيما يتعلق بـ •

.لذلك سيمر دون حسابات

DJبخصوص 20X1لعام •

شهرًا12إجمالي الدين مقسومًا على متوسط القيمة السوقية لمدة : لنسبة الدين إلى الأصو1.

مليار5.24= مليار 3.74+ مليار 1.5= الدين طويل الأجل + الدين قصير الأجل = إجمالي الدين •

= مليار 49.2/ مليار 5.52= شهرًا 12متوسط القيمة السوقية لمدة / إجمالي الدين : نسبة الدين إلى الأصول•

11.2٪

.يتم قبولهالذلك ٪ 33أقل من •

• Debt to Asset ratio: Total debt divided by trailing 12 month average market capitalization 

• Total debt = short term debt + long term debt = 1.5B + 3.74B = 5.24 B

• Debt to Asset ratio: total debt/ 12 month average market cap = 5.52B/49.2 B = 11.2 %

• Less than 33 % so it is accepted. 



:الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول.2

قسومًا على م( أذون الخزانة ، الودائع قصيرة الأجل: الديون الربويه )استبعاد الشركة إذا كان المبلغ النقدي وما يعادله •

٪33شهرًا أكبر من أو يساوي 12متوسط الرسملة السوقية لمدة 

= مليوناً 991+ مليوناً 877= اوما يعادلهيهمليوناً ، النقد991= مليوناً ، الاستثمار قصير المدى 877= يهالنقد•

مليارًا1.868

=شهرًا 12متوسط القيمة السوقية لمدة / المبلغ النقدي وما يعادله = الأصول السائلة إلى إجمالي الأصول •

٪3.79= ب 49.2/ ب 1.868

.يتم قبولهالذلك٪ 33أقل من •

• Liquid assets to total assets:

• Exclude company if the sum of cash and its equivalent (Interest bearing securities: T-bills, short term 

deposit) divided by trailing 12 month average market capitalization is greater than or equal to 33 % 

• Cash = 877M, short term investment = 991M, Cash and its equivalent = 877M + 991M = 1.868 B

• Liquid assets to total assets = sum of cash and its equivalent / 12 month average market cap = 1,868 

B / 49.2 B = 3.79%

• Less than 33 % so it is accepted. 



DJمعايير 
:للأصولحسابات العملاء •

٪45أكبر من أو تساوي إجمالي الأصول مقسومة على العملاءاستبعاد الشركة إذا كانت الحسابات •

طويلة الأجلحسابات العملاء + الحالية حسابات العملاء = حسابات العملاء: ملاحظة•

مليار31.58= مليار ، إجمالي الأصول 1.84= ، الإجمالي حسابات العملاء•

٪5.82= ب 31.58/ ب 1.84:للأصولحسابات العملاء •

٪ لذلك يتم قبوله45أقل من •

• Receivables to assets:

• Exclude company if Account receivables divided by total assets is greater than or equal to 45%

• Note: Account receivables = Current receivables + long term receivables

• Accounts Receivables, Gross = 1.84B , total assets = 31.58B

• Receivables to assets: 1.84B / 31.58B = 5.82 %

• Less than 45 % so it is accepted



 MEEZANE ISLAMIC FUND CRITERIAميزانمعايير -3

٪ من إجمالي الأصول45الربويه يجب ألا يتجاوز إجمالي الديون : الدين إلى إجمالي الأصول1.

مليار5.24= مليار 3.74+ مليار 1.5= الدين طويل الأجل + الدين قصير الأجل = إجمالي الدين •

مليار31.58= إجمالي الأصول •

٪16.59= ب 31.58/ ب 5.24= الدين إلى إجمالي الأصول •

٪ لذلك يتم قبوله45أقل من •

• Debt to total assets: The total interest bearing debt should not exceeds 45 % of total assets

• Total debt = short term debt + long term debt = 1.5B + 3.74B = 5.24 B

• Total assets = 31.58B

• Debt to total assets=5.24 B/31.58B = 16.59% 

• Less than 45 % so it is accepted



٪ على الأقل من إجمالي 10الثابته يجب أن يكون إجمالي الأصول : صافي السيولة إلى إجمالي الأصول2.

الأصول

= مليار 6.62-مليار 10.47= الخصوم المتداولة -الأصول المتداولة = صافي الأصول السائلة •

مليار3.85

مليار27.73= ب 3.85-مليار 31.58= صافي السائل -إجمالي الأصول = الثابتهصافي الأصول •

٪87.8= ب 31.58/ ب 27.73= صافي السيولة إلى إجمالي الأصول •

.٪ حتى يتم قبولها10أكثر من •

• Net illiquid to total assets: The total illiquid assets should be at least 10 % of total assets

• The net liquid asset =current asset – current liabilities=10.47B - 6.62B = 3.85 B

• Net illiquid asset = total asset -Net liquid = 31.58B- 3.85 B = 27.73 B

• Net illiquid to total assets = 27.73 B / 31.58B = 87.8 %

• More than 10 % so it is accepted.



-الية الأصول الح)يجب أن يكون صافي الأصول السائلة : صافي الأصول السائلة إلى سعر السهم3.

(يجب أن تكون النسبة أقل من واحد. )لكل سهم أقل من سعر السوق للسهم( الخصوم المتداولة

مليار6.62= مليار ، إجمالي المطلوبات المتداولة 10.47= إجمالي الأصول المتداولة •

= مليار 6.62-مليار 10.47= الخصوم المتداولة -الأصول المتداولة = صافي الأصول السائلة •

مليار3.85

7.57= م 508/ م 3850= عدد الأسهم / صافي الأصول السائلة •

• Net liquid asset to share price: The net liquid asset (current asset – current liabilities) 

per share should be less than market price of share. (Hence ratio should be less than 

one)

• Total Current Assets= 10.47B, Total Current Liabilities =6.62B

• The net liquid asset =current asset – current liabilities=10.47B - 6.62B = 3.85 B

• The net liquid asset /number of share = 3850 M / 508 M = 7.57



الإيرادات من قبل مجموعة 

الأعمال

(بملايين اليورو) 20X1 20X2 20X3

النبيذ والمشروبات الروحية 126 740 261

أزياء ومنتجات جلدية 6,010 6,302 7,581

عطور ومستحضرات تجميل 5,868 4,741 6,076

&ساعات 

مجوهرات

879 764 985

نتقائيا

البيع بالتجزئة

4,376 4,533 5,378

نشاطات أخرى

عمليات التصفية& 
(66) (27) 39

جمالي الإيراداتإ 17,193 17,053 20,320

قوائم الدخل

لويس فويتون للأزياء والمنتجات الفاخرة



Revenue by business 

group

(Euro millions) 2008 2009 2010

Wine & Spirits 126 740 261    

Fashion & Leather 

Goods

6,010 6,302 7,581    

Perfumes & Cosmetics 5,868 4,741  6,076  

Watches & 

Jewelry

879 764 985    

Selective 

Retailing

4,376 4,533 5,378    

Other Activities 

& Eliminations

(66) (27) 39  

Total Revenue 17,193 17,053  20,320 

Income Statement

Louis Vuitton for fashion and Luxury product



كل القيم . السنة المالية هي يناير وديسمبر EUR. 20X1 20X2 20X3

النقدية والاستثمارات قصيرة الأجل ب1.87 ب2.97 ب2.72

فقطيه نقد م877 ب2.22 ب1.61

استثمارات قصيرة الأجل م991 م743 ب1.11

العملاءحسابات إجمالي  ب2.4 ب2.08 ب2.16

، صافيالعملاءحسابات ا ب1.65 ب1.46 ب1.57

، الإجماليحساب العملاء ب1.84 ب1.67 ب1.77

الحسابات المشكوك فيها/ الديون المعدومة  (مليونًا193) (مليونًا215) (ملايين204)

المستحقون الآخرون م746 م626 م590

الاختبارات ب5.91 ب5.76 ب6.13

السلع تامة الصنع ب2.71 ب2.38 ب2.67

أعمال جارية ب2.93 ب3.19 ب3.24

مواد خام م708 م720 م747

المدفوعات التقدمية وغيرها (مليونًا433) (مليونًا530) (مليونًا523)

الموجودات المتداولة الأخرى م302 م171 م191

الأصول الجارية المتنوعة 0 0 0

الاصول المتداولهإجمالي 
ب10.47 ب10.98 ب11.2

الميزانيه العموميه

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet
http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet
http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet


20X1 20X2 20X3

صافي الممتلكات والآلات والمعدات ب5.8 ب5.85 ب6.44

الإجمالي-الممتلكات والآلات والمعدات  ب9.46 ب9.88 ب11

البنايات ب1.67 مليار1.6 ب1.78

تحسينات الأراضي ب2.41 ب2.55 ب2.84

برامج الكمبيوتر والمعدات - - -

ممتلكات وآلات ومعدات أخرى ب1.23 ب1.31 ب1.52

الاستهلاك المتراكم ب3.67 ب4.03 ب4.56

إجمالي الاستثمارات والسلف م882 ب1.04 ب4.41

استثمارات أخرى طويلة الأجل م666 م826 م687

السندات طويلة الأجل مستحقة القبض - - -

الأصول غير الملموسة ب12.95 ب12.97 ب14.13

صافي النوايا الحسنة ب4.42 ب4.27 ب5.03

صافي الأصول الأخرى غير الملموسة ب8.54 ب8.7 ب9.1

أصول أخرى م841 م750 م319

الأصول الأخرى الملموسة م841 م750 م319

إجمالي الأصول ب31.58 ب32.11 ب37.16

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet


المطلوبات وحقوق المساهمين

20X1 20X2 20X3

الديون قصيره الاجل و النسبه الحاليه للديون ط الاجل ب1.78 ب1.61 ب1.76

دين قصير الأمد ب1.5 م724 م746

الجزء المتداول من الديون طويلة الأجل م276 م881 ب1.01

الموردينحسابات  ب2.29 مليار1.91 ب2.3

ضريبة الدخل المستحقة م304 م221 م446

المطلوبات المتداولة الأخرى ب2.24 ب2.31 ب2.56

أرباح مستحقة الدفع - - -

كشوف المرتبات المستحقة م634 م648 م759

الخصوم المتداولة المتنوعة ب1.61 ب1.66 ب1.8

اجمالى الالتزامات المتداوله ب6.62 ب6.05 ب7.06

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet


دين طويل الأمد ب3.74 ب4.08 ب3.43

عقود الإيجار المرسملة. الديون طويلة الأجل غير شامل ب3.61 ب3.96 ب3.3

الديون غير القابلة للتحويل ب3.61 ب3.96 ب3.3

الديون القابلة للتحويل 0 0 0

التزامات الإيجار المرسملة م128 م121 م131

مخصصات المخاطر والرسوم ب1.06 م990 ب1.17

الضرائب المؤجلة ب2.48 ب2.6 ب2.69

الائتمان-الضرائب المؤجلة  ب3.11 ب3.12 ب3.35

الخصم-الضرائب المؤجلة  م630 م521 م668

مطلوبات أخرى ب3.17 ب3.09 ب3.95

(باستثناء الدخل المؤجل)الخصوم الأخرى  ب3.17 ب3.09 ب3.95

الإيرادات المؤجلة 0 - -

الالتزاماتاجمالي ب17.69 ب17.32 ب18.96

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet


احتياطيات غير حقوق الملكية 0 - 0

(القيمة الدفترية)المخزون المفضل  0 0 0

الأسهم المفضلة القابلة للاسترداد 0 0 0

الأسهم المفضلة غير القابلة للاسترداد 0 0 0

(الإجمالي)حقوق الملكية العادية  ب12.9 ب13.8 ب17.2

القيمة الدفترية/ القيمة الاسمية للأسهم العادية  م147 م147 م147

الأرباح المحتجزة ب2.03 ب1.76 ب3.03

ESOPضمان ديون  0 - 0

. غير المحقق لـ/ تعديل الترجمة التراكمي 

يكسب. صرافة
(مليونا371ً) (مليونا495ً) م230

خسارة الأوراق المالية القابلة للتسويق / ربح 

غير المحققة
0 - -

احتياطيات إعادة التقييم م818 م871 ب1.24

أسهم الخزينة (مليونا983ً) (مليونا929ً) (مليونا607ً)

الملكيهإجمالي  ب12.9 ب13.8 ب17.2

تراكم مصلحة الأقلية م990 م989 ب1.01

مجموع الاسهم ب13.89 ب14.79 ب18.2

المطلوبات وحقوق المساهمين ب31.58 ب32.11 ب37.16

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet
http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet


Fiscal year is January-December. All values EUR. 2008 2009 2010

Cash & Short Term Investments 1.87B 2.97B 2.72B

Cash Only 877M 2.22B 1.61B

Short-Term Investments 991M 743M 1.11B

Total Accounts Receivable 2.4B 2.08B 2.16B

Accounts Receivables, Net 1.65B 1.46B 1.57B

Accounts Receivables, Gross 1.84B 1.67B 1.77B

Bad Debt/Doubtful Accounts (193M) (215M) (204M)

Other Receivables 746M 626M 590M

Inventories 5.91B 5.76B 6.13B

Finished Goods 2.71B 2.38B 2.67B

Work in Progress 2.93B 3.19B 3.24B

Raw Materials 708M 720M 747M

Progress Payments & Other (433M) (530M) (523M)

Other Current Assets 302M 171M 191M

Miscellaneous Current Assets 0 0 0

Total Current Assets 10.47B 10.98B 11.2B

Balance sheet 

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet
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2008 2009 2010

Net Property, Plant & Equipment 5.8B 5.85B 6.44B

Property, Plant & Equipment - Gross 9.46B 9.88B 11B

Buildings 1.67B 1.6B 1.78B

Land & Improvements 2.41B 2.55B 2.84B

Computer Software and Equipment - - -

Other Property, Plant & Equipment 1.23B 1.31B 1.52B

Accumulated Depreciation 3.67B 4.03B 4.56B

Total Investments and Advances 882M 1.04B 4.41B

Other Long-Term Investments 666M 826M 687M

Long-Term Note Receivable - - -

Intangible Assets 12.95B 12.97B 14.13B

Net Goodwill 4.42B 4.27B 5.03B

Net Other Intangibles 8.54B 8.7B 9.1B

Other Assets 841M 750M 319M

Tangible Other Assets 841M 750M 319M

Total Assets 31.58B 32.11B 37.16B

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet


Liabilities & Shareholders' Equity

2008 2009 2010

ST Debt & Current Portion LT Debt 1.78B 1.61B 1.76B

Short Term Debt 1.5B 724M 746M

Current Portion of Long Term Debt 276M 881M 1.01B

Accounts Payable 2.29B 1.91B 2.3B

Income Tax Payable 304M 221M 446M

Other Current Liabilities 2.24B 2.31B 2.56B

Dividends Payable - - -

Accrued Payroll 634M 648M 759M

Miscellaneous Current Liabilities 1.61B 1.66B 1.8B

Total Current Liabilities 6.62B 6.05B 7.06B

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet
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Long-Term Debt 3.74B 4.08B 3.43B

Long-Term Debt excl. Capitalized Leases 3.61B 3.96B 3.3B

Non-Convertible Debt 3.61B 3.96B 3.3B

Convertible Debt 0 0 0

Capitalized Lease Obligations 128M 121M 131M

Provision for Risks & Charges 1.06B 990M 1.17B

Deferred Taxes 2.48B 2.6B 2.69B

Deferred Taxes - Credit 3.11B 3.12B 3.35B

Deferred Taxes - Debit 630M 521M 668M

Other Liabilities 3.17B 3.09B 3.95B

Other Liabilities (excl. Deferred Income) 3.17B 3.09B 3.95B

Deferred Income 0 - -

Total Liabilities 17.69B 17.32B 18.96B

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet


Non-Equity Reserves 0 - 0

Preferred Stock (Carrying Value) 0 0 0

Redeemable Preferred Stock 0 0 0

Non-Redeemable Preferred Stock 0 0 0

Common Equity (Total) 12.9B 13.8B 17.2B

Common Stock Par/Carry Value 147M 147M 147M

Retained Earnings 2.03B 1.76B 3.03B

ESOP Debt Guarantee 0 - 0

Cumulative Translation Adjustment/Unrealized For. Exch. 

Gain
(371M) (495M) 230M

Unrealized Gain/Loss Marketable Securities 0 - -

Revaluation Reserves 818M 871M 1.24B

Treasury Stock (983M) (929M) (607M)

Total Shareholders' Equity 12.9B 13.8B 17.2B

Accumulated Minority Interest 990M 989M 1.01B

Total Equity 13.89B 14.79B 18.2B

Liabilities & Shareholders' Equity 31.58B 32.11B 37.16B

http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet
http://www.marketwatch.com/investing/stock/lvmuy/financials/balance-sheet


(بملايين اليورو) 20X1 20X2 20X3

النبيذ والمشروبات 

الروحية

3,126 2,740 3,261

أزياء ومنتجات جلدية 6,010 6,302 7,581

عطور ومستحضرات 

تجميل

868 2,741 3,076

&ساعات 

مجوهرات

2879 764 985

انتقائي

البيع بالتجزئة

4,376 4,533 5,378

نشاطات أخرى

عمليات التصفية& 

(66) (27) 39

إجمالي الإيرادات 17,193 17,053 20,320

Q2الواجب المنزلي 



(Euro millions) 2008 2009 2010

Wine & Spirits 3,126 2,740 3,261    

Fashion & Leather 

Goods

6,010 6,302 7,581    

Perfumes & Cosmetics 868 2,741  3,076  

Watches & 

Jewelry

2,879 764 985    

Selective 

Retailing

4,376 4,533 5,378    

Other Activities 

& Eliminations

(66) (27) 39  

Total Revenue 17,193 17,053  20,320 

Homework Q2



.2013ينايرفيالإسلاميالريانقطربورصةعلىالمؤشرهذا

الخنزيربلحمةالصلذاتوالمنتجاتوالتبغالكحول:استبعاديتم،التاليةالتجاريةالأنشطةعلىبناءً 

الفنادقناءباستث)والفنادقوالموسيقىالكازينوهات/والمقامرةوالأسلحةالتقليديةالماليةوالخدمات

البالغينوترفيهوالسينما(الإسلاميةالشريعةمعالمتوافقة

قطرفيالشرعيالفحصمعايير

Sjariah Screening Norm in Qatar 

إجمالي القروض

Total borrowings 

٪ من إجمالي الأصول33.33أقل من 

Less than 33.33% of total assets

الديون الربويهبالإضافة إلى يهالنقد

Cash plus Interest bearing securities 

٪ من إجمالي الأصول33.33أقل من 

Less than 33.33% of total assets

يهوالنقدعملاءلحسابات ا

Account Receivables and cash

٪ من إجمالي الأصول33.33أقل من 

Less than 33.33% of total assets
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التجاريالأهليالبنكاسمعلىسميت

لا،التاليوب.الإسلاميةالشريعةلأحكاممخالفًاالتجاريةأهدافهامنأييكونشركةأياستبعاديتم

،والتبغ،نزيرالخولحم،التقليديوالتمويل،الكحولمجالفيتعملشركةأيفيبالاستثماريُسمح

.إلخ

السعوديةالعربيةالمملكةفيالشرعيالفحصمعايير

Shariah Screening Norm in Saudi Arabia

الدين الكلي

Total debt

٪ من القيمة السوقية33.33أقل من 

Less than 33.33% of Market cap.

إيرادات الفوائد

Interest income

٪ من إجمالي الدخل5أقل من 

Less than 5% of total income

الاموال السائله+ الديون 

Debt plus liquid fund

٪ من القيمة السوقية50أقل من 

Less than 50% of market cap.
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(المتحدةالعربيةالإمارات)الماليدبيلسوقالشرعيالفحصمعايير

DFM Shariah Screening Norm (UAE)

الاقتراض القائم على الفائدة

Interest based borrowing

٪ من إجمالي الأصول30أقل من 

Less than 30% of total assets

الاستثمارات القائمة على الفائدة/ الديون 

Interest based debts/investments

٪ من إجمالي الأصول30أقل من 

Less than 30% of total assets

حسابات العملاء+يهالنقد

Cash plus trade receivables

٪ من إجمالي الأصول90أقل من 

Less than 90% of total assets

الدخل غير النقي

Impure income

٪ من إجمالي الدخل10أقل من 

Less than 10% of total income
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.دولة50حواليمنالإسلاميةالشريعةمعالمتوافقةالأسهمحاليًاويتتبع2007عامفيإطلاقهتم

الخنزيرولحمغوالتبالكحول؛هيفرزهاتمالتيالأنشطة.للشركةالسنويالمدققالتقريرفحصيتم

.والقمارالبالغينوترفيهوالفضةالذهبوتجارةوالإعلاموالإعلانالماليةوالخدمات

Sالشرعيالفحصمعايير & P
S&P Shariah Screening Norm

الدين الكلي

Total debt 

(شهرًا36)٪ من متوسط القيمة السوقية 33أقل من 

Less than 33% of average market value (36 months)

حسابات العملاء

Accounts receivables

(شهرًا36)٪ من متوسط القيمة السوقية 49أقل من 

Less than 49% of average market value (36 months)

الديون الربويه+يهالنقد

Cash plus Interest bearing securities

(شهرًا36)٪ من متوسط القيمة السوقية 33أقل من 

Less than 33% of average market value (36 months)

(بخلاف الفوائد)الدخل غير المتوافق 

Non-compliant income (other than 

interest)

تمن إجمالي الإيرادا% 5اقل من 

Less than 5% of total revenue
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.دولة50حواليمنالإسلاميةالشريعةمعالمتوافقةالأسهمحاليًاويتتبع2000عامفيإطلاقهتم

.والترفيهلحةوالأسالتقليديوالتمويلالخنزيرولحموالتبغالكحولمجالفيالعاملةالشركاتتسُتثنى

الشرعيللفحصFTSEمعيار

FTSE Shariah Screening Norm

الدين الكلي

Total debt 

اجمالي الاصول٪ من 33أقل من 

Less than 33% of total assets

الديون الربويه+يهالنقد

Cash plus Interest bearing securities

اجمالي الاصول٪ من 33أقل من 

Less than 33% of total assets

حسابات العملاء

Accounts receivables

اجمالي الاصول٪ من 33قل من أ

Less than 33% of total assets

الدخل غير المتوافق 

Non-compliant income

تمن إجمالي الإيرادا% 5اقل من 

Less than 5% of total revenue
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دولة53منأكثرفيالأسهميتتبعوهو،2007عامفيإطلاقهتم

والتبغالكحول؛هيفرزهاتمالتيالأنشطة.٪5بنسبةالإيراداتمعاييرعلىبناءً الفحصيتم

.(البالغينفيهوتروالمقامرةوالكازينوالفنادق)والترفيهوالأسلحةالتقليديوالتمويلالخنزيرولحم

MSCIالشرعيالفحصمعيار
MSCI Shariah Screening Norm

الدين الكلي

Total debt 

اجمالي الاصول٪ من 33أقل من 

Less than 33.33% of total assets

الديون الربويه+يهالنقد

Cash plus Interest bearing securities

اجمالي الاصول٪ من 33أقل من 

Less than 33.33% of total assets

حسابات العملاء

Accounts receivables

اجمالي الاصولمن % 70قل من أ

Less than 70% of total assets
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(KMI)الإسلاميميزانبمؤشركراتشيبورصة

لا،التاليوب.الإسلاميةالشريعةأحكاممعومتوافقةحلالاً للشركةالأساسيةالأعمالتكونأنيجب

 يديةالتقلالمصرفيةالأعمالفيتتعاملشركةلأيالماليةالأوراقفيبالاستثماريُسمح
conventional banking التقليديالتأمينأو conventional insurance الكحوليةالمشروباتأو 

Alcoholic drinks التبغأو Tobacco الخنزيرلحمإنتاجأو Pork production الأسلحةتصنيعأو 

Arms production الإباحيةالموادأو Pornography الصلةذاتالأنشطةأو.

باكستانفيالشرعيالفحصمعايير

Shariah Screening Norm in Pakistan

الاقتراضات

Borrowings

(٪ سابقًا40)٪ من إجمالي الأصول 37أقل من 

Less than 37% of total assets (earlier 40%)

الاستثمارات غير المتوافقة

Non-compliant investments

٪ من إجمالي الأصول33ما لا يزيد عن 

Not more than 33% of total assets

الدخل غير المتوافق

Non-compliant income

٪ من إجمالي الإيرادات5أقل من 

Less than 5% of total revenue

الثابتهالأصول 

Illiquid assets

(٪20سابقًا )٪ من إجمالي الأصول 25ما لا يقل عن 

At least 25% of total assets (earlier 20%)

صافي الأصول السائلة

Net liquid assets

أقل من إجمالي القيمة السوقية

Less than total market cap.
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مؤشرأطلقتالتيTASISبواسطةNSEفيالمدرجةالأسهملجميعالشرعيالفحصإجراءيتم

BSE TASIS Shariah50معاييرتعتبر.2010عامفيTASISتحفظًاالأكثر.

فحصتمي،وبالتالي.ومنتجاتهاالتجاريةأنشطتهاأساسعلىأولًا المدرجةالشركاتفحصيتم

المبتذلرفيهوالتالخنزيرولحموالكحولوالتبغالماليةالخدماتمثلالمتوافقةغيرالشركاتجميع

:ذلكإلىوماالمتفجراتومصنع

الهند،(NSE)الوطنيةللبورصةالشريعةمؤشر
National Stock Exchange (NSE) Shariah Index, 
India

الديون/ الاقتراضات 

Borrowings/debts

٪ من إجمالي الأصول25أقل من 

Less than 25% of total assets

عوائد دخل الفوائد الإضافية من جميع الاستثمارات 

غير المتوافقة

Interest income plus returns from all non-

compliant investments

٪ من إجمالي الدخل3أقل من 

Less than 3% of total revenue

حسابات العملاءالمبالغ النقدية بالإضافة إلى 

Cash plus receivables

٪ من إجمالي الأصول90أقل من 

Less than 90% of total assets
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 CHALLENGES OF تحديات الفحص
SHARIAH SCREENING 

 The rule of one-thirdحكم الثلث❖

 Market cap Vs Total assetالقيمة السوقية مقابل إجمالي الأصول❖

 Purging (Purifying) of impure incomeمن الدخل غير النقي( تنقية التنقية )تطهير ❖

 Non-availability of Standard Shariah Screeningعدم توفر معايير الفحص❖

 عدم توفر المعلومات المتعلقة بالامتثال لأحكام❖

Non-availability of Shariah compliance related information

(خدمة المؤشر والامتثال للشريعة )تضارب المصالح ❖

Conflict of interest (index service and Shariah compliance)

 No research backupلا يوجد بحث احتياطي❖

قله ظهور و اكتشاف علماء الشريعه قي سوق المال❖

Low exposure of Shariah scholars in the capital market



 EXAMPLE ON MALAYSIA مثال على معيار ماليزيا
BENCHMARK 

 clearlyوحبوضتم تطبيق خمسة بالمائة لتقييم مستوى المساهمات المختلطة من الأنشطة المحظورة •
prohibited  لمشروبات والمقامرة وا( الشركات القائمة على الفائدة مثل البنوك التقليدية)مثل الربا

.الكحولية ولحم الخنزير

لى في المائة لتقييم مستوى المساهمات المختلطة من الأنشطة التي تنطوي ع10تم تطبيق نسبة •
. وهو عنصر محظور يؤثر على معظم السكان ويصعب تجنبه Umm balwaالبلوةعموم عنصر

.على سبيل المثال ، دخل الفوائد من الودائع الثابتة في البنوك التقليدية

يستخدم هذا المعيار لتقييم مستوى المساهمات المختلطة من : في المائة25المعيار المرجعي •
، ( لحة العامةالمص)المصلحة تشتمل على عنصر للشريعة والتي الأنشطة المسموح بها عمومًا وفقًا 

، على سبيل المثال. هذه الانشطةالشرعي لـ ولكن هناك عناصر أخرى قد تؤثر على الوضع 
ا عمليات الفنادق والمنتجعات وتداول الأسهم وما إلى ذلك ، حيث قد تتضمن هذه الأنشطة أيضً 

.للشريعة أنشطة أخرى تعتبر غير مسموح بها وفقاً 



الدخل لميجا جروببيان
الإيرادات من قبل مجموعة 

الأعمال

(بملايين اليورو) 20X1 20X2 20X3

النبيذ والمشروبات 

الروحية

300 700 400

(واس)ومنتجع فندق  6,000 3,000 5,000

عطور ومستحضرات 

تجميل

5,000 4,000 12,000

من الودائع الثابتة الدخل 

لدى البنوك التقليدية

1,000 2,000 1,700

انتقائي

البيع بالتجزئة

4,000 5,000 8,000

إجمالي الإيرادات 16,950 14,700 27,100



INCOME STATEMENT OF MEGA 
GROUP

Revenue by business 

group

(Euro millions) 2011 2012 2013

Wine & Spirits 300 700 400   

Hotel & resort (SPA) 6,000 3,000 5,000    

Perfumes & Cosmetics 5,000 4,000  12,000  

Income from fixed 

deposits at 

conventional banks

1,000 2,000 1,700    

Selective 

Retailing

4,000 5,000 8,000    

Total Revenue 16,950 14,700  27,100 



ميجا جروبأسئلة متعلقة ب

.ميجا جروب هي شركة متنوعة تمتلك الفنادق والمنتجعات ومستحضرات التجميل وغيرها•

في الشريحة Income statementمن بيان الدخل Impure activitiesاحسب الأنشطة غير النقية•

٪ وفقًا لمركز الأوراق المالية 25٪ و 10٪ و Benchmark5أعلاه واذكر المعيار المرجعي

.Malaysian SECالماليزي



:الواجب المنزلي

باستخدام النسب  Shariah compatibilityللتوافق مع الشريعة20X3و  20X2فحصا( 1س •

؟ Financial ratiosالمالية

هل . إلى المعلومات الواردة في الجدول أدناهLouis Vuittonافترض أنه تم تغيير إيرادات ( 2س •

تظل الشركة متوافقة مع الشريعة أم لا على مر السنين؟



(بملايين اليورو) 20X1 20X2 20X3

النبيذ والمشروبات الروحية 3,126 2,740 3,261

أزياء ومنتجات جلدية 6,010 6,302 7,581

عطور ومستحضرات تجميل 868 2,741 3,076

&ساعات 

مجوهرات

2,879 764 985

انتقائي

البيع بالتجزئة

4,376 4,533 5,378

نشاطات أخرى

عمليات التصفية& 

(66) (27) 39

إجمالي الإيرادات 17,193 17,053 20,320



(Euro millions) 2011 2012 2013

Wine & Spirits 3,126 2,740 3,261    

Fashion & Leather 

Goods

6,010 6,302 7,581    

Perfumes & Cosmetics 868 2,741  3,076  

Watches & 

Jewelry

2,879 764 985    

Selective 

Retailing

4,376 4,533 5,378    

Other Activities 

& Eliminations

(66) (27) 39  

Total Revenue 17,193 17,053  20,320 



الفصل الخامس 

ىمقدمة فى التمويل الإسلام





تعريف الصكوك: أولا
جهة البائعة تصدرها ال, هى سندات إستثمارية تمثل حصصا متساوية فى ملكية مال•

صيلة لهذا المال ثمنه من حصيلتها أو تصدرها الجهة الراغبة فى إستثمار هذه الح
لآجال بصيغ إستثمار شرعية أو يصدرها وسيط مالي ينوب عنهما ويكون إصدارها

لة للتداول محددة متفاوتة حسب طبيعة العقود التى تصدر على أساسها وتكون قاب
والتحول إلى نقود عند الحاجة

مصدر وتحدد نشرة الإصدار وصيغة الصك طبيعة العقد الذي ينظم العلاقة بين•
ن حيث مجال الصكوك أو الوسيط المالى الذي يصدرها نيابة عنه والمكتتبين فيها م

وزيعها إستثمارحصيلة الصكوك ومدة هذا الإستثمار وعوائده المتوقعة وطريقة ت
كوك وحقوق وواجبات مصدر الصكوك ومالكيها والمعاونين فى الإصدارو آجال الص

وإمكانية تداولها وإطفائها أى تحويلها إلى نقود



الفرق بين الصكوك والأسهم. 1

كوك بينما تمثل الصملكية عامة لفترة زمنية غير محدودة الأسهم تمثل •
ملكية في أصل أو مشروع معين لشركة لفترة زمنية محدودة

شاركة الصكوك تشبه الأسهم من حيث إن كلا من هما يمثل ملكية أصول مدرّة لعائد، أو الم•
.في رأسمال مشروع مربح

:أما الاختلاف فهو من نواحٍ، منها

جري الصكوك ليست دائمة دوام الشركة المصدرة لها كما هو حال الأسهم، بل إن لها أجلا ي1.
.تصفيتها فيه بالطرق المنصوص عليها في نشرة الإصدار

يد ما عليها وتسد)إن حامل السهم له عند التصفية نصيبه من أصول الشركة عند تصفيتها . 2
هم أو قل أو كثر، أما الصكوك فإنها مصممة، حيث تمكن حملتها من استرداد رأسمال( من ديون

لى سداد قريبا منه عند انتهاء مدتها بصرف النظر عن قيمة أصول المصدر للصكوك أو قدرته ع

.ديونه للآخرين



ما يجعل الصكوك تختلف عن السندات؟

ة يجب أن تكون الصكوك قادرة على ربط العوائد والتدفقات النقدي
م للتمويل بالأصول المشتراة ، أو العوائد الناتجة عن الأصل الذي ت

.وذلك لأن المتاجرة في الديون ممنوعة شرعا  . شراؤه . 



خصائص الصكوك والسندات التقليدية
 

اريع تعتبر الصكوك من أفضل طرق تمويل المش•
.يلهاالكبيرة التي لا يستطيع أحد الأطراف تمو 

رين الذين توفر الصكوك وسيلة مثالية للمستثم•
ين يسعون إلى توظيف تدفقات رأس المال والذ

.يحتاجون 

ة تمثل الصكوك طريقة ممتازة لإدارة السيول•
صكوك للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية ال
لجميع وسيلة للتوزيع العادل للثروة لأنها تتيح
قية المستثمرين الاستفادة من الأرباح الحقي
 الناتجة عن المشروع بحصص متساوية

املي لا تمثل السندات ملكية من جانب ح•
السندات في المؤسسات التجارية أو
الصناعية التي صدرت السندات من 

أجلها يتم دفع مدفوعات الفائدة 
.المنتظمة لحاملي السندات

ئوية يتم تحديد مقدار الفائدة كنسبة م•
ن من رأس المال وليس كنسبة مئوية م

.الأرباح الفعلية



أنواع الصكوك
الصكوك الصادرة على أساس عقد بيع الأصول المؤجرة أو الموعود: أولا•

إستئجارها

لهذه العين مصدر الصك قد يكون بائعا لعين موعود بإستئجارها والمكتتبون فيه مشترون-1

كون البنك بقصد تأجيرها وتوزيع الأجرة على حملة الصكوك وحصيلة الصكوك هى الثمن وقد ي
مصدر الإسلامى هو المصدر إذا كان يملك هذه العين وقد يتولى تنظيم الإصدار نيابة عن ال
قة مقابل وتنص نشرة الإصدار على قيام البنك بإدارة الصكوك أو غير ذلك من الوظائف الساب

أجر تحدده النشرة

ن لهذه العين والمكتتبون فى الصكوك مشترو, مصدر الصك قد يكون بائعا لعين مؤجرة فعلا-2
منبقصد الحصول على أجرتها وتوزيع هذه الأجرة عليهم وحصيلة إصدار الصكوك هى الث



ارةالصكوك الصادرة على أساس عقد الإج: ثانيا
أو بعقد إجارة , مصدر الصك قد يكون بائعا لمنفعة عين لملكية العين-1

د إعادة بقص, والمكتتبون فى الصكوك مشترون لهذه المنفعة بإستئجار العين
ملة تأجيرها على غير مؤجرها بشروط معينة بأجرة أعلى وتوزيع هذه الأجرة على ح

.الصكوك هى أجرة العين

ن يلتزم مصدر الصك قد يكون بائعا لمنفعة موصوفة فى الذمة تستوفى من عي-2
ى الصكوك والمكتتبون ف , المؤجر بتملكها وتسليمها للمستأجر فى المستقبل

تستوفى مشترون لهذه المنفعة بعقد إجارة فى الذمة بقصد إعادة تأجير العين التى
على منها هذه المنفعة بعد قبضها أو قبل قبضها بإجارة موازية فى الذمة بأجرة أ

ن مالكى توزيع على حملة الصكوك ويتولى البنك تنظيم الإصدار وادارته نيابة ع
صكوك وقد يكون البنك هو مصدر هذه ال, ويتولى وظائف أخرى, الصكوك مقابل أجر

.لنفسه فيتولى الإصدار وإدارته بصفته أصيلا لا وكيلا



هيكل الصكوك



:الصكوك الصادرة على أساس عقد السلم: ثالثا

ئع مصدر الصك قد يكون بائعا  لبضاعة موصوفة فى الذمة يلتزم البا

بتسليمها لمشتريها فى أجل محدد، فى مقابل ثمن حال يدفع عند 

ك التعاقد أو بعده بثلاثة أيام على الأكثر، والمكتتبون فى الصكو

مشترون لها بقصد الحصول على الربح الناتج عن إعادة بيعها بعد 

قبضها، أو عن بيع بضاعة بذات المواصفات بسلم مواز، تسلم بعد 

.قبض بضاعة السلم، وحصيلة الصحوك هى ثمن بضاعة السلم



مصدر الصك قد يكون مشتريا  لعين مصنعة، وهي عين موصوفة فى الذمة يلتزم بائعها -1

بتصنيعها بمواد من عنده وتسليمها لمشتريها فى أجل معلوم فى مقابل ثمن يدفع عند 
التعاقد أو بعده فى أجل محدد، والمكتتبون فى الصكوك هم البائعون لهذه العين، بقصد 

ويتولى . هاتحقيق ربح، يتمثل فى الفرق بين تكلفة تصنيع العين وثمن الاستصناع الموازى ل
ف البنك الإسلامى تنظيم عملية الإصدار، ويكون مديرا  للاستثمار، وقد يتولى مع ذلك وظائ

.أخرى حسب ما تحدده نشرة الإصدار

خدام قد يوقع البنك عقد استصناع، بصفته صانعا ، ثم يصدر صكوك استصناع مواز لاست-2
حصيلتها فى تصنيع العين، فيكون البنك فى هذه الصكوك مستصنعا  وحملة الصكوك
ده صانع، يستحقون الفرق بين تكلفة تصنيع العين وبين ثمن العين المصنعة الذي حد

.البنك المستصنع فى نشرة الإصدار

الصكوك الصادرة على أساس عقد الاستصناع: رابعا



عد ب, مصدر الصك قد يكون واعدا بشراء بضاعة مرابحة ومشترى لها•
مان تملك البائع لهذه البضاعة وقبضه لها القبض الناقل للض

الحصول بقصد, والمكتتبون فى الصكوك هم البائعون لهذه البضاعة
عها هو الفرق بين ثمن شراء بضاعة المرابحة نقدا وبي, على الربح

البنك بالأجل وحصيلة الصكوك هى تكلفة شراء البضاعة ويتولى
عين وقد تنظيم عملية الإصدار وإدارة العملية الإستثمارية مقابل أجر م

يتولى مع ذلك وظائف أخرى عل  النحو الذي تشرحه نشرة إصدار
صكوك المرابحة

:الصكوك الصادرة على أساس عقد بيع المرابحة: خامسا



ال مصدر الصك قد يكون مضاربا والمكتتبون فى الصكوك هم أرباب م1.
يقصدون إستثمار أموالهم والحصول على حصة من الربحو حصيلة 
بنفسه الصكوك هى رأس مال المضاربة والبنك قد يكون مضاربا يستمثر

حصيلة صكوك المضاربة فى مشروع معين أو نشاط خاص يمسك له
, حدهمأو فى جميع أنشطته مع أصحاب الودائع المطلقة و, حسابا مستقلا

قد أو مع حقوق المساهمين كذلك وتتضمن نشرة الإصدار جميع شروط ع
وزيع هذا المضاربة من حيث بيان موضوع النشاط والربح المتوقع وطريقة ت

الربح وغير ذلك

اب وقد يقوم البنك بالإصدار بصفته منظم إصدار ومدير له وذلك لحس2.
المؤسسة المضاربة أى المستثمرة لحصيلة الصكوك

:ربةالصكوك الصادرة على أساس عقد المضا: سادسا



ر أموالهم مصدر الصك قد يكون شريكا والمكتتبون فى الصكوك شركاء معه يقصدون إستثما-1
نك هذه والحصول على الربح  وحصيلة الصكوك هى حصص الداخلين فى المشاركة ويستخدم الب

غيره الدخول الحصيلة فى تطوير مشروع قائم لديه أو لإنشاء مشروع جديد بصفته شريكا يطلب من
لمشاركة بأجر وتحدد نشرة الإصدار صفة البنك فى هذه الحالة بإعتباره شريكا مديرا ل, معه فى مشاركة

رته نيابة عن محدد وقد يقتصر دور البنك على تنظيم عملية الإصدار نيابة عن مستخدم حصيلته وإدا
.حملة الصكوك

ا صك وهناك أنواع عديدة للمشاركات ولكل نوع مجموعة من الصور يمكن أن يصدر لكل صورة منه-2
اركات ومش, مستقل فهناك مشاركات مستمرة أى يحتفظ فيها كل شريك بحصة إلى نهاية مدتها

متناقصة أ منتهية بالتمليك

اتالصكوك الصادرة على أساس عقود المشارك: سابعا



كلون مصدر الصك قد يكون وكيل إستثمار والمكتتبون فى الصكوك مو
هى المال يقصدون إستثمار أموالهم والحصول على الربح وحصيلة الإكتتاب

ه يكون ودور البنك هنا كدور المضارب غير أن أجر . المستثمر بطريقة الوكالة
ن مبلغا مقطوعا محددا أو نسبة من رأس المال المستثمر وليس نسبة م

الربح

تثمارالصكوك الصادرة على أساس عقد الوكالة فى الإس: ثامنا





ى تمويل مصدر الصك قد يكون مالكا لمساحة من الأرض الصالحة للزراعة يرغب فى الحصول عل-1
ة من لزراعتها والمكتتبون فى الصكوك مزارعون لهذه الأرض بأموالهم بقصد الحصول على حص

كوك المزارعة المحصول وحصيلة الإكتتاب هى تكاليف زراعة الأرض ويتولى البنك تنظيم إصدار ص
.ويكون هو مديرا للإصدار وقد يتولى بعض الوظائف الأخرى على النحو السابق

لديها و قد يكون مصدر الصك مزارعا فردا أو شركة زراعية متخصصة فى المشروعات الزراعية و-2
صدر رأس مال كاف لتحقيق هذا الغرض و ترغب فى الحصول على مساحات من الأرض الزراعية فت

لأرض هذه الشركة اصكوك مزارعة بإعتبارها مزارعا و يكون المكتتبون فى هذه الصكوك ملاكا ل
حسبما , ابأموالهم و ذلك بقصد إقتسام المحصول بينهم و بين الشركة الزراعية بصفتها مزارع
صها من الدولة تحدده نشرة الإصدار و تمثل حصيلة الإكتتاب تكلفة شراء الأرض أو إحيائها و تخصي

تقرره نشرة و يتولى البنك تنظيم عملية الإصدار و إدارته و قد يتولى مع ذلك وظائف أخرى حسبما
اصدار صكوك المزارعة

:ةالصكوك الصادرة على أساس عقد المزارع: تاسعا



مصدر الصك قد يكون مالكا لمساحات واسعة من أشجار الفاكهة يرغب فى
, زراعيةتمويل رعاية الأشجار من السقى والتهذيب والتسميد ومعالجة الآفات ال

موالهم  والمكتتبون فى الصكوك مساقون يتولون رعاية بساتين الشجر بأ
نهم وبين وإقتسام محصول الفاكهة حسب الإتفاق الذي تمثله نشرة الإصدار بي

نظيم ودور البنك فى ذلك هو ت, مالك الشجر على اساس عقد المساقاة الشرعية
ام أخرى عملية الإصدار نيابة عن مصدر الصكوك ثم إدارته وقد يتولى مع ذلك مه

حسبما تقرره نشرة الإصدار 

ةالصكوك الصادرة على أساس عقد المساقا: عاشرا



ب فى و يرغ, مصدر الصك قد يكون مالكا لمساحات واسعة من الأرض الصالحة للزراعة كالدولة1.
إصدار تشجير هذه الارض بأشجار الفاكهة أو غيرها و ينقصه التمويل اللازم لذلك فيعمد إلى
ات الرى و صكوك المغارسة لإستخدام حصيلتها فى تمويل تسوية الأرض و تجهيزها و مد شبك

ن بأموالهم و الصرف فيها ثم غرسها بالشتلات اللازمة فيكون المكتتبون فى الصكوك مغارسي
ثمار و يستحقون حصة تحددها نشرة الإصدار من الأرض المغروسة بالأشجار بعد بلوغها سن الا
ذه بدور هذا الاثمار و حصيلة الصكوك تمثل العمل الذى يقوم به المغارس و تكون عوائد ه

الصكوك هى حصة من ثمن هذه الأرض المغروسة بأشجار الفاكهة

ى هذه تمثل نشرة إصدار الصكوك إيجابا من مصدر الصك لأحد هذه العقود ويمثل الإكتتاب ف . 2
من ثم فإن الصكوك قبولا لهذا العقد  وما يترتب عليه من آثار بين عاقديه وهما المصدر والمكتتب و

عقد نشرة إصدار الصك يجب أن تحدد العقد الذي يصدر على اساسه وتبين شروط وأحكام هذا ال
حتى يكون الإكتتاب فى الصك مقبولا شرعيا لهذا العقد

ةالصكوك الصادرة على أساس عقد المغارس: حادى عشر





صحاب المصلحة في الصكوكأ

المستثمرون1.

المصدرين 2.

المنظمون وصناع السوق 3.

منظمات وضع المعايير السوق المالي الإسلامي الدولي4.

مجلس الخدمات المالية الإسلامية 5.

ية ئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامهي6.
 المنظمة الدولية لهيئات الأوراق المالية

الهيئات الشرعية 7.

وكالات التصنيف 8.

 مؤسسات قانونية9.



أهمية الصكوك
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مبلغاوييس.(كمؤجر)للوصيمنتظمةفتراتعلىالإيجارمدفوعاتبتسديد(كمستأجر)المنشئيقوم6.
لمبلغاهذاحسابيمكن.الوقتذلكفيالصكوكبموجبالدفعالمستحقالدوريالتوزيعمبلغالإيجار
ويخضعالصادرةالصكوكفئةعلىاعتماد ا EIBOR)أو LIBORمثل)متغيرمعدلأوثابتسعرإلىبالرجوع
االطرفينبينمتبادللاتفاق .مقدم 

.شئالمنمنعليهحصلالذيالإيجارباستخدامللمستثمريندوريتوزيعمبلغكل SPVالمصدريدفع7.

ةممارسأو؛(الشراءتعهدبموجبالوصيخيارحسب)الاستحقاقعندأوالسدادعنالتخلفحدثإذا.8
بموجبالمنشئخيارحسبكلاهما)ضريبيحدثوقوعأو(الصكوكعلىينطبقكانإذا)اختيارياستدعاء

(البيعتعهد

والذي،المطبقالممارسةبسعرالأصولشراءبإعادةالمنشئوسيقوم،الأصولببيعالوصيسيقوم•
مستحقةوعةمدفغيرولكنمستحقة،دوريتوزيعمبالغأيإلىبالإضافةالأساسيللمبلغمساوي اسيكون

.للمستثمرين



ابصفته)المنشئقبلمنالتنفيذسعردفع.9 .(ملتزم 

منقتهتلالذيالتنفيذسعرباستخدامللمستثمرينالصكوكمبلغ SPVالإصدارجهةتدفع.10
.المنشئ

كوكيلئالمنشبتعيينالوصييقومحيثخدمةوكالةاتفاقيةوالمنشئالوصييبرمسوف.11

رئيسيةيانةصأيبإجراءالالتزامأي،الإيجارترتيباتبموجبالتزاماتهبعضلتنفيذبهخاصخدمة

كوكيل)منشئالفيهيطالبالذيالحدإلى.بالأصولالاتصالفيالضرائبودفع(تكافلأو)تأمينأو

لفترةلإيجارازيادةستتم،"(الخدمةتكاليف)"الالتزاماتهذهلتنفيذومصاريفتكاليفبأي(خدمة

لإيجاراهذامقاصةسيتم.("إضافيإيجار)"معادلبمبلغالإيجارترتيببموجباللاحقةالإيجار

.الخدمةتكاليفبدفعالوصيالتزاممقابل(كمستأجر)المنشئمنالمستحقالإضافي



السمات الرئيسية للهيكل الأساسي
:وكالصكلإصدارأساسيكهيكلالإجارةاستخدامعندمراعاتهايجبالتيالأساسيةللمتطلباتملخصيليفيما

؛عليهامتفقولمدةعليهمتفقبسعر(الإيجارات)المقابليكونأنيجب•

؛(الانتفاعحقلهاليسالتيالأشياءتأجيريمكنلاأي)قيمةفائدةالإجارةلموضوعيكونأنيجب•

شيءأيتأجيرنيمكلاوبالتالي)المنشئإلىالانتفاعحقنقلفقطويمكنالوصيمع(الأصول)الأصلملكيةتظلأنيجب•

؛(الإجارةطريقعناستهلاكهيمكن

اأيتقعأنيجبالملكيةعنالناشئةالالتزاماتفإن،الوصيمعتظلأنيجب(الأصول)الأصلملكيةلأننظر ا• عاتقعلىض 

عواملعنالناجمةالخسارةأوضررأيأنبمعنى)الإيجارفترةطوالالوصيمخاطرمنالأصليظل-(كمالك)الوصي

؛(الوصييتحملهاالمنشئسيطرةعنخارجة

؛(كمستأجر)المنشئعاتقعلىتقع(الأصول)الأصلباستخدامتتعلقالتزاماتأيفإن،ذلكومع•

يتملمإذا)(الإيجارعقدأو)الإجارةاتفاقيةفيالمحددالغرضغيرآخرغرضلأيأصلاستخدام(كمستأجر)للمنشئيمكنلا•
سارمالعاديالوضعفيأجلهمناستخدامهسيتمالذيللغرضالأصلهذااستخدامللمنشئيمكن،غرضأيتحديد
؛(أعمالها



؛(العمليةالممارسةفيتحديدهويمكن)الإجارةفيبوضوح(الأصول)الأصلتحديديجب•

فتراتىإل الإيجارمدةتقسيمالممكنمنأنهمنالرغمعلى.الإجارةفترةلكاملالعقدوقتفيالإيجارتحديديجب•
فترةكلدايةبفيالإيجارمبلغتحديديجب،إيجارفترةلكلالإيجارمنمختلفةمبالغحسابيمكنحيثأصغرإيجار
؛منفصلإيجاركعقدإيجارفترةكلالاعتبارفيالشريعةوستأخذإيجار

االأصولأحدفقدإذا• اليومفيهيتنتالإجارةفإن،إصلاحهبالإمكانيكنولم،أجلهامنتأجيرهتمالتيالوظيفةتمام 
علىلقدرةا/الحقللوصييكونفقد،كاملةخسارةهناككانتإذا."(كاملةخسارة)"الخسارةهذهفيهتسببتالذي

المنشئانكإذافقطبذلكالقيامفيسيبحث،الواقعفيأنهمنالرغمعلى-استبدالهأوالمتأثرالأصلاستبدال
ا(خدمةكوكيل) ؛بديلةوأبديلةأصوللشراءأخرىكليةخسارةعائداتأيأو(تكافلأو)التأميناستخدامعلىقادر 

الوصيتعويضعنمسؤولا  المنشئفسيكون،المنشئإهمالأواستخدامسوءعنناتجةالكليةالخسارةكانتإذا•
؛الإجماليةالخسارةهذهقبلمباشرةالحالكانكما،المتأثرالأصلقيمةفيالاستهلاكعن

.لأصلابذلكيتعلقفيماالبقاءفيالإجارةستستمر،فقطجزئيضررأولخسارةالأصولأحدتعرضحالةفي•

 )سلاميةالإالماليةللمؤسساتوالمراجعةالمحاسبةهيئةفيعليهاالمنصوصالمبادئإلىالمتطلباتتستند•
(AAOIFIالإجارةبالمتعلقةالأخرىبهاالمعمولوالمبادئ(بالتمليكالمنتهيةوالإجارةالإجارة)9رقمالشرعيالمعيار.



الغرض أطراف العقد العقد

من وجهة نطر المشتري والمستثمرين، ذلك العقد يعطي ملكية الايرادات

الناتجة من تشغيل الاصل
هذا العقد يزوده بالتمويلنظرالبائع،من وجهة 

(مشتري ) الوصي و( البائع)المبادر عقد البيع والشراء

واستخدام الاصل لكي يستمريؤجر المشتري الاصل للبائع ويعطيله ملكية

العمل دون توقف
ومن خلال الايجارات يتم اعطاء المشتري والمستثمرين العوائد الخاصة بهم

(المستأجر) والمبادر ( المؤجر) الوصي  عقد الايجارة

ب ودفع الضرائ( أو التكافل)يسمح للوصي بنقل مسؤولية الصيانة والتأمين 

.إلى المبادر

(وكيل الخدمة )والمبادر ( المؤجر) الوصي عقد وكالة الخدمة

في حالة حدوث تقصير يسمح للوصي ببيع الأصول مرة أخرى إلى المبادر

أو عند الاستحقاق ، في مقابل ذلك يُطلب من المبادر دفع جميع المبالغ 
حتى يتمكن الوصي من الدفع ( العقد من خلال سعر تنفيذ)المستحقة 

.للمستثمرين

الوصيلصالح( الملتزم )المبادر  اعادة الشراءعقد

يسمح للمنشئ بإعادة شراء الأصول من الوصي في ظروف محدودة ، في 

من خلال السعر )مقابل ذلك يُطلب من المنشئ دفع جميع المبالغ المستحقة 
حتى يتمكن الوصي من الدفع للمستثمرين( السابق

(الملتزم)الوصي لصالح المبادر  البيععقد اعادة

ا التي قد يحتاج إلى بيعها أو التخلص منه)يسمح للمبادر باستبدال الأصول 

لبعض الأصول الأخرى التي لها على الأقل نفس القيمة ( بطريقة أخرى
والخصائص المدرة للدخل

(الملتزم)الوصي لصالح المبادر  (اختياري ) عقد الاستبدال 



هيكل صك المشاركة



هيكل صك المضاربة



هيكل صك السلم



هيكل صك الاستثناء



هيكل صك الاستثمار



هيكل صك الوكالة













الفصل السادس 

المؤشرات









































الفصل السابع 

التحليل المالى للبنوك



لدول، إذ يحتل هذا يعتبر القطاع البنكي من أهم القطاعات الإقتصادية وأكثرها حساسية، وتأثيرا في نمو ا❖
القطاع البنكي، على القطاع مركزا حيويًا في النظم الإقتصادية والمالية، ويتوقف الدور الكبير الذي يلعبه

.مدى فعالية هذا القطاع، التي لا تأتى إلا بسلامة المركز المالي للبنك

ة  العمليات البنكية فإن التحليل المالي للبنك يعد أداة فاعلة في يد مسؤولي البنوك للتحقق من مدى فعالي❖
ر المعلومات المالية كما أن تحليل وتقييم المركز المالي للبنوك يسمح بتوفي,  والسلامة الوظيفية للبنك

م بواسطة النسب  والتقيي   .لكل الأطراف المهتمة بنشاط البنوك، للوقوف على نقاط القوة والضعف فيها
التزاماتها ومدى المالية يعطي صورة واضحة لحقيقة المركز المالي للبنوك، ويبين مدى قدرتها على سداد

.ربحيتها

المقدمة



؟ماهية التحليل المالى

سة من عبارة عن معالجة البيانات المالية المتاحة عن المؤس"هو التحليل المالى 
سات وذلك أجل الحصول منها على معلومات تساعد متخذ القرار فى تقييم أداء المؤس

"كى يتوقع ما سيكون عليه الوضع فى المستقبل

ى القوائم المالية فإن التحليل المالى يعمل على تحويل البيانات والمعلومات التاريخية ف
إلى معلومات يمكن إتخاذ القرارات من خلالها



-:من أهداف التحليل المالى
تحديد القدرة الإئتمانية 1.
دراسة وتقييم الربحية2.
تقييم قدرة البنك على الإستمرار3.
تحديد مدى كفاءة إدارة الأصول4.



أنواع المخاطر التى تواجهها البنوك

سوقية أى تعظيم القيمة ال, إن الهدف الأساسى لأي بنك هو تعظيم ثروة حملة الأسهم
. للأسهم العادية لذلك لابد من تقييم المخاطر التى يتحملها البنوك

-:أهم هذه المخاطر هى
Credit Risk    مخاطر الإئتمان1.
Liquidity risk     مخاطر السيولة2.
Interest Risk    مخاطر أسعار الفائدة3.
Operational Risk         مخاطر التشغيل4.
Capital or Solvency Risk     مخاطر رأس المال5.



Credit Riskمخاطر الإئتمان . 1

, وفوائدهيعجز العميل عن سداد أصل القرضحيث , إن أى عملية إئتمانية قد تكون محفوفة بالمخاطر
.فيتحمل البنك خسائر بسبب عدم قدرة العميل على السداد

 Liquidity Risk       مخاطر السيولة. 2
لبنك لتوفير تعتمد سياسة منح الإئتمان للعملاء بشكل أساسى على وجود توافق مع آجال مصادر أموال ا

بنك على فإن ضعف قدرة ال, السيولة الكافية لمواجهة طلبات السحب للودائع من قبل عملاء آخرين
ديدات العملاء الفشل فى التوافق بين المسحوبات النقدية للعملاء وتستوفير سيولة ينشئ مخاطر 

:وذلك بسببالمقترضين

سوء تخطيط السيولة بالبنك مما يؤدى إلى عدم التناسق بين الأصول والإلتزامات•
تأثير العوامل الخارجية مثل الركود الإقتصادى وأزمات أسواق المال•
سوء توزيع الأصول على إستخدامات يصعب تحويلها إلى أرصدة سائلة•



   Interest Risk      مخاطر أسعار الفائدة. 3

بنك مع عميل على فإذا إتفق ال, عدم التأكد أو تقلب الأسعار المستقبلية للفائدةتتمثل هذه المخاطر فى 
ى إستثمار يتولد البنك قد تورط ففذلك يعنى أن , سعر فائدة معين ثم إرتفعت أسعار الفائدة فى السوق 

عنه عائد يقل عن العائد الحالى السائد فى السوق 

   Operational Riskمخاطر التشغيل . 4

لية أو تلك الناتجة عن عدم كفاية أو فشل العمليات الداخلية والأنظمة التشغي تتمثل هذه المخاطر فى
يل عما هو إحتمالات التغير فى مصاريف التشغفهى تشير إلى , المخاطر الناتجة عن أحداث خارجية

يل التى يتبعها وذلك نتيجة لسياسات التشغمتوقع مما يسبب إنخفاض فى صافي الدخل وقيمة البنك  
ة التى يقوم بها فبعض البنوك لا تملك الكفاءة للرقابة على التكاليف المباشرة وأخطاء المعالج, البنك

.موظفى البنك



Capital or Solvency Riskمخاطر رأس المال . 5

رضين عدم كفاية راس المال لحماية مصالح المودعين والمستثمرين والمقتالمخاطر الناتجة عن 
وغيرهم من أصحاب المصالح المختلفة



ل النسب المالية المستخدمة فى التحلي
المالى للبنوك

Return on Assetsنسبة العائد على الأصول            1.

Return on Equityنسبة العائد على حقوق الملكية       2.

Operating Expenses to Operating Revenue نسبة المصروفات التشغيلية إلى الإيرادات التشغيلية3.

Loans to Depositsنسبة القروض إلى الودائع          4.

Non-Performing Loansنسبة القروض المتعثرة         5.

Tier 1 Capitalنسبة رأس المال الاساسى من المستوى الأول 6.

                                                                              Tier 2 Capitalنسبة رأس المال من المستوى الثانى    7.

Leverage Ratioنسبة الرافعة المالية                                                                                      8.

Tier 1 Capital to Risk-weighted Assetsإلى الأصول المرجحة بالمخاطر     1نسبة رأس المال الأساسى 9.

CAR ratioنسبة كفاءة رأس المال                                                                                          10.

















التمرين الأول
(أ)الميزانية العمومية لبنك 





2021يونيو 30قائمة الدخل عن الفترة المنتهية فى 



حساب: المطلوب
 Return on Assetsنسبة العائد على الأصول 1.

Return on Equityنسبة العائد على حقوق الملكية 2.

Operating Expenses to Operating Revenues نسبة المصروفات التشغيلية إلى الإيرادات التشغيلية3.

Loans to Depositsنسبة القروض إلى الودائع 4.

Non-Performing Loansنسبة القروض المتعثرة 5.

Tier 1 Capitalنسبة رأس المال الاساسى من المستوى الأول 6.

   Tier 2 Capitalنسبة رأس المال من المستوى الثانى  7.

Leverage Ratioنسبة الرافعة المالية   8.

Tier 1 Capital to Risk-weighted Assetsإلى الأصول المرجحة بالمخاطر 1نسبة رأس المال الأساسى 9.

CAR ratioنسبة كفاية رأس المال 10.



 = ROAنسبة العائد على الأصول . 1
الدخل صافي

الأصول إجمالى
 =

15,003
2,623,516 =0.57%

=  ROEنسبة العائد على حقوق الملكية . 2
الدخل صافي
الملكية حقوق

= 
15,003

129,033 =11.62%

باح من الأصولحيث تقيس قدرة البنك على تحقيق أر , هى النسبة التى توضح مدى فعالية إدارة الأصول

.يتها في تحقيق الأرباحيعتبر العائد على حقوق الملكية مقياسًا لربحية الشركة ومدى فعالهى النسبة التى توضح 



= نسبة المصروفات التشغيلية إلى الإيرادات التشغيلية . 3
التشغيلية المصروفات
التشغيلية الإيرادات

 =
163,040
214,981

=75.84 %

قائمة الدخل



(نسبة التوظيف)نسبة القروض إلى الودائع 4.

 =
القروض
الودائع

 =
𝟏,𝟒𝟑𝟕,𝟗𝟒𝟗

2,101,873
 =68.4%

أرصدة لدى البنوك +قرض البنوك +قرض العملاء= القروض 
 =2871 +395335+1039743

لبنك  مقابل الودائع التى تستخدم هذه النسبة لقياس سيولة البنك من خلال إجمالى القروض التى يمنحها ا
يحصل عليها 



= نسبة القروض المتعثرة إلى إجمالى القروض . 5
المتعثرة القروض
القروض إجمالى

 =
37676

𝟏𝟒𝟑𝟕𝟗𝟒𝟗
 =2.62%

القائمةتستخدم هذه النسبة لقياس مستوى مخاطر الائتمان للبنك وجودة القروض

25صفحة 



Tier 1 Capitalنسبة رأس المال الاساسى من المستوى الأول 6.
                          (37الإيضاحات ص) 



=  Tier 2 Capitalنسبة رأس المال الاساسى من المستوى الثانى 7.
37الإيضاحات ص



-Leverage ratio =1نسبة الرافعة المالية . 8
𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟏 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍

الأصول إجمالى
 =1-

𝟏𝟐𝟒𝟓𝟗𝟔

2623516
 =1-4.75 =95.25%

 1CETنسبة رأس المال الأساسى إلى الأصول المرجحة بالمخاطر . 9

 =
𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟏 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍

بالمخاطر مرجحة الأصول
 =

𝟏𝟐𝟒𝟓𝟗𝟔

𝟖𝟖𝟔𝟗𝟔𝟕
=14.04%

37صفحة 



=  CAR ratio نسبة كفاية رأس المال. 10

16.09%=
𝟏𝟐𝟒𝟓𝟗𝟔+𝟏𝟖𝟎𝟖𝟓

𝟖𝟖𝟔𝟗𝟔𝟕
= 

𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟏+𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟐

بالمخاطر مرجحة أصول

37الإيضاحات صفحة 



التمرين الثانى
2022ديسمبر 30فى –قائمة المركز المالى لبنك ب 





ة قائمة الدخل عن الفترة المنتهي

2022ديسمبر 30فى 



حساب: المطلوب
 Return on Assetsنسبة العائد على الأصول 1.

Return on Equityنسبة العائد على حقوق الملكية 2.

Operating Expenses to Operating Revenues نسبة المصروفات التشغيلية إلى الإيرادات التشغيلية3.

Loans to Depositsنسبة القروض إلى الودائع 4.

Non-Performing Loansنسبة القروض المتعثرة 5.

Tier 1 Capitalنسبة رأس المال الاساسى من المستوى الأول 6.

   Tier 2 Capitalنسبة رأس المال من المستوى الثانى  7.

Leverage Ratioنسبة الرافعة المالية   8.

Tier 1 Capital to Risk-weighted Assetsإلى الأصول المرجحة بالمخاطر 1نسبة رأس المال الأساسى 9.

CAR ratioنسبة كفاية رأس المال 10.



=   ROAنسبة العائد على الأصول . 1
الدخل صافي

الأصول إجمالى
   =

16,172,150
635,831,917   =2.54%

لأصولحيث تقيس قدرة البنك على تحقيق أرباح من ا, هى النسبة التى توضح مدى فعالية إدارة الأصول

=   ROEنسبة العائد على حقوق الملكية . 2
الدخل صافي
الملكية حقوق

   =
16,172,150
67,757,737    =23.86%

عاليتها في تحقيق يعتبر العائد على حقوق الملكية مقياسًا لربحية الشركة ومدى فهى النسبة التى توضح 
.الأرباح



= نسبة المصروفات التشغيلية إلى الإيرادات التشغيلية . 3
التشغيلية المصروفات
التشغيلية الإيرادات

 =
24,718,803
55,723,701

=44.35%

قائمة الدخل



(نسبة التوظيف(نسبة القروض إلى الودائع 4.

 =
القروض
الودائع

 =
𝟑𝟑𝟎,𝟒𝟑𝟒,𝟕𝟖𝟗

531,616,550 =62.05%

أرصدة لدى البنوك +قرض البنوك +قرض العملاء= القروض 
=133856720 +2978197 +193599872

عليها تستخدم هذه النسبة لقياس سيولة البنك من خلال إجمالى القروض التى يمنحها البنك مقابل الودائع التى يحصل



= نسبة القروض المتعثرة إلى إجمالى القروض . 5
المتعثرة القروض
القروض إجمالى

 =
24,536,712

330,434,789
 =7.42%

تستخدم هذه النسبة لقياس مستوى مخاطر الائتمان للبنك وجودة القروض القائمة

33إيضاحات ص 



Tier 1 Capitalنسبة رأس المال الاساسى من المستوى الأول 6.

                          (41الإيضاحات ص) 



=  Tier 2 Capitalنسبة رأس المال الاساسى من المستوى الثانى 7.

41الإيضاحات ص



-Leverage ratio=1نسبة الرافعة المالية . 8
𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟏 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍

الأصول إجمالى
=1-

𝟔𝟑,𝟑𝟗𝟒,𝟑𝟓𝟖

635,831,917
=1-9.97= %90.03%

 1CETنسبة رأس المال الأساسى إلى الأصول المرجحة بالمخاطر . 9

 =
𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟏 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍

بالمخاطر مرجحة الأصول
 =

𝟔𝟑,𝟑𝟗𝟒,𝟑𝟓𝟖

𝟑𝟑𝟎,𝟗𝟏𝟒,𝟗𝟏𝟔
=19.15%

41الإيضاحات ص



=  CAR ratioنسبة كفاية رأس المال . 10

𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟏+𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟐

𝑹𝑾𝑨
 =  22.66% = 

𝟔𝟑𝟑𝟗𝟒𝟑𝟓𝟖+𝟏𝟏𝟓𝟖𝟕𝟐𝟓𝟒

𝟑𝟑𝟎𝟗𝟏𝟒𝟗𝟏𝟔

41الإيضاحات ص



الإسلامى (ج) القوائم المالية لبنك





قائمة الدخل لبنك ج الإسلامى





=  ROAنسبة العائد على الأصول 1.
الدخل صافي

الأصول إجمالى
 =

3552915
193915910 =1.83%

=  ROEنسبة العائد على حقوق الملكية . 2
الدخل صافي
الملكية حقوق

 =
3552915

25411871 =13.98%

= نسبة المصروفات التشغيلية إلى الإيرادات التشغيلية . 3
التشغيلية المصروفات
التشغيلية الإيرادات

 =
1538272
7130618

=21.57%

قائمة الدخل



(نسبة التوظيف)نسبة القروض إلى الودائع 4.

 =
القروض
الودائع

 =
𝟕𝟒𝟔𝟎𝟔𝟗𝟔

16907030
 =44%

المركز المالى



= نسبة القروض المتعثرة إلى إجمالى القروض . 5
المتعثرة القروض
القروض إجمالى

 =
𝟐𝟔𝟕𝟏𝟗𝟑𝟔

𝟕𝟒𝟔𝟎𝟔𝟗𝟔
=35.8%

89صفحة 



Tier 1 Capitalنسبة رأس المال الاساسى من المستوى الأول 6.
                          (107الإيضاحات ص) 



=  Tier 2 Capitalنسبة رأس المال الاساسى من المستوى الثانى 7.
107الإيضاحات ص



-Leverage ratio=1نسبة الرافعة المالية . 8
𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟏 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍

الأصول إجمالى
=1-

𝟐𝟑𝟕𝟔𝟓𝟓𝟏𝟕

193915910
=1-12.25 =%87.75%

 1CETنسبة رأس المال الأساسى إلى الأصول المرجحة بالمخاطر . 9

 =
𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟏 𝑪𝒂𝒑𝒊𝒕𝒂𝒍

بالمخاطر مرجحة الأصول
 =

𝟐𝟑𝟕𝟔𝟓𝟓𝟏𝟕

𝟏𝟑𝟒𝟎𝟒𝟓𝟏𝟗𝟔
=17.73%

(107)الإيضاحات ص



=  CAR ratioنسبة كفاية رأس المال . 10

𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟏+𝑻𝒊𝒆𝒓 𝟐

𝑹𝑾𝑨
   =

𝟐𝟑𝟕𝟔𝟓𝟓𝟏𝟕+𝟏𝟓𝟕𝟗𝟒𝟑𝟔

𝟏𝟑𝟒𝟎𝟒𝟓𝟏𝟗𝟔
  =18.9%
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