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Внедрение эффективной финансовой системы свободной от 
риба является одним из основных целей исламской экономики.

Тем не менее, сохраняется ряд практических трудностей и 
ограничений в использовании модели финансирования на прин-
ципах распределения прибылей и убытков.

Ряд мусульманских ученых, для повышения притока средств 
в исламские банки, предлагают внедрить инструменты выкупа-
емого PLS (profit and losses share – доли прибылей и убытков) 
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(погашаемые финансовые ин-
струменты), что так же будет 
способствовать самофинанси-
рованию, и таким образом, 
ограничить воздействие на 
предприятия процентных от-
ношений и свести их к мини-
мальному уровню.

Тем не менее, фикх акаде-
мия Организации Исламское 
Сообщество (ОИС), в ряде 
встреч, попросила исламские 
банки воздержаться от уча-
стия в капитале таких ком-
паний, которые формировали 
свои активы / пассивы сво-
их балансов на базе заемных 
средств.

Запрет на участие капита-
ла в этих предприятиях име-
ет важное экономическое по-
следствие: многие инвесторы 
должны вывести свои суще-
ствующие средства от зависи-
мости заемного капитала.

В рамках действия шари-
атских законов, продолжа-
ющиеся усилия по реструк-
туризации капитала можно 
разделить на две группы:

Первая группа усилий свя-
зана с исследованием возмож-
ности там, где существуют 
долги конкретных фирм, мо-
гут быть заменены альтер-
нативными исламскими ин-
струментами. После того, как 
структура капитала очищает-
ся от риба, инвесторы могут 
участвовать в капитале таких 
предприятий.

Решающими условиями 

успеха этих усилий являются:
а) готовность руководства 

предприятия заменить суще-
ствующие долги исламскими 
приемлемыми формами,

б) наличие исламских аль-
тернатив после того, как ка-
питал со временем заменяется 
соответствующим содержани-
ем.

Готова ли типичная фирма 
заменить существующие на 
основе процентов долги, на 
возможные исламские альтер-
нативы? Проблема упирается 
в наличные деньги, которыми 
фирма может оплатить свои 
долги. В связи с этим, продол-
жаются усилия, чтобы обра-
титься к некоторым возмож-
ным финансовым механизмам. 
Денежные средства могут быть 
предоставлены исламскими 
финансистами, купив часть 
активов в счет оплаты задол-
женности предприятия, либо 
продать их обратно в рассроч-
ку, или лизинг, предлагая, 
себя в роли партнера предпри-
ятии. Кроме того, компания 
сэкономит нераспределенную 
прибыль для удовлетворения 
тех потребностей, которые в 
противном случае пошли бы 
на оплату долгов. Эти денеж-
ные средства предприятия мо-
гут увеличить их собственный 
капитал.

Основными вопросами для 
обсуждения также могут быть:

– Почему, в первую оче-
редь, процент входит в струк-
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туру капитала предприятий?
– Как избежать процента на 

стадии создания компании?
– Как дать предприятиям 

расти без уплаты процента?
Для того, чтобы эффектив-

но заменить процент, Ислам-
ская экономика нуждается во 
всеобúемлющем механизме 
финансирования. Отсутствие 
такого механизма, даже если 
структура капитала предпри-
ятия очищена от процентов, 
в долгосрочном плане поддер-
жание такой структуры капи-
тала может оказаться невоз-
можным.

С другой стороны, если 
будет разработан всесторон-
ний Исламский финансовый 
механизм, то не только про-
никновение процента в капи-
тал предприятий может быть 
предотвращено, но и суще-
ствующие предприятия могут 
быть способны заменить их 
исламским финансированием 
в большем масштабе.

В самом начале, комплекс-
ное финансирование может 
быть определено в качестве 
механизма, который обеспе-
чивает денежную финансовую 
поддержку предприятий, но 
остается нейтральным по отно-
шению к структуре собствен-
ности в более долгосрочной 
перспективе. Актуальность 
такого механизма для Ислам-
ской экономики, заключается 
в необходимости тонкого от-
деления и дифференциации 

между режимом финансов и 
комплексным финансовым ме-
ханизмом.

Участие в прибылях и про-
дажа в рассрочку являются 
двумя основными принципами 
исламского финансирования. 
Продажа в рассрочку (на са-
мом деле, покупка в рассроч-
ку, которая использует меха-
низм наценки) и лизинг (на 
самом деле найма, который 
использует механизм аренды), 
Мудараба и т.д., являются 
примерами режимов финансов 
по принципам исламского фи-
нансирования.

Кроме того, можно так-
же финансировать, напри-
мер, строительство дома на 
одном участке на средства, 
полученные от продажи дру-
гого участка (если обладаете 
дополнительным участком). 
Аналогичным образом, можно 
финансировать одну часть ва-
шего предприятия, приняв к 
участию новых партнеров по-
сле продажи своей доли уча-
стия в виде акций. Продажа 
участка или части компании, 
является простой продажей, 
тем не менее, обе продажи вы-
ступают как способы финан-
сирования.

Найм, покупка в рассрочку 
и частичная продажа активов, 
все они принадлежат к Муда-
рабе и т.д., служат для финан-
сирования, но, ни один из них 
не может функционировать в 
качестве комплексного меха-
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низма финансирования, пото-
му что, они связаны только с 
приобретением оборудования 
или других активов. Если ком-
пания нуждается в денежных 
средствах для покупки или 
найма, сам денежный взнос не 
служит для непосредственного 
удовлетворения таких требо-
ваний. Но, с другой стороны, 
если деньги поступают в пред-
приятие, чтобы приобрести не-
обходимое оборудование, ме-
ханизм мудараба и механизм 
мушарака предúявляют непо-
средственные денежные тре-
бования к компании. Оба по 
существу приводят к измене-
нию структуры собственности 
предприятия.

Таким образом, предпри-
ятия, которые нуждаются в 
наличных деньгах, но, на дан-
ный момент, не желают изме-
нять свою структуру собствен-
ности, им трудно будет пойти 
на уступку своих активов.

Выбор предприятия относи-
тельно механизма финансиро-
вания, как ожидается, будет 
осуществляться на основании 
трех основных соображений:

а) приобретение, или доступ 
к оборудованию предприятия, 
(мушарака)

б) прямое регулирование де-
нежного оборота предприятия

г) разделение финансовых 
решений от решений, связан-
ных с

владением и невмешатель-
ством механизма финансиро-

вания в структуру собственно-
сти предприятия(мудараба).

Комплексный механизм фи-
нансирования отвечает всем 
трем требованиям одновремен-
но.

Комплексный механизм фи-
нансирования:

1. беспроцентное финанси-
рование, что соответствует ис-
ламской экономике;

2. рассрочка покупки и 
лизинг косвенно играют важ-
ную роль для регулирования 
денежного оборота средств (в 
смысле их высвобождения), 
которые могут быть исполь-
зованы на приобретение акти-
вов.

Исламский комплексный 
механизм финансирования 
имеет следующие преимуще-
ства:

а) этот механизм, который 
сам по себе является произво-
дным от принципа финансиро-
вания и принципа предприни-
мательства,

б) он всегда доступен в виде 
денежных средств,

г) он не мешает организаци-
онной структуре предприятия,

д) активы остаются в соб-
ственности предприятия,

е) он в целом способен заме-
нить все другие формы финан-
сирования предприятия,

ж) в долгосрочной перспек-
тиве он не приводит к измене-
нию структуры собственности 
предприятия.

Большинство исламских ре-
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жимов финансирования име-
ет двойное назначение: фор-
му финансирования и форму 
предпринимательства. На са-
мом деле, в своем первона-
чальном виде, в Мудараба, 
Мушарака, музарага, мусака 
и истисна доминируют харак-
теристики предприятий или 
компаний больше, чем их ха-
рактеристики, как способы 
финансирования.

Действительно, Мудараба и 
Мушарака призваны преодо-
леть трудности, связанные с 
финансированием.

Благочестивая Хадиджа 
(р.г.) нуждалась в честном 
управлении своего имущества. 
Мухаммад (мир ему) был при-
ближен к управлению этим 
имуществом через Мудараба 
предприятия. Дело в том, что 
Мудараба был инициирован 
в качестве предприятия для 
управления имуществом, а не 
финансирование недостающих 
денежных средств. Но это 
предприятие, финансирует 
использование предпринима-
тельских талантов Мухаммада 
(мир ему). Это, естественно, 
означает, что Мудараба неиз-
бежно ведет к созданию пред-
приятия.

Люди нуждаются не в день-
гах как таковых, а в предостав-
лении имущества с отсрочкой 
платежа для финансирования 
предприятия, и только в этом 
смысле деньги актуальны.

Для комплексного финансо-

вого механизма предоставле-
ния денежных средств среди 
исламских форм предприятий, 
только первые четыре меры 
остаются актуальными. Каж-
дый раз, когда требуется 
больше средств, требуется 
установление новой формы 
предприятия.

В большинстве вышеука-
занных форм предприятий 
требуется управление, как 
трудовыми ресурсами, так и 
финансовыми активами. В са-
мом деле, предприятие явля-
ется результатом интеграции 
и сочетания человеческих и 
финансовых ресурсов. Таким 
образом, после обúединения 
материальных средств один 
цикл, а именно создание пред-
приятия будет завершен, но, 
еще одним важным циклом 
является необходимость их 
дальнейшего финансирования. 
Разница между этими дву-
мя циклами имеет решающее 
значение. В первом случае, 
создание нового предприятия, 
в другом – уже функциониру-
ющее предприятие.

Рассмотрим все современ-
ные формы предприятий.

Во-первых, является ли ин-
дивидуальный предпринима-
тель, товарищество или акци-
онерное общество, и все другие 
предприятия, нуждающимися 
в тех или иных ресурсах при 
их создании?

Во-вторых, с их созданием 
потребность в финансирова-
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нии не прекращается.
Например, собственная 

прибыль и банковские займы 
могут быть основными ис-
точниками финансирования 
предприятия.

Предпринимательство, пар-
тнерство также может в этом 
участвовать. В дополнение 
можно продать свой долг как 
инструмент финансирования. 
Акционерное общество может 
продать часть обыкновенных 
акций, или прибегнуть к про-
даже квази-долга, таких как 
привилегированные акции. 
В любом случае, мы не мо-
жем думать об одной форме 
предприятия, что, например, 
только партнерство служит 
режиму исламского финан-
сирования, но служит и для 
других форм, например, для 
индивидуального предприни-
мательства.

Когда Мудараба или Муша-
рака компания создана, во-
прос о его финансировании со-
храняется. В наиболее общем 
виде традиционного Мудара-
ба – совершается одна сдел-
ка и дифференциации между 
двумя циклами финансиро-
вания не требуется. Но, если 
Мудараба или Мушарака пред-
приятие рассматривается в 
долгосрочной перспективе, на-
пример, в форме партнерства, 
совместного предприятия, ак-
ционерного общества, паевого 
инвестиционного фонда, ИБР 
и т.д., разница между этими 

двумя циклами становится 
очевидным.

Долгосрочные Мудараба 
и Мушарака компании сами 
нуждаются в финансирова-
нии. Кроме того, индивиду-
альное предпринимательство и 
Мудараба – две разные формы 
предприятия, и мы не должны 
ожидать, что какое-либо одно 
из этих предприятий, будет 
служить в качестве механизма 
финансирования для другого 
предприятия.

Предположим, после одно-
го года работы, предприятие 
нуждается в большем коли-
честве средств, для расшире-
ния. Что можно использовать: 
Мудараба или Мушарака для 
привлечения дополнительных 
средств? И то и другое.

Важно учесть следующие 
условия.

Во-первых, предприятие, 
требующее больше средств, 
может потратить их внутри 
предприятия (предприятия, 
находящегося в подчинении), 
которые могут финансиро-
ваться новой Мудараба.

Во-вторых, если средства 
нужны для расширения и биз-
нес не может определить доли 
новых мударибов или муша-
риков, предприятие должно 
признать их новыми партнера-
ми, проведя эмиссию ценных 
бумаг. К тому же механизм 
этот подходит только для тех 
предприятий, которые готовы 
изменить свою структуру соб-



Минбар. Исламские исследования

95

Исламская экономика и финансы

95

ственности. Исламская эко-
номика рассчитывает на эти 
предприятия, которые нужда-
ются в средствах, но по многим 
причинам не готовы изменить 
в долгосрочной перспективе 
свою структуру собственно-
сти. Как оценить потребно-
сти в финансировании таких 
предприятий? Ограничения 
для Мудараба и Мушарака 
для удовлетворения потребно-
сти этих предприятий должны 
сохраняться, так как они яв-
ляются в основном деловыми 
партнерами банков. Опять же, 
практически не существует в 
исламском банкинге практики 
распределения прибыли, что 
также увеличивает связанные 
с этим трудности.

Мусульманский предприни-
мательский класс только за-
рождается. Технологический 
прогресс, приведший к росту 
экономики, сделал ее зависи-
мой от предпринимательского 
риска. Недавние исследования 
по исламской экономике спра-
ведливо подняли вопрос о про-
движении таких качеств через 
развитие малых предприятий.

На частного предпринима-
теля падают все риски пред-
приятия.

Риски банкротства пресле-
дуют предпринимателя с само-
го начала бизнеса. Предпри-
ниматели, по сути, не могут 
позволить себе ни каких ини-
циатив. Участие капитала же 
позволит распределить риски 

предприятия, тем самым по-
ощрять предпринимательство.

Само распределение рисков 
в интересах всей финансо-
во-экономической системы. 
В связи с этим, наиболее эф-
фективным механизмом будет 
переложение ответственности 
за сохранение собственности 
на предпринимателя.

Смысл этого механизма за-
ключается в постепенном вы-
воде финансиста (банкира) из 
Проекта путем возврата своих 
средств. Это также освобож-
дает финансовые средства для 
поддержки других проектов. 
Это, тем не менее, предпола-
гает обратный выкуп активов.

А когда предприятие вырас-
тает, оно начинает продавать 
акции, расти в размерах, оно 
постепенно станет единствен-
ным предпринимателем– соб-
ственником.

Индивидуальное предпри-
нимательство, как правило, 
представлено одним челове-
ком. Как правило, это пред-
приятие создается либо за счет 
заемных средств, либо за счет 
сэкономленных средств вла-
дельца. В любом случае вся 
ответственность за предпри-
ятие лежит на владельце. Не-
которые из этих предприятий 
фактически умирают в самом 
начале их бизнеса, некоторые 
после достижения зрелости 
достигают уровня корпорации 
разных размеров.

Эти предприятия результат 
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эффективного продуктивного 
участия предпринимателей, 
особенно в столицах. Будучи 
владельцами, они могут быть 
даже эффективнее корпора-
ций, так как основные но-
вовведения осуществляются 
ими.

Существование индивиду-
альных предпринимателей в 
крупном масштабе, само по 
себе свидетельствует о том, 
что некоторые самостоятель-
ные владельцы этих предпри-
ятий предпочитают типич-
ную структуру собственности. 
Как индивидуальные пред-
приниматели они не хотели 
бы присоединиться к другим 
предприятиям, и они не могут 
использовать Мушарака или 
Мудараба. Даже если моби-
лизовать средства на выдачи 
общественных заказов, они не 
могут сделать это по причине 
их малых размеров. К тому 
же, относительная стоимость 
заказов гораздо выше для 
мелких предприятий по срав-
нению с крупными фирмами, 
производящими относительно 
конкурентоспособную продук-
цию. Так же надо учитывать 
доступность соответствующих 
форм финансирования. Кроме 
того, рыночная ставка доход-
ности капитала так же высо-
кая.

Поэтому структура капита-
ла является важным фактором 
для перерастания этих малых 
предприятий в акционерные 

общества.
Структура капитала этих 

предприятий может содер-
жать долг как естественный 
результат нехватки внутрен-
них ресурсов для финансиро-
вания создания предприятия 
или его расширения. Но, так 
как они принадлежат лишь 
одному человеку, по опреде-
лению, структура капитала 
таких фирм не должна содер-
жать внешние средства, такие 
как Мудараба, Мушарака, или 
выпуск обыкновенных акций. 
Иными словами, из-за их ти-
пичной структуры собственно-
сти, эти предприятия не могли 
извлечь выгоду из традицион-
ных исламских режимов уча-
стия в финансировании или 
от долевого финансирования. 
Это следует рассматривать 
как универсальный, а не лока-
лизованный феномен. Следо-
вательно, в случае отсутствия 
приемлемого комплексного 
механизма финансирования, 
эти предприятия сталкивают-
ся с серьезными финансовыми 
ограничениями по сравнению 
с предприятиями, которые мо-
гут использовать процентные 
займы. Из-за отсутствия ком-
плексных исламских финан-
сов, предприятия, которые ис-
пользуют процентные кредиты 
находятся в относительно вы-
годном положении по сравне-
нию с теми, которые избегают 
риба. После создания корпора-
ций на основе процента, есте-
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ственно эти корпорации стали 
равнодушны к исламским за-
претам процента. Вы не мо-
жете просто попросить пред-
приятия пожертвовать своей 
собственностью, даже если 
они нуждаются в финансовой 
поддержке.

Правильный подход, по на-
шему мнению, заключается 
в том, чтобы развить схему 
допустимой финансовой под-
держки, которые также могут 
быть совместимы с универ-
сальной для этих предприятий 

форм структуры капитала. Од-
ной из проблем является удов-
летворение потребностей в де-
нежных средствах на основе 
долевого участия, но в то же 
время, без изменения струк-
туры предприятия. Таким об-
разом, необходимы концеп-
туальные усилия, а также 
институциональные механиз-
мы для обеспечения такого 
механизма финансирования с 
прицелом на запрет процента.


