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 ملخص:
تعتبر الصكوؾ الإسلبمية من أىم أدوات تعبئة الدوارد في الوقت الحاضر، فهي تلبي الحاجات   

التمويلية للمشروعات الضخمة التي تقيمها الدؤسسات الحكومية من أجل برقيق النفع العاـ مثل: بناء 
لتمويلية الدستشفيات و الطرؽ و الجسور و غتَىا من الدرافق العامة، كما تلبي أيضا الحاجات ا

للمؤسسات الخاصة من أجل إنشاء الدشروعات الدنتجة للسلع و الخدمات التي تدر أرباحا و عائدات 
لؽكن أف توظف الصكوؾ لتمويل برامج التأىيل و التدريب على الدهن و الحرؼ  و  لأصحابها.

البطالة كالنجارة وصيانة الأجهزة الالكتًونية، و الدشروعات الصغرى التي تعمل على حل مشكلة 
 التي تعاني منها المجتمعات الإسلبمية.

من ىنا تبرز ألعية ىذه الصكوؾ، و بالتالي سوؼ تناقش ىذه الورقة بصورة رئيسية موضوع   
الصكوؾ الإسلبمية و إمكانية استخدامها كبديل للؤدوات التقليدية في بسويل الدشروعات التنموية، 

 . لؽكن أف تواجو ىذه الصكوؾ و كيفية إدارهاواضعتُ في الاعتبار الدخاطر الدختلفة التي
 ، صيغ التمويل الإسلبمية، إدارة الدخاطر.الصكوؾ الإسلبمية، الدشاريع التنمويةالكلمات المفتاحية: 

Abstract : 
   The Islamic Sukuk of the most important tools for resource 
mobilization at the present time, they satisfy financing needs of the 
projects, the huge set up by the government institutions in order to 
achieve public benefit, such as: building hospitals, roads and bridges and 
other public facilities, and also meet financing needs private institutions 
in order to create projects producing goods and services that generate 
revenue and profits for the owners. And can employ Sukuk to finance 
the rehabilitation and training programs on the professions and trades 
such as carpentry and maintenance of electronic devices, and micro-
enterprises that work on solving the unemployment problem faced by 
the Islamic societies. 
   From here, highlights the importance of these instruments, and 
therefore this paper will discuss mainly the subject of Islamic Sukuk and 
can be used as an alternative to traditional tools in the financing of 
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development projects, taking into account the different risks that can be 
faced with these Sukuk and how to manage them. 
Keywords: Islamic Sukuk, government projects, Islamic modes of 
financing, Risk management. 

 مقدمة:
لزموما لضو ابتكار منتجات مالية تلبئم الواقع وتفي بالاحتياجات التمويلية  ايشهد العالم تسابق   

الدتزايدة، وقد كاف للهندسة الدالية الإسلبمية الفضل في ابتكار وتصميم وتطوير أداة مالية مستحدثة، 
 بذمع بتُ الكفاءة الاقتصادية والدصداقية الشرعية، وقادرة على تقديم حلوؿ خلبقة ومبدعة لدشكلة
التمويل، وتتمثل ىذه الأداة في الصكوؾ الإسلبمية، فهذه الأختَة ظهر الاىتماـ بها جليا من خلبؿ 
إطلبؽ مؤشرات للصكوؾ الإسلبمية، وإصدار بصلة من الأنظمة والتشريعات الدنظمة للتصكيك وما 

 يتعلق بو في بعض الدوؿ الإسلبمية.
السنوات الأختَة حتى أصبحت الشرلػة الأسرع فقد شهدت الصكوؾ الإسلبمية لظوا استثنائيا في   

 138لضو  2012لظوا في سوؽ التمويل الإسلبمي، حيث بلغ حجم الإصدارات العالدية خلبؿ العاـ 
الإسلبمية  . والصكوؾ1 2016مليار دولار بحلوؿ العاـ  290مليار دولار، ويتوقع أف يصل إلى 

الدصدرة لم تقتصر على مؤسسات الأعماؿ فقط، بل امتدت لتشمل الحكومات التي أصبحت 
 .ويةتستخدمها لأغراض إدارة موازناها العامة، بهدؼ توفتَ التمويل اللبزـ لدشاريعها التنم

 وبناء على ما سبق لؽكن طرح وصياغة الإشكالية الرئيسية لذذه الدراسة على النحو التالي:
 كيف يمكن استخدام الصكوك الإسلامية كبديل في تمويل المشاريع التنموية؟

 وفي ضوء ىذه الإشكالية تم تقسيم البحث إلى المحاور التالية:
 الإطار المفاهيمي للصكوك الإسلامية. .1
  .دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشاريع التنموية .2
 .مخاطر الصكوك الإسلامية وطرق إدارتها .3

                                                           
1
 Sohail Jaffer, GROWING DEMAND FOR CORPORATE SUKUK, IFN EUROPE Forum 2013, 28 May 2013, p 3.‎ 
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 حث الأول: الإطار المفاهيمي للصكوك الإسلاميةالمب
 :تعريف الصكوك الإسلامية -أولا

  مفهوم الصكوك لغة: .1
 اميس و معاجم اللغة بدعاف لستلفة:في قو  لفظ الصك جاء

يطلق الصكّ و يراد بو الضرب الشديد بالشيء العريض، و قيل ىو الضرب عامة بأي فقد   -
 .2"فأقبلت امرأتو في صرة فصكت وجهها و قالت عجوز عقيم"و منو قولو تعالى: ، 1شيء كاف

، يقاؿ صك الباب: كما يدؿ على تلبقي شيئتُ بقوة و شدة، حتى كأف أحدلعا يضرب الآخر -
 .3أغلقو بعنف و شدة

 .4كما يطلق الصك و يقصد بو الكتاب، و قيل الصك ما يكتب فيو عن ماؿ مؤجل أو لضوه -
 اصطلاحا:مفهوم الصكوك الإسلامية  .2
‎‎‎‎ ‎عبارة بأنها الإسلبمية الصكوؾ الإسلبمية الدالية للمؤسسات الدراجعة و المحاسبة ىيئة عرفت 

 أو خدمات أو منافع أو أعياف ملكية في شائعة حصصا بسثل القيمة متساوية وثائق"  عن
 وقفل الصكوؾ قيمة برصيل عدب وذلك خاص، استثماري نشاط  أو معتُ مشروع في موجودات

 .5أجلو"  من أصدرت فيما استخدامها وبدء الاكتتاب باب
 عقد وفق تصدر القيمة، متساوية مالية وثيقة: عن عبارة الإسلبمي الصك بأف القوؿ لؽكن و    
 حصيلة من إنشاؤىا سيتم أو فعلب، قائمة موجودات ملكية في شائعة حصة بسثل شرعي، 

  .الاكتتاب
 الإسلامية:لصكوك المميزة ل خصائصال -ثانيا

تتميز الصكوؾ الإسلبمية بخصائص تشتًؾ فيها مع الأدوات الدالية الأخرى، وخصائص تتميز بها   
 عن غتَىا من الأوراؽ، و من أىم ىذه الخصائص ما يلي:

                                                           
1
 .8474، د ت، ص 88، ج 4ابن المنظور، لسان العرب، دار المعارف، المجلد   

2
 .89سورة الذارٌات، آٌة   

3
 .876، كتاب الصاد، د ت، ص 3أبو الحسن أحمد بن فارس، معجم مقاٌٌس اللغة، دار الفكر، ج   

4
 .856، ص 1981أحمد الشرباصً، المعجم الاقتصادي الإسلامً، دار الجٌل،   
5
، صكوك الاستثمار، المنامة، البحرٌن، 17المعٌار الشرعً رقم  الإسلامٌة، المالٌة للمؤسسات المراجعة و المحاسبة هٌئة المعاٌٌر الشرعٌة، 

 . 838، ص 8212
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موجودات لسصصة للبستثمار أعيانا أو منافع أو لصك حصة شائعة في ملكية حقيقية )لؽثل ا -
مالكو فيما لؽثلو الصك من حقوؽ القيمة لإثبات حق ، يصدر بفئات متساوية 1خدمات(

 التزامات مالية.و 
بقدر الحصة التي لؽثلها تشتًؾ الصكوؾ في استحقاؽ الربح بنسبة لزددة و برمل الخسارة  -

 .2لؽنع حصوؿ صاحبو على نسبة لزددة مسبقا من قيمتو الاسمية أو على مبلغ مقطوعالصك، و 
 ضماف لرأس ماؿ حاملي لابتحمل لساطر الاستثمار كاملة، و  يلزـ حامل الصك صاحبو -

مستقلب في ريطة أف يكوف منفصلب في شخصيتو و لؽكن شرعا ضماف طرؼ ثالث شالصكوؾ، و 
 .3ذمتو الدالية عن طرفي العقد

زـ بالضوابط الشرعية عند يصدر الصك على أساس عقد شرعي، و يأخذ أحكامو، كما يلت -
يص حصيلة الاكتتاب للبستثمار في مشروع أو نشاط يتفق مع ، إضافة إلى بزص4التداوؿ

 أحكاـ الشريعة الإسلبمية.
يتحمل حامل الصك كافة الأعباء الدتًتبة على ملكية الدوجودات، سواء كانت مصاريف  -

  .5استثمارية أو ىبوطا في القيمة، أو مصروفات الصيانة، أو اشتًاكات التأمتُ
لشلوكة لحاملي الصكوؾ، لتمثيلهم مع الجهات الأخرى تنشأ ىيئة ذات شخصية مستقلة  -

 .6باعتبارىم أرباب الداؿ
 أنواع الصكوك الإسلامية: -ثالثا

 تصنيف لؽكن فإنو ، الإسلبمية التمويل صيغ وفق تتم الإسلبمية الصكوؾ إصدار آلية لأف نظرا   
    :الآتي إلى الصكوؾ  تلك

 
                                                           

1
  .8 ص ،8213 الأزهر، جامعة ،8623/8218 برقم مشهرة تطوٌره، و الأزهرب النهوض جمعٌة الإسلامٌة، الصكوك عٌد، عادل  

2
 المرجع السابق نفسه، الصفحة نفسها.  

3
ولٌد ٌوسف الشاٌجً، عبد الله ٌوسف الحجً، صكوك الاستثمار الشرعٌة، بحث مقدم إلى المؤتمر السنوي العلمً الرابع عشر: المؤسسات   

، كلٌة الشرٌعة و القانون، جامعة الإمارات العربٌة المتحدة، 8225ماي  17-15معالم الواقع و آفاق المستقبل، المنعقد أٌام: –المالٌة الإسلامٌة 

 . 938ص
4
 .842مرجع سابق، ص  ،17 رقم الشرعً المعٌار الإسلامٌة، المالٌة للمؤسسات المراجعة و المحاسبة هٌئة الشرعٌة، المعاٌٌر  

5
 .28، مرجع سابق، ص الإسلامٌة الصكوك عٌد، عادل  

6
 .938مرجع سابق، ص  الشرعٌة، الاستثمار صكوك الحجً، ٌوسف الله عبد الشاٌجً، ٌوسف ولٌد  
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 صكوك المضاربة: .1
و تعرؼ بأنها: "أداة استثمارية تقوـ على بذزئة رأسماؿ الدضاربة، و ذلك بإصدار صكوؾ ملكية   

 بأسماء أصحابها، باعتبارىم لؽلكوفبرأسماؿ الدضاربة على أساس وحدات متساوية، و مسجلة 
 .1شائعة في رأسماؿ الدضاربة، و ما يتحوؿ إليو بنسبة كل منهم" حصصا

  صكوك المشاركة: .2
ىيئة المحاسبة و الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلبمية بأنها: "وثائق متساوية القيمة يتم  عرفتها  

إصدارىا لاستخداـ حصيلتها في إنشاء مشروع، أو تطوير مشروع قائم، أو بسويل نشاط على 
أساس عقد من عقود الدشاركة، و يصبح الدشروع أو موجودات النشاط ملكا لحملة الصكوؾ في 

م، و تدار صكوؾ الدشاركة على أساس عقد الشركة أو على أساس الدضاربة أو حدود حصصه
  .2على أساس الوكالة"

 صكوك المزارعة: .3
و ىي عبارة عن: "وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخداـ حصيلة الاكتتاب فيها في بسويل   

و يعد الدكتتبوف في ىذه  ،3مشروع للمزارعة، و يصبح لحملة الصكوؾ حصة في المحصوؿ"
 الصكوؾ ىم الزارعتُ بأموالذم كالشركات الدتخصصة في زراعة الأرض.

 صكوك المساقاة: .4
و ىي عبارة عن: "وثائق متساوية القيمة تصدر لاستخداـ حصيلة الاكتتاب فيها في سقي    

، 4لثمرة"أشجار مثمرة، و رعايتها على أساس عقد الدساقاة، و يصبح لحملة الصكوؾ حصة من ا
ويقوـ الدكتتبوف في ىذه الصكوؾ بدور الدساقي، حيث بسوؿ حصيلة الصكوؾ لستلف الأنشطة 

 الدتعلقة بالسقي، كالري و التسميد و التقليم و معالجة الآفات الزراعية...الخ.
 

                                                           
1
 .1829مرجع سابق، ص   الاستثمار، وسندات المقارضة سندات بشأن ،(3/4) 32 رقم قرار  

2
 .839 ص سابق، مرجع ،17 رقم الشرعً المعٌار الإسلامٌة، المالٌة للمؤسسات المراجعة و المحاسبة هٌئة الشرعٌة، المعاٌٌر  

3
جوٌلٌة 23-ماي 31صفٌة أحمد أبوبكر، الصكوك الإسلامٌة، بحث مقدم إلى: مؤتمر المصارف الإسلامٌة بٌن الواقع و المأمول، المنعقد أٌام:   

 .18، دائرة الشؤون الإسلامٌة والعمل الخٌري، دبً، ص 8229
4
 سابق نفسه، الصفحة نفسها.المرجع ال  
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 صكوك المرابحة: .5
و بسثل "وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتمويل شراء سلعة الدرابحة، و تصبح سلعة الدرابحة    

، و لصد أف الدصدر لتلك الصكوؾ ىو البائع للسلعة، و الدكتتبوف فيها 1لشلوكة لحملة الصكوؾ"
 ىم الدشتًوف، أما حصيلة الاكتتاب فهي تكلفة الشراء.

 صكوك السلم: .6
لؽكن تعريفها بأنها: "وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لتحصيل رأس ماؿ السلم، و تصبح    

، و بالتالي يصبح الدصدر لتلك الصكوؾ ىو البائع، 2سلعة السلم لشلوكة لحملة الصكوؾ"
 والدكتتبوف ىم الدشتًوف، و حصيلة الاكتتاب ىي بشن شراء سلعة السلم.

 صكوك الاستصناع: .7
ة عن "وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا لاستخداـ حصيلتها في تصنيع سلعة، و ىي عبار     

، فالدصدر لتلك الصكوؾ ىو الصانع، و الدكتتبوف ىم 3ويصبح الدصنوع ملكا لحملة الصكوؾ"
 الدشتًوف للعتُ الدراد صنعها، و حصيلة الاكتتاب تكلفة الدصنوع.

 الإجارة: صكوك .8
أنها: "عبارة عن وثائق متساوية القيمة بسثل حصة شائعة في تعرؼ صكوؾ الإجارة على     

ملكية أعياف أو منافع أو خدمات في مشروع استثماري يدر دخلب، و الغرض منها برويل الأعياف 
والدنافع و الخدمات التي يتعلق بها عقد الإجارة إلى أوراؽ مالية صكوؾ قابلة للتداوؿ في الأسواؽ 

 5المحاسبة و الدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلبمية صكوؾ الإجارة إلى:، و صنفت ىيئة 4الثانوية"
 صكوك ملكية الموجودات المؤجرة: .أ 

و ىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عتُ مؤجرة أو عتُ موعود باستئجارىا، بغرض بيعها 
 و استيفاء بشنها من حصيلة الاكتتاب فيها، و تصبح العتُ لشلوكة لحملة الصكوؾ.

                                                           
1
  .839 ص سابق، مرجع ،17 رقم الشرعً المعٌار الإسلامٌة، المالٌة للمؤسسات المراجعة و المحاسبة هٌئة الشرعٌة، المعاٌٌر  

2
 المرجع السابق نفسه، الصفحة نفسها.  

3
  .نفسها الصفحة نفسه، السابق المرجع  

4
 Monzer Kahf, The Use of Assets Ijara Bonds For Bridging The Budget Gap, Islamic Economic Studies, IRTI, 

Islamic Development Bank, Jeddah, Vol : 4, No: 2, May 1997, P 82. 
5
 .838 ص سابق، مرجع ،17 رقم الشرعً المعٌار الإسلامٌة، المالٌة للمؤسسات المراجعة و المحاسبة هٌئة الشرعٌة، المعاٌٌر  
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 صكوك ملكية المنافع: .ب 
و ىي وثائق متساوية القيمة يصدرىا مالك عتُ موجودة، أو موصوفة بالذمة، بغرض إجارة 
منافعها، و استيفاء أجرها من حصيلة الاكتتاب فيها، و تصبح منفعة العتُ لشلوكة لحملة 

 الصكوؾ.
 صكوك ملكية الخدمات:  .ج 

يم الخدمة من طرؼ معتُ، و استيفاء الأجرة و ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا بغرض تقد
 من حصيلة الاكتتاب، و تصبح تلك الخدمات لشلوكة لحملة الصكوؾ.

 إصدار و تداول الصكوك: رابعا: آلية
تتطلب عملية إصدار و تداوؿ الصكوؾ إجراءات فنية و ضوابط شرعية تبدأ منذ الإعلبف عن      

 ، و تستمر حتى إطفاء الصكوؾ و انتهاء أجلها.الاكتتاب فيها، ثم ترافق عمليات التداوؿ
 إصدار الصكوك: .1

 1تشتمل عملية الإصدار على لرموعة من الخطوات لؽكن إبصالذا فيما يلي:
التنظيمي الذي لؽثل آلية الاستثمار بواسطة الصكوؾ و دراسة  إعداد التصور و الذيكل .1

 الدسائل القانونية والإجرائية والتنظيمية ودراسة الجدوى، وتضمتُ ذلك في نشرة الإصدار.
، يكوف SPVبسثيل بضلة الصكوؾ )الدستثمرين( من خلبؿ تأسيس شركة ذات غرض خاص  .2

 لوكة بالكامل للمستثمرين.لذا شخصية اعتبارية، و ذمة مالية مستقلة، و لش
 طرح الصكوؾ للبكتتاب بهدؼ بصع الأمواؿ التي ستموؿ بها الدوجودات الدمثلة بالصكوؾ. .3
تسويق الصكوؾ: و ذلك إما بطرحها مباشرة إلى الجمهور، و إما بيعها إلى مؤسسة وساطة  .4

 مالية، و ىي تقوـ بتسويقها و بيعها إلى حاملي الصكوؾ.
حيث يلتزـ متعهد تغطية الإصدار بشراء ما لم يكتتب فيو و يبيعو التعهد بتغطية الاكتتاب:  .5

 تدرلغيا. 
                                                           

1
أسامة عبد الحلٌم الجوزٌة، صكوك الاستثمار و دورها التنموي فً الاقتصاد، رسالة ماجستٌر غٌر منشورة، معهد الدعوة الجامعً للدراسات   

 .43-48، ص 8229الإسلامٌة، قسم الدراسات العلٌا، بٌروت، 
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 تداول الصكوك: .2
 1آلية تداوؿ الصكوؾ الإسلبمية حسب حالتها: سنحاوؿ التعرؼ على

فلب خلبؼ حوؿ بيعها و تداولذا، لكوف البيع ىنا جزءا مشاعا من شيء موجود  إذا كانت أعيانا: .أ 
فعلب، أما إذا كانت موجودات الدشروع خليط من النقود و الديوف و الأعياف والدنافع، فإنو لغوز 

 تداوؿ الصكوؾ وفقا لسعر التًاضي على أف يكوف الغالب في ىذه الحالة أعيانا ومنافع.
 ب مراعاة ما يلي عند بيعها:لغإذا كانت نقودا:  .ب 

 يباع فيو الصك دوف زيادة و لا نقصاف. -
 يكوف التقابض في المجلس لكونهما نقدين. -

بيع صكوؾ الدين كصكوؾ السلم و الاستصناع ىو من قبيل البيع قبل القبض إذا كان دينا:  .ج 
 الدنهي عنو شرعا.

 إطفاء الصكوك: .3
 2الداؿ الداخل في الدشروع، و يتم بإحدى الطرؽ التالية: يقصد بإطفاء الصك استًداد

تصفية الدشروع و تنضيضو حقيقة )بيعو و برويلو إلى سيولة نقدية(، حيث يأخذ صاحب كل  .أ 
 صك حقو و نصيبو من الأمواؿ الدتوافرة سواء كانت الحصيلة ربحا أو خسارة.

زيع الناتج الدقدر على بضلة الصكوؾ  التنضيض الحكمي، أي تقويم الدشروع من قبل الخبراء، ثم تو  .ب 
 كل حسب حصتو.

بسليك الدوجودات بالذبة أو بثمن رمزي، أو بالقيمة الدتبقية في صورة صكوؾ الإجارة الدنتهية  .ج 
 بالتمليك.

 ىذا الإطفاء إما يكوف كليا مرة واحدة في نهاية الإصدار، أو جزئيا بالتدريج خلبؿ سنوات الإصدار.و 
 

                                                           
1
 96-91، ص 8229، القاهرة، 1النشر و التوزٌع و الترجمة،طأشرف دوابة، الصكوك الإسلامٌة  بٌن النظرٌة و التطبق، دار السلام للطباعة و   

2
. نقلا عن: عبد الستار أبو غدة، بحوث فً 48مرجع سابق، ص   الاقتصاد، فً التنموي دورها و الاستثمار صكوك الجوزٌة، الحلٌم عبد أسامة  

 .112، ص 8المعاملات و الأسالٌب المصرفٌة الإسلامٌة، مجموعة دله البركة، ج
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 الصكوك الإسلامية بالأدوات المالية التقليدية: مقارنة -خامسا
 أف إلى ولضتاج الدالية الأسواؽ في بها التعامل يتم مالية أدوات ىي والأسهم والسندات الصكوؾ     
 الصكوؾ بتُ بالدقارنة وسنقوـ الدميزة وخصائصها الأدوات ىذه طبيعة نفهم حتى بينهما؛ نفرؽ

، وذلك بالاعتماد على معايتَ أخرى جهة من والسندات الصكوؾ وكذلك جهة، من والأسهم
 لزددة.
 المقارنة بين الصكوك الإسلامية والسندات التقليدية: .1

في بعض الخصائص وبزتلف في أخرى، ولؽكن عرض ألعها في تتشابو الصكوؾ مع السندات 
 الجدوؿ التالي:

  (: 1الجدول رقم )
 التقليدية  والسندات الإسلامية الصكوك بين المقارنة

 السندات التقليدية الصكوك الإسلامية المعيار
الطبيعة والشكل  .1

 القانوني
حصة شائعة في الدوجودات طبقا لدبدأ الدشاركة في 

 الربح والخسارة
 قرض ربوي بفوائد ثابتة

 الاكتتاب العاـ أو الخاص الاكتتاب العاـ أو الخاص مع مراعاة الضوابط الشرعية آلية الإصدار .2
 قابليتها للتدواؿ قابليتها للتداوؿ باستثناء صكوؾ السلم والاستصناع التداوؿ .3
 الفوائد دورية ولزددة سلفا العائد يكوف طبقا لدبدأ الدشاركة في الربح والخسارة الأرباح والعوائد .4
القابلية للتحوؿ  .5

 إلى أسهم
ة للتحوؿ إلى ىناؾ أنواع منها قابل غتَ قابلة لأف الصكوؾ عبارة عن مشاريع قائمة

 أسهم
التزامها بالضوابط  .6

 الشرعية
لا تتضمن نشرة الإصدار أية ضوابط  نشرة الإصدار تتضمن القواعد الشرعية

 شرعية
التمثيل القانوني  .7

 للمالكتُ
تنشأ ىيئة مستقلة لشلوكة لحاملي الصكوؾ لتمثيلهم 

 باعتبارىم "أرباب عمل"
 لحاملي لشلوكة مستقلة ىيئة تنشأ

 باعتبارىم لتمثيلهم  السندات
  "مقرضتُ"

لا ضماف لرأس الداؿ، ولؽكن شرعا ضماف طرؼ  ضماف رأس الداؿ .8
 ثالث مستقل

تضمن الجهة الدصدرة رأس الداؿ 
 والفوائد

 وليد الشالغي، عبد الله الحجي، صكوؾ الاستثمار الشرعية، بحث مقدـ إلى الدؤبسر العلمي السنوي الرابع عشر المصدر:
 .938ص ،2005 مارس الدتحدة، العربية الإمارات القانوف، و الشريعة كلية الإسلبمية، الدالية للمؤسسات
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 المقارنة بين الصكوك الإسلامية والأسهم: .2

 في الجدوؿ الدوالي: الداليتتُ لؽكن تلخيص أوجو الشبو والاختلبؼ بتُ ىذين الورقتتُ
 

 (:2الجدول رقم )
 والأسهم الإسلامية الصكوك بين المقارنة

 الأسهم الصكوك الإسلامية المعيار
 الدلكية على الشيوع لأصوؿ الدشروع الدلكية على الشيوع لعتُ لزددة الدلكية .1
الربح مدروس من خلبؿ دراسة جدوى  الأرباح والعوائد .2

 حقيقية وقابل للتوقع
 دراسة خلبؿ من مدروس الربح

 للتوقع وقابل حقيقية  جدوى
 العمومية الجمعية في التصويت لو لػق لػق لو التصويت في الجمعية العمومية لا حق التصويت .3
أجلها المحدد ىو نهاية عمر الشركة  لذا أجل لزدد بعقد الصكوؾ الأجل .4

 المحدد بالنظاـ الأساسي للشركة
لا يتحمل مالك الصك التزامات وديوف  برمل الالتزامات .5

)لأنو غتَ مالك  الدصدِر عند التصفية
 لأصوؿ الشركة ككل بل لعتُ لزددة(

يتحمل الدساىم نصيبو من سداد 
 التزامات الشركة عند التصفية

لػق للمسالعتُ إدارة الشركة من خلبؿ  لا لؽكن لحملة الصكوؾ إدارة الشركة إدارة الشركة .6
 لرلس الإدارة

تصدر الصكوؾ لدشروع معتُ لا لؽكن  تغيتَ النشاط .7
 تغيتَه

ن لمجلس إدارة الشركة  مصدرة لؽك
 السهم أف تغتَ من نشاطها

ملحق لرلة التمويل الإسلبمي، الصكوؾ في ثلبثتُ سؤاؿ وجواب، نشرة تعريفية صادرة عن الجمعية الدصرية للتمويل  المصدر:
 .6، ص  www.eifa.coالإسلبمي، منشورة على الدوقع الرسمي للجمعية على الرابط: 

 
 
 
 

http://www.eifa.co/
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 لمشاريع التنمويةالمبحث الثاني: دور الصكوك الإسلامية في تمويل ا
عاـ  بحلوؿ دولار تريليوف ثلبثة لضو الإسلبمية الصكوؾ سوؽ حجم تشتَ التوقعات بزيادة     

كما تؤكد التجارب العملية لإصدارات الصكوؾ في عدد من البلداف الإسلبمية والخليجية   .1 2015
والإفريقية قدرها على حشد الدوارد الدالية لتمويل الدشاريع التنموية الكبرى، وفي ذلك برقيق قيمة 

 مضافة للبقتصاد ولذذه الصكوؾ.
 تمويل مشاريع البنية التحتية: -أولا

الخدمات  كذلكو  ،2الدشروع أو المجتمع اللبزمة لتشغيل الدنظمةعبارة عن الذياكل  البنية التحتية   
 .. وىي بسثل مصطلحًا ىامًا للحكم على تنمية الدولة أو الدنطقةالاقتصاد والدرافق اللبزمة لكي يعمل

وموارد  والجسور الطرؽ اكل الفنية التي تدعم المجتمع، مثلوىذا الدصطلح يشتَ في الغالب إلى الذي    
 .ذلك والاتصالات عن بعد وما إلى والشبكات الكهربية والصرؼ الصحي الدياه
ولؽكن بسويل ىذا النوع من الدشاريع عن طريق الصكوؾ الإسلبمية بالاعتماد على العديد من    

لتحلية الدياه مثلب أو لزطة لتوليد الطاقة فعن طريق صكوؾ الدضاربة لؽكن إنشاء لزطة الصيغ الشرعية، 
، ويضاؼ لذا الكهربائية، أو في توسعة المحطات الحالية، بحيث برسب قيمة رأس الداؿ للمحطة الحالية

قيمة الصكوؾ اللبزمة لتوسيعها، ليشكل المجموع رأس الداؿ الجديد للمحطة، فتكوف مضاربة لؼلط 
يكوف عائد الصك جزء من ربح الدشروع، وذلك بتقسيم  فيها الدضارب مالو مع ماؿ الدضاربة، و

 3الأرباح على لرموع الصكوؾ.
وعن طريق صكوؾ الإجارة لؽكن للحكومة بسويل بناء الجسور، والدطارات، والطرؽ، والسدود،    

وغتَىا من مشاريع البنية التحتية الصماء، وىنا يكوف أصحاب الصكوؾ مالكتُ لذذه الدشاريع 

                                                           
1
، الرابط: 11:85، الساعة 8213جوٌلٌة  19تقرٌر منشور على الموقع الالكترونً لمجلة الصٌرفة الإسلامٌة، تارٌخ الإطلاع:   

http://www.islamicbankingmagazine.org/     
2
 Infrastructure, Online Compact Oxford English Dictionary, 

http://oxforddictionaries.com/definition/english/infrastructure (accessed in :August 20, 2013) 
 

3
، 8قحف، تموٌل العجز فً المٌزانٌة العامة للدولة من وجهة نظر إسلامٌة، المعهد الإسلامً للبحوث والتدرٌب، البنك الإسلامً للتنمٌة، ط منذر  

8222. 

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%B9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D9%85%D8%AC%D8%AA%D9%85%D8%B9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%B1%D9%83%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%B1%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B7%D8%B1%D9%82
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A7%D9%87
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A7%D9%87
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D9%88%D8%A7%D8%B1%D8%AF_%D8%A7%D9%84%D9%85%D9%8A%D8%A7%D9%87
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%B1%D9%81_%D8%A7%D9%84%D8%B5%D8%AD%D9%8A
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A8%D9%83%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%87%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%B4%D8%A8%D9%83%D8%A7%D8%AA_%D8%A7%D9%84%D9%83%D9%87%D8%B1%D8%A8%D9%8A%D8%A9
http://www.islamicbankingmagazine.org/
http://oxforddictionaries.com/definition/english/infrastructure
http://oxforddictionaries.com/definition/english/infrastructure
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والحكومة مستأجرة لذا. ثم تقوـ الحكومة باعتبارىا مستأجرة بفتح الطريق لستَ السيارات، والجسر 
 1.للعابرين عليو، وباستعماؿ السد لحجز الدياه، وبززينها، وتوزيعها على الدواطنتُ

أو  لرمع سكتٍ ، مثل بناءوالبنية التحتية مشاريع الإسكافوبفضل صكوؾ الاستصناع لؽكن بسويل    
، ه الدشاريعصكوؾ بسوؿ حصيلتها تكاليف إقامة ىذ ، وذلك بإصدارأو رصف طريق مطار إداري أو

، بصفتها مستصنعة )مشتًية( مع لشثل بضلة الصكوؾ استصناععقد  وتدخل الحكومة أو الشركة في
إقامة الدشروع عن طريق التعاقد مع الدقاولتُ وغتَىم بعقد استصناع مواز ولؽثل ب ويقوـ ىذا الأختَ

العائد أو الربح على صكوكهم. ويستحق بضلة الصكوؾ الفرؽ بتُ تكلفة إنشاء الدشروع والثمن الذي 
 بيع بو للحكومة. 

 تمويل المشاريع الصناعية: -ثانيا
 أف الصناعية الشركاتولؽكن  صادية،تعتبر الدشاريع الصناعية ركيزة ىامة من ركائز التنمية الاقت    

لتنويع  كآلية هامشاريعلستلف  لتمويل إسلبمية صكوؾ إصدار في الدالية هاوملبء أصولذا من تستفيد
 .مصادر التمويل

في المجاؿ الصناعي باختلبؼ أشكالو وأنواعو ، كصناعة  الاستصناع صكوؾيمكن الاستفادة من ف    
، وكذلك : صناعة الآلات  -لشا لؽكن ضبطو بالدقاييس والصفات  –الطائرات والدركبات السفن 

الدختلفة ، بل وحتى القطع الصغتَة في الآلات ، وذلك بدلًا من استتَادىا من البلبد الأجنبية بقيم 
الدصدر لصكوؾ الاستصناع ىو البائع والدكتتبوف و يكوف  .2ةالنقل وتكلفتو العاليمشقة  باىظة مع

فيها ىم الدشتًوف للعتُ الدراد بيعها، وحصيلة الاكتتاب ىي تكلفة الدشروع ولؽلك بضلة الصكوؾ ما 
وتتحدد آجاؿ صكوؾ الاستصناع بالددة اللبزمة ، ويستحقوف بشن بيع العتُ الدصنوعةيتم صنعو 

 .العتُ الدبيعة استصناعا وقبض الثمن وتوزيعو على بضلة الصكوؾ لتصنيع

                                                           
1
 .132أسامة عبد الحلٌم الجوزٌة، صكوك الاستثمار و دورها التنموي فً الاقتصاد، مرجع سابق، ص   

الملتقى العلمً مـدانً أحمـد، نحـو تطبٌـق عملـً مقتـرح لتموٌل المشارٌع الصغٌرة والمتوسطة بالإستصناع فـً الجزائــر، بحث مقدم إلى   2

مـاي  02جامعـة ، 2002نوفمبر  22-22، ٌومً الأول حول: بحث فً سبل تطوٌر البدائل التموٌلٌة للمشارٌع الصغٌرة والمتوسطة فً الجزائر

 .11، ص قالمـة ،1422

http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%A8%D9%86%D9%8A%D8%A9_%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%AD%D8%AA%D9%8A%D8%A9
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AC%D9%85%D8%B9_%D8%B3%D9%83%D9%86%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%85%D8%AC%D9%85%D8%B9_%D8%B3%D9%83%D9%86%D9%8A&action=edit&redlink=1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D8%B1
http://ar.wikipedia.org/wiki/%D9%85%D8%B7%D8%A7%D8%B1
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كما لؽكن استخداـ صكوؾ الدضاربة الصناعية في بسويل مشاريع شركة صناعية، حيث تقوـ ىذه       
الأختَة مثلب بشراء برأس ماؿ الدضاربة أقمشة و تفصلها على شكل أثواب أو قمصاف، أو تقوـ بشراء 

، 1الدصنعة حبيبات بلبستيكية وبرولذا إلى أنابيب وأباريق وجالونات، وىذا العمل نوع من التجارة
ز الإنتاج للتصدير مثلب، يالدواد الخاـ وبذه أساس شراء للبكتتاب على طرح ىذه الصكوؾ يتم وعليو

وتعتبر صكوؾ الدضاربة  ويتم إعلبف طريقة برقيق الأرباح ونسبة التوزيع وسائر الشروط الدقبولة شرعا.
 وصغار الدنتجتُ و الصناع الجدد الصناعية من بتُ الصيغ الدفضلة لتمويل السلع الرأسمالية للحرفيتُ

 الذين تنقصهم الدلبءة الدالية التي تسمح بتمويلهم.
 تمويل المشاريع الزراعية: -ثالثا

لؽكن للصكوؾ الزراعية من صكوؾ مزارعة و مساقاة أف تساىم بشكل كبتَ في عملية التنمية      
الزراعية، و ذلك من خلبؿ توفتَ الدبالغ اللبزمة لاستثمار الأراضي الصالحة للزراعة وإعادة تأىيلها من 

 شق قنوات وبناء سدود وتوفتَ بصيع الوسائل الدادية والبشرية للئنتاج الزراعي.
كما لؽكن أف تشكل الصكوؾ بأنواعها تكاملب للحلوؿ التمويلية الزراعية: "فعن طريق صكوؾ     

الدزارعة و الدساقاة يتم توفتَ الأراضي اللبزمة للزراعة، و عن طريق إصدار صكوؾ السلم يتم توفتَ 
لتمليك لؽكن الأمواؿ اللبزمة للزراعة، و عن طريق إصدار صكوؾ الاستصناع و الإجارة الدنتهية با

توفتَ الأمواؿ اللبزمة لشراء الآلات و الدعدات الزراعية، و عن طريق إصدار صكوؾ الإجارة لؽكن 
توفتَ الأمواؿ اللبزمة لإنشاء البنية التحتية الزراعية من إقامة سدود و حفر للآبار إنشاء قنوات صرؼ 

 .2مياه السقي"
 تمويل المشاريع الخدمية: -رابعا

الإجارة وسيلة فعالة في تعبئة الدوارد اللبزمة لتمويل لستلف الدشاريع الحكومة التي تعتبر صكوؾ    
تقدـ خدمات عامة للمواطنتُ، مثل: إلصاز المحاكم، مراكز الأمن، مراكز البحث العلمي، بالإضافة 

                                                           
1
، بحث مقدم إلى المؤتمر العلمً السنوى الخامس عشر الفنً والتصوٌر الفقهً التخرٌج الشرعٌة المضاربة صكوك، العانً الرحمان عبد قتٌبة  

 . 36، جامعة الإمارات العربٌة المتحدة، ص 8227 مـارس 8-6حول الأسواق المالٌة و البورصات، المنعقد ٌومً: 
2
دراسة تقٌٌمٌة لحالة الصكوك الحكومٌة السودانٌة المدرجة بسوق الخرطوم للأوراف –الصكوك الإسلامٌة و إدارة مخاطرها  زٌد، بن ربٌعة  

 .84ص ، 8218-8211قاصدي مرباح، ورقلة،  ، مذكرة ماجستٌر غٌر منشورة، جامعة-(8212-8225المالٌة للفترة )
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ة تكوف إلى مشاريع البنية التحتية، مثل: بناء الجسور و الدطارات و الطرؽ و السدود، و في ىذه الحال
الحكومة ىي الدستأجر من أصحاب الصكوؾ الذين يكونوف ىم الدالكتُ لذذه الأعياف الدؤجرة للدولة، 

سيارات، والجسر للعابرين عليو، بإباحة الطريق لستَ ال -بصفتها مستأجرا–ثم تقوـ الحكومة 
، لتشكل بذلك بديلب إسلبميا عن 1باستعماؿ السد لحجز الدياه وبززينها وتوزيعها على السكافو 

 السندات التقليدية و سندات الخزينة. 
كما لؽكن الاستفادة من صكوؾ إجارة الخدمات في بسويل مشروعات في لرالات مهمة، مثل:      

التعليم والصحة، والذاتف و النقل، كما لؽكن اللجوء إليها في بسويل برامج الإسكاف و التنمية العقارية 
 .2دار صكوؾ إجارة الدنافع الدنتهية بالتمليك للمستأجرمن خلبؿ إص

 المبحث الثالث: مخاطر الصكوك الإسلامية وطرق إدارتها
 أولا: مخاطر الصكوك الإسلامية

 عند الحسباف في وضعها لغب التي الدخاطر ببعض التقليدية السندات عن الإسلبمية الصكوؾ تتميز
 وبزتلف ، السواء على Investors والدستثمروف Issuers الدصدروف بواسطة الإصدار عملية

 والاستثمار والتمويل البيوع صيغ حسب إصدارىا ىياكل باختلبؼ الصكوؾ لذا تتعرض التي الدخاطر
 ثابتة كانت سواءً  الصكوؾ لذذه الدكونة الدوجودات باختلبؼ الدخاطر ىذه بزتلف كما ، الإسلبمية

 :يلي ما الصكوؾ ىذه تواجو أف لؽكن التي الدخاطر ومن.  خدمات أو منافع أو منقولة أو
 المخاطر الائتمانية: .1

وتعرؼ بشكل عاـ بأنها: "احتماؿ عدـ مقدرة العميل الدقتًض من سداد القرض وأعبائو وفقا 
وتتعلق الدخاطر الائتمانية ىنا باحتمالات عدـ قدرة العميل  ،3للشروط الدتفق عند منح الائتماف"

 على الوفاء بالتزاماتو في الوقت المحدد وبالشروط الدتفق عليها.

                                                           
1
ك الأعٌان المؤجرة، بحث قدم فً دورة مجمع الفقه الإسلامً الدولً الثانٌة عشر المنعقدة فً منذر قحف، الإجارة المنتهٌة بالتملٌك و صكو  

 .68، ص 8222سبتمبر  87إلى  81مدٌنة الرٌاض، أٌام: 
2
 .131 ص سابق، مرجع  الاقتصاد، فً التنموي دورها و الاستثمار صكوك الجوزٌة، الحلٌم عبد أسامة  

3
 .444م، ص 8222، القاهرة، 8مصطفى عبد الرحمن، إدارة البنوك التجارٌة، دار النهضة العربٌة، ط  ابتهاج  
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الصكوؾ في مشاريع بذارية تقوـ  حصيلة اكتتابفي حاؿ استخداـ وتأتي ىذه الدخاطر    
 .أساس الددفوعات الآجلة بالدبادلات، فقد يدخل الدشروع أثناء عملو في معاملبت قائمة على

  1فوجود الائتماف في العملية الاستثمارية سبب لوقوع الخطر بفعل عاملتُ أساسيتُ:
 مشكل اختيار العاملتُ القادرين على الوفاء بالتزاماهم نتيجة نقص الدعلومات. -
   مشكلة سوء الأخلبؽ. -

 مخاطر السوق: .2
لؽكن تعريف لساطر السوؽ بأنها: "الدخاطر التي تتعرض لذا الدؤسسات الدالية نتيجة تقلبات    

أسعار الأصوؿ الدالية وأسعار صرؼ العملبت التي تؤثر على أسعار الصكوؾ الاستثمارية في 
، فالصكوؾ الاسلبمية تتعرض لذذه الدخاطر، حيث إف لراؿ عملها ىو السوؽ، 2سوؽ الداؿ"

 طبيعة الحاؿ تنطوي على لساطر نتيجة لعوامل لا تتحكم بها الدؤسسة.والسوؽ ب
وإذا نظرنا إلى الصكوؾ الإسلبمية، فإننا لصد أنها تعتمد في أصلها على الدلكية وليس على    

الدديونية كالسندات التقليدية. لذا فإف لساطر السوؽ التي تواجو ىذه الصكوؾ لؽكن أف يكوف من 
  3جهتتُ:

 الأولى: الدخاطر التي تتعرض لذا الأصوؿ الدالية )السلع والخدمات( التي بسثلها الصكوؾ. الجهة -
  الجهة الثانية: لساطر القيمة السوقية للصكوؾ نتيجة تداولذا في السوؽ الدالي. -

 مخاطر السيولة: .3
تظهر ىذه الػمخاطر عندما لا يستطيع مصدر الصكوؾ تلبية الالتزامػات الػخاصة      
وعاها في مواعيدىا بطريقة فعالة لعدـ كفاية السيولة لتلبية متطلبات التشغيل العادية أو بػمدف

الدفاجئة، أو لتسديد العوائد الدورية لحملة الصكوؾ، أو لتسديد الزيادة في قيمة الصكوؾ نتيجة 

                                                           
1
، 8225الأمٌن حامد، الصكوك الاستثمارٌة الإسلامٌة وعلاج مخاطرها، رسالة ماجستٌر غٌر منشورة، جامعة الٌرموك، الأردن  اسحاق أحمد  

 .91ص
2
 .94المرجع السابق نفسه، ص   

3
 جع السابق نفسه، الصفحة نفسها.المر  
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بالػتزاماتػو الطفاض الػتدفقات النقديػة للمػشػروع فجأة، مػما يقػلل من مقدرة الػمصدر على الوفػاء 
 .1في آجالػها المحددة

 المخاطر التشغيلية: .4
تكوف لساطر التشغيل نتيجة الأخطاء البشرية أو الفنية أو الحوادث، فبينما تكوف الدخاطر     

البشرية بسبب عدـ الأىلية، فإف الدخاطر الفنية قد ترجع إلى الأعطاؿ التي تطاؿ أجهزة الاتصاؿ 
والحاسب الآلي، أما لساطر العمليات فقد بردث لأسباب عديدة منها أخطاء مواصفات 

، 2ج، وعدـ الدقة في تنفيذ العمليات، والخروج عن الحدود الدوضوعة للسيطرة على التشغيلالنماذ 
وتؤثر ىذه الدخاطر على القيمة السوقية للصكوؾ الإسلبمية وذلك من خلبؿ عدـ توافر الكفاءة 

تقبلب، الإدارية القادرة على القياـ بدهاـ الوكالة عن الدلبؾ وبرقيق الأرباح مع لظوىا واستمرارىا مس
والمحافظة على الدركز التنافسي للصكوؾ، أو من خلبؿ صورة أو ضعف الرقابة الشرعية لشا يؤثر 

 سلبا في ثقة الدتعاملتُ وسمعة الدنشأة.
 المخاطر القانونية: .5
ىناؾ لساطر قانونية بريط بالصكوؾ الإسلبمية، نظرا لأف النظم والتشريعات القانونية الدعموؿ   

الدوؿ ىي أنظمة وضعية وتقليدية، لشا لغعل الكثتَ من مواردىا لا تتوافق مع بها في كثتَ من 
أحكاـ الشريعة، وقد تأتي ىذه الدخاطر من الدوظفتُ الدشرفتُ على إدارة الصكوؾ نتيجة قيامهم 

 بالاحتياؿ وعدـ الالتزاـ بالضوابط والقوانتُ.
 المخاطر الشرعية: .6
 لأحكاـ لسالفتها فإف الإسلبمية الشريعة أحكاـ على بنيت مالية أداة الصكوؾ اف حيث   

 ودرجة الدخالفة باختلبؼ بزتلف أضرار إلى تؤدي الصك عمر من فتًة أي في الإسلبمية الشريعة

                                                           
1
سلٌمان ناصر، ربٌعة بن زٌد، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامٌة الحكومٌة، دراسة تطبٌقٌة على الصكوك الحكومٌة السودانٌة، بحث مقدم إلى   

أكتوبر  8-6الإشراف، المنعقد أٌام: المؤتمر الدولً الخامس حول الصٌرفة الإسلامٌة و التموٌل الإسلامً، تحت عنوان: إدارة المخاطر، التنظٌم و

 .9، بمعهد الدراسات المصرفٌة، عمان، ص 8218
2
 ورهانات الواقع: الإسلامً الاقتصاد: الدولً الملتقى، بحث مقدم إلى -دراسة مٌدانٌة–الأخضر اللقٌطً، إدارة المخاطر فً البنوك الإسلامٌة   

 .8، ص8211 فٌفري 24 – 23، المنعقد أٌام:الجزائر – غرداٌة جامعة، المستقبل
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 مكونات تكوف عندما فمثلب الشروط؛ بعض فساد إلى بالكلية للصك بطلبف فمن خطورها،
 مكونات من% 33 على الديوف نسبة تزيد لا فأ فيجب مؤجرة وأصولا مرابحات ديوف الصك
 الصك فإف النسبة ىذه على الديوف زادت حاؿ وفي. تداولو لغوز حتى الصك عمر طواؿ الصك

 الإجارة صكوؾ أصوؿ بسلك يكوف فأ أو السيولة، ضعيف الصك يصبح وبالتالي تداولو لغوز لا
 .1التملك عقد تبطل الصورية ىذه اف شك ولا. صوريا بسلكا

 صيغ التمويل الإسلامية: مخاطر .7
 2ىناؾ لساطر خاصة بصيغ التمويل الإسلبمية، و لؽكن إبصالذا فيما يلي:

 الشريك وكفاءة الامانة سوء مثل بها، خاصة خاطرالد بعض ناؾىو  :المضاربة صكوك مخاطر -
 ذهى مثل ولتجنب التصفية، وأ التدقيق وصعوبة نتجةالد للسلعة السوقية الظروؼ وسوء ضاربالد
 ة الصكوؾ أف لػسنوا اختيار الدضارب والددقق الداخلي.بضل على وجب خاطر،الد

 وسوء شروعالد إدارة سوء مثل بها، خاصة خاطرالد بعض ناؾى :المشاركة صكوك مخاطر -
 الحيطة أخذ من بد لا لذلك تابعة،الد وأ التدقيق وصعوبة نتجة،الد للسلعة السوقية الظروؼ
 .خاطرالد ذهى ومراعاة والحذر

 النقدي التضخم نسبة رتفاعا مثل بها، خاصة خاطرالد بعض ناؾى :الإجارة صكوك مخاطر -
 صيانة مشاكل وأ (ارالإلغ زيادة عدـ نتيجة) السداد عدـ وأ وتأختَ السداد، فتًة بطوؿ مقرونة
 .منتجاها وأ ؤجرةالد العتُ سوؽ اطرلس وأ ؤجرةالد العتُ

 والنقل التخزين اطرلس مثل بها، خاصة خاطرالد بعض ناؾى :الإستصناع صكوك مخاطر -
 ختلبؼا وأ (السعر زيادة عدـ نتيجة) الأقساط سداد عدـ وأ (الزمنية خاطرالد عليها ويطلق)
 .ستصنعالد مواد بعض توفر عدـ حتماؿا بسبب واصفاتالد

                                                           
1
، الرابط: 8228فٌفري  5، 12661لاحم الناصر، مخاطر الصكوك، مقالة منشورة على جرٌدة الشرق الأوسط، العدد   

http://www.aawsat.com/details.asp?article=457184&issueno=10661#.UhnqUdJ7JKY  
2
 الجامعة، الحدود عبر التقاضً: الإسلامٌة والمالٌة للمصارف الدولً المؤتمرزٌاد الدماغ، مخاطر الصكوك الإسلامٌة وطرق معالجتها،   

 .8-7، ص 8212 جوان 16 – 15، مالٌزٌا – الإسلامٌة العالمٌة

http://www.aawsat.com/details.asp?article=457184&issueno=10661#.UhnqUdJ7JKY
http://www.aawsat.com/details.asp?article=457184&issueno=10661#.UhnqUdJ7JKY
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 السعر زيادة من التمكن عدـ مثل بها، خاصة خاطرالد بعض ناؾوى :البيوع صكوك مخاطر -
 ناى تابعةالد لأف التسليم، قبل السلعة لبؾى وأ شرعاً  الفلس لأنو الأقساط دفع في التأختَ نتيجة

 .البنك عاتق على تقع
 أدوات إدارة مخاطر الصكوك: -ثانيا

توجد أنواع عديدة من الوسائل والأدوات لإدارة لساطر الصكوؾ الإسلبمية، ويعود ذلك لتنوع     
الدخاطر التي تتعرض لذا، كما أف الدخاطر ليست ثابتة بل تتطور باستمرار، ولذذا يبقى على عاتق 

 التي قد تظهر.إدارة الدخاطر العمل الدستمر واليقظة لإلغاد وسائل جديدة تتناسب والدخاطر الجديدة 
 وفي ىذا الجانب سنقدـ أىم الأدوات الدستعملة، وتتمثل في:  

 تكوين هيئة حملة الصكوك: .1
تتفق النظم القانونية على تكوين ىيئة من لرموع بضلة الصكوؾ الدكتتب بو في كل إصدار،   

وبضاية لغرض الحفاظ على حقوؽ مالكي الصكوؾ، وابزاذ التدابتَ و الاجراءات اللبزمة لصيانة 
تلك الحقوؽ، كذلك لؽكن تسجيل ىذه الذيئة كشركة غتَ ربحية أو كجمعية مستقلة، وىذا لا 

 .1يتعارض مع أحكاـ الشريعة الإسلبمية
 صندوق احتياطي لمواجهة مخاطر الاستثمار: تكوين .2
لؽكن إنشاء صندوؽ احتياطي لدواجهة الدخاطر الاستثمارية، حيث لا يوجد مانع شرعا من   

اشتًاطو في نشرة الإصدار، شريطة موافقة بضلة الصكوؾ على اقتطاع جزء من أرباحهم كل سنة، 
بحيث يستخدـ ىذا الجزء في سداد ما ينقص من رأس الداؿ أو الطفاض الربح عن حد معتُ في 

عتبار ذلك تبرعا لشن لؽلك رأس الداؿ وعائده، وفي ىذه الحالة فإف ما يزيد عن جبر سنة معينة با
الخسارة أو نقصاف الربح يصرؼ في نهاية الدشروع في وجوه الختَ، ولؽكن اشتًاط موافقة الدالك 

                                                           
1
 .9مرجع سابق، ص زٌاد الدماغ، مخاطر الصكوك الإسلامٌة وطرق معالجتها،   
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الجديد للصك عند الشراء على ىذا التبرع، لأف الصك لػمل في ظهره ما يفيد اقتطاع نسبة من 
 .1لتكوين الاحتياطي لدخاطر الاستثمارالأرباح 

 الضمانات: .3
يعتبر الضماف من الأدوات الفاعلة في علبج لساطر الصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية، وأحد   

عوامل لصاح عملية تسويق وبيع الصكوؾ في أسواؽ رأس الداؿ. وللضماف أنواع متعددة لؽكن من 
 2ه الأنواع: خلبلذا التعامل مع لساطر الصكوؾ، ومن أبرز ىذ

 وتعتٍ التزاـ طرؼ بتحمل العبء عن طرؼ آخر على سبيل التبرع. الكفالة: .أ 
 في ىذا الشأف يلزـ فيو العميل أصدر لرمع الفقو الإسلبمي قراراالالتزام بالوعد:  .ب 

فاء بالوعد، أي تعويض خسارة بالتعويض عن الضرر الذي لحق بالدوعود نتيجة عدـ الو 
 .السلعة لطرؼ ثالث بأقل من بشن شرائها، إف حصلت، عن بيع الصفقة

بدعتٌ إمكانية وجود جهة مستقلة عن جهة الإدارة وعن بضلة ضمان طرف ثالث:  .ج 
الصكوؾ تضمن ما لػصل من نقصاف أو خسارة في مشروع معتُ تم بسويلو بحصيلة 

 الصكوؾ الإسلبمية.
 دراسة الجدوى الاقتصادية: .4
الإسلبمية أوراؽ مالية ليس لذا قيمة سلعية، وإلظا قيمتها بدا بسثلها من أصوؿ مالية إف الصكوؾ    

حقيقية لشثلة مكونات الدشروع الاستثماري. إذف فالصكوؾ الاستثمارية الإسلبمية إلظا تطرح لجمع 
 رأس الداؿ لإنشاء مشروع استثماري بحصيلة الاكتتاب فيها. ويكوف الدشروع صناعيا أو زراعيا أو

بذاريا، وبالتالي لؽكن أف تتعرض مثل ىذه الدشاريع لكثتَ من الدخاطر نتيجة لعدـ إعداد دراسات 
جدوى دقيقة قبل طرح الصكوؾ الإسلبمية. ويتًتب على ىذا نتائج سلبية كالدخوؿ في مشاريع 

 .3عالية الدخاطر و منخفضة العائد، أو دخوؿ السوؽ في توقيت غتَ مناسب

                                                           
1
، جدة، 8ط المساهمة، المعهد الإسلامً للبحوث و التدرٌب، البنك الإسلامً للتنمٌة،  حمود سامً حسن، الأدوات التموٌلٌة الإسلامٌة للشركات  

 .37م، ص 1998
2
 .17-16مخاطر الصكوك الإسلامٌة الحكومٌة، مرجع سابق، ص سلٌمان ناصر، ربٌعة بن زٌد، إدارة   

3
 .115أحمد اسحاق الأمٌن حامد، الصكوك الاستثمارٌة الإسلامٌة وعلاج مخاطرها، مرجع سابق، ص   
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داد دراسات جدوى دقيقة قبل طرح الصكوؾ يساىم بنسبة كبتَة في لصاح وبالتالي فإف إع   
الدشروع وسلبمتو من الناحية: الشرعية، القانونية، التنظيمية والإدارية، السوقية، الفنية، الدالية، 

 الاقتصادية والاجتماعية.
 معالجة المخاطر الشرعية: .5
لؽكن بذنب ىذه الدخاطر من خلبؿ وجود ىيئة الرقابة الشرعية، حيث أف وجودىا في الدؤسسة    

)مصدرة الصكوؾ( يعتبر من الدؤشرات التي تدؿ على الالتزاـ بالضوابط الشرعية، التي من مهامها 
، إعداد صياغة العقود الشرعية التي تستند على أساسو الصكوؾ عند الإصدار، ومراجعة النماذج

 وإجراءات العمل للتأكد من مطابقتها للضوابط الشرعية.
 التأمين الإسلامي: .6
تعتبر لساطر الأصوؿ الدالية التي بسثلها الصكوؾ الاستثمارية من أشد الدخاطر التي تتعرض لذا   

الصكوؾ. وشركات التأمتُ التعاوني الإسلبمي تقوـ بتأمتُ أصوؿ الصكوؾ الاستثمارية من 
لتي لؽكن أف تتعرض لذا، كما يعتبر التأمتُ وسيلة ناجعة للتخلص من آثار لساطر تبعات الدخاطر ا

السوؽ النابصة عن تقلبات الأسعار، فللمؤسسة الاستثمارية أف تشتًؾ في شركات التأمتُ 
 .1الإسلبمي لتجنب آثار ىذه التقلبات

 باستخدام المشتقات المالية الإسلامية )عقد السلم، الخيار الشرعي(: التحوط .7
يعتبر عقد السلم من أنسب العقود لتحقيق وظيفة التحوط، حيث لؽكن مصدري الصكوؾ     

من بسويل النشاطات الزراعية والصناعية والتجارية على النطاؽ الفردي ونطاؽ الدشاريع الكبتَة، 
الحصوؿ على موارد آجلة بسعر عاجل رخيص نسبيا، ثم  وتكوف مصلحة مصدري الصكوؾ

 قبضها وتسويقها بثمن حاضر أو مؤجل.

                                                           
1
 .134-138المرجع السابق نفسه، ص   
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كما لؽكن استخداـ الخيار الشرعي للتحوط ضد لساطر عدـ الوفاء بالوعد من قبل مشتًى    
السلعة بالدرابحة من خلبؿ الاتفاؽ مع البائع على مدة خيار معلومة للسلعة عند شرائها، وىو ما 

 . 1بخيار الشرط سواء طالت تلك الددة أو قصرتيعرؼ 
 مخاطر صيغ التمويل الإسلامية: معالجة .8
 القيود بعض بوضع الصكوؾ بضلة طلب خلبؿ من الإسلبمي التمويل صيغ اطرلس ببذن كنلؽ  
 يوجد ولا ضاربة،الد عقد في يصلح ذاىو  التجارة، من تُمع بنوع التقييد مثل الإصدار، نشرة في

 باقي آجاؿ حلوؿ طاشتً ا كنلؽ كذلك ، ستثمار،الا اطرلس تقليل ومن الغاية لأف شرعاً  مانع
 غرامة إضافة وأ استحقاقها مواعيد في الأقساط دفع عن ماطلالد العميل تأخر عند الأقساط

 ذاىو  ،تَالخ وجوه ليصرؼ يتَ خ صندوؽ في الغرامة ذهى توضع أف شريطة الزمنية دةالد عن تَتأخ
 اطرلس من التقليل إلى يهدؼ ولأن الاجراء ذاى من شرعاً  مانع يوجد ولا رابحة،الد عقد في يصلح

 بأرقاـ ربطها وأ بىبالذ ربطها وأ نسبياً  مستقرة بعملة ؤجلةالد الأقساط ربط كنلؽ او ستثمارالا
 الأقساط، آجاؿ حلوؿ وقت اىأسعار  متوسط يؤخذ بحيث الأساسية، السلع من لمجموعة قياسية

 .2الصرؼ أسعار في عالية اتتَ لتغ التعرض عند وخاصة شرعاً، مانع يوجد ولا
 الخاتمة:

كأداة فعالة لتعبئة   لصكوؾ الإسلبميةلقد تبتُ من خلبؿ ىذه الدراسة الألعية الكبرى لدنتج ا    
 التوصيات.ا البحث إلى لرموعة من النتائج و الدوارد وبسويل لستلف الدشاريع الاقتصادية، وقد خلص ىذ

 النتائج:
تتميز الصكوؾ الإسلبمية عن سائر الأوراؽ الدالية الأخرى بخصائص عديدة، ألعها كونها ورقة  -

لها، وىذا يعطيها درجة عالية من الأماف مالية تلتزـ بأحكاـ الشريعة الإسلبمية في كافة مراح
، بتوفتَىا ديةولغنبها الوقوع في الكوارث والذزات، وبذلك تعتبر البديل الأمثل للسندات التقلي

 بسويلب مستقرا وحقيقيا من موارد موجودة أصلب لشا يقلل من الآثار التضخمية.
                                                           

1
مٌة، ولٌد العاٌب، لحلو بوخاري، آلٌات الهندسة المالٌة كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامٌة وأثر الأزمة المالٌة على سوق الصكوك الإسلا  

، 8211فٌفري  84-83حول: الاقتصاد الإسلامً، الواقع ورهانات المستقبل، المركز الجامعً غرداٌة، ٌومً  بحث مقدم إلى الملتقى الدولً

 14ص
2
 .11مرجع سابق، ص زٌاد الدماغ، مخاطر الصكوك الإسلامٌة وطرق معالجتها،   
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إف تنوع وتعدد صيغ إصدار الصكوؾ الإسلبمية من شأنو أف يوفر حلولا تلبي حاجة القطاعات  -
الاقتصادية الدختلفة من بذارية وزراعية وصناعية وغتَىا، كما توفر بدائل متنوعة لفئات 

 الدستثمرين حسب إمكاناهم ورغباهم وأوضاعهم الدختلفة.
 لؽكن استخداـ الصكوؾ الإسلبمية في دعم الدشاريع العامة والتنموية. -
تواجو الصكوؾ الإسلبمية العديد من الدخاطر التي من شأنها الحد من الاعتماد عليها مستقبلب  -

 ما لم تراع ىذه الدخاطر ضمن ىيكلية الصكوؾ الدصدرة.
ؾ طرؽ ومبادئ وإجراءات تصحيحية متوافقة مع مبادئ التمويل الإسلبمي لعلبج لساطر ىنا -

 لزددة للصكوؾ الإسلبمية.
تتعد آليات الذندسة الدالية الإسلبمية والتقليدية الدناسبة في إدارة لساطر الصكوؾ الإسلبمية ومن  -

 والتحوط.بتُ ىذه الآليات دراسة الجدوى، الضمانات، التأمتُ الإسلبمي، الاحتياطيات، 
 التوصيات:

العمل على تطوير آليات إصدار الصكوؾ الإسلبمية الحكومية لجذب أكبر عدد من  ينبغي -
 الدستثمرين سواء المحليتُ أو الأجانب.

ضرورة إعداد الكوادر البشرية الدتخصصة التي تشرؼ على عمليات إصدار وتداوؿ ىذا النوع  -
 من الصكوؾ.

ة خاصة، من أجل استقطاب ضرورة نشر ثقافة التمويل الإسلبمي عموما والصكوؾ الإسلبمي -
 الأمواؿ الإسلبمية التي يتم استثمارىا في الخارج.

ضرورة استمرار الحكومات في تشجيع الاعتماد على الصكوؾ الإسلبمية في لراؿ استقطاب  -
 وتوظيف الدوارد، وتسريع إصدار تشريعات لذا.

، حيث تعد من قبل مؤسسات تصنيف دولية معتًؼ بهاالإسلبمية السعي لتصنيف الصكوؾ  -
 للمستثمرين.ىذه التصنيفات مؤشرا مهما 
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