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  الهندسة المالية الإسلامية:الفصل الخامس 

  :تعريف الهندسة المالية الإسلامية/ 1

التطــوير والتطبيــق المبتكــر للنظريــة الماليــة المعقــدة  «:تعــرف الجمعيــة الدوليــة للمهندســين الــدوليين الهندســة الماليــة علــى أ ــا

  »تي تستعمل الأدواتولاستغلال الفرص المالية، فالهندسة المالية ليست أداة بل المهنة ال

مجموعـة الأنشـطة الـتي تتضـمن عمليـات التصـميم والتطـوير والتنفيـذ  «:أ ـاعلى  ةالإسلامي ةتعرف الهندسة الماليفي حين 

لكل من الأدوات والعمليات المالية المبتكرة، بالإضافة إلى صياغة حلول إبداعية لمشاكل التمويل وكل ذلك في إطار موجهات 

  .»الشرع الحنيف

  :تتضمن  فالهندسة المالية الإسلامية      

 .ابتكار أدوات وآليات مالية جديدة  -

 .إبتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية -

 .ضرورة أن يكون الابتكار سواء في الأدوات أو العمليات التمويلية موافق للشرع -

  الفرق بين الهندسة المالية الإسلامية والهندسة المالية التقليدية -2

  :الهندسة المالية الإسلامية عن الهندسة المالية التقليدية من حيث الجوانب التالية تلفتخ

تستمد الهندسة المالية الإسلامية مختلف المبـادئ والأسـس في تصـميم :  الشرع الإسلامي بدل التشريعات الوضعية -

النحــو الــذي يجــري في الصــناعة المنتجــات الماليــة مــن التشــريع الإســلامي، فــلا يمكــن تجــاوز الأحكــام الإســلامية علــى 

 :المالية التقليدية، ويمكن إلتماس السبب في الجوانب التالية

v  إن حوافز الانضباط بالنظم الإسلامية أكبر مـن تلـك المتعلقـة بـالنظم الغـير أسـلامية، فحـافز التـدين حـافز

لصــريحة، علــى عميــق لــدى المســلمين ومــن شــأنه أن يحــد مــن محــاولات الالتفــاف علــى الأحكــام الشــرعية ا
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عكس الهندسة المالية التقليدية التي لا تملك حوافز ذاتية للالتزام بالأحكام واللوائح القانونيـة، فـبروز فرصـة 

 .للربح كافية للإلتفاف على القوانين

v  إن الأحكام الشـرعية نفسـها أكثـر انضـباطا وإحكامـا وتناسـقا مـن الأنظمـة البشـرية، ويترتـب علـى ذلـك أن

 .الأحكام الشرعية أيسر من المحافظة على الأحكام الوضعية، بسبب سيادة الخلل والنقص  االمحافظة على 

v  إن الأحكام الشرعية  دف إلى تحقيق مصلحة المتعاملين  ـا، بينمـا الأنظمـة الوضـعية لا تفـرق بـين المصـالح

ك ينشـــأ التنـــافر بـــين الجزئيـــة والمصـــالح الكليـــة، وبـــين مصـــالح جماعـــات الضـــغط والمصـــالح العامـــة، وتبعـــا لـــذل

 .مصلحة المتعاملين وبين هذه الأنظمة

إن تنوع المنتجات المالية الإسلامية هو تنوع حقيقي وليس صوري كما في المنتجـات : الابتكار الحقيقي بدل التقليد −

زهـا عـن غيرهـا المالية التقليدية، حيث أن كل أداة من أدوات الهندسة المالية الإسلامية لها طبيعة تعاقدية وخصائص تمي

مـن الأدوات الأخــرى، سـواء تعلــق الأمـر بالمخــاطر ،الضـمانات، أو التســعير، وهـذا مــن منطلـق أن المقصــود بالهندســة 

 ).وهو ما يؤكد القيمة المضافة للإبتكار( المالية هو تلبية مصلحة حقيقية للمتعاملين الإقتصاديين في الأسواق 

الهندسـة الماليـة الإسـلامية علـى جـذب رؤوس الأمـوال  تعمـل:ائد الثابتالمخاطرة والمشاركة بدلا من الضمان والع −

المتـوفرة لـدى فئـة معينـة مــن الأفـراد الـدين يرفضـون التعامـل بالهندســة الماليـة التقليديـة، وإسـتخدامها في عمليـات تمويــل 

ني، وهــذا علــى عكــس الاســتثمار الحقيقــي بــدل المضــاربة الوهميــة، بمعــنى أن الهــدف الرئيســي هــو دعــم الاقتصــاد العيــ

  .الهندسة التقليدية التي  دف لإيجاد أدوات مالية جديدة لغرض المضاربة وتحويل المخاطر لأطراف أخرى

  :أهمية الهندسة المالية الإسلامية-3

  :يمكن عرض أهمية الهندسة المالية الإسلامية في النقاط التالية

ة النظام المالي من خلال إبتكار منتجات ماليـة جديـدة تتماشـى تعمل الهندسة المالية الإسلامية على ضمان إستمراري -

 .مع حاجات العملاء في إطار الإلتزام بالحلال والخروج عن إستخدام المنتجات المالية الموجودة 
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تعمل الهندسة المالية الإسلامية على تقديم البـديل الشـرعي المناسـب للمعـاملات المسـتحدثة ، الأمـر الـذي مـن شـأنه  -

 .رج والمشقة على المتعاملين المسلمين وغير المسلمينرفع الح

 .تعمل الهندسة المالية الإسلامية على إيجاد ايطارات إدارية تجمع بين المعرفة الشرعية والخبرة المالية -

 .تساهم الهندسة المالية الإسلامية في إكساب المؤسسات المالية الإسلامية ميزة تنافسية -

  :لإسلامية مبادئ الهندسة المالية ا-4

  :وفق المنظور الإسلامي فإنه يمكن وضع أربعة مبادئ للهندسة المالية الإسلامية

يقوم الاقتصاد الإسلامي على الحوافز الربحية والخيريـة معـا للوصـول بـالأداء : التوازن بين مختلف الحوافز الإنسانية -

 .إلى الوضع الأمثل

ار إسـلامي متكامـل ومنسـجم يجمـع بـين الـزمن والمخـاطرة مـع ويقصـد بـه وضـع إطـ:  التكامل في المنتجات المالية −

 .الرغبة في توليد ثروة حقيقية

   :ولتحقيق هذا المبدأ فإنه يجب أن تتضمن المنتجات المالية حال تقويمها قيمة مضافة للتبادل تتحقق من خلال

 .وجوب أن تتضمن المبادلة عنصرا حقيقيا كالسلع والخدمات −

 .وتبادل المخاطر تابعا لهذا التبادلوجوب أن يكون التمويل  −

يجــب أن تكـــون الأدوات الماليــة المبتكــرة مشـــروعة، فــإذا كـــان الأصــل في المعـــاملات الإباحــة، فـــإن : الحــل والجـــواز -

أساليب وأدوات التمويل ينبغي أن تكون في دائـرة الإباحـة بعيـدا عـن أكـل المـال بالباطـل ،سـواء أكـان الفعـل حقيقيـا 

 .ى إلى الحرام فهو حرام،كما أن التحايل على الحرام حرام  أو تحايلا، فما أد

وهذا يقتضي تناسـب الشـكل مـع المضـمون وتوافـق الوسـائل مـع المقاصـد :  مناسبة العقد مع الهدف المقصود منه -

 .بحيث يتحقق الجواز الشرعي للغاية والوسيلة معا
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هــا أو تطويرهــا مــن خــلال الهندســة الماليــة الإســلامية وفــق وتجــدر الإشــارة أنــه لا يمكننــا اعتبــار المنتجــات الــتي تم ابتكار 

  :المنهج الإسلامي ذات طبيعة إسلامي إلا إذا كانت تخضع للمحددات الثلاثة التالية 

  .الالتزام بشرط المشاركة في الربح والخسارة في نص واضح كامل لا يقبل التأويل:  المحدد الأول    

عوائـد    الموارد النقدية لـلأوراق والأدوات الماليـة الإسـلامية في مشـروعات تـدر  لا يجب استثمار: المحدد الثاني    

  .متفق عليها مقدما على سبيل التأكيد، مع عدم المشاركة في مخاطر النشاط الذي يدر هذه العوائد

هــذا لتحقيــق ضــرورة اســتثمار المــوارد التمويليــة لــلأوراق في مشــروعات لهــا أولويــات واضــحة، و : المحــدد الثالــث     

  .المصلحة العامة للمجتمع الإسلاميالهدف الاستراتيجي والمتمثل في 

  منتجات الهندسة المالية الإسلامية: الفصل السادس

  :الإسلامية ندسة الماليةهخصائص منتجات ال/1

  :على الخصائص التاليةالإسلامية تشتمل الهندسة المالية 

وافقـة مـع نصـوص الشـريعة الإسـلامية، فـلا يجـب أن تكـون قائمـة علـى الربـا أو الغــرر أن تكـون العقـود الماليـة المبرمـة مت −

 ..،كما لا يجب أن تمول أنشطة تقع ضمن دائرة المحضور كالخمور ،الصناعات القائمة على لحم الخنزير 

لتمويليـة الربـوة الـتي ضرورة ارتباط ربح الممـول في الأدوات الماليـة الإسـلامية بالملكيـة، وهـذا عكـس الصـيغ والأسـاليب ا −

 .تقوم على الإستغلال

ضرورة إرتباط عمليات التمويل بين أطراف العملية الإستثمارية بإنتقال ملكيات وتدفق سلع، وهذا من شـأنه التقليـل  −

من الطرق الربوية التي تحول الإقتصاد إلى إقتصاد رمزي، بحيث كل عملية إنتقال للملكية أو السلع والخدمات تتطلب 

  .ال وإنسياب عشرات الدورات المالية والنقديةإنتق

 .خلو العقود المالية المبرمة من الإكراه والتعسف والإستغلال −

 .وضوح شروط العقد وبنوده بالنسبة لطرفي أو أطراف العقد المبرم  −
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حايـل علـى وجوب التزام أطراف العقـد، واحـترامهم للأجـل ، وعـدم اسـتخدام شـيء مـن الحيـل اللغويـة أو القانونيـة للت −

 .بند أو شرط مما أتفق عليه الطرفان في العقد

 .تحريم بيع مالا يملك −

  الحكم الشرعي للمشتقات المالية التقليدية/ 2

تجيـز  وهـذا رغـم وجـود مجموعـة مـن الأراء إن التعامل بالمشتقات المالية المتداول في الأسواق المالية حاليا غير جائز ومحرم شـرعا،

إلا أن أدلــتهم تبقــى ضـعيفة وتعتــبر مــن  بعـد تخليصــها مــن المخالفـات الشــرعية الــتي تشـو ا،ولكــن  العقــودهـذه  التعامـل بــبعض

  :وفيما يلي سيتم عرض أسباب عدم جواز التعامل بكل نوع من أنواع المشتقات. الشبهات

  :حكم عقود الخيارات/ أ

إن عقـود الخيـارات كمـا تجــرى " ت، حيـث جـاء في قـرارهقـرر مجمـع الفقـه الإسـلامي في دورتـه السـابعة بعـدم جـواز عقـود الخيـارا

، هي عقود مستحدثة لا تنطوي على أي عقد من العقود الشرعية المسماة، وبما أن المعقود عليه العالميةاليوم في الأسواق المالية 

عقود لا تجوز ابتداء فلا يجوز ليس مالا ولا منفعة ولا حقا ماليا يجوز الإعتياض عنه، فإنه عقد غير جائز شرعا، وبما أن هذه ال

  ". تداولها

  :وقد جاء عدم جواز التعامل بعقود الخيارات وعدم تداولها من قبل جمهور العلماء معتمدين على الأدلة التالية

 .أن التعامل بعقود الخيار قائم على القمار والميسر −

  انطواء عقود الخيار على الغرر الفاحش −

 يملك أنه من قبيل بيع الإنسان مالا −

 أغلب هذه العقود صورية لا يتم فيها تمليك ولا تملك  −

 إعتبار الشروط المرافقة لعقود الخيار من الشروط الفاسدة −

 تعارض عقود الخيار مع قاعدة العدل المطلوبة في المعاملات −

 يشبه بعض الباحثين عقد الخيار بعقد التأمين التجاري المحرم من قبل جمهور العلماء المعاصرين −
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  :كم العقود الأجلة والعقود المستقبليةح/ب

يتشابه العقد المستقبلي بدرجة كبيرة مع العقد الأجل وبذلك يعد كل ما قيل في العقود الأجلة مـن الناحيـة الشـرعية هـو نفسـه 

  .يقال في المستقبيات

  :اط التاليةوهو يختلف عن العقود المؤجلة في النق إن العقد المؤجل في الشريعة الإسلامية هو عقد السلم

لا يدفع معجلا بل يقتصر على دفع نسبة منه فكأن البدلين مؤجلين،  أن رأس المال في العقود المؤجلة والمستقبلية −

 أيام3أما في عقد السلم فوجوب دفع الثمن في ا لس ما عدا ما ذكر في المالكية أنه يمكن تأخيره إلى 

 تقبلية ليس إمتلاك السلعة وإنما غرضهما تحقيق الأرباحإن هدف البائع والمشتري في العقود الأجلة والمس −

 .في عقد السلم يتم تسليم السلعة أما في العقود الأجلة والمستقبلية فأغلبها تنتهي بالتسوية −

ه أنـه لا يجـوز شـرعا التعامـل بالمسـتقبليات في السـلع سـواء بإنشـائها 1412لقد ورد في قرار مجمع الفقه الإسلامي المنعقـد في 

  .تداولها، لأ ا مواعدة ملزمة تتقلب إلى عقد بيع في المستقبل دون ايجاب وقبولأو 

  :وقد استدل العلماء بعدم الجواز بما يلي

 التي أبرم العقد عليها فيكون بذلك بائعا ما لا يملك) الأسهم(لا يملك البائع في الغالب الأدوات  −

قبل أن يحوزها المشتري الأول عدة بيعات وليس الغـرض مـن  تباع السلعة المتعاقد عليها وهي في ذمة البائع الأول −

 .ذلك إلا قبض أو دفع فروق الأسعار بين البائع والمشتري وهي من قبيل بيع الإنسان ما لم يقبض

ــالي فهــي مــن قبيــل النســيئة بالنســيئة ودخلــت  − في العقــود المســتقبلية يــتم تأجيــل تســليم المبيــع وتســليم الــثمن وبالت

  بيع الكالئ بالكالئ المنهي عنه شرعابالتالي في معنى

تنتهي غالبا العقود المستقبلية على الأسهم بالتسوية النقدية بين المتعاقدين وهذا قمار ظـاهر إذا كـان مشـروطا في  −

 العقد

 تعتبر الهوامش في عقود المستقبليات برهن الدين وهي غير جائزة لأن أصل الدين باطل −
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   حكم عقود المبادلات/ ج

 :بالنظر إلى عقد مبادلة العملات يتبين أن هناك عقدين: الشرعي لعقد مبادلة العملات الحكم-

  .، وهذا لا إشكال فيه بحد ذاته، إذا حصل التقابض في مجلس العقدبيع عملة بعملة أخرى بيعا حلال: العقد الأول

   ائز لأنه من باب الرباعقد قرض بزيادة مشروطة ومحددة سلفا وزمانا ومقدارا وهو غير ج: العقد الثاني 

  :هي عقود محرمة شرعا للأسباب التالية :أسعار الفائدة ةالحكم الشرعي لعقد مبادل-

احتوائها على الربا بنوعيه ربا الفضل وربا النسـيئة إذا كانـت النقـود مـن عملـة واحـدة، واحتوائهـا علـى ربـا النسـيئة  −

 فقط إذا كانت النقود من عملتين مختلفتين

 .مبادل أسعار الفائدة على القماراشتمال عقد  −

 .العقود المبرمة من قبيل بيع عقود الغرر المنهي عنه شرعا  −

  البديل الإسلامي للمشتقات المالية/ 3

  :الخيارات في إطار بيع العربون وخيار الشرط/ أ 

لنفسه حق  ويشترط)البيع أو الإجارة أو الإستصناع( وهو أن يقوم بدخول شخص في العقد اللازم:خيار الشرط −

ــه المنفــردة خــلال مــدة معلومــة، وهــو مــا يتــيح الفرصــة للتحــوط في الحصــول علــى ســلعة يؤمــل الــربح  الفســخ بإدارت

ــار الشــرط أن يعــرض الســلعة محــل الخيــار علــى طــرف أخــر ،دون أن خــلال مــدة العقــد  منهــا،ويحق لصــاحب خي

السـلعة ، يدفعـه المشـتري للبـائع تعويضـا  جـزءا مـن ثمـن يكون هناك اقـتران بـالبيع للسـلعة لأن ذلـك يسـقط الخيـار

 .عن حبسه

يعتـبر بيـع العربـون جـزء مـن ثمـن السـلعة، يدفعـه المشـتري للبـائع تعويضـا عـن حبسـه لسـلعته، حيـث : بيع العربـون −

يتضمن الثمن قيمة العربون في العقد في حال التنفيذ، ويكون حقا للبائع إذا تنازل المشتري عـن حقـه في التنفيـذ، 

بيـع العربـون عـن الخيـار في أنــه لا يسـتخدم مـن أجـل الإسـتفادة مـن فــروق أسـعار الأصـل المـالي، بـل مــن ويختلـف 

  .أجل شراء أصل في حد ذاته ولانتفاع به 
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صناع الذي يمكن أن يتأخر كيفت العقود المستقبلية على أساس عقد الإستلقد  : لمستقبليات في إطار عقد الإستصناعا/ب

في مجلس العقد، وبخاصة في الحالات التي يكون فيها محل الإستصناع مرتفع القيمة، بحيث يمكن حتى  م الثمن والبيعفيه تسلي

للمشتري القيام بتمويل المصانع من خلال دفعات محددة الأجال معينة كما اشترط أن تكو السلة موصوفة وصفا دقيقا كما 

  ونوعا على أن يتم التسليم في زمن معلوم وبكيفية معلومة

لقد كيفت العقود الأجلة على أساس عقد السلم، فإذا كانت السلع مباحة وكانت : في إطار عقد السلمعقود الأجلة ال/ج

العقود التي تمثلها أو الأسهم المتداولة تمثل شركات مشروعة، فإن العقود الأجلة في هذه الحالة هي شبيهة بعقود السلم الجائزة 

ق فيها الطرفان على التعاقد على البيع بثمن معلوم يتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة في الذمة وصفا مضبوطا شرعا،التي يتف

  .إلى أجل معلوم

  :التصكيك الإسلامي/ 4

تعتبر عملية التصكيك الإسلامي من بين الأساليب المبتكرة التي تتبناها المالية اللإسلامية من أجل تحقيق متطلبات السيولة 

رة المخاطر،وهي تعرف بأ ا عملية تحويل مجموعة من الأصول المدرة للدخل غيرالسائلة إلى صكوك قابلة للتداول مضمونة وإدا

  . ذه الأصول، ثم بيعها في الأسواق المالية مع مراعاة ضوابط التداول

  :الإسلاميالتصكيك  آلية/ أ

  : وهم مباشرة العملية هذه في تشارك التي الرئيسية الأطراف:أولا 

 .نقدا مقابلها على ويحصل مالية حقوق محفظة يقدم :التوريق لمحفظة المنشئة الشركة أو الجهة -

 في كوسيط تعتبر الشركة وهذه :(SPV)المعروف بـ  الخاص الغرض ذات المنشئة أو التوريق أوشركة المصدرة الجهة -

 . المستثمرين إلى المنشئة الشركة نم الأصول ملكية نقل

 العائد إلى بالإضافة قيمتها أصل ويستردوا السندات مقابل بسداد ويقوموا : التوريق سندات حملة أي المستثمرين -

 .التوريق محفظة حصيلة من السندات هذه على
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 لسداد يستخدم خاص بحساب المتحصلات وإيداع عليها والعائد المالية الحقوق تحصيل ويتم : التوريق فظةمح -

 .استحقاقها ريختوا في السندات حملة مستحقات

  : التوريق وهم عملية في المساعدة الأطراف :ثانيا 

 . السندات حملة نحو بالتزاما ا الوفاء على للسندات المنشئة الشركة قدرة تحديد ووظيفتها :الائتماني التصنيف شركة -

 . الاكتتاب نشرة إعداد في والمساعدة التوريق لعملية المختلفة الأطراف بين بالتنسيق يقوم: الإصدار ومستشار مدير -

 الدفع الآجلة والمستحقات المالية الحقوق تحصيل تتولى التي الجهة وهي:  التوريق محفظة تحصيل عن المسئولة الجهة -

 . عليها العائد وتحصيل توريق كمحفظة استخدمتالتي 

 المبالغ واستلام تنداتالمس حفظ عن المسئولة الجهة وهو التوريق سندات حملة حقوق حماية ومهمته :الحفظ أمين -

  . المحصلة

  :خطوات وهي بثلاثة تمر عملية التصكيك: التصكيك عمليةألية :ثالثا

  :التالية بالخطوات المرحلة هذه وتتم :الصكوك إصدار مرحلة :لىو المرحلة الأ -

v المتنوعة الأصول من الديه ما وتجميع بحصر تصكيكها يراد التي الأصول تعين المنشئة الشركة :الأولى الخطوة 

 من تأسيسها تم مستقل كيان وهيSPV إلى ونقلها التصكيك بمحفظة يعرف واحد استثماري وعاء في

  . الخاصة والإجراءات للشروط وفقا المال سوق هيئة من بقرار المنشئة الشركة قبل

v شركة تقوم :بيعها ثم الأصول تصكيك: الثانية الخطوة SPV أجزاء إلى وتقسيمها الأصول تصنيف بإعادة 

  .المستثمرين  إلى وبيعها صكوك إلى تحويلها تثمرين، ثمالمس ورغبات حاجات وتلبي تناسب وحدات أو

 هذه بإدارةSPV  شركة تقوم ،للمستثمرين الصكوك بيع يتم أن بعد :الصكوك محفظة مرحلة :المرحلة الثانية -

 الأصول من الناتجة الدورية والدخول العائدات بتجميع ، حيث تقومالإصدار مدة طيلة المستثمرين عن نيابة المحفظة

  .المحفطة تحتاجها التي الخدمات جميع فيربتو  تقوم للمستثمرين،كما وتوزيعها
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  .الإصدار نشرة تحددها التي التواريخ في الصكوك الإسمية قيمةال دفعيتم : الصكوك إطفاء مرحلة:الثالثة مرحلةال -

  :الإسلامي أنواع التصكيك/ب

  :من أهم أنواع التصكيك التي تطبقها المؤسسات المالية الإسلامية

للدخل فتقوم مباشرة أو بالإتفاق مع شركة التصكيك  حيث يكون لدى مؤسسة ما أصل مدر: تصكيك الأصول -

وتطرحها على عملائها أو للإكنناب العام لتجميع ثمن هذه الأصول مرة ، على تحويل هذه الأصول إلى صكوك

 .واحدة من خلال هذه العملية، ويصبح بذلك حملة الصكوك مالكين للأصول بدلا من المؤسسات

م بتجميع أصولها وتحويل موجودا ا غير السائلة القابلة للتصكيك حسب حسب هذه الطريقة فإن المؤسسة تقو 

  .أحكام الشريعة الإسلامية إلى أوراق مالية يمكن تداولها  دف التقليل من المخاطر وتحقيق الإستثمار

حيث يطلب بعض العملاء من البنك الإسلامي شراء سلعة بطريقة المرابحة : تصكيك ثمن السلعة المطلوبة -

 :فيقوم بتصكيكه  وفق العملية التاليةن ثمنها كبير لا يستطيع البنك أن يمولها ويكو 

v  يلجأ البنك في هذه الحالة إلى تقسيم المبلغ المطلوب لهذه العملية إلى فئات صغيرة ويصدر  ا صكوك

 .مرابحة، ويجمع بموجبها المبلغ المطلوب 

v  هذه السلعة المطلوبةيشتري البنك نيابة عن المشتركين بما جمعه من أموال. 

v يبيع البنك للعميل مرابحة بثمن مؤجل أعلى من ثمن الشراء هذه السلعة. 

v  يحص حملة الصكوك على جزء من الثمن الذي بيعت به السلعة مرابحة شيئا فشيئا حسب ما اتفقوا

 .عليه في تقسيط الثمن ،حتى يتم استهلاكها دوريا من كل قسط يسدده العميل

v  عمولة محددة مقابل إدارته لهذه العملية كما أنه يمكنه شراء عدد من الصكوكيحصل البنك على. 

  .وتجدر الإشارة إلى أن هذه الصكوك غير قابلة للتداول في السوق الثانوية لأ ا ديون 
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  :أهمية التصكيك الإسلامي/ ج

  :هناك أهمية كبيرة للتصكيك الإسلامي يمكن تلخيصها فيما يلي 

قتصاد من خلال الإستفادة من رؤوس الأموال التي تعرف عن المشاركة في المشاريع التي يتم يعمل على تنشيط الإ -

 .تمويلها ربويا

 .الاستثمارعمل على جمع الأموال من أصحا ا وإستخدامها في ي -

 .بديلة للأوراق التقليدية إسلاميةأوراق مالية  إيجادعمل على تطوير الأسواق المحلية والعالمية من خلال ي -

ساعد على الشفافية وتحسين بنية المعلومات في السوق لأن ذلك يتطلب العديد من الإجراءات ودخول العديد من ي -

 .المؤسسات في عملية الإقراض مما يوفر المزيد من المعلومات في السوق

تي من خلالها الأسواق المالية الإسلامية لأ ا الطرف المكمل للأسهم والجناح الثاني للبورصة ال إثراءعمل على ي -

 .تتحرك الأموال بحرية وسهولة

 .ساهم في تحسين ربحية المصارف ومراكزها المالية وتوسيع نشاطهايعتبر بديلا جيدا لمصادر التمويل الأخرى حيث ي -

 .طريقة جيدة لإدارة المخاطر الإئتمانية بالبنوك وغيرها من المؤسسات -

   الصكوك الإسلامية/ 5

اسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية على أ ا وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا تعرف الصكوك حسب هيئة المح

شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاص وذلك بعد تحصيل 

  .قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجله

                 مالية ذات قيمة نقدية معينة تصدرها الشركة الإسلامية كالتزام عليها اتجاه كل من يسدد لها قيمتها نقداورقة هي ف

في هذه الورقة، فالصكوك تمثل جزء من ملكية أصول وتتعهد بتسديده والوفاء بكافة حقوقها وذلك وفق ما هو منصوص عليه 

  .روعمحددة وبيعها يمثل جزء من أصول المش

  



 مقياس: الهندسة المالية السنة الثالثة: مالیة البنوك والتأمينات الأستاذة: قاید مریم

 :صكوك الإجارة .1

ومقصود . صكوك الإجارة تتعلق بالأعيان والأصول المؤجرة، وتحمل قيما متساوية، ويصدرها مالك العين المؤجرة أو وكيله

المعاملة هو بيع العين المؤجرة عن طريق الصكوك ليصبح حاملوها هم ملاك الأصل وكذلك المستفيدون من ريع تأجيره، بقدر 

  .يحملها كل واحد في الأصل المؤجرأنصبة الصكوك التي 

وعلى سبيل المثال يمكن أن تكون هنالك بناية مؤجرة، ويكون دخلها الشهري أو السنوي هو عائد حملة الصكوك الذين 

  . يعتبرون شركاء في ملكية البناية، وبالإضافة إلى عائد الإيجار فإن حامل الصك يمكنه بيع الصك

  :الصكوك خصائص/أ

تمثل  شائعة في أصول لها دخل، ولا تمثل ملكية حاملها حصصا فهي: شائعة في الأصول تمثل ملكية حصص -

  . يميزها عن السندات التقليدية دينا  في ذمة مصدرها وهذا ما

، )الغنم بالغرم(على قاعدة  صكوك الإسلامية يتم إصدارها بناءأن كافة أنواع ال: إستحقاق الربح وتحمل الخسارة -

  .قيمة الصك ل الصك بمقدارحيث يغنم ويغرم حام

بالصك سواء   الممثلةيتحمل حامل الصك الأعباء والتبعات المترتبة على ملكيته للأصول : تحمل أعباء الملكية -

  .هبوط في القيمة أو كانت مصاريف إستثمارية

 أو الوكالة يتنافى الضمان مع كل من المضاربة أو): الشريك أو الوكيل المضارب أو(إنتفاء ضمان المدير -

الخسارة،   ا السندات التقليدية التي يطبق فيها مبدأ الضمان، فلا يتحمل المصدر تدار التيالصيغ  فهيالشراكة، 

  .يضمن رأس المال حامل الصك لأن يحول العملية الى ربا ولا

 شرعية، وتختلف أحكام الصكوك تبعاالصكوك على أساس عقود  تصدر: إستناد الصكوك على عقود شرعية -

  .العقود الشرعية لافلاخت

وتداول وإطفاء الصكوك للضوابط الشرعية والمتعلقة بطبيعة  يخضع إصدار: التداول بضوابط شرعية ضبط إصدار -

  .الموجودات التي تمثلها عند التداول
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  أنواع الصكوك الإسلامية/ ب

لك بإصدار صكوك ملكية هى  عبارة عن أداة إستثمارية تقوم على تجزئة رأس مال المضاربة، وذ :صكوك المضاربة -

أصحا ا بإعتبارهم يملكون حصصاً شائعة  بأسماءبرأس مال المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة ومسجلة 

   :، وهي تنقسم إلىفي رأس مال المضاربة، وما يتحول إليه بنسبة ملكية كل منهم فيه

v  يخول المضارب  وإنما، شروعا معينافيها حملة الصكوك م وهي التي لا يخصص: صكوك المضاربة المطلقة

  .المشروع المناسب حسب خبرته في إختيار

v  يستثمر  مجالا معينا وهى التي يخصص فيها حملة الصكوك مشروعا  معينا  أو: صكوك المضاربة المقيدة

تبر ، وتكون محددة بمدة معينة متعديا فيه المضارب أموال المضاربة، ولايحق له الخروج عنها وإلا أعُ

 .المشروع ب عمرحس

دمات في منافع أو خ عبارة عن وثائق متساوية القيمة تمثل حصة شائعة في ملكية أعيان أو  هي :صكوك الإجارة  -

، والغرض منها تحويل الأعيان والمنافع والخدمات التي يتعلق  ا عقد الإجارة إلى أوراق مشروع إستثماري يدر دخلا

 .الثانوية  مالية صكوك قابلة للتداول في الأسواق

   :تتميز صكوك الإجارة بما يلي

v  أو تداولا إصداراتتمتع بخاصية المرونة والسعة.  

v تتمتع بخاصية صلاحها للوساطة المالية وتلبية إحتياجات تمويلية متعددة. 

v تحافظ على حصر ملكية المشروع بمالكيها الحاليين. 

v س على شكل الأجرةتحقق بعض المزايا الضريبية التي يحققها المؤجر وهذا ينعك. 

v ادية وليس نفقة رأسمالية،  وتعد الأجرة نفقة اير  ،مصدر تمويلي من خارج الميزانية بالنسبة للمستأجر تعتبر

 .تعفي المستأجر الخوض في مسائل مخصصات الإستهلاك والتغير في الأصول الثابتةكما 
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  : تنقسم صكوك الإجارة إلى -

v متساوية القيمة يصدرها مالك عين مؤجرة أو موعود  وهي عبارة عن وثائق:صكوك إجارة الأعيان

بإستئجارها أو وسيط مالي ينوب عنه لغرض بيعها، وإستيفاء ثمنها من حصيلة الإكتتاب فيها، وتصبح 

  . العين مملوكة لحملة الصكوك

v  وهى عبارة عن وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك منفعة عين موجودة لغرض : صكوك إجارة المنافع

جير تلك العين أو إعادة تأجيرها وإستيفاء أجر ا من حصيلة الإكتتاب فيها، وتصبح منفعة العين تأ

 .مملوكة لحملة الصكوك

v  وهى عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لغرض تقديم الخدمة من : صكوك إجارة الخدمات

من حصيلة الإكتتاب فيها، وإستيفاء الأجرة ) كمنفعة التعليم من جامعة مسماه(مصدر معين 

  .وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لإستخدام حصيلة الإكتتاب في إنشاء مشروع  هي :صكوك المشاركة -

حد لحملة الصكوك، وتدار الصكوك على أساس عقد المشاركة بتعيين أ اري، ويصبح موجودات المشروع ملكاإستثم

  :وهي تنقسم إلى. الشركاء لإدار ا بصيغة الوكالة بالإستثمار

v  مثل الأسهم يكون آجل الصكوك مستمرة في العمل والمكتتبون  يوه :صكوك المشاركة المستمرة

 .في الصكوك يشاركون الجهة المصدرة للصكوك طوال المشروع

v  بمدة زمنية معينة، ويمكن إسترداد  وتمثل هذه الصكوك مشروعا  يكون محددا  : المؤقتةصكوك المشاركة

حيث يحصلون حملة الصكوك على جزء من القيمة الأسمية : لهذه الصكوك بالتدريج  الاسميةالقيمة 

كامل القيمة الأسمية بالإضافة إلى الأرباح، وبذلك   ايستردو للصكوك في فترات توزيع الأرباح حتى 

لون حملة الصكوك على القيمة الأسمية حيث يحص: يكون الصك قد أطفأ أو بتعيين زمن محدد 



 مقياس: الهندسة المالية السنة الثالثة: مالیة البنوك والتأمينات الأستاذة: قاید مریم

للصكوك في تاريخ محدد يصف فيه المشروع، وتوزيع أرباح التصفية على حملة الصكوك، وبذلك ينتهي 

  .المشروع

عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لإستخدام حصيلة الإكتتاب فيها في تصنيع  هي :صكوك الإستصناع -

  .مملوكا  لحملة الصكوك  سلعة معينة، ويصبح المصنوع

عبارة عن وثائق تصدر متساوية القيمة يتم إصدارها لتحصيل رأس مال السلم، وتصبح   هي :صكوك السلم  -

  .سلعة السلم مملوكة لحملة الصكوك 

متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة بالمرابحة وتصبح  عبارة عن وثائق تصدر  هي :صكوك المرابحة -

  .رابحة مملوكة لحملة الصكوك سلعة الم

هي  عبارة عن وثائق تصدر متساوية القيمة يتم إصدارها لإستخدام حصيلة الإكتتاب فيها : صكوك المزارعة -

  .لتمويل مشروع معين على أساس المزارعة،ويصبح لحملة الصكوك نصيب في المحصول وفق ما حدده العقد

وية القيمة يتم إصدارها لإستخدام حصيلتها في سقي أشجار متسا عبارة عن وثائق تصدر  هي: صكوك المساقاة -

، ويصبح لحملة الصكوك حصة من الثمرة وفق ما حدده ةمثمرة والإنفاق عليها، ورعايتها على أساس عقد المساقا

  .العقد

وهى  عبارة عن وثائق تصدر متساوية القيمة، يتم إصدارها لإستخدام حصيلتها في غرس :  صكوك المغارسة -

ر، وفيما يتطلبه هذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة من أشجا

  .الأرض والغرس

  




