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 ١٦٣




تنبھت الدول في الآونة الأخیرة إلى أھمیة صكوك التنمیة باعتبارھا طوق 

علاوة على اعتبارھا من الاستثمارات الأقل .)١(نجاة للخروج من أزمتھا التمویلیةال

خطورة، وما تتمیز بھ من قدرة على حشد الأموال اللازمة للتنمیة الاقتصادیة، 

  .واستقطاب فریق من العملاء كان لدیة قناعة بعدم التعامل في سوق الأوراق المالیة

 إلى دراسة نظام صكوك التنمیة دراسة من ھنا كان ھذا البحث الذي  یھدف 

اقتصادیھ فقھیھ  مسترشداً بتجارب بعض الدول الناجحة التي أخذت بنظام الصكوك 

، والعمل على تطبیق )٢(وكیفیة تكیف بیئاتھا الاقتصادیة مع الطبیعة الخاصة للصكوك

دون الأخذ ذلك بھدف تلاشى البدایة من الصفر، حیث لا یمكننا إجراء تمییز بین الأشیاء 

بالتجارب الناجحة للدول، ولا یعد ذلك ھدفاً في حد ذاتھ، ولكنھ یعد طریقاً أو منھجاً یتم 

 .استخدامھ لتحقیق مختلف الأھداف التي یصبو إلیھا أي نظام اقتصادي

                                                             

 .  م٢٠١٢م ، ٢٠١١ ملیار جنیة عند العام المالي٢٠٣بلغ عجز الموازنة العامة في مصر ) ١(
  :ولمزید من التفاصیل انظر

     سنة  ٩٩قرار رئیس الجمھوریةѧسا   "  م ٢٠١٢ لѧربط الحѧاص بѧة    الخѧة العامѧامي للموازنѧب الخت
ھѧـ  ١٤٣٤محѧرم ٢٢صѧادر مѧن رئاسѧة الجمھوریѧة فѧي       ، "م٢٠١٢،  ٢٠١١للدولة للسنة المالیѧة     

 .م٢٠١٢دیسمبر ٦الموافق
أعلن صاحب السموالشیخ محمد بن راشѧد آل مكتѧوم نائѧب رئѧیس الدولѧة،رئیس مجلѧس الѧوزراء،               ) ٢(

عم منتجاتھ بشتى القطاعات وتؤمن إطارھا حاكم دبي رعاة االله، دبي عاصمة للاقتصاد الإسلامي  تد
 . لاستثمار یضمن معاییر متوافقة مع الشریعةالإسلامیة

  :ولمزید من التفاصیل انظر
 صفر ٢٨ ،الخمیس ١٣٧٠٣ تالعربیةالمتحدة،السنةالرابعة والأربعون،العدد اجریدةالاتحاد،الإمار 

 .م٢٠١٣ ینایر ١٠ھــ ١٤٣٤



 

 

 

 

 

 ١٦٤


برھنت التجربة العلمیة على أن تحریر تدفقات رؤوس الأموال عبر حѧدود الѧدول      

ب أمѧѧѧام الاسѧѧѧتثمارات ھѧѧѧي إجѧѧѧراءات معѧѧѧززه لقѧѧѧدرة الѧѧѧسوق     والقѧѧѧارات، وفѧѧѧتح الأبѧѧѧوا 

المѧѧѧصرفي، وسѧѧѧوق رأس المѧѧѧال باعتبارھمѧѧѧا سѧѧѧوقین مكملѧѧѧین لبعѧѧѧضھما الѧѧѧبعض، وإن   

ازدھار السوقین معا یعد حجر الزاویة للنمو الاقتصادي، وتراكم رؤوس الأموال وتطѧور     

  .)١(الإنتاج

مѧشروعات منѧذ القѧدم    وإذا كانت عملیة الصكوك معلومة منذ القدم حیث أخѧذت ال         

شكل الرحلة البحریة بمعنى أن المشروع كان یبدأ بتجمیع أموال من الأفراد المشاركین،     

ثѧم شѧѧراء البѧضاعة، واسѧѧتئجار سѧفینة، والإبحѧѧار بھѧѧا إلѧى مѧѧدن أخѧرى، وبیѧѧع البѧѧضاعة       

فیھا، ثم العودة إلى المدینة التي بدأ بھا المشروع ، والتحاسѧب مѧع المѧشاركین وتوزیѧع      

إیجѧار  "اح والخسائر بینھم حسب نسبة مشاركتھم وبعد خصم المصاریف الإداریѧة          الأرب

وكان الأمر لا یختلف في البیئة الصحراویة حیѧث كانѧت    "السفینة، أجور ومكافآت العمال   

لإِیѧلافِ  "قال تعѧالى  . )٢(ھناك رحلة الشتاء والصیف، التي كانت تقوم بھا قریش للتجارة 

  .٢-١:قریش"ةَ الشِّتَاءِ وَالصَّیْفِقُرَیْشٍ  إِیلافِھِمْ رِحْلَ

تم تطویر الأمر فѧي الوقѧت الحاضѧر، حینمѧا قامѧت الھیئѧة الوطنیѧة الحكومیѧة فѧي               

م للرھن العقاري بإصدار صكوك تستند علѧى  ١٩٧٠الولایات المتحدة الأمریكیة في عام      
                                                             

(1) International capital flow liberalization and stock market Development: 
across country Event study “world Bank December 1999. 

 م١٩٩٤مــ ١٩٧٦ دولة في الفترة ما بین ٤١دراسة أعدھا البنك الدولي للإنشاء والتعمیر،وشملت 
بحѧث إلѧѧى  ، تحѧدیات  مفھѧوم صѧكوك التمویѧل الإسѧلامي ـ المحѧاذیر وال        : طѧارق عبѧد العѧال حمѧاد    /  د)٢(

المؤتمر ، جامعة عین شمس ، كلیةالتجارة ، مؤتمر صكوك التمویل الإسلامیة بین الواقع والمأمول 
 .٧ص، م ٢٢/١/٢٠١٣مصر الثلاثاء ، العلمي الرابع 



 

 

 

 

 

 ١٦٥

القѧѧروض المѧѧضمونة بѧѧالرھن العقѧѧاري، وكѧѧان یѧѧسمح بتѧѧداول القѧѧروض والѧѧدیون حتѧѧى       

  . إصدارا١٥٠ًالإصدارات إلى أكثر من وصلت 

وأصѧѧѧبح مѧѧѧن الواضѧѧѧح الآن أن معѧѧѧدل نمѧѧѧو الѧѧѧصكوك جعلھѧѧѧا صѧѧѧناعة موازیѧѧѧة       

للمصارف الإسلامیة بل ربما ذادت علیھا في الحجم، وشھد العقد الأخیر تزایѧد كبیѧر فѧي        

 ملیѧار دولار  ٣٠ إلѧى ٢٠٠٤ ملیѧار دولار عѧام   ٨،١إصدارات االѧصكوك، حیѧث زادت مѧن      

 بѧسبب الأزمѧة المالیѧة    ٢٠٠٨ ملیار دولار عѧام   ١٦،٨م انخفاضھا إلى  ،ورغ ٢٠٠٦عام

  ،٢٠١٣ملیѧار دولار فѧي عѧام   ١١٩،٧العالمیة، إلا أنھا زادت بشكل مضطرد لتѧصل إلѧى     

 حیѧѧث سѧѧاھمت الأزمѧѧة نحѧѧو التوجѧѧھ لإصѧѧدار الѧѧصكوك كبѧѧدیل تمѧѧویلي منѧѧافس لѧѧلأدوات ،  

كوك الѧѧسیادیة منھѧѧا متوسѧѧط   بلغѧѧت إصѧѧدارات الѧѧص  . التمویلیѧѧة التقلیدیѧѧة طویلѧѧة الأجѧѧل    

  ٢٠١٣  /٢٠٠٦خلال الفترة  % ٥٤قدره

، واسѧѧتحوذت مالیزیѧѧا علѧѧى نѧѧسبة  %٩،٦بینمѧѧا اسѧѧتحوذت الإمѧѧارات علѧѧي نѧѧسبة 

ونجحѧت ھѧذه الفئѧة    . من قیمة إصدارات الصكوك العالمیة خѧلال نفѧس الفتѧرة            % ٦٢،٦

          ѧة وعملائھѧسات المالیѧین المؤسѧاطر بѧم المخѧب   من الأصول التي تمیزت بتقاسѧي تجنѧا ف

  .)١(العدید من العواقب السیئة للأزمة المالیة العالمیة
                                                             

   یراجع ھنا) ١(
 ارات،مؤتمر        :حاتم أحمد عدیلة /دѧا والإمѧي مالیزیѧصادي فѧو الاقتѧي النمѧصكوك علѧأثر إصدارات ال

  ٣صـ٢٠١٤ نوفبر ٦-٥الشارقة –قة الدولي الأول في التمویل الإسلامي،الامارات الشار
 رى/ دѧѧѧدین زعتѧѧѧلاء الѧѧѧم   : عѧѧѧة، حجѧѧѧي التنمیѧѧѧا فѧѧѧا، دورھѧѧѧا، أھمیتھѧѧѧا ، أنواعھѧѧѧصكوك تعریفھѧѧѧال

الѧصكوك  " بعنѧوان BDOإصداراتھا، تحدیات الإصدار بحث إلى ورشة العمل التي أقامتھا شركة   
ѧѧѧѧѧدیات ، تنمیѧѧѧѧѧلامیة ، تحѧѧѧѧѧةالإسѧѧѧѧѧات دولیѧѧѧѧѧمیة " ة ، ممارسѧѧѧѧѧة الھاشѧѧѧѧѧة الأردنیѧѧѧѧѧان المملكѧѧѧѧѧعم

 .٦م ص١٨،١٩/٧/٢٠١٠
 اتى   / دѧѧان الزیѧѧة       :نعمѧѧي التنمیѧѧلامي فѧѧوذج الإسѧѧن النمѧѧة عѧѧصادي   ،دراسѧѧѧرام الاقتѧѧة الأھѧѧمجل، 

 ٣٥-٣٤ص ،القاھرة  ،٢٠١٣ مارس ٤ الصادر في ٢٠٣٠٢العدد



 

 

 

 

 

 ١٦٦

وفي مصر سѧبق طѧرح صѧك مѧصري فѧي نھایѧة الѧسبعینات، وكѧان الطѧرح بقیمѧة                

ملیѧѧون دولار، وتمѧѧѧت تغطیتѧѧѧھ بالكامѧѧѧل فѧѧѧي أیѧѧام، وتولتѧѧѧھ وقتھѧѧѧا شѧѧѧركة الѧѧѧشارقة    ٣٠٠

م ١٩٨٨سنة  ل١٤٦ѧѧللاسѧѧتثمار بالتعѧѧاون مѧѧع بنѧѧك فیѧѧصل الإسѧѧلامي، ثѧѧم صѧѧدر القѧѧانون   

وقد حدد القانون " صكوك الاستثمارصكوك التمویل ذات العائد المتغیر  " وأجاز إصدار   

قواعد إصدار الصكوك، وقواعد توزیع الربح على حملة الصكوك، وأجاز إصدار صكوك     

تمویل إلى أسھم، وتقید صكوك التمویل في البورصة خلال سѧنة مѧن تѧاریخ التغطیѧة، أو        

لى الرغم من تمتع ھذا النظام بقدر كبیر من المرونة إلا أنѧھ لѧم یѧتم    قفل باب الاكتتاب وع  

 تفعیل ھذا القانون عملیاً 
)١(.   

الѧذي عقѧد   )٢("بالѧصكوك "م الخѧاص  ٢٠١٣ لѧسنة    ١٠وأخیراً صدر القانون رقѧم      

علیѧھ آمѧѧال كبیѧرة مѧѧن الدولѧة والمѧѧواطنین فѧѧي أن یكѧون خطѧѧوة علѧى الطریѧѧق الѧѧصحیح،       

  .لیاتھ وأن تدور عجلة الإنتاج والتنمیة ولكن ذلك بشرط أن تُفعل آ

م شѧارك بیѧت التمویѧل الكѧویتي فѧي إصѧدار أول صѧكوك          ٢٠٠٤وفي أوروبѧا عѧام      

إجارة لدولة أوربیة وفق الشریعة الإسѧلامیة، وكانѧت مѧدة الѧصك خمѧس سѧنوات قیمتھѧا             

الألمانیѧѧة، وبلغѧت حѧѧصة التمویѧѧل  " سكѧسوني أنھلѧѧت  " ملیѧون یѧѧورو لѧѧصالحولایة  ١٠٠

  .)٣( ملیون یورو٣٠الكویتي 

  
                                                             

ة فѧي تمویѧل الموازنѧة العامѧة ،نѧدوة      أھمیѧة ودور الѧصكوك الإسѧلامی      : فیاض عبدالمنعم حسانین    /د) ١(
 ٢١الѧѧѧѧصكوك الإسѧѧѧѧلامیة وسѧѧѧѧبل تطبیقھѧѧѧѧا فѧѧѧѧي مѧѧѧѧصر،جامعة الأزھѧѧѧѧر الѧѧѧѧشریف،القاھرةالأربعاء     

 .٢٦مص٢٠١٢ مارس ١٤ھـالموافق ١٤٣٣منربیعالأخر 
 مایو ٧ھـ الموافق ١٤٣٤ جمادى الآخرة ٢٧ مكرر ب ، مصر ١٨العدد : نشر بالجریدة الرسمیة ) ٢(

 .دسة والخمسونم السنة السا٢٠١٣
 .٢٧أھمیة  دور الصكوك الإسلامیة،مرجع سابق،صـ: فیاض عبد المنعم حسانین/ د) ٣(



 

 

 

 

 

 ١٦٧


في الآونة الأخیرة نتیجة لعدم كفایة الإیرادات لتغطیة النفقات الحكومیة بما فیھѧا    

الاسѧѧتثمار العѧѧام، وفѧѧي ظѧѧل الѧѧسعي الѧѧدءوب مѧѧن الѧѧدول لإیجѧѧاد وسѧѧائل تمویلیѧѧة لتمویѧѧل      

الاسѧѧѧتثمارات ،خاصѧѧѧة بعѧѧѧد فѧѧѧشل سیاسѧѧѧة الخصخѧѧѧصة ومѧѧѧشاركة القطѧѧѧاع الخѧѧѧاص فѧѧѧي   

  .البنیة التحتیةمشروعات 

برزت أھمیة الصكوك كأداة تمویلیة مبتكرة استخدمتھا كثیٌرمن الѧدول فѧي إیجѧاد            

تمویل لموازنة الدولة، أو الھیئات والشركات العامة التابعة للحكومة، علاوة على نجѧاح   

الصكوك في جذب المزید من السیولة للمشروعات التنمویة الكبѧرى، ورغبѧة مѧن الѧدول           

ل أخرى سبقتھا في ھذا المضمار، وحققت فیھ نجاحات باھرة، خاصة مع فى اللحاق بدو

وكѧѧل مѧѧا یѧѧنظم الѧѧصكوك وتѧѧداولھا    " الأسѧѧواق المالیѧѧة، والمعѧѧاییر والتѧѧشریعات  "نѧѧضج 

  . وتوحیدھا على مستوى دول العالم المختلفة


 .بیان ضرورة التنسیق بین علماء الشریعة والمالیة بشأن صكوك التنمیة -١

عرف على ماھیة الصكوك، وأنواعھا وفلسفة التعامل بھا ، نظراً لحداثتھا كأداة      الت -٢

  .جدیدة من أدوات التمویل

  التعѧѧѧѧѧرف علѧѧѧѧѧى مخѧѧѧѧѧاطر الѧѧѧѧѧѧصكوك، وأنѧѧѧѧѧواع تلѧѧѧѧѧك المخѧѧѧѧѧاطر، ومѧѧѧѧѧѧصادرھا،        -٣

ووضѧѧع آلیѧѧات لمعالجѧѧة مخѧѧاطر الѧѧصكوك اعتمѧѧاداً علѧѧى أدوات الھندسѧѧة المالیѧѧة        

 .الإسلامیة

  



 

 

 

 

 

 ١٦٨


  :منھجاً علمیاً موضوعیاً یتلخص في الآتياعتمد البحث 

من خلال تحدید المخاطر التي تتعرض لھا صѧكوك التنمیѧة،      : البحث الاستقرائي   - أ

وتحدیѧѧد نطѧѧاق المѧѧشكلة، وفھѧѧم العلاقѧѧات القائمѧѧة بѧѧین صѧѧورھا، ومѧѧصادرھا،        

  وأسبابھا المختلفة، وكذلك استیعاب علاقات الربط بین أسبابھا ونتائجھا 

وذلѧك مѧن خѧلال اسѧتنباط آلیѧات لمعالجѧة مخѧاطر الѧصكوك          : يالمنھج الاستنباط   - ب

  .اعتماداً على الھندسة المالیة الإسلامیة 


  :في ضوء ما تقدم سوف یتم تقسیم ھذا البحث إلى

  .طبیعة صكوك التنمیة:    المبحث الأول

  .مخاطر الصكوك:    المبحث الثاني

  .الخاتمــھ

  .المراجع

  



 

 

 

 

 

 ١٦٩




  


تعد صكوك التنمیة من الأوراق المالیة التѧي یѧتم تѧداولھا فѧي الأسѧواق كѧأداة مѧن         

أدوات التمویѧѧل والاسѧѧتثمار، وھѧѧى لھѧѧا أھمیѧѧة فѧѧي تیѧѧسیر وتنمیѧѧة أسѧѧواق رأس المѧѧال ،    

  ....فضلاً عما تتصف بھ من التنویع وفقاً للآجال ، والأغراض ــ وفي مجال الاستخدام 

علѧى أنھѧا تتѧیح حریѧة الاختیѧار للمѧدخرین لѧلأداة المالیѧة التѧي تѧتلاءم مѧع             علاوة  

احتیاجاتھم، كما أنھا تحرر المصارف من ضغوط الودائع قصیرة الآجل القابلة للѧسحب،        

مما یجبرھا على اللجوء إلى التوظیف قصیر الأجل سعیاً وراء تحقیق عائد سѧریع ، مѧع        

  .الاحتفاظ بأصول شبة سائلة

كوك آلیѧة فعالѧة لѧربط المѧوارد بالاسѧتخدامات، والادخѧار بالاسѧѧتثمار،       وتمثѧل الѧص  

ویمكن مراقبة الأداء من واقع الشفافیة والإفصاح للمعلومѧات، ممѧا یѧساعد علѧى ارتفѧاع       

إذاً فھي أداة مالیة تستطیع بكѧل یѧسر وسѧھولة ، تنمیѧة جانѧب الطلѧب فѧي         .مستوى الأداء 

ة السوق المالیة، حیث أن أھم محѧرك للأمѧوال   السوق المالي، فھو الجانب الھام في تنمی    

  .)١(في أي نظام مالي ھو جانب الطلب، والذي یتكون من الأدوات المالیة ذاتھا

ومѧѧن ثѧѧم فѧѧإن الأمѧѧر لا یتطلѧѧب مجѧѧرد إصѧѧدار قѧѧانون صѧѧكوك، بѧѧل یجѧѧب تطѧѧویر          

المنظومѧѧة الاقتѧѧصادیة ككѧѧل بمѧѧا فیھѧѧا إعѧѧادة ھیكلѧѧة أسѧѧواق المѧѧال بھѧѧدف زیѧѧادة عѧѧرض      

                                                             

 .٣٨٥م ص ٢٠٠٢فقھ الاقتصاد النقدي ، دار القلم ، مصر : یوسف كمال  / د) ١(



 

 

 

 

 

 ١٧٠

لمالیѧѧة، مѧѧع زیѧѧادة الطلѧѧب علیھѧѧا، وإیجѧѧاد أطѧѧر فعالѧѧة للتѧѧداول وخѧѧدمات مالیѧѧة      الأدوات ا

مساندة ؛لأنھا تحتاج دائماً إلى تنمیة وتحسین للقواعد والمؤسسات بجانب تطویر البنیة 

  .)١(الأساسیة

  في ضوء ما سبق یتم تقسیم ھذا المبحث إلى 

  .الصكوك من المنظور الاقتصادي والإسلامي : المطلب الأول

  .التطبیق العملي للصكوك: المطلب الثاني




الصكوك أداة مالیѧة تѧصدرھا الѧشركات والحكومѧات للحѧصول علѧى تمویѧل مثلھѧا             

مثѧѧل الأسѧѧھم، والѧѧسندات، ولكنھѧѧا تتѧѧصف بѧѧضوابط شѧѧرعیة تجعلھѧѧا تتوافѧѧق مѧѧع أحكѧѧام       

  .الشریعة الإسلامیة

ك لیس مصطلح حدیث، حیث كان یطلق على السھم صك ملكیѧة   ومصطلح الصكو 

والѧѧسند صѧѧك دائنیѧѧة، ومѧѧع ظھѧѧور أوراق مالیѧѧة لھѧѧا بعѧѧض أوصѧѧاف  الѧѧسندات، لكنھѧѧا         

إلѧى أن تѧم   " الѧسندات الإسѧلامیة  "متوافقة مع أحكام الѧشریعة الإسѧلامیة، فѧأطلق علیھѧا      

 تمیѧزاً لھѧا عѧن    "صѧكوك التمویѧل ، صѧكوك الاسѧتثمار    "الاتفاق على تسمیتھا بالѧصكوك   

وأصبحت تعرف أیضاً باللغѧة الإنجلیزیѧة بالѧصكوك، وقѧد أصѧبح           .الأوراق المالیة الأخرى  

                                                             

الصكوك الإسلامیة بین الجدوى الاقتصادیة وتحدیات الإصدار ، بحث : وجیھ إبراھیم عبده محمد/  د)١(
، " الأفاق القانونیة والاقتصادیة للاستثمارات في مصر"  إلى المؤتمر العلمي  السنوي السابع  مقدم

 .م٢٠١٣ ابریل ٢٩: ٢٨كلیة الحقوقجامعةبنھا،مصرةمن 



 

 

 

 

 

 ١٧١

مصطلحاً معترفاً بѧھ دولیѧاً  كأحѧد آلیѧات التمویѧل ، ویطلѧق علѧى عملیѧة إصѧدار الѧصكوك                 

  .)١(عملیة التصكیك

  :وھناك عدة مزایا یمكن أن تتحقق عن طریق إصدار الصكوك منھا 

  .دخراتتعبئة الم  ●

  .     سھولة تدفق الأموال للاستثمارات  ●

  . تطویر تشكیلة الأوراق المالیة  ●

  .توسیع قاعدة سوق الأوراق المالیة  ●

  .تسھیل تدفق التمویل، وبشروط وأسعار أفضل ، وفترات سداد أفضل   ●

  .تقلیل مخاطر ائتمان الأصول  ●

  .اندماج اقتصادیات الدول العربیة فیما بینھا  ●

  :یمكن أن یتم تقسیم ھذا المطلب إلى، ار ذلك العرض وفي إط




الѧѧصكوك عبѧѧارة عѧѧن وثیقѧѧة بقیمѧѧة مالیѧѧة معینѧѧة تѧѧصدرھا مؤسѧѧسة بأسѧѧماء مѧѧن     

یكتتبون فیھا مقابل دفع القیمة المحررة بھا ، وتѧستثمر حѧصیلة البیѧع سѧواء بنفѧسھا أو       

                                                             

اسѧѧتخدام الѧѧصكوك لتمویѧѧل الاسѧѧتثمارات العامѧѧة ،رسѧѧالة      : أحمѧѧد محمѧѧد حѧѧسنین إبѧѧراھیم الھѧѧایج     ) ١(
 .١٤م ص ٢٠١٢ والعلوم السیاسیة ،مصر ماجستیر، جامعة القاھرة كلیة الاقتصاد



 

 

 

 

 

 ١٧٢

تعمѧل علѧى ضѧمان تداولѧھ ویѧشارك المكتتبѧون       بدفعة  إلى الغیر لاستثماره نیابة عنھا، و      

  .) ١(في الصكوك في نتائج ھذا الاستثمار حسب الشروط الخاصة بكل إصدار

ا یكتѧѧب فѧي الأوراق مѧѧن حقѧѧوق  بأنѧѧھ مѧ ، مѧن ھنѧѧا یمكѧن تعریѧѧف الѧصك فѧѧي اللغѧة     

، كالѧسندات " نطویة على حقوق مالیة وھو على عمومة یشمل جمیع الأوراق الم     ،مالیة

  ".عقودالشیكات ،ال

وأصѧѧل الكلمѧѧة صѧѧَكھ صѧѧكاً أي دفعѧѧة بقѧѧوة وضѧѧربة، وصѧѧكت البѧѧاب أي أغلقتѧѧھ ،     

  والصك وثیقة 

بمال مقبوض ونحوه ، أو نموذج مطبوع على شѧكل معѧین یѧستعملھ المѧودع فѧي              

وھѧو لفѧظ معѧرب یقѧصد بѧھ مѧا       .أحد المصارف للأمر بصرف المبلغ المحرر بھ من النقѧد   

  .)٢(مال ، أو وثیقة حق في ملك ونحوهیكتب للعھد ، أو كتاب الإقرار بال

  .٢٩: الذاریات" فَأَقْبَلَتْ امْرَأَتُھُ فِي صَرَّةٍ فَصَكَّتْ وَجْھَھَا"وفي القرآن الكریم 

  .)٣(أى لطمتھ بیدھا تعجباً 

                                                             

 .٢٧٢م صــ ١٩٨٩النظام المصرفي الإسلامي ، طبعة دار الثقافة القاھرة : محمد سراج /  د)١(
  : انظر) ٢(

           ورѧن منظѧد بѧن أحمѧى بѧن علѧرم بѧة دار    : جمال الدین أبو الفضل محمد بن مكѧرب، طبعѧسان العѧل
  .٤٥٧ص ، ر ، مادة صكم، الجزء العاش١٩٩٤إحیاء التراث العربي بیروت 

 ٣٦٧م ص١٩٩٠ھـ ـ ١٤١٠مجمع اللغة العربیة ــ مصر : المعجم الوجیز. 
 ٥٢٠مص٢٠٠٣ھــ، ١٤٢٣ د مشق سوریا -تفسیرمفردات القرآن،دارالخیر: علىأبوالخیر / د. 

أول ظھور لفكرة الصكوك في الإسلام ھو ما ذكره المؤرخون من أن عبد االله بن عباس كѧان یأخѧذ       ) ٣(
ل بمكة ویسلمھا أعوانھ بالكوفة للمستفید، وكذلك عبد االله بن الزبیر كان یأخذ الدراھم في مكة الأموا

وھѧѧѧѧذا یѧѧѧѧشبھ الحѧѧѧѧوالات "ویكتѧѧѧѧب بھѧѧѧѧا إلѧѧѧѧى مѧѧѧѧصعب بѧѧѧѧن الزبیѧѧѧѧر فѧѧѧѧي العѧѧѧѧراق فیأخѧѧѧѧذونھا منѧѧѧѧھ   
  =،وعرف المسلمون الشیكات ،فقد زار سѧیف الدولѧة الحمѧداني بغѧداد متنكѧراً ، فخدمѧھ           "المصرفیة



 

 

 

 

 

 ١٧٣


یطلق في اصطلاح الفكر المالي التقلیدي كأحد الأوراق المالیة ، وشѧاع اسѧتخدام     

لعمل المѧالي الإسѧلامي للتمیѧز بینھѧا وبѧین الأوراق المالیѧة التقلیدیѧة، ولبیѧان         الصك في ا  
ذلك سوف نتناول مفھوم الصكوك من المنظور الاقتصادي ،ومن منظور الفقھ الإسلامي      

  .المعاصر


  :لى نذكر منھا ما ی، ورد في الفكر الاقتصادي عدة تعریفات للصك 

               ارѧق ابتكѧن طریѧة عѧصرفیة القائمѧدیون المѧى الѧتناداً إلѧوال اسѧھو الحصول على الأم
أصول مالیة جدیدة ، بمعنى تحویل الأصول المالیة من القرض الأصلي إلѧى الآخѧرین        

)١(من خلال الشركات المالیة المتخصصة بھ
. 

    رѧض آخѧا بعѧلذلك عرفھ،
و شѧھادات  بأنھѧا أدوات مالیѧة إسѧلامیة فѧى شѧكل وثѧائق أ       )٢(
وتѧѧصدر بموجѧѧب عقѧѧود شѧѧرعیة وضѧѧوابط تفѧѧصل مالكیھѧѧا     ، اسѧѧمیة تѧѧصدر لحاملھѧѧا   

                                                                                                                                                     

ان  فكتب لھѧم رقعѧة بѧألف درھѧم إلѧى صѧیرفي المدینѧة فѧصرفھا لھѧم ، وفѧي نھایѧة القѧرن                  بنو خاق  =
الرابѧع الھجѧري كѧان الѧصیرفي لا یѧستغنى عنѧھ فѧѧي سѧوق البѧصرة وعѧرف المѧسلمون بعѧض صѧѧور            

وفیھا نزلت أطول آیة في كتاب االله وھى . وغیرھا ...الصكوك الأخرى ، كعقود الملكیة ، والمداینات 
  ".٢٨٢"ورة البقرةآیة الدین ـ س

  :ولمزید من التفصیل انظر
 ومان/دѧѧاس شѧѧل   : عبѧѧكوك ا لتمویѧѧؤتمر صѧѧى مѧѧدم إلѧѧث قѧѧول ،بحѧѧات والحلѧѧة المعوقѧѧكوك التنمیѧѧص

 .٣٥مرجع سابق ص ....الإسلامیة، 
(1) Dina Audion, The Rating Agenay Approach to credit, Euro money 

Publication Pic 1996 P.14. 
الأخѧرى   المالیѧة  دور الجھات الرقابیة فى الضبط الشرعى للصكوك والادوات:رالحسنمحمد صاب/ د)٢(

للاقتѧѧصاد ) ٣١(بحѧѧوث نѧدوة البركѧѧة  ،بنѧѧك الѧسودان المركѧѧزي فѧѧي  إصѧدار وضѧѧبط الѧصكوك    تجربѧة 
 ٢٠١٠،جدة ، موقع الفقة الاسلامى ،الاسلامى 



 

 

 

 

 

 ١٧٤

وتѧصدر الѧصكوك مѧستندة إلѧى     ، ویحدد العقѧد شѧروط إدارتھѧا وتѧداولھا       ، ومصدریھا  
ملكیة جزئیة فى ھذة الأصول وتعطى لصاحبھا ، أو خدمات ، أصول حقیقیة أو منافع   

ھѧѧذا مѧѧن جھѧѧة   ، ھѧѧى قابلѧѧة للتѧѧداول   و" ملكیѧѧة علѧѧى الѧѧشیوع  "والخѧѧدمات والمنѧѧافع  
، أما من وجھة نظر السلطات الرقابیة فھى بالإضافة إلى مѧا ذكѧر      ، الصكوك فى ذاتھا    

 .فإنھا أداة من أدوات السیاسة النقدیة والسیولة فى الاقتصاد

  إصدار أوراق مالیة قابلة للتداول مبنیة : وعرفھا مجمع الفقھ الإسلامي الدولي بأنھا
 .)١(تثمارى یدر دخلاعلى مشروع اس


إلѧѧى أن ھیئѧѧة المحاسѧѧبة والمراجعѧѧة للمؤسѧѧسات المالیѧѧة  ،)٢(وقѧѧد أشѧѧار الѧѧبعض 

وثائق متساویة القیمة تمثل حصصاً  شѧائعة   "الإسلامیة قد عرفتصكوك الاستثمار بأنھا      
دات مѧѧѧشروع معѧѧѧین، أو نѧѧѧشاط فѧѧѧي ملكیѧѧѧة أعیѧѧѧان أو منѧѧѧافع، أو خѧѧѧدمات أو فѧѧѧي موجѧѧѧو 

استثماري خاص، وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب، ویѧتم اسѧتخدامھا    
  ."فیما أصدرت من أجلة

وتعرف ھذه الصكوك، بالصكوك الاستثماریة، وذلك تمیزاً عن الأسѧھم، وسѧندات     
  .القرض

                                                             

بجѧدة، الѧѧدورة الرابعѧة، المجلѧѧد   منظمѧة المѧؤتمر الإسѧѧلامي   :  مجلѧة مجمѧع الفقѧѧھ الإسѧلامي الѧѧدولي    )١(
 .٢١٤٠م، ص١٩٨٨الثالث، 

ھي منظمة دولیѧة غیѧر ھادفѧة للѧربح تخѧتص بإصѧدار معѧاییر المحاسѧبة المالیѧة والمراجعѧة لѧضبط                   ) ٢(
أخلاقیات العمل المصرفیة المالیة الإسلامیة ،تأسست وفѧق اتفاقیѧة التأسѧیس التѧي وقعتھѧا عѧدد مѧن             

 م في الجزائѧر  ١٩٩٠ فبرایر ٢٦ھــ الموافق ١٤١٠ من صفر ١المؤسسات المالیة الإسلامیة، في    
  . م في مملكة البحرین١٩٩١ مارس ٢٧وتم تسجیل الھیئة في 

  :انظر التفصیل، من ولمزید
 إدارة مخاطر الصكوك ،مجلة مركز البحوث والدراسات الإسلامیة : محمد فھد سمحان العجمي / د

 .٥٤٣ص، م٢٠١٣ ، ٣٥،جامعة القاھرة ،كلیة دارالعلوم،مصرالعدد 



 

 

 

 

 

 ١٧٥


س المѧѧال إلѧѧѧى حѧѧصص متѧѧѧساویة، وذلѧѧѧك   أداة اسѧѧتثماریة تقѧѧѧوم علѧѧى تجزئѧѧѧة رأ  

بإصدار صكوك مالیة برأس المال على أساس وحدات متساویة القیمة ومسجلة بأسѧماء     

باعتبارھم یملكѧون حصѧصاً شѧائعة فѧي رأس المѧال ، ومѧا یتحѧول إلیѧة بنѧسبة               ،أصحابھا  

  .)١(ملكیة كل منھم فیھ

ل القѧانوني  من العرض السابق لھذه التعریفѧات نجѧد أنھѧا ركѧزت فقѧط علѧى الѧشك             

للصك من حیث أنھ ورقھ مالیة متساویة القیمة، قابلة للتداول متعلقة بملكیѧة شѧائعة فѧي      

الأصول، طبقاً لما تحدده نشرات الاكتتاب، دون أن تحدد الضوابط الشرعیة عند التعامل    

  .)٢(بھذه الصكوك

ة عبارة عن أوراق مالیة متساوی: ومن ثم یمكن تعریف الصكوك الإسلامیة بأنھا   

القیمة، تمثل كل منھا حصة شائعة مع ملكیѧة أصѧول حقیقیѧة أو منѧافع أو موجѧودات فѧي         

مشروع معین، وھى قابلѧة للتѧداول، وتѧصدر مѧن جھѧات حكومیѧة أو مؤسѧسات مالیѧة أو            

شركات عامة أو خاصة بموجب صیغ أو عقود تحددھا ضوابط وضمانات خاصة بھا في     

)٣(إطار الشریعة الإسلامیة
.  

  

                                                             

 .٢١٤ص، الدورة الرابعة المجلد الثالث ، مرجع سابق...مجلة مجمع الفقھ الإسلامي الدولي ، ) ١(
 .٦ص ، مرجع سابق ... الصكوك الإسلامیة: وجیھ إبراھیم عبده/  د)٢(
صر معاملات البورصة في الشریعة الإسلامیة ، دار النھضة العربیة، مѧ    : محمد الشحات الجندي  /  د )٣(

  .١٠ص ، م١٩٨٨ھـ ،١٤٠٩



 

 

 

 

 

 ١٧٦


ھѧѧي أوراق مالیѧѧة اسѧѧمیة متѧѧساویة القیمѧѧة، تѧѧصدر لمѧѧدة  "نѧѧصت المѧѧادة الأولѧѧى  

محددة لا تزید عن خمسة وعشرین عاماً على أساس عقد شرعي، بالجنیة المصري، أو 

فѧѧي بѧѧالعملات الأجنبیѧѧة، عѧѧن طریѧѧق الاكتتѧѧاب العѧѧام، أو الخѧѧاص، وتمثѧѧل حصѧѧصاً شѧѧائعة  

  "ملكیة مجوداتھا وفقاً لما تحدده نشرة الاكتتاب

  :ویتضح من ھذا التعریف الآتي 

 "خمسة وعشرین عاماً" حدد القانون حد أقصى لمدة الصكوك  -١

 . اشترط أن یكون إصدارھا على أساس عقد شرعي -٢

م على إنشاء ھیئة شѧرعیة تتكѧون   ٢٠١٣ لسنھ ١٠ قانون ١٩ نص في المادة     -٣

  :ون مختصة بالآتيمن أحد عشر عضواً تك

إبѧѧداء الѧѧرآى الѧѧشرعي فѧѧي شѧѧأن الѧѧصكوك الحكومیѧѧة والمزمѧѧع إصѧѧدارھا ،         -أ 

 .واعتماد ھیاكلھا، وعقود ونشرة اكتتابھا 

التحقѧѧѧق مѧѧѧن إصѧѧѧدار وتѧѧѧداول واسѧѧѧترداد الѧѧѧصكوك وفقѧѧѧاً لأحكѧѧѧام الѧѧѧشریعة       -ب 

 .الإسلامیة

 .التحقق من استخدام حصیلة الصكوك وفقاً لأحكام الشریعة الإسلامیة  - ج 

                                                             

شھد قانون الصكوك الكثیر من الجدل والتعدیلات، تمثل ذلك في إصѧرار مجمѧع البحѧوث الإسѧلامیة          ) ١(
  :وھیئة كبار العلماء بالأزھر الشریف على الآتي

 یجب أن تكون الصكوك محددة المدة    - أ
 "استبعاد الأصول الحكومیة من إصدار الصكوك التأجیریة   - ب

 .م٢٠١٣ لسنة ١٠بة لھذه المتطلبات في  قانون الصكوك  وتم الاستجا



 

 

 

 

 

 ١٧٧

بة والتدقیق على الأنشطة والمѧشاریع والѧصفقات التѧي تمولھѧا حѧصیلة        الرقا  -د 

إصدار الصكوك للتأكد من التزامھا بأحكام الشریعة الإسلامیة، وتقدیم تقریر  

  .دوري إلى جماعة مالكي الصكوك

إعѧѧداد سѧѧجل لقیѧѧد أعѧѧضاء الھیئѧѧات الѧѧشرعیة ممѧѧن تتѧѧوافر فѧѧیھم الѧѧشروط           -ه 

 .المنصوص علیھا 

 .رعیة تتعلق بتطبیق أحكام ھذا القانونأیھ اختصاصات أخرى ش  -و 

  كنѧѧѧѧت أتمنѧѧѧѧى الحفѧѧѧѧاظ علѧѧѧѧى اسѧѧѧѧم الѧѧѧѧصكوك الإسѧѧѧѧلامیة ، والѧѧѧѧذي تѧѧѧѧم تعدیلѧѧѧѧھ     

  إلѧѧى صѧѧѧكوك التنمیѧѧѧة، وذلѧѧѧك لѧѧѧِسِعَھِ الفقھیѧѧѧة التѧѧѧي تحمѧѧѧل فѧѧѧي طیاتھѧѧѧا، وتحѧѧѧت مظلتھѧѧѧا   

  الحلѧѧول لكѧѧل المѧѧشكلات، فأینمѧѧا وجѧѧدت المѧѧصلحة النافعѧѧة للنѧѧاس فѧѧثم شѧѧرع االله ، فѧѧلا          

 عراك، ولكنѧھ حѧراك، ولѧو تѧرك لأھѧل العلѧم فقѧط لأظھѧروا للجمیѧع  أن مظلѧة           تعارض ولا 

الѧѧѧشریعة داخلھѧѧѧا الحلѧѧѧول لكѧѧѧل المѧѧѧشكلات، ولكѧѧѧن كثѧѧѧرة الجѧѧѧدال أدت إلѧѧѧى رفѧѧѧع كلمѧѧѧة       

  !!!.إسلامیة

  أنѧأھم خѧصائص الѧصكوك فѧي القѧانون المѧصري والتѧي تتمثѧل               ، ویتضحمما سبق 

  .في الآتي

 .تمثل وثائق متساویة القیمة -١

، ولا تمثѧѧل دینѧѧّاْ فѧѧي ذمѧѧة    لكیѧѧة حѧѧصص شѧѧائعة فѧѧي موجѧѧودات لھѧѧا دخѧѧل       تمثѧѧل م -٢

 .مصدرھا

بمقѧѧدار مѧѧا دفѧѧع وأن تتحمѧѧل الغѧѧرم     " المكѧѧسب"تقѧѧوم علѧѧى المѧѧشاركة فѧѧي الغѧѧنم      -٣

 .بنسبة ما تمثلھ صكوكھ من حقوق مالیة " الخسارة"



 

 

 

 

 

 ١٧٨

 یتم تداول الصكوك بأي وسیلة من وسائل التѧداول الجѧائزة شѧرعاً وقانونѧاً ، حیѧث          -٤

لمالѧѧك الѧѧصك حѧѧق نقѧѧل ملكیتѧѧھ، أو رھنѧѧھ أو ھبتѧѧھ ،أو نحѧѧو ذلѧѧك مѧѧن التѧѧصرفات  إن 

 .المالیة من خلال شركات الوساطة المالیة 

  :أطراف الصكوك -٥

  "شركة ذات شخصیة معنویة" الجھة المصدرة للصكوك   - أ

ملاك الصكوك ــ ویمثلѧون الѧشركاء بالمѧال، ویطلѧق     " المشاركون في الصكوك      - ب

  .علیھم المستثمرون

قѧѧة بѧѧین حامѧѧل الѧѧصك والجھѧѧة المѧѧصدرة لѧѧھ ، ھѧѧي علاقѧѧة رب مѧѧال بمѧѧضارب      العلا -٦

  .ولیست علاقة دائن بمدین

 یجѧѧѧب أن یѧѧѧنص صѧѧѧراحة فѧѧѧي نѧѧѧشرة الاكتتѧѧѧاب علѧѧѧى طریقѧѧѧة توزیѧѧѧع العائѧѧѧد بѧѧѧین      -٧

المشاركین في الصكوك ، وبین الجھѧة المѧصدرة للѧصكوك ، ولا یجѧوز إرجѧاء ذلѧك           

  .ة من الصكوكلما بعد انتھاء المشروع أو العملیة الممول

  .   یجب أن تتضمن نشرة الاكتتاب تحدید العقد الذي تصدر الصكوك على أساسة -٨




ھنѧѧاك أسѧѧس تѧѧنظم عملیѧѧة إصѧѧدار الѧѧصكوك وھѧѧى مѧѧستمدة مѧѧن مقاصѧѧد وقواعѧѧد     

رض علѧى  وأحكام الشریعة الإسلامیة التѧي تقѧوم علѧى حѧث الإنѧسان علѧى الѧسعي فѧي الأ                

  نحو من الصلاح والعدالة

قُلْ سِیرُوا فِي الأَرْضِ فَانْظُرُوا كَیْفَ بَدَأَ الْخَلْقَ ثُمَّ اللѧَّھُ یُنѧشِئُ النѧَّشْأَةَ      " قال تعالى   

  .٢٠: سورة العنكبوت"  الآخِرَةَ إِنَّ اللَّھَ عَلَى كُلِّ شَيْءٍ قَدِیرٌ



 

 

 

 

 

 ١٧٩

الأخѧلاق والقѧیم الѧسدیدة    ویجب أن یكون السعي والإعمѧار فѧي الأرض قѧائم علѧى      

  :ومبنیاً على مجموعة من الضوابط والأحكام الشرعیة منھا كالأتي

١- 
من المقاصد الشرعیة في الأمѧوال أن یѧتم تѧداولھا بѧین أیѧدي النѧاس بوجѧھ حѧق،            

ولѧѧیس أدل علѧѧى ذلѧѧك مѧѧن حѧѧث الأوصѧѧیاء علѧѧى الاتجѧѧار فѧѧي مѧѧال الیتѧѧامى منعѧѧاً مѧѧن أن        

  . الصدقةتستھلكھ

مѧن ولѧى یتیمѧاً لѧھ مѧال فلیتجѧر لѧھ ، ولا یتركѧھ حتѧى           " قال صلى االله علیة وسلم      

  .)١(أخرجھ الدار قطني"تأكلھ الصدقة 

إذاً حѧѧث الإسѧѧلام الأوصѧѧیاء علѧѧى الیتѧѧامى  والمجѧѧانین بالتجѧѧارة ، وابتغѧѧاء الѧѧربح   

اوضѧة أو  ومѧن ھنѧا شѧرعت عقѧود المعѧاملات لنقѧل الحقѧوق المالیѧة بمع        . وتنمیة الأمѧوال  

الѧѧسلم، "تبѧѧرع، كمѧѧا أبѧѧاح الѧѧشرع بعѧѧض العقѧѧود المѧѧشتملة علѧѧى شѧѧيء مѧѧن الغѧѧرر مثѧѧل     

  ".المزارعة

یѧѧَا أَیُّھѧѧَا الѧѧَّذِینَ آمَنѧѧُوا لا تѧѧَأْكُلُوا أَمѧѧْوَالَكُمْ بَیѧѧْنَكُمْ بِالْبَاطѧѧِلِ إِلاَّ أَنْ تَكѧѧُونَ    " قѧѧال تعѧѧالى 

   .٢٩: النساء"تِجَارَةً عَنْ تَرَاضٍ مِنْكُمْ

                                                             

  : یراجع ھنا) ١(
  ي    : أبو محمد عبد االله بن أحمد بن محمد بن قدامھѧاب العربѧر ، دار الكتѧرح الكبیѧالمغنى ویلیھ ش ،

  .٤٩٣ص  ، ٢ج، م١٩٨٣ ھـ ١٤٠٣بیروت 
              زمѧن حѧعید بѧن سѧد بѧاكر ،     : محمد على بن أحمѧد شѧق، أحمѧق وتعلیѧى ، تحقیѧاف  المحلѧدار الأوق 

 .٢٠٢ص ، ٦٣٨ بند ٥الجدیدة بیروت ج
 ٢٨٣ص  ، ١فقھ السنة، مكتبة دار الریان للتراث ،القاھرة ج: السید سابق.   



 

 

 

 

 

 ١٨٠

مقѧѧصد ھѧѧو حریѧѧة التѧѧداول بѧѧین أیѧѧدي الكثیѧѧر مѧѧن أفѧѧراد المجتمѧѧع الإسѧѧلامي     إذاً ال

وانطلاقاً من تلك القاعدة التي حث علیھا النظام المالي الإسلامي، فإن الѧصكوك تعѧد مѧن      

لأنھا تعمل على تداول الأموال في قنوات ومشروعات متفقة مع أحكѧام     ، مقاصد الشریعة 

  .الشریعة الإسلامیة 

٢- 
إن النظѧام المѧالي الإسѧلامي قѧѧادرٌ تمامѧاً علѧى إنتѧѧاج أدوات مالیѧة متنوعѧة فھنѧѧاك        

وھى تستخدم أحجار البنѧاء الأساسѧیة التѧي تقѧوم علیھѧا      .المرابحة ، المضاربة ، وغیرھا 

أدوات مالیѧѧة أكثѧѧر تطѧѧوراً، فالأسѧѧاس یѧѧوحي بوجѧѧود إمكانیѧѧة كبیѧѧرة للتجدیѧѧد، والتوسѧѧع      

)١( المالیة الإسلامیة المالي في الأسواق
.  

  وھنѧѧѧاك مبѧѧѧدأ آخѧѧѧر یѧѧѧدعم ھѧѧѧذا الاتجѧѧѧاه ، وھѧѧѧو القاعѧѧѧدة الѧѧѧشرعیة التѧѧѧي تقѧѧѧول      

ممѧا یؤكѧد بѧأن عقѧود المعѧاملات وغیرھѧا ھѧي نمѧاذج         " أن الأصل في الأشیاء الإباحة  " 

لعقѧѧود المعѧѧاملات فѧѧي الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة  ولیѧѧست حѧѧصر لجمیѧѧع العقѧѧود الجѧѧائزة فѧѧي        

  .الشریعة

أن تعد صѧكوك التنمیѧة أصѧلاً یقѧاس علیѧة مѧع إمكانیѧة اسѧتحداث عقѧود           إذاً یمكن   

  .جدیدة انطلاقاً من عدم التعارض مع القواعد والأحكام الشرعیة

٣- 
یَمْحَقُ اللѧَّھُ الرِّبѧَا وَیُرْبѧِي    "تحرم الشریعة الإسلامیة في المعاملات الربا قال تعالى     

  .٢٧٦:البقرة "لَّ كَفَّارٍ أَثِیمٍالصَّدَقَاتِ وَاللَّھُ لا یُحِبُّ كُ

                                                             

 .٢٩م ،ص١٩٩٧النظم المالیة الإسلامیة ،مجلة التمویل والتنمیة،البنك الدولي ،یونیھ :  رامز إقبال)١(



 

 

 

 

 

 ١٨١

والصكوك الإسѧلامیة تخلѧو تمامѧاً مѧن الربѧا؛ لأنھѧا وثѧائق تمثѧل حѧصة فѧي ملكیѧة                

  .موجودات وأعیان ومنافع ودیون مختلطة، والغالب فیھا الأعیان، فخلت من الربا

وإن كان ھناك خѧلاف فقھѧي حѧول مѧدى مѧشروعیة التعامѧل مѧع البنѧوك، وانقѧسم                  

 یجیز ذلك التعامل، ویرى أنھ لا شبھة فیھ، وبین معارض تمامѧاً للتعامѧل      العلماء بین من  

)١(مع البنوك باعتبار ذلك ھو عین الربا
.  

من ھنا تظھر أھمیة الصكوك في قدرتھا على توحید رأي علماء الأمة علѧى أنھѧا        

تتفѧѧق مѧѧع أحكѧѧام الѧѧشریعة الغѧѧراء، ومѧѧن ثѧѧم یمكنھѧѧا اسѧѧتقطاب وحѧѧشد الأمѧѧوال مѧѧن كافѧѧة    

 خاصة، وأن الصكوك لا تتضمن فائدة ، وإنما ربح ناتج عن العملیة الإنتاجیة في     الأفراد

وبѧѧذلك تقѧѧدم صѧѧكوك التنمیѧѧة أدوات مالیѧѧة   . صѧѧكوك المѧѧشاركات ، وصѧѧكوك المتѧѧاجرات   

تتداول في السوق فینشأ لدینا سوق أوراق مالیѧة محѧررة مѧن أي نѧزاع أو خѧلاف فقھѧي             

  .بین العلماء 

٤- 
  یعة الإسѧѧلامیة الѧѧضرر بѧѧالغیر، سѧѧواء كѧѧان ھѧѧذا الѧѧضرر فѧѧي المѧѧال         تحѧѧرم الѧѧشر 

  حجѧѧѧب الѧѧѧسلع عѧѧѧن الѧѧѧسوق حتѧѧѧى  "الاحتكѧѧѧار : أو فѧѧѧي الѧѧѧنفس، ومѧѧѧن وسѧѧѧائل الأضѧѧѧرار 

یغلѧѧو سѧѧعرھا، بفعѧѧل المنѧѧع، ولѧѧیس بفعѧѧل تغیѧѧر الطلѧѧب، نتیجѧѧة لتغیѧѧر الأذواق أو زیѧѧادة        

  ".السكان

                                                             

أحمѧѧد عبѧد الѧѧرحیم  /عبѧѧد الѧرحمن العѧدوى ، د  / ة ، دعلѧѧى جمعѧ / مѧن القѧائلین بإباحѧѧة فوائѧد البنѧوك د    )١(
عبد الفتاح إدریس ، /أسامة عبد السمیع ، د/ ومن القائلین بحرمة فوائد البنوك د.وغیرھم...السایح 

  .وغیرھم... یوسف القرضاوى/ د
 ١٢ھѧѧـ ـѧѧـ ١٤٢٨ جمѧѧادى الثѧѧاني ٢٥ ـѧѧـ الخمѧѧیس ١٠٤٣العѧѧدد : جریѧѧدة الѧѧشرق الأوسѧѧط : انظѧѧر -

 .م٢٠٠٧یولیو



 

 

 

 

 

 ١٨٢

 حѧبس الѧصكوك التѧي مѧن     ویظھر الاحتكار في أسواق الأوراق المالیѧة حینمѧا یѧتم    

نوع واحد في ید واحدة، ثم التحكم في السوق، حیث لا یجد المتعاملون في ھذه الصكوك 

مѧѧا یوفѧѧون بѧѧھ التزامѧѧاتھم التѧѧي حѧѧان أجلھѧѧا ، الأمѧѧر الѧѧذي یجعلھѧѧم تحѧѧت ضѧѧغط ھѧѧؤلاء         

  .)١(المتحكمین

لѧѧѧذلك فѧѧѧإن الѧѧѧسوق الإسѧѧѧلامي یقѧѧѧوم علѧѧѧى اسѧѧѧتبعاد الممارسѧѧѧات الاحتكاریѧѧѧة،         

مѧѧع ضѧرورة التفرقѧة بѧین الأربѧѧاح الناتجѧة عѧن التوقعѧѧات      .ت غیѧر المѧشروعة  والمѧضاربا 

الرشیدة في سوق الأوراق المالیة، والأرباح الناتجѧة عѧن المѧضاربات، فѧالأولى لا غبѧار            

علیھا، بل ھي مطلوبة لتنشیط الطلب في السوق، وأما الثانیة فھي الضارة والتѧي یحكѧم         

)٢(علیھا بالتحریم
.  

٥- 
  :الصكوك على عدة قواعد وھىتقوم 

 .قاعدة المشاركة، أي اقتسام الربح والخسارة ، الناتجتین عن نشاط الممول  - أ

وھى مثل المرابحѧة، وینѧتج عنھѧا ربѧح عبѧارة عѧن الفѧرق بѧین           : قاعدة الاتجار     - ب

 .تكلفة الشراء وسعر البیع 

                                                             

  :یراجع ھنا) ١(
 دان           / دѧرازق حمѧد الѧا       : عبد المطلب  عبѧلامیة  وتطبیقاتھѧصارف الإسѧا المѧا تجریھѧضاربة كمѧالم

  .٩م ص ٢٠٠٥المعاصرة  ـ دار  الفكر الجامعي، الإسكندریة، مصر 
 بدون دار ، "المضاربة" البدیل الشرعي عن الربا في الشریعة الإسلامیة : عبد التواب سید محمد

 .٩٧ ص،م ٢٠٠٢، نشر
 .٣٨٥مرجع سابق صــ .....فقھ الاقتصاد النقدي،: یوسف كمال) ٢(



 

 

 

 

 

 ١٨٣

لѧغ  صكوك قائمة على التأجیر للمعدات والأصѧول ، وھѧى تولѧد عائѧداً محѧدداً كمب          -  ج

  .مقطوع كل فترة

حملѧѧѧة "ویعѧѧѧد الإفѧѧѧصاح عѧѧѧن قواعѧѧѧد توزیѧѧѧع الѧѧѧربح أو العائѧѧѧد علѧѧѧى المكتتبѧѧѧین    

من شروط صحة التعامل بالصكوك، مما یعنى ضرورة موافاة حملѧة الѧصكوك    " الصكوك

بمعلومات كافیة عن الأداء المالي وربحیتھ، وتفѧسیر مدلولاتѧھ ، وكیفیѧة إدراج البیانѧات         

  .مكنةفي القوائم المالیة الم

وھѧذا الإفѧصاح ھѧو طریѧق كѧسب ثقѧѧة المѧدخرین ، وھѧو مبѧدأ إسѧلامي أصѧیل فѧѧي           

عقود الشركات حیث یجѧب إعѧلام الطѧرف المѧشارك بقواعѧد توزیѧع الѧربح، وھѧى مѧسألة             

لأن مقصود الشركة ھو الحصول على الربح ، إذاً الربح القѧائم علѧى الغѧش أو     ،جوھریة  

  التدلیس سماه الشرع مكسب خبیث 

قلْ لا یَسْتَوِي الْخَبِیثُ وَالطَّیِّبُ وَلَوْ أَعْجَبَكَ كَثْرَةُ الْخَبِیثِ فَاتَّقُوا اللَّھَ یѧَا  "ى قال تعال 

  ١٠٠: المائدة " أُولِي الأَلْبَابِ لَعَلَّكُمْ

رواة الطبرانѧي فѧي   " من كسب خبیثاً لѧم تطیِّبѧھُ الزَّكѧاةُ      "قال صلى االله علیة وسلم    

  .)١(الكبیر

٦- 
.  انتقال ملكیة الصك من شخص إلى آخر، وھو من التصرفات الجائزة شرعاً     أي

فالѧѧصك لѧѧیس إلا وثیقѧѧة بمѧѧا یمثلѧѧھ مѧѧن أعیѧѧان ومنѧѧافع ودیѧѧون، ویراعѧѧى فѧѧي التعامѧѧل           

                                                             

الترغیب والترھیب من الحѧدیث الѧشریف، طبعѧة دار    : الإمام الحافظ زكى الدین عبد العظیم المنذرى     )١(
 .٥٤٥ص  ، ١ج،م ١٩٦٨إحیاء التراث العربي ، بیروت ، 



 

 

 

 

 

 ١٨٤

والتѧѧصرفات المتعلقѧѧة بالѧѧصكوك الأحكѧѧام الفقھیѧѧة فѧѧي التѧѧصرف فѧѧي أنѧѧواع الملكیѧѧة التѧѧي   

  .یمثلھا الصك

الѧدیون والأعیѧان والمنѧافع، فیجѧوز التعامѧل فیѧھ        فالصك إذا كان ممثلاً لخلیط من       

بالبیع والشراء؛ لأن الدیون ھنا لا تباع منفردة وإنمѧا تبѧاع متداخلѧة مѧع غیرھѧا اسѧتناداً          

  .)١("بأنھ یجوز تبعاً مالا یجوز قصداً"إلى القاعدة الفقھیة القاضیة 

ثلھ من دیѧون،  إذاً یجوز تداول الصكوك وبیعھا بمثل ثمنھا أو أكثر أو أقل، لما تم      

  .وأعیان، ومنافع وھو الحاصل في الواقع

أنھ عند دراسة الصكوك، أیѧا كѧان نوعھѧا، ینبغѧي البحѧث جѧدیاً فѧي        : صفوة القول 

توفیر تداولھا بصور تساعد علѧى جѧذب المѧستثمرین، ونظѧراً لحداثѧة التعامѧل فѧي مجѧال                 

  :)٢(الصكوك فیمكن القیام بالآتي 

راء الصكوك المعروضة للبیع من قبل المكتتبѧین،    قیام المصرف المصدر بالتعھد بش     -١

ویجوز أن ینص في شѧروط الإصѧدار إعѧادة شѧرائھا بѧنفس سѧعر الѧشراء، أو بѧسعر          

 .مختلف لكن یظل أساس احتساب ھذا السعر معلق للمكتتبین

عمل ترتیبات بین مجموعة من البنوك للقیام بشراء وبیع الصكوك التي تѧصدر عѧن       -٢

 .ا بمثابة سوق نقدیة على نطاق محدودھذه المجموعة  ویكون ھذ

                                                             

  .٢٧٤ص ، بقمرجع سا....النظام المصرفي الإسلامي،: محمدسراج/ د) ١(
  :یراجع ھنا) ٢(

 صعبى/دѧѧѧѧѧѧصور المѧѧѧѧѧѧدالملك منѧѧѧѧѧѧات  : عبѧѧѧѧѧѧلامیة،رابطة الجامعѧѧѧѧѧѧة الإسѧѧѧѧѧѧصكوك،مجلھ الجامعѧѧѧѧѧѧال
  .١٧ص ، م ٢٠٠٤ -ھـ١٤٢٥،،مصر٣٧الإسلامیة،العدد 

 ١٣ -١٠أھمیة ودور الصكوك الإسلامیة ، مرجع سابق ص : فیاض عبد المنعم حسانین/ د.  



 

 

 

 

 

 ١٨٥

طرح ھذه الصكوك في السوق المالي للدول الإسѧلامیة، ثѧم فѧي الأسѧواق الخارجیѧة،        -٣

وذلك بعد اتساع قاعدة ھذه الصكوك من المتعѧاملین بѧالأفراد والمؤسѧسات والبنѧوك           

 .الإسلامیة الأخرى

الѧصكوك، كنѧوع   یمكن قیام البنوك المركزیة في الѧدول الإسѧلامیة بѧشراء حѧصة مѧن        -٤

 ..من الأوراق المالیة التي یتعامل فیھا البنك المركزي




یكاد یجمع الباحثون في علم المالیة العامة على اتجاه الإنفاق العѧام نحѧو الزیѧادة        

المѧѧѧستمرة فѧѧѧي مختلѧѧѧف دول العѧѧѧالم ، وھѧѧѧو مѧѧѧا یؤكѧѧѧد صѧѧѧحة القѧѧѧانون المѧѧѧشھور باسѧѧѧم    

معدل الزیادة في النفقات العامة أكبѧر مѧن معѧدل الزیѧادة فѧي       " الألماني فاجنر الاقتصادي  

حیث شھدت مختلف دول العالم زیادة ھائلѧة فѧي حجѧم الإنفѧاق العѧام،            ،)١("الدخل القومي 

  .وبصفة خاصة منذ نھایة الحرب العالمیة الثانیة

  وذلѧѧك نتیجѧѧة تنѧѧوع الأدوار التѧѧي أصѧѧبحت تمارسѧѧھا الѧѧدول مѧѧن دعѧѧم الѧѧضمان        

بل و أصبح مѧن الѧضروري   ...الاجتماعي ، التعلیم ، والبحث العلمي، والصحة وغیر ذلك    

ومѧѧع .البحѧѧث عѧѧن مѧѧصادر تمویѧѧل أخѧѧرى بخѧѧلاف المѧѧوارد العامѧѧة الѧѧسیادیة  ، علѧѧى الѧѧدول

ظھѧѧѧرت أھمیѧѧة الѧѧѧصكوك وقѧѧدرتھا علѧѧѧى تѧѧѧوفیر   ، التخѧѧوف مѧѧѧن اللجѧѧوء إلѧѧѧى الاقتѧѧراض   

السندات ، "ھ عن الأوراق المالیة التقلیدیة الاحتیاجات الرسمیة، علاوة على ما تتمیز ب     

  ".الأسھم

                                                             

المالیة العامة ، دراسة تطبیقیة على دولھ الإمارات، طبعة  : سطارق محمود عبد السلام السالو    / د) ١(
 .٤٧ص ، م٢٠١٢جامعة الجزیرة ، دبي 



 

 

 

 

 

 ١٨٦

صكوك إقراض للحكومة أو الشركات، ونحوھѧا ، تحمѧل     : إذ تعرف السندات بأنھا   

  . قیمة مالیة متساویة یلزم مصدرھا دفع فائدة لحاملھا

صكوك ملكیة شائعة في رأس مال شركة أو مѧشروع معѧین ،      : الأسھم تمثل بینما

  :ك من السندات؛ حیث أنھا تتفق مع الصكوك في الآتيوھى بذلك أقرب لصكو

متساویة القیمة ،  لھا قیمة اسمیة ، قابلة للتѧداول، لیѧست مѧالاً مقومѧا فѧي ذاتھѧا        

  .)١(،صاحبھا معرض للربح والخسارة



     

المѧѧشاركة فѧѧي  ١
 الربح

زء مѧن   تمثل ج 
قѧѧѧѧرض طویѧѧѧѧل 

 الأجل

یѧѧѧѧѧشارك فѧѧѧѧѧي حѧѧѧѧѧصة 
شѧѧѧѧѧائعة فѧѧѧѧѧي ملكیѧѧѧѧѧة   
الѧѧѧѧѧѧѧشركة والملكیѧѧѧѧѧѧѧة  
دائمة لمنشأة مستمرة 

 لمدة غیر محددة

یѧѧѧѧشارك فѧѧѧѧي حѧѧѧѧصة   
شѧѧѧѧѧائعة فѧѧѧѧѧي ملكیѧѧѧѧѧة  
صѧفقة أوعملیѧة لمѧѧده   

 محددة

الѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧربح  ٢
 والخسارة

تكѧѧѧѧون بفائѧѧѧѧدة 
 ثابتة

یѧѧѧѧشارك فѧѧѧѧѧي الѧѧѧѧѧربح  
أوالخѧѧѧѧѧѧسارة حѧѧѧѧѧѧسب  

 حصتھ

یѧѧѧѧشارك فѧѧѧѧي الѧѧѧѧربح   
أوالخѧѧѧѧѧѧسارة حѧѧѧѧѧѧسب 

 حصتھ

 مدة محددة مدة غیر محددة مدة محددة المدة ٣

تѧѧѧѧѧسترد عنѧѧѧѧѧد   استردادالقیمة ٤
نھایѧѧѧѧة المѧѧѧѧѧدة  
المحѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧѧددة 

 للاستحقاق

  تسترد عند التصفیة
أویѧѧتم التѧѧداول بѧѧالبیع   

 في البورصة

تѧѧѧسترد القیمѧѧѧة عنѧѧѧد   
نھایѧѧة المѧѧدة المحѧѧددة 

 للاستحقاق

                                                             

 .٣٦مرجع سابق ص..... صكوك التنمیة ،: عباس شومان /  د)١(



 

 

 

 

 

 ١٨٧

، وریق الموجѧودات لامي لتنحو نموذج تطبیق إس: محیسن فؤاد محمد أحمد   /  د :المصدر

رسالة دكتوراه مقدمة للأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة ــ عمان ـѧـ      

  .٦٦، ٦٥ص، م٢٠٠٦، الأردن

  :في ضوء ما سبق یتم تقسیم ھذا المطلب إلى 




تتمیز الصكوك بتعدد أنواعھا ، بشكل یجعلھѧا تѧلاءم مختلѧف أنѧواع المѧشروعات              

  :عات ومنھا الآتيوالقطا


 -  أ

وھى وثائق متساویة القیمة صѧادرة عѧن البنѧك أو الѧشركة بأسѧماء مѧن یكتتبѧون          

فیھامقابل دفع القیمة المحѧررة بھѧا علѧى أسѧاس المѧشاركة فѧي نتѧائج الأربѧاح المتحققѧة                

  .الشروط الخاصة بكل إصدار على حده سنویاً ، حسب 

                                                             

المضاربة أو المقارضة لفظان مترادفان تفیدان الاشتراك في عقد من عقود الاستثمار، وتعنى عقد    ) ١(
 أحد الجانبین وھو الѧصك، والعمѧل مѧن الجانѧب الأخѧر ، ویكѧون الѧربح بینھمѧا         على الشركة بمال من  

بالنسبة التي یتفقان علیھا ، أما الخسارة فتكون على المال، ولیس على العامل منھا شيء یكفي أنھ 
  .عمل بلا أجر ولا ربح

  :انظر  التفصیل من ولمزید
     لامیةѧصكوك الإسѧلامي الѧھ الإسѧق  "مجمع الفقѧا وتطب "التوریѧرة،  یقاتھѧدورة  المعاصѧعة  الѧالتاس 

 .٢١٤٠م ، ص٢٠٠٨،الشارقة، الإمارات العربیة المتحدة  شر،ع



 

 

 

 

 

 ١٨٨

ویمكن أن تكون ھذه الصكوك وفقاً لصیغة المشاركة المتناقѧصة، وفیھѧا یتخѧارج            

تمѧѧویلھم سѧѧنویاً حتѧѧى یѧѧصفي  حملѧѧھ الѧѧصكوك علѧѧى مѧѧدى سѧѧنوات ، حیѧѧث یتنѧѧاقص حجѧѧم   

  .نھائیاً

وقد شرعھا الإسلام وأباحھا تیسیراً على الناس ، فقد یكون بعض الناس ذا مال،  

ѧѧون      ولѧѧال فتكѧѧلا مѧѧراً بѧѧل خبیѧѧون العامѧѧھ، ویكѧѧرة فیѧѧل أو الخبѧѧى العمѧѧدرة علѧѧھ القѧѧیس لدی

المضاربة لتحقیق التكامل والتكافل بینھما ،وھى جائزة بالإجماع، فقد ضارب رسول االله    

صѧѧلى االله علیѧѧة وسѧѧلم لخدیجѧѧة رضѧѧي االله تعѧѧالى عنھѧѧا بمالھѧѧا،،  ویѧѧتم التعامѧѧل فѧѧي ھѧѧذه   

  "الغنم بالغرم" یة الصكوك وفقاً للقاعدة الفقھ

  - ب
تختلѧف عѧن المѧضاربة فѧي أن حامѧل المѧѧضاربة لѧیس لѧھ الحѧق فѧي الإدارة ، أمѧѧا          

مѧن  ، وتѧصدر فѧي عѧده صѧور     .حامل صك المشاركة فلѧھ الحѧق فѧي المѧشاركة فѧي الإدارة       

  :أھمھا ما یلى

 الأسھم بجمیع أنواعھا             -

  المشاركة المحددة بفترة زمنیة محددة -

وَإِنَّ كَثِیراً مѧِنْ الْخُلَطѧَاءِ لَیَبْغѧِي بَعѧْضُھُمْ عَلѧَى بَعѧْضٍ        "ى مشروعة لقولة تعالى     وھ

  .٢٤: ص" إِلاَّ الَّذِینَ آمَنُوا وَعَمِلُوا الصَّالِحَاتِ وَقَلِیلٌ مَا ھُمْ



 

 

 

 

 

 ١٨٩


أو ھي صكوك یѧتم إصѧدارھا مѧن المѧصارف والمؤسѧسات المالیѧة لѧشراء معѧدات             

عقارات ، ثم تأجیرھا لمن یرغب في ذلك ، فیكون ثمن الإیجار ھѧو العائѧد الѧذي یتحѧصل          

  :أصحاب ھذه الصكوك، ولھا عده أنواع ھي

  -أ 

ھي وثائق متساویة القیمة عن إصدارھا، تمثل حصصاً شѧائعة فѧي ملكیѧة أعیѧان           

، ویѧصدرھا وسѧیط مѧѧالي ینѧوب عѧѧن    مѧؤجرة أو موعѧود باسѧѧتئجارھا ، ولا تقبѧل التجزئѧѧة   

المالك بغرض بیعھا واستیفاء ثمنھا من حصیلة الاكتتѧاب فیھѧا، وتѧصبح مملوكѧة لحملѧة          

  .الصكوك

  -ب 

  صكوك ملكیة منافع الأعیان الموجودة وھى نوعان ● 

   نѧѧودة  ، أو عѧѧین موجѧѧك عѧѧصدرھا مالѧѧة یѧѧساویة القیمѧѧائق متѧѧوث 

طریق وسیط مالي یعѧرض إجѧارة منافعھѧا واسѧتیفاء أجرتھѧا مѧن حѧصیلة الاكتتѧاب فیھѧا                

  وتصبح منفعة العین مملوكة لحملة الصكوك

   ودةѧѧین موجѧѧة عѧѧك منفعѧѧصدرھا مالѧѧة یѧѧساویة القیمѧѧائق متѧѧوث 

ومستأجر بنفسھ ،أو عن طریق وسیط مالي ، بغرض إعادة إجارتھا، واسѧتیفاء أجرتھѧا         

  .ة الاكتتاب فیھا، وتصبح منفعة العین مملوكة لحملة الصكوكمن حصیل

                                                             

فقھ البنوك الإسلامیة ، دراسة فقھیة واقتصادیة،الطبعة الأولى ، : على محي الدین القرة داغى    / د) ١(
 .٣٧٢ص، م٢٠٠٧ھـ  ــ ١٤٢٨دار البشایر الإسلامیة، بیروت لبنان 



 

 

 

 

 

 ١٩٠

  -ج 

ھѧѧي وثѧѧائق متѧѧساویة القیمѧѧة، یѧѧتم إصѧѧدارھا بغѧѧرض إجѧѧارة أعیѧѧان موصѧѧوفة فѧѧي   

الذمѧѧة واسѧѧتیفاء الأجѧѧرة مѧѧن حѧѧصیلة الاكتتѧѧاب فیھѧѧا، وتѧѧصبح الخѧѧدمات مملوكѧѧة لحملѧѧة     

  . الصكوك

  -د 

    ة     : صكوك ملكیة الخدمات من طرف معینѧساویة القیمѧائق متѧى وثѧوھ

یѧѧتم إصѧѧدارھا بغѧѧرض تقѧѧدیم الخدمѧѧة مѧѧن طѧѧرف معѧѧین ، واسѧѧتیفاء الأجѧѧرة مѧѧن حѧѧصیلة     

  .الاكتتاب فیھا وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

         ة  صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف فيѧائق   ، الذمѧى وثѧوھ

" متѧѧساویة القیمѧѧة یѧѧتم إصѧѧدارھا بغѧѧرض تقѧѧدیم الخدمѧѧة مѧѧن طѧѧرف موصѧѧوف فѧѧي الذمѧѧة  

واسѧتیفاء الأجѧرة مѧن    " كمنفعة التعلیم مѧن جامعѧة یѧتم تحدیѧد مواصѧفاتھا دون تѧسمیتھا        

  .حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك 

اھُمَا یَا أَبَتِ اسѧْتَأْجِرْهُ إِنَّ خَیѧْرَ مѧَنْ اسѧْتَأْجَرْتَ     قَالَتْ إِحْدَ "والأصل فیھا قولة تعالى     

الْقَوِيُّ الأَمِینُ قَالَ إِنِّي أُرِیدُ أَنْ أُنكِحَكَ إِحْدَى ابْنَتѧَيَّ ھѧَاتَیْنِ عَلѧَى أَنْ تѧَأْجُرَنِي ثَمَانِیѧَةَ حِجѧَجٍ          

شѧѧُقَّ عَلَیѧѧْكَ سѧѧَتَجِدُنِي إِنْ شѧѧَاءَ اللѧѧَّھُ مѧѧِنْ     فѧѧَإِنْ أَتْمَمѧѧْتَ عѧѧَشْراً فَمѧѧِنْ عِنѧѧْدِكَ وَمѧѧَا أُرِیѧѧدُ أَنْ أَ     

   .٢٧-٢٦: القصص "الصَّالِحِینَ

وأجمعѧѧت الأمѧѧة علѧѧى مѧѧشروعیتھا لحاجѧѧة النѧѧاس إلیھѧѧا ، فالنѧѧاس یحتѧѧاجون إلѧѧى    

الѧѧسكن والخدمѧѧة، والركѧѧوب ، والعѧѧلاج، ومѧѧن عنѧѧده ذلѧѧك مѧѧن النѧѧاس لا یجѧѧود بѧѧھ مجانѧѧاً    



 

 

 

 

 

 ١٩١

 الإجѧѧارة لرفѧѧع الحѧѧرج عѧѧن النѧѧاس وتحقیѧѧق   ،والآخѧѧرون لا یѧѧستغنون عѧѧن ذلѧѧك ، وكانѧѧت 

  .)١(التعاون بینھم 


ھѧѧي صѧѧكوك تقѧѧوم بإصѧѧدارھا المؤسѧѧسات المالیѧѧة لإنѧѧشاء مѧѧشاریع محѧѧدده ذات       

جѧѧدوى اقتѧѧصادیة ، وتكѧѧون مخصѧѧصة لإعمѧѧار مѧѧشاریع قابلѧѧة للتنفیѧѧذ، كإعمѧѧار أراضѧѧى      

لأسѧѧѧواق التجاریѧѧѧة ، والمѧѧѧدن   الأوقѧѧѧاف، بنѧѧѧاء المѧѧѧدارس والجامعѧѧѧات، والمѧѧѧصانع ، وا    

  .)٢(وغیر ذلك .... الصناعیة 

  وھذه الصكوك یمكن أن تكون مضاربة ، مشاركة ، إجارة، 

وَتَعѧѧَاوَنُوا عَلѧѧَى الْبѧѧِرِّ وَالتَّقѧѧْوَى وَلا تَعѧѧَاوَنُوا عَلѧѧَى الإِثѧѧْمِ     "قولѧѧة تعѧѧالى  : ودلیلھѧѧا

  .٢المائدة "لْعِقَابِوَالْعُدْوَانِ وَاتَّقُوا اللَّھَ إِنَّ اللَّھَ شَدِیدُ ا
                                                             

  :یراجع ھنا) ١(
 ة   / دѧѧد دوابѧѧرف محمѧѧصارف         : أشѧѧؤتمر المѧѧدم لمѧѧث مقѧѧـ بحѧѧلامیة ـѧѧصكوك الإسѧѧاطر الѧѧإدارة مخ

 .١٨٠ص ، م ٢٠١٠الیمن مارس " الواقع وتحدیات المستقبل" الإسلامیة الیمنیة تحت عنوان 
 نحو نموذج إسلامي لصكوك الإجارة في الإجارة المنتھیة بالتملیك ،: عبدالمجیدعبداالله دیھ / د 

  ѧات       مجلة مؤتѧوث والدراسѧة       ، ة للبحѧة مؤتѧصدرعن جامعѧة تѧسانیة والاجتماعیѧوم الإنѧسلة العلѧسل ،
  .١٩مص٢٠١٢، المجلدالسابع والعشرون ،العددالخامس،الكرك المملكة الأردنیة الھاشمیة 

  ٢٩ ـ ٢٧ھـــ ١٤١٣ ذوالقعدة ٨ــ ٦أعمال الندوة الفقھیة الثالثة، بیت التمویل الكویتي ،الكویت 
  .٢٤٨ - ٢٣٥ـ مصـ١٩٩٣ابریل 

 حصل بنك أبو ظبي الإسѧلامي علѧى جѧائزة أفѧضل صѧفقة لتمویѧل الѧشركات ـѧـ نظѧراً لѧدورة كمنѧسق                )٢(
ملیѧون دولار ، وحѧصل علѧى    ٤٠٠رئیسي في صفقة صكوك لمصلحة مجموعة ماجѧد الفطѧیم بقیمѧة           

جائزة أفضل صفقة تمویل مشترك عن دوره كمنسق في إصدار صكوك وكالة لمѧصلحة منطقѧة جبѧل      
   ملیار درھم ٤٫٤بقیمة " جافزا"لى الحرة بدبي ع
     ي     : مجلة الاقتصاد الیومѧو ظبѧناعة أبѧارة وصѧة  ،مجلة شھریة اقتصادیة تصدر عن غرفة تجѧدول

 .٢٩ص ، م٢٠١٣ابریل ، ١٠٤العدد ، الإمارات العربیة المتحدة 



 

 

 

 

 

 ١٩٢


وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا ، لتحصیل رأس مال الѧسلم ، وتѧصبح سѧلعة       

السلم مملوكة لحملھ الصكوك ، أو ھو بیѧع شѧيء موصѧوف فѧي الذمѧة كѧیلاً أو وزنѧاً، أو                

  .)١(عدداً بثمن حال إلى وقت معین

سیلة للتمویل العاجل ـ وعلى حѧساب   ومن ثم فھي صیغة یمكن الاعتماد علیھا كو

وغیѧѧر .... الإنتѧѧاج الآجѧѧل فѧѧي مختلѧѧف الأصѧѧناف والمѧѧواد ، كѧѧالزروع ، البتѧѧرول، المطѧѧاط  

یѧѧѧَا أَیُّھѧѧѧَا الѧѧѧَّذِینَ آمَنѧѧѧُوا إِذَا تѧѧѧَدَایَنتُمْ بѧѧѧِدَیْنٍ إِلѧѧѧَى أَجѧѧѧَلٍ مѧѧѧُسَمى   "قولѧѧѧھ تعѧѧѧالى :ودلیلѧѧѧة.ذلѧѧѧك

 ٢٨٢:البقرة"فَاكْتُبُوهُ

  :ما ھ،ھذا وللسلم صورتان 

 .أن یكون البائع فیھ ھو المنتج   - أ

یكون ھناك تعھد من البنك أو الشركة بتسلیم المسلم فیھ في الوقت المحѧدد بعѧد        - ب

  .استیراده 


ھѧѧي وثѧѧائق متѧѧساویة القیمѧѧة یѧѧتم إصѧѧدارھا لاسѧѧتخدام حѧѧصیلة الاكتتѧѧاب فیھѧѧا فѧѧي   

أي أنھѧا تѧستخدم لتمویѧل إنتѧاج     .تصنیع سلعة ویصبح المصنوع مملوكѧاً لحملѧة الѧصكوك     

وتѧѧسلیمھا فѧѧي وقѧѧت معѧѧین ، ثѧѧم إعѧѧادة الѧѧصكوك      " سѧѧیارات ـ طѧѧائرات     "شѧѧيء معѧѧین  

والاستѧصناع نѧوع مѧن    .لأصحابھا مع عائدھا من الربح ، أو الإفادة منھا فѧي إنتѧاج آخѧر     

  أنواع الإجارة ــ والأصل في مشروعیتھ ما روى في الإجارة 

                                                             

 ،مرجѧع  ١٧المعیار المحاسبة والمراجعѧة للمؤسѧسات المالیѧةا لإسѧلامیة، المعѧاییر الѧشرعیة،         ھیئة) ٢(
  .٣١٢ص،سابق 



 

 

 

 

 

 ١٩٣


ائق متساویة القیمѧة یѧتم إصѧدارھا لتمویѧل شѧراء سѧلعة ، ثѧم بیعھѧا بѧسعر           ھي وث 

)١(یغطي سعر شرائھا مع ھامش ربح محѧدد متفѧق علیѧة بѧین الطѧرفین           
أي أنھѧا صѧكوك   .

لتمویل عملیات البیع والѧشراء، وتحقیѧق المرابحѧة بѧضوابطھا الѧشرعیة، ویكѧون الѧربح         
   ѧѧد الѧѧو عائѧѧع ھѧѧعر البیѧѧشراء وسѧѧعر الѧѧین سѧѧرق بѧѧو الفѧѧین  ھѧѧسیمھا بѧѧتم تقѧѧي یѧѧصكوك الت

  .المصرف وصاحب الصك


  :ھناك عدة أنواع من الصكوك تتعلق بالنشاط الزراعي وھى

  -  أ
صѧѧكوك متѧѧساویة القیمѧѧة یѧѧتم إصѧѧدارھا لاسѧѧتخدام حѧѧصیلة الاكتتѧѧاب فѧѧي تمویѧѧل       

 حѧصة فѧي المحѧصول وفѧق مѧا      مشروع على أساس المزارعة ، ویصبح لحملѧة الѧصكوك   
  .حدده العقد

                                                             
 .٣١٢ص : المرجع السابق مباشرة) ١(
  .الصاحبین أربعة أحوال ، تصح في ثلاثة وتبطل في واحدة  عند  للمزارعة) ٢(

تجѧوز  " أن تكون الأرض والبذر من واحد ،والعمل والحیوان واسطة الزراعة مѧن أخѧر    : الأولى  
ا للعامل، والحیوان المستخدم للحراثѧة تبعѧاً لѧھ،     المزارعة ،وصار صاحب الأرض والبذر مستأجر     

جѧѧѧѧѧѧѧازت " أن تكѧѧѧѧѧѧѧون الأرض ،والحیѧѧѧѧѧѧѧوان ،والبѧѧѧѧѧѧѧذر لواحѧѧѧѧѧѧѧد ،والعمѧѧѧѧѧѧѧل لواحѧѧѧѧѧѧѧد  : الثانیѧѧѧѧѧѧѧة 
أن تكѧѧѧѧѧون الأرض  : الثالثѧѧѧѧѧة "المزارعة،وصѧѧѧѧѧارالعامل مѧѧѧѧѧستأجراً لѧѧѧѧѧلأرض بѧѧѧѧѧبعض الخѧѧѧѧѧارج    

إذا كانѧت الأرض  : لواحد،والحیوان والبذر لواحد ،والعمل لواحد جѧازت أیѧضاً المزارعѧة ،الرابعѧة       
  :فھي فاسدة في ظاھر الروایة للآتي" والحیوان لواحد ،والبذر والعمل لأخر

لأنھ لو قدر العقد إجارة للأرض فاشتراطا لحیѧوان علѧى صѧاحبھا مفѧسد للإجѧارة ،إذالایمكѧن           - أ
منفعѧѧةالحیوان لیѧѧست مѧѧن جѧѧنس منفعѧѧة    " جعѧѧل الحیѧѧوان تبعѧѧاً لѧѧلأرض، لاخѧѧتلاف المنفعѧѧة    

  ض للنماء،والإنبات،والحیوان للعمللأن الأر الأرض؛
 .ولو قدر العقد إجارة للعامل، فاشتراط البذر علیة مفسد ؛لأنھ لیس تبعاًلھ  - ب

  ولمزید من التفصیل یراجع ھنا
 وریا ، دمشق،دارالفكر،الطبعةالثانیة،الفقھ الإسلامي وأدلتھ: وھبھ الزحیلى  / دѧـ  ١٤٠٥، سѧھـــ

 .٦٢٢ص ،الجزءالخامس،م١٩٨٥



 

 

 

 

 

 ١٩٤

إذاً المزارعة معاملة الأرض ببعض ما یخѧرج منھѧا ، وھѧى أیѧضاً إعطѧاء الأرض          

لمن یزرعھا على أن یكون لھ نصیب مما یخرج منھا كالنѧصف ، أو الثلѧث، أو أكثѧر مѧن           

وھى نوع من التعاون علاوة على حث المسلمین على .ذلك أو أدنى حسب ما یتم الاتفاق      

لزراعة ، إذ ربما یكون صاحب الأرض غیѧر مѧاھر بالزراعѧة، ویكѧون المѧاھر بالزراعѧة         ا

  .بلا أرض فیتحقق بالزراعة التكامل بینھما

وقد عمل بھا النبي صلى االله علیة وسلم؛ حیث عامل أھل خیبر لѧشطر مѧا یخѧرج        

مѧا  وقد فرض الخلیفة عمر بن الخطاب رضي االله تعالى عنѧھ حین     .)١(منھا من زرع وتمر   

قفیѧѧز ممѧѧا تѧѧزرع   " أرض تѧѧصلح للزراعѧѧة "فѧѧتح بѧѧلاد العѧѧراق وضѧѧع علѧѧى كѧѧل جریѧѧب       

  .)٢("ودرھماً

  - ب

ھي وثائق متساویة القیمة، یѧتم إصѧدارھا لاسѧتخدام حѧصیلتھا فѧي سѧقي أشѧجار                

مثمѧرة والإنفѧاق علیھѧا ورعایتھѧا علѧى أسѧاس عقѧد المѧساقاه، ویѧصبح لحملѧة الѧѧصكوك           

  .حدده العقدحصة من الثمر وفق ما 

إذاً ھي شركة زراعیة تقوم على استثمار الشجر ، ویكون فیھا الشجر من جانѧب      

والعمѧѧل مѧѧن جانѧѧب آخѧѧر ،والثمѧѧرة الحاصѧѧلة مѧѧشتركة بینھمѧѧا بنѧѧسبة یتفقѧѧان علیھѧѧا، وقѧѧد   

تكون الأشجار كبیره تحتاج إلى شركة كبѧرى تتѧولى إدارتھѧا ، وتحتѧاج إلѧى تمویѧل كبیѧر         

                                                             

دار ، سѧید عمѧران   : أحكѧام أھѧل الذمѧة ـѧـ تحقیѧق     :  محمد بن أبى بكر بن القیم الجوزیѧة شمس الدین ) ١(
 .٣٣ص ، م٢٠٠٥-ه ١٤٢٦، القاھرة ،١الحدیث الجزء

 . ٣٠٨ص، م٢٠٠٠مقدمة عن النظام المالي في الإسلام  ــ طبعة : إسماعیل شلبي / د) ٢(



 

 

 

 

 

 ١٩٥

   ѧذلك ، وتكѧѧكوكاً لѧصدر صѧا      فتѧѧصكوك ممѧحاب الѧشركة وأصѧѧین الѧار بѧذه الثمѧѧاح ھѧون أرب

  )١(یتفقان علیھ 

  -  أ
ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا فѧي غѧرس أشѧجار ،      

وفیما یتطلبھ ھذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ویѧصبح لحملѧة           

   .)٢ (الصكوك حصة في الأرض والغرس


ھѧѧѧي وثѧѧѧائق مѧѧѧشاركة تمثѧѧѧل مѧѧѧشروعات أو أنѧѧѧشطة تѧѧѧدار علѧѧѧى أسѧѧѧاس الوكالѧѧѧة   

تختلѧف عѧن صѧكوك المѧضاربة أن     .بالإستثمار بتعیین وكیل عند حملة الصكوك لإدارتھѧا    

الوكیل قد یحصل على أجر محدد ثابت مقابل إدارتھ للمشروع بѧدون أن یكѧون لѧھ حѧصة           

 في بعض الحѧالات مѧع الأجѧر الثابѧت حѧصة مѧن الѧربح تѧشجیعاً لѧھ          من الربح ، وقد یجدد    

  .على تعظیم الأرباح من المشروع

أي أن الصك حصة شائعة في ملكیة موجودات الوكالة، وتشمل الأعیان والمنافع  

ویѧѧستحق حملѧѧة  .والѧѧدیون والنقѧѧود والحقѧѧوق المالیѧѧة الآخѧѧرى ، وفѧѧي ثمنھѧѧا بعѧѧد بیعھѧѧا     

                                                             

، رسѧѧالة ماجѧѧستیر  ،ي فѧѧي الاقتѧѧصاد  صѧѧكوك الاستثمارـѧѧـودورھاالتنمو : أسѧѧامةعبدالحلیم الجوریѧѧة ) ١(
 .٨٩ص ، م٢٠٠٩، مصر، معھد الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامیة 

بأن یسلم إلیة أرضѧاً لیغرسѧھا مѧن عنѧده ، والѧشجر بینھمѧا ، وتѧسمى عنѧد أھѧل           " عرفھا الشافعیة   ) ٢(
وباً ، ولأن الشام المناصبة ، أو المشاطرة ؛لأن الشجیرة الغرسѧة تѧسمى عنѧد العامѧة نѧصباً أي منѧص        

  .الناتج یقسم بینھما مناصفة لكل واحد منھما الشطر
  :ولمزید من التفصیل انظر

 ٦٥٠ص، مرجع سابق..... الفقھ الإسلامي،: وھبة الزحیلى/ د. 



 

 

 

 

 

 ١٩٦

جوداتھѧا ، ویتحملѧون مخѧاطر ھѧذا الاسѧتثمار بنѧسبة مѧا         صكوك الوكالѧة عائѧد اسѧتثمار م       

یحملѧѧھ كѧѧل مѧѧنھم مѧѧن صѧѧكوك ، ویѧѧستحق الوكیѧѧل أجѧѧرا معلومѧѧاً مѧѧضموناً علѧѧى حملѧѧة            

الصكوك، وقد یتحقق مع الأجر حافزا یتمثل في جزء ممѧا زاد مѧن العائѧد علѧى حѧد معѧین        

  .أو بعضة

الѧѧة فѧѧي   وتحѧѧدد نѧѧشرة إصѧѧدار الѧѧصكوك ومѧѧستنداتھا شѧѧروط وأحكѧѧام عقѧѧد الوك       

  ..)١(الاستثمار وأحكامھ وأجر الوكیل

اسѧتنابھ الإنѧسان غیѧره فیمѧا یقبѧل النیابѧة وتفویѧضھ            ،وھى من الناحیѧة الѧشرعیة     

فیѧھ، وقѧد شѧرعھا الإسѧѧلام للحاجѧة إلیھѧا ، فلѧѧیس كѧل إنѧسان قѧѧادراً علѧى مباشѧرة أمѧѧوره          

عَلْنѧِي عَلѧَى   قَالَ اجْ"قال تعالى.بنفسھ أو بصورة صحیحة، وخاصة أمور المال والاستثمار 

  ٥٥: یوسف"خَزَائِنِ الأَرْضِ إِنِّي حَفِیظٌ عَلِیمٌ

                                                             

  . الوكالة قد تكون مطلقة ، وقد تكون مقیدة)١(
یعѧھ معجѧلاً أو مѧؤجلاً،    من وكل غیرة لبیع شیئً وأطلق الوكالة فلم یقیده بѧثمن معѧین، ولا أن یب     : أولاً

  "فلیس لھ أن یبیعھ إلا بثمن المثل ، ولا أن یبیعھ مؤجلاً
فلو باعھ بمالاً یتغابن الناس بمثلھ ، أو باعѧھ مѧؤجلاً فلѧم یجѧز البیѧع إلا برضѧا الموكѧل ؛ لأنѧھ ھنѧا              

أي لѧیس معنѧى الإطѧلاق أن یفعѧل الوكیѧل مѧا یѧشاء ، بѧل معنѧѧاه         . یتنѧافي مѧع مѧصلحتھ فیرجѧع إلیѧھ     
  .نصراف إلى البیع المتعارف علیة لدى التجار ، وبما ھو أنفع للموكل الا

أما إذا كانت الوكالة مقیدة فعلى الوكیل أن یتقید بما قیده بھ الموكѧل، ولا یجѧوز مخالفتѧھ إلا إذا     : ثانیاً
  .خالفھ على ما ھو خیر للموكل

  :انظر التفصیل من ولمزید
 ایم / دѧѧل غنѧѧد نبیѧѧص : محمѧѧشرعي للѧѧیل الѧѧكوك   التأصѧѧؤتمر صѧѧى مѧѧدم إلѧѧث قѧѧلامیة، بحѧѧكوك الإس

المѧؤتمر العلمѧي   ، كلیѧة التجѧارة  ، جامعѧة عѧین شѧمس   ، التمویل الإسلامیة بین الواقع والمѧأمول     
  .٢٦ــ ١٩م مرجع سابق ص ٢٢/١/٢٠١٣مصر الثلاثاء ، الرابع

 دي  / دѧѧѧѧراھیم ھنѧѧѧѧر إبѧѧѧة   : منیѧѧѧي الأوراق المالیѧѧѧѧتثمار فѧѧѧѧیات الاسѧѧѧارف ،أساسѧѧѧѧشأة المعѧѧѧѧمن ،
 ٢٥ــ ٢٥٠ص ، م١٩٩٩مصر ، ریةندالإسك
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وھى من العقود الجائزة التي یجوز لأي المتعاقدین إلغاؤھا ، وقد وضѧع الفقھѧاء         

كل عقد جازَ أن یعقده الإنسان لنفسھ جازَ أن یوكѧل  " ضابطاً لما تجوز فیھ الوكالة فقال       

وكیѧل أمینѧاً فیمѧا وكѧل فیѧھ، ولا یѧضمن إلا بالتعѧدي        فیھ غیرةِ، ومتى تمѧت الوكالѧة كѧان ال     

  .والتفریط

من ھنا قام الفقھاء ببیان جمیع الصیغ والأدوات المالیة التي تمكن الاقتصاد مѧن      

  النھوض والتقدم ، وتقدم لھ الحلول الصحیحة للخروج من الأزمات


 –

 الدولة م٢٠٠٥ م٢٠٠٦ م٢٠٠٧ م٢٠٠٨ م٢٠٠٩ الإجمالي

 مالیزیا ٧،٣١١ ١٥،٠٦٠ ٢٦،٥٢٩ ٥،٨٩٧ ١٢،٤٧٧ ٦٧،٢٧٤

 الإمارات ٩٥٠ ٨،٢٤٥ ١٠،٤١٧ ٦،١٥٩ ٣،٩٥٠ ٢٩،٧٢١

 السعودیة ٥٠٠ ٨٠٠ ٥،٦٨٣ ١،٨٧٤ ٢،٥٧٦ ١١،٤٣٣

 السودان ١،٢٨٣ ١،٨٧٢ ٢،٤٢٧ ٢،٥٠٩ ٣،٢٢١ ١١،٣١٢

 البحرین ١،١١٣ ٤١٨ ١،١٣٧ ٨٩١ ١،٤٠٥ ٤،٩٦٤

 اندونیسیا ٦٠ ــــ ١٩٣ ٦٨١ ١،٥٥٥ ٣،٠٢٩

Source: International Islamic financial Market (IIFM). Sukuk 

Report, A comprehensive Study of the international sukuk Market, 

op. cit, p15. 
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السابق نجد مدى التطور الذي مѧرت بѧھ الѧصكوك خѧلال الفتѧرة          من خلال الجدول    

م ومѧدى أھمیتھѧا بالنѧسبة لاقتѧصاد كثیѧر مѧن الѧدول ، فنجѧد أن         ٢٠٠٩م حتى  ٢٠٠٥من  

 ملیѧار دولار تلیھѧا   ٦٧،٢٧٤مالیزیا تقدر قیمة الصكوك التي أصدرتھا خلال تلك الفتѧرة    

كѧلٌ مѧن الѧسعودیة والѧسودان      ملیار دولار ثم تتѧساوى  ٢٩،٧٢١الإمارات العربیة بقیمة   

  . ملیار دولار خلال نفس الفترة١٢بنفس القیمة تقریباً، وھى 

م ٢٠١٣وقد احتفظت الإمارات بالѧصدارة مѧن حیѧث قیمѧة الإصѧدارات خѧلال عѧام         

 ملیاردولار في سوق الصكوك الخلیجیة، واحتلѧت المرتبѧة الثانیѧة عالمیѧا بعѧد         ٧٫١بقیمة

  ).١(ملیار دولار١٧،٨مالیزیا التي بلغت اصدراتھا 




  ھنѧѧاك مجموعѧѧة مѧѧن الѧѧضوابط والأحكѧѧام التѧѧي یجѧѧب أن تѧѧصدر الѧѧصكوك موافقѧѧة     

  :لھا وھى

یجب أن یتم تقسیمھا إلى حصص متساویة، وإصدار الصكوك بقیمتھѧا، أمѧا الѧدیون           -١

  .فلا یجوز أن یتم تداولھا

 فیѧھ مѧن الѧصكوك، ویكѧون الالتѧزام مѧن       یجوز أن تتعھد مؤسسة شراء ما لѧم یكتتѧب        -٢

متعھѧѧد الاكتتѧѧاب مبنیѧѧاً علѧѧى أسѧѧاس الوعѧѧد الملѧѧزم ، ولا یجѧѧوز أن یتقاضѧѧى المتعھѧѧد   

  .بالاكتتاب عمولات مقابل ھذا التعھد

                                                             

 ٧،مرجع سابق صـ........أثر إصدارات الصكوك علي النمو الاقتصادي :حاتم أحمد عدیلة/ د) ١(
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یجѧѧѧوز أن تѧѧѧصدر الѧѧѧصكوك لآجѧѧѧال قѧѧѧصیرة ، أو طویلѧѧѧة ، أو متوسѧѧѧطة بالѧѧѧضوابط      -٣

لعقѧѧد الѧѧذي تѧѧصدر  الѧѧشرعیة، وقѧѧد تѧѧصدر دون تحدیѧѧد أجѧѧل ، وذلѧѧك حѧѧسب طبیعѧѧة ا    

  .الصكوك على أساسة

یجѧѧوز أن یѧѧنظم مѧѧصدر الѧѧصكوك ، أو حملѧѧة الѧѧصكوك طریقѧѧة مѧѧشروعة لتحѧѧوط مѧѧن    -٤

 للتخفیѧѧف مѧѧن تقلبѧѧات العوائѧѧد الموزعѧѧة، مثѧѧل إنѧѧشاء صѧѧندوق تѧѧأمین       والمخѧѧاطر أ

" تكѧѧافلي"إسѧѧلامي بمѧѧساھمات حملѧѧة الѧѧصكوك، أو الاشѧѧتراك فѧѧي تѧѧأمین إسѧѧلامي      

لصكوك فѧي العائѧد، أو مѧن تبرعѧات حملѧة الѧصكوك ،       بأقساط تدفع من حصة حملة ا    

  .ولا یوجد مانع شرعي من اقتطاع نسبة معینة من العائد

  :یراعى في نشرة الإصدار ما یلي -٥

       دارѧѧѧي الإصѧѧѧشاركین فѧѧѧن المѧѧѧة عѧѧѧات الكافیѧѧѧد والبیانѧѧѧروط التعاقѧѧѧضمن شѧѧѧأن تت

وصѧѧفاتھم الѧѧشرعیة وحقѧѧوقھم وواجبѧѧاتھم ، وذلѧѧك مثѧѧل وكیѧѧل الإصѧѧدار، ومѧѧدیر     

صѧѧدار ، ومѧѧنظم الإصѧѧدار ، وأمѧѧین الاسѧѧتثمار، ومتعھѧѧد التغطیѧѧة ، وكیѧѧل الѧѧدفع   الإ

  .وغیرھم، كما تتضمن شروط تعیینھم وعزلھم

  سلم     (تحدید العقد الذي تصدر الصكوك على أساسةѧة ـ الѧالإجارة ـ المرابح .... (

  .وغیر ذلك من أنواع الصكوك 

    اѧرم    أن تنص على مشاركة مالك كل صك في الغنم بمقدار مѧل الغѧع، وأن یتحمѧدف 

بنѧѧسبة مѧѧا تمثلѧѧھ صѧѧكوكھ مѧѧن حقѧѧوق عالیѧѧة وذلѧѧك وفقѧѧاً للقاعѧѧدة      " الخѧѧسارة" 

  .)١(" الخراج بالضمان" الفقھیة 

                                                             

العائد أو الغلة لا یحل إلا في مقابل تحمل الضمان، وھو التعرض للمخاطر أي تحمل تبعھ : الخراج ) ١(
 .الھلاك والتلف والخسارة إن وقعت
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            صكѧѧة الѧة قیمѧصكوك لمالكѧصدر الѧھ مѧضمن بѧص یѧى أي نѧشرة علѧشتمل النѧلا ت

  .الاسمیة في غیر حالات التعدي والتقصیر

    ى  لا تشتمل على نص یلزم أحد الشركاء ببیعѧحصتھ ، ولوكان معلقاً أو مضافاً إل 

المستقبل، وإنما یجوز أن یتضمن الѧصك وعѧداً بѧالبیع ، وفѧي ھѧذه الحالѧة لا یѧتم                

  .البیع إلا بعقد وبالقیمة التي یرتضیھا الخبراء ، وبرضا الطرفین

                ىѧؤدى إلѧصاً یѧھا نѧى أساسѧصدرة علѧلا تتضمن نشرة الإصدار، ولا الصكوك الم

  ѧѧشركة فѧѧع الѧѧال قطѧѧد،     احتمѧѧصح العقѧѧاطلاً، ویѧѧشرط بѧѧان الѧѧع كѧѧإن وقѧѧربح، فѧѧي ال

وتوزیѧѧع الأربѧѧاح بحѧѧسب رؤوس الأمѧѧوال، إن لѧѧم یكѧѧن قѧѧد تѧѧم الاتفѧѧاق علѧѧى نѧѧسب   

  .التوزیع

  :ویترتب على ذلك

عدم جواز اشتراط مبلغ محѧدد لحملѧة الѧصكوك، أو صѧاحب المѧشروع فѧي نѧشرة                - أ

  .الإصدار والصكوك الصادرة بناء علیھا

  ح بمعنѧѧѧاه الѧѧѧشرعي، وھѧѧѧو الزائѧѧѧد علѧѧѧى رأس المѧѧѧال      محѧѧѧل القѧѧѧسمة ھѧѧѧو الѧѧѧرب     - ب

ولѧѧیس الإیѧѧراد أو الغلѧѧة ، ویعѧѧرف مقѧѧدار الѧѧربح إمѧѧا عنѧѧد التѧѧصفیة ، أو بѧѧالتقویم   

للمѧѧشروع بالنقѧѧد، ومѧѧا زاد علѧѧى رأس المѧѧال یѧѧوزع بѧѧین حملѧѧة الѧѧصكوك وفقѧѧاً         

  .لشروط العقد 

ملѧة  یعد حساب أرباح وخسائر للمشروع، ویجب أن یكون معلناً وتحت تصرف ح     -  ج

   .)١(الصكوك

                                                             

 .٤٢ص، مرجع سابق.....الصكوك تعریفھا،: ن زعترىالدی علاء/ د) ١(
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       ة "لا تثبت ملكیة الأرباح الموزعةѧلامة رأس     " الفتریѧد سѧساب إلا بعѧت الحѧتح

أي لا ربѧح إلا بعѧد سѧلامة رأس    " المال وفقاً لمبدأ الѧربح ووقایѧة لѧرأس المѧال           

  .المال 

       قѧبة وفѧیتم تداول الصكوك في سوق الأوراق المالیة أو بأي وسیلة بدیلة مناس

 تقѧѧویم الѧѧصك عنѧѧد التѧѧداول عѧѧن طریѧѧق المѧѧساومة       الѧѧضوابط الѧѧشرعیة، ویѧѧتم  

والتراضي بین البائع والمشترى، وذلك كلѧھ فѧي ضѧوء اللѧوائح والѧشروط التѧي          

  .تنظم ذلك 

               اѧن حاملیھѧصكوك مѧراء الѧادة شѧد بإعѧصكوك أن تتعھѧیجوز للجھة المصدرة لل

حسب القیمة السوقیة لھا ،أو بالسعر الѧذي تعرضѧھ، ویѧتم ذلѧك بالتراضѧي بѧین            

  .فین الطر

              ة أوѧشروع أو العملیѧل المѧة أجѧي نھایѧدة فѧرة واحѧا مѧصكوك إمѧتھلاك الѧیتم اس

 على فترات 

        صكوكѧاء الѧѧھ إطفѧق علیѧا یطلѧذا مѧة وھѧي     )١(دوریѧѧك فѧى ذلѧارة إلѧب الإشѧویج ،

 نشرة الاكتتاب 

                                                             

  :یراجع ھنا /  د)١(
 ZamirIqbal& Abbas Mirakhor:  An Introduction to Islamic Finance: 

Theory and Practice ،Singapore: John Wiley & Sons ،2007 ،p. 178-180 
 لامیة   الصكوك الإسلامیة ودورھا في تمویل الموازنة العام : أحمدالنجارѧصكوك الإسѧة للدولة ندوة ال

 مѧѧѧѧѧن ربیѧѧѧѧѧع الآخѧѧѧѧѧر  ٢١وسѧѧѧѧѧبل تطبیقھѧѧѧѧѧا فѧѧѧѧѧي مѧѧѧѧѧصر،جامعةالأزھر الѧѧѧѧѧشریف،القاھرة،الأربعاء   
    ١٠-١ص ، م٢٠١٢مارس ١٤ھــ،١٤٣٢

 ل     : إیھاب عیسى /دѧكوك التمویѧلامیة ـمؤتمر صѧابق  ........ التطبیق العلمي للصكوك الإسѧع سѧمرج ،
 .٣٠ص
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لأنھѧѧا عبѧѧارة عѧѧن  معظѧѧم الѧѧصكوك لا تعѧѧانى مѧѧشكلة مѧѧن حیѧѧث التكیѧѧف الѧѧشرعي؛   

مشاركة في معاملات مالیة مشروعة ، ومع ذلك فھناك بعѧض المѧشكلات المثѧارة حولھѧا         

بعѧضھا واقعѧي یمكѧن التغلѧب علیѧھ، وبعѧضھا وھمѧي، ویمكѧن التعѧرض لھѧذه المѧشكلات            .

  :كالآتي


١-    ѧѧا یتعلѧѧصوصاً مѧѧشكلاتھا ، وخѧѧن مѧѧد مѧѧصكوك یزیѧѧده الѧѧول مѧѧدھا، طѧѧع عوائѧѧق بتوزی

ویمكن التغلب على ذلك بواسѧطة تѧصنیف الѧصكوك إلѧى     .ومیراثھا عند موت مالكیھا   

القѧصیرة ـѧـ المتوسѧطة ـѧـ     " مجموعات مختلفة الآجѧال یمكѧن ربطھѧا بخطѧط التنمیѧة       

  "الطویلة

ویمكѧن  " اسѧتمراراً للخصخѧصة   " إصدار صѧكوك تملیѧك الأعیѧان المملوكѧة للدولѧة            -٢

  :تجنب ذلك بالآتي

إما أن یتولى القطاع الخاص إصدار الصكوك وإداراتھѧا، وتقѧوم الحكومѧة بإصѧدار              ●

التѧѧشریعات المنظمѧѧة والرقابѧѧة علیھѧѧا ، حتѧѧى لا تتكѧѧرر تجربѧѧة شѧѧركات توظیѧѧف       

  .الأموال

أن تكѧѧون ھنѧѧاك صѧѧكوك حكومیѧѧة ، وأخѧѧري غیѧѧر حكومیѧѧة ، وتقتѧѧصر الѧѧѧصكوك          ● 

ح الأراضي واسѧتغلالھا ـѧـ   كاستصلا" الحكومیة على صكوك الاستثمار الإنتاجیة   

ویكون حملة الصكوك شركاء في الربح لمدد محددة ، وتبقѧى  " إنشاء المطارات   

ملكیة الأصول للدولة ، ولا فرق في ذلك بین المستثمر الأجنبي والمحلѧى ، بینمѧا       



 

 

 

 

 

 ٢٠٣

ینفѧѧرد القطѧѧاع الخѧѧاص بإصѧѧدار صѧѧكوك تملیѧѧك الأعیѧѧان الخاصѧѧة الغیѧѧر مملوكѧѧة      

  .للدولة

   صѧѧѧراحة علѧѧѧى بقѧѧѧاء أمѧѧѧلاك الدولѧѧѧة، وعѧѧѧدم تملكھѧѧѧا بواسѧѧѧطة   أن یѧѧѧنص القѧѧѧانون● 

  .)١(الصكوك 

یعѧѧد إضѧѧراراً بѧѧالأمن   " یخѧѧشى تمكѧѧین الأجانѧѧب مѧѧن الاسѧѧتثمار بواسѧѧطة الѧѧصكوك        -٣

، ویمكن تجنب "خاصة في المناطق الحدودیة، مجالات التصنیع العسكري    " القومي

لھѧѧا علاقѧѧة قѧѧصر الاسѧѧتثمار فѧѧي المѧѧشروعات الإسѧѧتراتیجیة التѧѧي "ذلѧѧك عѧѧن طریѧѧق 

  ".بالأمن القومي على المواطنین فقط

 یخѧѧشى مѧѧن انحѧѧراف التطبیѧѧق وإصѧѧدار صѧѧكوك تخѧѧالف أحكѧѧام الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة ،  -٤

یتم اختیار ھیئة شرعیة تكون قراراتھѧا نھائیѧة وملزمѧة       " ویمكن تجنب ذلك بالآتي     

 .)٢("لجمیع الجھات المشاركة في إصدار الصكوك

مار الصكوك، یخالف قواعد توزیع الربح في الشریعة، توزیع العائد قبل انتھاء استث -٥

 .حیث إن الربح لا یستقر إلا عند انتھاء الاستثمار 

  :ویمكن حل ھذه المشكلة بإتباع الآتي

                                                             

یحظѧر اسѧتخدام الأصѧول الثابتѧة والمنقولѧة المملوكѧة       " م ٢٠١٣  لѧسنة ١٠ قѧانون  ٣نصت المѧادة   ) ١(
للدولة ملكیة عامة، أو منافعھѧا لإصѧدار صѧكوك حكومیѧة فѧي مقابلھѧا ، ویجѧوز للحكومѧة والھیئѧات                 
العامة ، والمحافظѧات ، وغیرھѧا مѧن الأشѧخاص الاعتباریѧة العامѧة إصѧدار الѧصكوك فѧي مقابѧل حѧق             

 ة للدولة ملكیة خاصة دون ملكیة الرقبةالانتفاع بالأصول الثابتة المملوك
 ٢٠١٣ لسنة ١٠ قانون ٢٠المادة : انظر )٢(



 

 

 

 

 

 ٢٠٤

اعتبѧار المحاسѧѧبة الѧѧسنویة فѧѧي كثیѧѧر مѧѧن أنѧѧواع الѧѧصكوك؛ إنھѧѧاءً لعمѧѧل الѧѧصكوك   
 العѧѧام الجدیѧѧد مѧѧستأنفا  محاسѧѧبیاً، ویكѧѧون توزیѧѧع العائѧѧد مѧѧستحقاً لا مѧѧشكلة فیѧѧھ، ویكѧѧون   

  .بالاتفاق المسبق بین حملة الصكوك ، وھكذا كل عام

                 شغیلѧل التѧد قبѧع عائѧتم توزیѧلا یѧا، فѧد منھѧصول العائѧالمشروعات التي یتأخر ح
ذ لا یمكѧѧѧن حѧѧѧسابیاً تقѧѧѧدیر الحقیقѧѧѧي للمѧѧѧشروع ، وعنѧѧѧد التوزیѧѧѧع بعѧѧѧد التѧѧѧشغیل إ 

ولا یعتبѧر عائѧدا ، وھѧو    ، یكون ما یأخذه حملة الѧصكوك تحѧت الحѧساب ،         الأرباح
رب المѧال فѧي المѧضاربة إذا أخѧذ مѧن مѧال المѧضاربة قبѧل انتھائھѧا          "جائز شرعاً  

  ".فھو من رأس المال ولیس ربحاً

        تثمارѧوا بالاسѧأصحاب الأموال القلیلة الذین ھم بحاجة لعائد قریب یمكن أن یقوم
  العائѧѧد فѧي الѧصكوك قѧѧصیرة الأجѧل ، ولأصѧحاب الاسѧѧتثمارات الѧذین لا یتعجلѧون      

امتلاك الصكوك متوسطة ، أو طویلة الأجل، ومن ثم یجب تصنیف الصكوك على     
  .)١(ھذا النحو


  :ھناك بعض مجالات الاستثمار لأموال الصكوك محل خلاف بین الفقھاء وھى

  :تملیك المنافع الموصوفة في الذمة  - أ

ر حѧѧافلات غیѧѧر مملوكѧѧة للمѧѧؤجر وقѧѧت التعاقѧѧد لنقѧѧل      وذلѧѧك كالاتفѧѧاق علѧѧى تѧѧأجی   
منعھѧا أكثѧر   " البضائع ، لأنھا بیع معدوم ولم یملك ، وھو من الغرر المنھي عنھ شѧرعاً      

  "المعاصرین

فھѧو بیѧع لمѧا لѧم یقѧبض      " بیع المشترى للسلعة قبѧل قبѧضھا سѧلماً   " السلم الموازى    - ب
 .بیع غرر منھي عنھ

                                                             

 .٣٦ص ، مرجع سابق ... صكوك التنمیة المعوقات والحلول: عباس شومان/  د)١(



 

 

 

 

 

 ٢٠٥

منھي عنھ لما یقضى " ع مع مصنع آخر للسلعة   تعاقد الصان " الاستصناع الموازى     -  ج

 .إلیھ من الغرر

" كالمѧصارف ـѧـ محѧافظ اسѧتثماریة    " صكوك صادرة عن تملیك موجودات فیھا نقѧد     - د

حتѧѧى لا یقѧѧضي إلѧѧى خѧѧلاف  " تتѧѧابالاك" لأن تملѧѧك النقѧѧد یجѧѧب أن یكѧѧون فѧѧي الحѧѧال  

ة النقѧѧد ھѧѧل یعѧѧد ربѧѧا أم لا ، وقѧѧد أجѧѧازة بعѧѧض المعاصѧѧرین علѧѧى اعتبѧѧار تبعیѧѧ ، فقھѧѧي

 .للموجودات العینیة كالمباني ونحوھا، ومنعة البعض

یمكن علاج ذلك باشتراط أن تكون نسبة النقد الذي یجѧوز إصѧدار صѧكوك تملیѧك          

  .على الأعیان التابعة لھا بنسبة قلیلة حتى یمكن اعتبارھا تابعاً

ع ولقد ذھب بعض الفقھاء إلى أنѧھ لابѧد لѧصحة التѧداول أن تزیѧد الأعیѧان والمنѧاف        

اسѧѧتناداً إلѧѧى قاعѧѧدة الكثیѧѧرة والقلѧѧة ، أو قاعѧѧدة   % ٥٠أو أحѧѧدھا أكثѧѧر مѧѧن  " والحقѧѧوق 

  .)١("الأصالة والتبعیة

إلا إنھ یجب النظر في نشاط الشركة وعملھا وأغراضھا المصرح بھѧا فѧي النظѧام     

الأساسѧѧي، فѧѧإذا كѧѧان غѧѧرض الѧѧشركة ونѧѧشاطھا ھѧѧو العمѧѧل فѧѧي تجѧѧارة الأعیѧѧان والمنѧѧافع    

 ѧѧن طریѧѧوق عѧي    والحقѧѧؤثر فѧѧا لا تѧѧة منھѧدیون الناتجѧѧود والѧѧإن النقѧѧشرعیة، فѧود الѧѧق العق

لأن العمѧѧل ،تѧѧداول أسѧѧھمھا إلا فѧѧي حѧѧالات البدایѧѧة قبѧѧل العمѧѧل، أو النھایѧѧة عنѧѧد التѧѧصفیة     

  .التجاري ھو العمل المتبوع المقصود ،وأن الدیون أو النقود نتجت تبعاً

                                                             

علѧى صѧكوك   " قѧانون الѧصكوك  " م ٢٠١٠ لѧسنة  ١٠البنѧد الخѧامس قѧانون      :  نصت المادة الثامنة     )١(
یة وھى تصدر على أساس عقد شراء صѧندوق أو محفظѧة اسѧتثماریة    الصنادیق والمحافظ الاستثمار  

متوافقѧѧة مѧѧع الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة ، تتمتѧѧع بشخѧѧصیة اعتباریѧѧة ، وذمѧѧة مالیѧѧة مѧѧستقلة عѧѧن الجھѧѧة         
المѧѧستفیدة، وتكѧѧون مѧѧن أعیѧѧان ومنѧѧافع ، ودیѧѧون ، ونقѧѧود ، وحقѧѧوق مالیѧѧة، لا تقѧѧل فیھѧѧا الأعیѧѧان        

 .یمثل الصك حصة شائعة في ملكیة ھذه المحفظةوالمنافع عن الثلثین عند إنشائھا ، و



 

 

 

 

 

 ٢٠٦



 

 

 

 

 

 ٢٠٧







یѧة یѧرتبط بالѧصكوك عѧدد مѧѧن المخѧاطر، وتتعѧدد تلѧك المخѧاطر وفقѧѧاً         كѧأي أداة مال 

وتعرف المخاطر بأنھا الحالة التي تتضمن الانحراف عن الطریѧق الѧذي        . لھیكل الصكوك 

وتعد المخاطر مѧن الأسѧباب الرئیѧسة وراء تغییѧر      .)١(یوصل إلى نتیجة متوقعة أو مأمولة     

یسي في العوائد المتوقعѧة فѧي الاسѧتثمار ،    القرارات الاستثماریة ، باعتبارھا المؤثر الرئ 

  ).٢(والمخاطر تعنى احتمال الخسارة أو التقلب في العائد المتوقع 

وقیل عن المخاطر حقیقیة ثابت حدوثھا ،حیѧث تنѧشأ ھѧذه المخѧاطر عنѧدما یكѧون          

وھنا تظھر أھمیة إدارة المخاطر التي تھѧدف إلѧى التحدیѧد    . ھناك احتمال لأكثر من نتیجة 

 ѧة      والتحلیѧѧدرة الإیرادیѧول أو القѧѧدد الأصѧي تھѧاطر التѧѧى المخѧصادیة علѧѧسیطرة الاقتѧل وال

  ).٣ (للمؤسسة

إذاً فإدارة المخاطر تھدف إلى تعیین حالات التعرض للمخاطر وقیاسھا ومتابعتھا 

  .وإدارتھا
                                                             

بحѧѧѧѧث قѧѧѧدم إلѧѧѧѧى مؤتمرالبنѧѧѧѧوك الإسѧѧѧلامیة بѧѧѧѧین الواقѧѧѧѧع   ، الѧѧѧصكوك الإسѧѧѧѧلامیة : صѧѧѧفیة أبѧѧѧѧوبكر  ) ١(
 ٣  -مѧایو ٣١-ه١٤٣٠  جمادى الآخرة ١٠ -٧المنعقدفي  ،العربیة المتحدة    الإمارات،دبي،والمأمول

 .١٧ص،م٢٠٠٩یونیو
 .١١ص ،مرجع سابق........،لصكوكمخاطر ا: أشرف محمد دوابة/ د) ٢(
، م ٢٠٠٩، الأردن ، عمѧان ، دار المیѧسرة  للنѧشر   ، إدارة المخѧاطر المالیѧة  : خالد وھیب الѧراوي   /د) ٣(

 .١٠ص 



 

 

 

 

 

 ٢٠٨

والاستثمار في الإسѧلام لا یتعѧارض مѧع المخѧاطر، فھѧو لا یقѧوم علیھѧا مѧن خѧلال                  

لأنھѧѧا تقѧѧوم علѧѧى تحقیѧѧق مغѧѧنم  ، بخѧѧلاف المقѧѧامرة والتѧѧي حرمھѧѧا " مالغѧѧنم بѧѧالغر" مبѧѧدأ 

لطرف على حساب مغرم الطرف الآخر ،والإسلام یحث على الأخذ بالأسباب فѧي التعامѧل         

مѧѧع المخѧѧاطر ، ومѧѧن ثѧѧم یتعѧѧین علѧѧى المنѧѧشآت المالیѧѧة ، وضѧѧع آلیѧѧات للتعامѧѧل مѧѧع مѧѧا         

        ѧѧن ذلѧѧا إن أمكѧѧواء بتجنبھѧѧدھا سѧѧد تحدیѧѧاطر بعѧѧن مخѧѧا مѧѧا   یواجھھѧѧا، أمѧѧك ، أو توزیعھ

المخاطر التي لا یمكن التخلص منھا، فینبغي قبولھا وتحملھا والتعѧایش معھѧا مѧن خѧلال          

  .حسن إدارتھا

  :وفي ضوء ما سبق یمكن تقسیم ھذا المبحث إلى

  .أنواع مخاطر صكوك: المطلب الأول 

  .طرق قیاس المخاطر: المطلب الثاني

  إدارة مخاطر الصكوك: المطلب الثالث





الѧѧصكوك باعتبارھѧѧا تمثѧѧل موجѧѧودات تحتѧѧوى علѧѧى خلѧѧیط مѧѧن النقѧѧود، والѧѧدیون،   

والأعیان، والمنافع أو بعض ھذه المكونات منفردة ، ونظراً لآلیات إصدارھا ، فإنھا مѧن      

الطبیعѧي أن تتعѧرض للمخѧاطر التѧي تتعѧرض لھѧا المѧشروعات الاسѧتثماریة، ومѧن خѧلال           

  .ى المخاطر نجد أن ھناك مخاطر عامة ، وخاصة النظر إل



 

 

 

 

 

 ٢٠٩


وھى مخاطر منتظمة لا یمكن تجنبھا بالتنویع ، حیث تصیب ھذه المخاطر عوائد       

" كافة الأوراق المالیة بصرف النظر عن المنشأة المصدرة لتلك الأوراق، ویطلق علیھѧا     

  ".مخاطر السوق


وھى جزء من المخاطر الكلیة الذي یمثل مخاطر غیر منتظمة ، یمكѧن تجنبھѧا أو           

تخفیضھا بالتنویع، وترجع ھذه المخاطر إلى ظروف المنشأة ، أو ظروف الصناعة التي 

  .تنتمي إلیھا المؤسسة ویطلق علیھا المخاطر اللانظامیة

   أو علѧѧى الأقѧѧل الحѧѧد   وإن كنѧѧا نقѧѧر بوجѧѧود ھѧѧذه المخѧѧاطر إلا إنѧѧھ یمكѧѧن تجنبھѧѧا       

من خطورتھا قدر الإمكان ، مع العلم بأن الصكوك تظل مѧن الاسѧتثمارات الأقѧل خطѧورة،         

  ومѧѧѧن الأدوات المالیѧѧѧة التѧѧѧي لھѧѧѧا قѧѧѧدرة علѧѧѧى تمویѧѧѧل الموازنѧѧѧة العامѧѧѧة للدولѧѧѧة وحѧѧѧشد     

  .الأموال 

  :وفي ضوء ما سبق یتم تقسیم ھذا المطلب إلى




  :تتمثل المخاطر العامة للصكوك في الآتيو


حیѧѧث ترجѧѧѧع الاتجاھѧѧѧات الѧѧѧصعود والنѧѧѧزول التѧѧѧي تطѧѧѧرأ علѧѧѧى الأسѧѧѧواق لعوامѧѧѧل   
اقتصادیة، اجتماعیة، سیاسیة، سواء كانت أسواق الأصول الحقیقیة، الأسѧواق المالیѧة،    



 

 

 

 

 

 ٢١٠

الإصѧѧدار ـѧѧـ  "ا والتѧѧي تكѧѧون بѧѧدورھا فѧѧي أسѧѧواق النقѧѧد، وأسѧѧواق رأس المѧѧال بѧѧسوقیھ      
  ".التداول

  :ومن مخاطر السوق مایلى

 .مخاطر سوق الأصول الحقیقیة  - أ

وھى مرتبطة بطبیعة الصكوك الإسѧلامیة مѧن حیѧث كونھѧا تمثѧل حصѧصاً شѧائعة فѧي          
ملكیة أصول ، ونظراً لأن تلك الأصول تباع في الأسواق، فإنھѧا قѧد تتعѧرض للѧنقص       

لѧسیاسات الحكومیѧة ـѧـ وغیرھѧا مѧن      في قیمتھا بفعل عوامل العѧرض ، والطلѧب، أو ا    
  .عوامل السوق

 :وتصنف تلك المخاطر كالآتي. مخاطر سوق المال  - ب

●
وھѧى تنѧشأ فѧي سѧѧوق النقѧد نتیجѧة لتقلبѧات سѧѧعر صѧرف العمѧلات فѧي المعѧѧاملات          

لو تم شراء سلعة بعملة أجنبیة، ومن ثم انخفض سعر تلك العملة، " الآجلة، ومثال ذلك  
 ذلѧѧك یترتѧѧب علیѧѧة خѧѧسائر بمقѧѧدار انخفѧѧاض سѧѧعر العملѧѧة الأجنبیѧѧة، مقابѧѧل العمѧѧلات    فѧѧإن

  ".الآخرى

وتظھѧѧر أیѧѧضاً عنѧѧد إصѧѧدار الѧѧصكوك بعملѧѧة معینѧѧة واسѧѧتثمار حѧѧصیلتھا بعمѧѧلات      

آخѧѧري، أو لѧѧو كانѧѧت المنѧѧشأة المѧѧصدرة للѧѧصكوك لѧѧدیھا التزامѧѧات للѧѧدفع بعمѧѧلات أجنبیѧѧة   

  .خاصة في عملیات المرابحة الدولیة

  

                                                             

 )١( Mohammed Obaidullah, « Islamic Risk Management: Towards greater 
ethics and efficiency », International Journal of Islamic Financial 
Services, Volume 3, Number 4     



 

 

 

 

 

 ٢١١

●
  وتنѧѧشأ نتیجѧѧة للتغیѧѧرات فѧѧي مѧѧستوى أسѧѧعار الفائѧѧدة فѧѧي الѧѧسوق بѧѧصفة عامѧѧة،       

  .وھѧѧى تѧѧؤثر فѧѧي كافѧѧة الاسѧѧتثمارات بغѧѧض النظѧѧر عѧѧن طبیعѧѧة وظѧѧروف الاسѧѧتثمار ذاتѧѧھ    

  ومѧѧن المعلѧѧوم أن القیمѧѧة الѧѧسوقیة لѧѧلأوراق المالیѧѧة تتѧѧأثر بأسѧѧعار الفائѧѧدة، والѧѧصكوك،       

فائѧدة فѧي التعامѧѧل بھѧا أو فѧي أنѧشطتھا ، إلا أنھѧا تتѧأثر بѧѧسعر        وإن كѧان لا مجѧال لѧسعر ال   

  الفائѧѧدة باعتبارھѧѧا ھѧѧى الآلیѧѧة التѧѧي یقѧѧوم علیھѧѧا النظѧѧام النقѧѧدي المѧѧصرفي فѧѧي غالبیѧѧة         

  .الدول

●
وتنѧشأ نتیجѧѧة انخفѧاض القѧѧوة الѧشرائیة للنقѧѧود بارتفѧاع الأسѧѧعار، وھѧو مѧѧا یعنѧѧى      

     ѧستثمرة لانخفѧد          تعرض الأموال المѧا ذات عائѧصكوك باعتبارھѧة، والѧا الحقیقیѧاض قیمتھ

متغیر، وذات مكونات من نقود، ودیѧون ، وأعیѧان، ومنѧافع فѧإن تأثرھѧا بالتѧضخم یѧرتبط         

  .ارتباطاً طردیاً


وتنѧѧشأ ھѧѧذه المخѧѧاطر نتیجѧѧة أخطѧѧاء بѧѧشریة أو فنیѧѧة أو حѧѧوادث إذا كانѧѧت ھѧѧذه        

ھѧلاك الأصѧل المѧؤجر ـѧـ ھѧلاك      " یة كالكوارث الطبیعیة  مثل المخاطر بفعل عوامل خارج  

  ".الزرع والثمار، فتندرج تحت المخاطر العامة

إذا كانѧت بفعѧل عوامѧل داخلیѧة، كعѧدم      . ویمكن أن تندرج تحت المخѧاطر الخاصѧة        

عѧدم الكفѧاءة   " فѧساد الѧذمم  " كفایة وسائل التقنیة، الموارد البشریة المؤھلѧة والمدربѧة         

                                                             

 .٥٣٥ص ، مرجع سابق .... إدارة مخاطر الصكوك : محمد فھد سمحان العجمي/ د) ١(



 

 

 

 

 

 ٢١٢

لقѧѧادرة علѧѧى القیѧѧام بمھѧѧام الوكالѧѧة عѧѧن المѧѧلاك وتحقیѧѧق الأربѧѧاح مѧѧع نموھѧѧا        الإداریѧѧة ا

  واستقرارھا مستقبلاً




  :وھى تتمثل في مخاطر صیغ التمویل الإسلامي، ویمكن حصرھا في الآتي


ب ، اضѧطراب فѧي الѧسوق    تكمن في سوء الإدارة، وعѧدم كفѧاءة الѧشریك المѧضار        

  .للسلعة المنتجة وانخفاض السعر

یجѧѧب علѧѧى حملѧѧة الѧѧصكوك أن یحѧѧسنوا اختیѧѧار المѧѧضارب ، والمѧѧدقق       :العـѧѧـلاج
الداخلي، ومراعاة ھذه المخاطر، ووضعھا بعین الاعتبار؛ حتى یمكن التعامѧل معھѧا حѧال      

  .حدوثھا


مقرونѧѧة بطѧѧول فتѧѧرة  ) ١(التѧѧضخم النقѧѧدي تكمѧѧن تلѧѧك المخѧѧاطر فѧѧي ارتفѧѧاع نѧѧسبة    

  .)٢(مشاكل صیانة العین المؤجرة" تأخر أو عدم السداد ."السداد
                                                             

 التضخم النقدي انخفاض في السلع والخدمات التي یمكن الحصول علیھا بنفس عددالوحدات النقدیة )١(
  .لنقود عن المقدار الذي یمكن الحصول علیة قبل التدھور في قیمةا

  انظر، لمزید من التفاصیل 
 ٤٩ص، مرجع سابق.......، المالیةالعامة: طارق محمودعبدالسلام السالوس/ د.   

 تعѧѧد مѧѧسألة صѧѧیانة العѧѧین المѧѧؤجرة ضѧѧمن مѧѧایلزم بѧѧھ شѧѧرعاً المѧѧؤجر ،أوالمѧѧستأجر ،ولѧѧذلك تحѧѧدث   )٢(
 مѧѧن الانتفѧاع كتѧѧسلیم  علѧѧى المѧؤجر مѧѧایتمكن بѧھ  : الفقھѧاء عѧن التزامѧѧات المѧؤجر والمѧѧستأجر فقѧالوا    

في إجارة البئرفعلى " كالحبل،الدلو،البكرة" المفتاح وبناء حائط إن سقط ،وماكان لاستیفاء المنافع 
     =" .المستأجر" المكترى



 

 

 

 

 

 ٢١٣


  :وتتمثل مخاطر صكوك الاستصناع فیما یلى 

  .عملیة التخزین والنقل ویطلق علیھا المخاطر الزمنیة● 

  .عدم سداد الأقساط نتیجة عدم زیادة السعر● 

  .تلاف الموصفات بسبب احتمل عدم توافر مواد المستصنعاخ● 


  وتتمثѧѧل فѧѧي عѧѧدم الѧѧتمكن مѧѧن زیѧѧادة الѧѧسعر نتیجѧѧة التѧѧأخر فѧѧي دفѧѧع الأقѧѧساط ؛         

وإن كان ذلك محѧل خѧلاف بѧین الفقھѧاء ، فھنѧاك مѧن یѧرى جѧواز             " لأنھ مخالف شرعاً  " 

  . متوقعة ، أو مظنون بھا أخذ تعویض مالي للبنك نتیجة عما فاتھ من أرباح

  :ونعرض ھذا الخلاف بشيء من التفصیل 

التѧأخیر  " ھناك من یرى جواز أن یكون ھناك تعویض مالي نتیجة الضرر، وھو    -١

فھѧو یتحѧدث   " لیس في المال حق سوى الزكاة   :" وأما حدیث   " في دفع الأقساط  

غیرھѧا  عن الحقوق المفروضة فقط، ولذلك ینص علیھا وحدھا، ولا یتطѧرق إلѧى        

  .من الغرامات ، والتعویضات

                                                                                                                                                     

  :انظر ما یلى، لمزید من التفاصیل = 
    ر     : أبوعبداالله أحمد بن قدامھѧشرح الكبیѧا لѧى ویلیھѧي  ،المغنѧاب ا لعربѧروت ، دارالكتѧـ  ھـ١٤٠٣،بیѧـ

 .٤٨٥ص، م١٩٨٣



 

 

 

 

 

 ٢١٤


في كѧل سѧائمة   : " حدیث بھز عن حكیم عن جده، قال النبي صلى االله علیة وسلم  

إبѧѧل ،ومѧѧن منعھѧѧا فإنѧѧا أخѧѧذوھا وشѧѧطر مالѧѧھ غرمѧѧھ مѧѧن غرامѧѧات ربنѧѧا عѧѧز وجѧѧل ، لѧѧیس    

  ".)١(لمحمد ولا لآل محمد منھا شئ

 العقوبة تعѧد نتیجѧة طبیعیѧة للخیانѧة فѧي الѧصدقة، حیѧث لا یѧستوي المحѧسن               فتلك

والمسيء، وأما عدم تطبیقھا في عھد النبي صلى االله علیة وسلم؛ فلأنھ لم یثبت امتنѧاع       

  .أحد عن دفع الزكاة في حیاتھ صلى االله علیة وسلم 

●   

أن الفائدة مثبتة في البدایة، "ي والفائدة یكمن في ھناك فرق بین التعویض المال    

في حین أن  غرامة التأخیر محتملة حیث أن المدین لو لم یتأخر لم یѧدفع شѧیئاً ، الفوائѧد       

تلزم المѧدین مطلقѧاً سѧواء كѧان معѧسراً أو موسѧراً، أمѧا غرامѧة التѧأخیر فѧلا تلѧزم إلا عنѧد              

 غرامة التأخیر اسѧتنادھم لقولѧھ صѧلى    ومما استند إلیة القائلون بجواز فرض ".المماطلة

  .)٢("لىُّ الواجد یحل عرضة وعقوبتھ" االله علیة وسلم 

  أنѧѧѧھ یحѧѧѧب الالتѧѧѧزام بالѧѧѧضوابط الѧѧѧشرعیة التѧѧѧي تعѧѧѧد مѧѧѧن    : وصѧѧѧفوة القѧѧѧول ھنѧѧѧا 

أھѧѧم خѧѧصائص المؤسѧѧسات المالیѧѧة الإسѧѧلامیة، لأن وجѧѧود أي مخالفѧѧة شѧѧرعیة فѧѧي فتѧѧرة   

                                                             

جمع وترتیب عباس أحمد صقر ،وأحمѧد عبѧد   ، جامع الأحادیث : الإمام الحافظ جلال الدین السیوطي )١(
 .٦٦٢ص، ١٤٩١، الجزء الرابع بند ، م١٩٨٤طبعة ، الجواد

  . القادر على الأداء : منع قضاء ما استحق أداؤه بغیر عذر، الواجد: الليُّ  ) ٢(
  :ما یلىلمزید من التفاصیل انظر 

     اقي    ، سنن ابن ماجة : أبو عبد االله محمد بن یزید القزوینيѧد البѧؤاد عبѧر ،حققھ محمد فѧدار الفك ،
 .٨١١ص ، ٢٤٤٧بند ،الجزء الثاني ،باب الصدقات ، بیروت



 

 

 

 

 

 ٢١٥

ف  المخالفѧѧة، ودرجѧة خطورتھѧا، وصѧѧور   عمѧر الѧصك تѧؤدي إلѧѧى أضѧرار تختلѧف بѧاختلا      

المخالفة للشریعة الإسلامیة كثیرة ، فكل ھیكل من ھیاكل الصكوك لھ ضوابطھ الѧشرعیة    

  التѧѧѧѧي تعتبѧѧѧѧر مخالفتھѧѧѧѧا مѧѧѧѧن المخѧѧѧѧاطر التѧѧѧѧي یجѧѧѧѧب دراسѧѧѧѧتھا، وكیفیѧѧѧѧة الحѧѧѧѧد منھѧѧѧѧا ،   

وطѧѧرق معالجتھѧѧا، ولتجنѧѧب ھѧѧذه المخѧѧاطر كѧѧان الѧѧنص علѧѧى إنѧѧشاء ھیئѧѧة شѧѧرعیة تكѧѧون   

 لѧسنة  ١٠ قѧانون رقѧم   ١٩مѧادة  "التأكد من الالتѧزام بأحكѧام الѧشریعة الإسѧلامیة          مھمتھا  

)١( "م٢٠١٣
.  




تعدد طѧرق قیѧاس المخѧاطر كلمѧا زاد احتمѧال تѧشتت العائѧد عѧن قیمتѧھ المتوقعѧة،                 

اة ولقیاس المخاطر بشكل عام ھناك بعض الأسالیب لقیاس مخاطر الصكوك باعتبارھا أد

تمویل معرضѧة لѧنفس المخѧاطر التѧي قѧد تتعѧرض لھѧا الأدوات المالیѧة الأخѧرى، وتنقѧسم             

  :ھذه الأدوات إلى 

                                                             

  :یراجع فى ذلك ما یلى) ١(
   لѧѧѧѧو جلیѧѧѧѧونس أبѧѧѧѧسید یѧѧѧѧعي : الѧѧѧѧشریع الوضѧѧѧѧلام والتѧѧѧѧي الإسѧѧѧѧضریبة فѧѧѧѧوراه، الѧѧѧѧالة دكتѧѧѧѧرس ،

  .١٩٩ص ، م١٩٨١، جامعةالقاھرة،كلیةالحقوق
 بحث قدم إلى المؤتمرا لعالمي الثالث للاقتصاد،مخاطر التمویل الإسلامي: على أحمد السالوس / د 

  .٤٠ص، م٢٠٠٥ھـــ ١٤٢٦، المملكة العربیة السعودیة،جامعة أم القرى،  الإسلامي
 كلیة ،الة دكتوراه رس، مكافحة التھرب الضریبي في ضوءالقانون المصري: ھیثم محمد حرمي /د

  .٢٧٠ص ، م٢٠١١ھـــ ١٤٣٢،جامعة بنھا،الحقوق 
 اوى    / دѧاة   : یوسف القرضѧھ الزكѧة   "فقѧة مقارنѧشرون      "دراسѧسة والعѧة الخامѧزء الثاني،الطبعѧالج

 .٧٩٢ص ،م٢٠٠٦ھـــ ١٤٢٧، مصر، مكتبة وھبة،



 

 

 

 

 

 ٢١٦

coefficient variation
مقیѧѧاس " لدرجѧѧة التѧѧشتت حیѧѧث یѧѧربط الخطѧѧر     " معیѧѧاري"ھѧѧو مقیѧѧاس نѧѧسبى   

ولѧѧذلك یѧѧصبح معامѧѧل   ،"مقاسѧѧاً بالقیمѧѧة المتوقعѧѧة "وبѧѧین العائѧѧد  " الانحѧѧراف المعیѧѧاري 

الاخѧѧتلاف أكثѧѧر دقѧѧة وتفѧѧصیلاً عѧѧن الانحѧѧراف المعیѧѧاري عنѧѧد المقارنѧѧة بѧѧین عѧѧدة أصѧѧول    

لأنѧھ یعبѧر عѧن درجѧة الخطѧر لكѧل       .مستقلة، ومختلفة فیما بینھا من حیث العائѧد والخطѧر    

)١(وحدة من العائد ، وكلما ارتفعت قیمتھ دل ذلك على ارتفاع مستوى الخطر
.  

standard deviation
لا یكѧѧون مقبѧѧѧولاً لقیѧѧѧاس المخѧѧѧاطر إلا فѧѧѧي حالѧѧѧة تѧѧѧساوى العائѧѧѧد المتوقѧѧѧع لكافѧѧѧة   

لѧذلك یѧتم بѧھ قیѧاس مѧدى انحѧراف عائѧد الѧصك عѧن العائѧد             " الأوراق المالیة " الصكوك  

المتوقع ، ویؤخذ بعین الاعتبار عائد الصك لسنوات سابقة، أي أنھ یقیس مقدار التشتت 

ѧѧسابي عѧѧط الحѧѧم   " ن الوسѧѧابقة ، ثѧѧسنوات سѧѧصك لѧѧد الѧѧسابي لعائѧѧط الحѧѧسب المتوسѧѧیح

مقارنة العائدات السنویة مع متوسطھا الحسابي للحصول على درجѧة الانحѧراف، وكلمѧا          

  .)٢(كانت درجة الانحراف كبیرة كلما كانت المخاطر كبیرة

Beta coefficient 
ستخدمة في حساب المخاطر النظامیة، لقیاس حساسیة یعد من أھم المقاییس الم   

نتیجة للتغیرات التي تطرأ علѧى عائѧد الѧسوق، وھѧو أحѧد         " الصك" عائد الورقة المالیة    
مقاییس المخاطر الأكثر شیوعاً في الاستخدام ، والمعامل ھو عبارة عѧن رقѧم، فѧإذا كѧان             

                                                             

، رسالة دكتوراهالمساھمة المصریة، إدارة المخاطر المالیة في الشركات : محمد على محمد على/د) ١(
 .١٧ -١٦ص ، م٢٠٠٥ھـ ــ ١٤٢٥، جامعة القاھرة، كلیة التجارة ،مصر

 .١٨ص ،المرجع السابق) ٢(



 

 

 

 

 

 ٢١٧

ومѧن  " نسبة تذبѧذب الѧسوق  أن نسبة تذبذب السھم أقل من " الرقم أقل من واحد فمعناه  
  .ثم یكون السھم متدني مستوى الخطورة 

الѧسھم یѧسیر وفقѧاً لتذبѧذب المؤشѧر العѧام       " وإذا كان الѧرقم یѧساوى واحѧد معنѧاه        
  وإذا كان " للسوق

الѧѧسھم یكѧѧون تذبذبѧѧھ أعلѧѧى مѧѧن تذبѧѧذب المؤشѧѧر العѧѧام   " أكبѧѧر مѧѧن واحѧѧد فمعنѧѧاه  
  .)١(للسوق وفق بعد الرقم من الرقم واحد

تتمیز الصكوك عن السندات التقلیدیة ببعض المخاطر التي یجѧب وضѧعھا فѧي    إذاً  
 عند عملیة الإصدار بواسطة المصدرون ویمكن حصر   Issuersحسبان، والمستثمرون   

  :)٢(Investorsھذه المخاطر كالآتي

                                                             

 ـ:من خلال الآتي" B"یمكن التوصل إلى قیاس) ١(
 mR2 / mii R,Rcov  

 Bi المعامل بیتا للصك  
Rm معدل عائد مؤشر السوق  
 Riمعدل عائد الصك  

2)mR(2 :  تباین معدل عائد مؤشر السوق  
 mi R,Rcov   :   شتركѧѧاین المѧѧایر أو التبѧѧاط   :التغѧѧل الارتبѧѧرب معامѧѧل ضѧѧھوحاص)p ( دѧѧین عائѧѧب  

مѧضروب فѧي الانحѧراف المعیѧاري لعائѧد مؤشرالѧسوق       ) ( Rmومعѧدل عائѧد الѧسوق   ) ( Riالѧصك 
)m  ( والإنحراف المعیارى للصك)i(  

  :لمزید من التفصیل انظر
 بحث مقدم إلى المؤتمر الدولي ، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة: ربیعة بن زید & سلیمان ناصر/ د

 الخѧѧѧامس حѧѧѧول الѧѧѧصیرفة الإسѧѧѧلامیة والتمویѧѧѧل الإسѧѧѧلامي تحѧѧѧت عنѧѧѧوان إدارة المخѧѧѧاطر ، التنظѧѧѧیم  
، م ٢٠١٢ أكتوبر ٧ ــ٦والإشراف ، معھد الدراسات المصرفیة ،عمان المملكة الأردنیة الھاشمیة ــ 

 .١٤ص
، دراسѧѧة صѧѧادرة عѧѧن البنѧѧك العربѧѧي الإسѧѧلامي   ،مخاطرالѧѧصكوك الإسѧѧلامیة  : محѧѧسن أبوعѧѧوض/ د) ٢(

 .٣٢الأردن ص، عمان



 

 

 

 

 

 ٢١٨

 مخاطر التعثر من جانب الملتزمین.  

  سویقیةѧѧاطر التѧѧمخMarket Risk" ة ،أو الѧѧاطر النظامیѧѧواء المخѧѧاطر سѧѧمخ

  "الخاصة بالورقة المالیة

  تتشابھ مع مخاطر أسعار الفائدة في السندات التقلیدیة" مخاطر تذبذب العائد"  

 مخاطر تغیر أسعار الموجودات ــ محل الصكوك.  

  مخاطر ارتفاع تكالیف الإصدار.  

      وطѧѧات التحѧѧل عملیѧѧدیین ، مثѧѧستثمرین التقلیѧѧات المѧѧة احتیاجѧѧدم تلبیѧѧاطر عѧѧمخ

  .غیرھا من عملیات المشتقات المالیةوالمبادلات ، و




لا شѧѧك أن أھѧѧم فѧѧارق بѧѧین صѧѧكوك التنمیѧѧة والѧѧسندات ھѧѧو أن الأخیѧѧرة مѧѧضمونة     

فѧي حѧین أن الاسѧتثمار فѧي الѧصكوك      . بقیمتھا إضافة إلѧى ضѧمان الفوائѧد المحѧددة لھѧا ،          

  .یقوم على قاعدة المشاركة في الغرم والغنم

ھي العملیات التي تتضمن معرفѧة المخѧاطر التѧي    : ن إدارة المخاطر المالیة    إذاً فإ 

تواجھ المنشأة ، وتحدید الأثر المالي الذي یمكن أن یحدثѧھ كѧل خطѧر بالنѧسبة للمنѧشأة ،         

ثم اتخاذ قرارات مدروسة لتجنب تلك المخاطر ، أو تقلیصھا أو تحویلھا، أو قبولھѧا كمѧا         

  .)١ (ھي

                                                             

(1) Bozzo,NL  Enhancing shareholder value through risk 
management,TMA journal 1998. vol 18 .No.6  p4. 



 

 

 

 

 

 ٢١٩

  :ي في إدارة المخاطر كالآتيوذلك بإتباع منھج علم

١- 
أولى الخطѧوات فѧي إدارة المخѧاطر ، ھѧو تحدیѧد نوعیѧة المخѧاطر التѧي یتوقѧع أن              

وتحدیѧد مѧصدر ھѧذه المخѧاطر     " مخاطر عامھ ــ مخѧاطر خاصѧة     " تتعرض لھا الصكوك    

سواء كانت مخاطر ائتمان ـ سوق ـ سلع وخدمات ــ سعر صرف ــ سعر فائѧدة ـѧـ تѧضخم      

ѧѧرعیةـѧѧاطر شѧѧون    " ـ مخѧѧرورة أن تكѧѧاطر ، وضѧѧك المخѧѧباب تلѧѧى أسѧѧوف علѧѧب الوقѧѧویج

  .عملیة تحدید المخاطر عملیة مستمرة

٢- 
یѧѧستخدم تقیѧѧیم المخѧѧاطر كѧѧѧأداة تخطѧѧیط، ویجѧѧب أن یعطѧѧѧى صѧѧورة شѧѧاملة عѧѧѧن        

  المخاطر ، فبعد 

لات أن یѧѧتم تحدیѧѧد المخѧѧاطر یجѧѧب أن یѧѧتم قیاسѧѧھا وتقیمھѧѧا للوقѧѧوف علѧѧى احتمѧѧا    

  .الخسارة

٣- 
یجѧب دراسѧة البѧѧدائل اللازمѧة للتعامѧل مѧѧع كѧل نѧوع مѧѧن أنѧواع مخѧاطر الѧѧصكوك،         

واتخاذ القرار اللازم باختیار البدیل المناسب سواء بتجنب تلك المخاطر ، أو توزیعھا أو    

  .دارة جیدة لإدارة المخاطر قبولھا والتعامل معھا ، خاصة في حالة وجود إ

٤- 
وذلك من خلال وضع الآلیات اللازمة لتنفیذ البѧدیل الملائѧم للتعامѧل مѧع المخѧاطر              

  .موضوع التنفیذ



 

 

 

 

 

 ٢٢٠

  آلیات إدارة مخاطر صكوك التنمیة● 

ھناك آلیات متعددة تستخدم فѧي إدارة مخѧاطر الѧصكوك، ومѧن ھѧذه الآلیѧات التѧي              

  :ستثمار منھا أقرھا الفقھ الإسلامي للا

  ضѧѧѧѧمان المѧѧѧѧضارب ونحѧѧѧѧوه مѧѧѧѧن القѧѧѧѧائمین بالاسѧѧѧѧتثمار فѧѧѧѧي حالѧѧѧѧة التعѧѧѧѧدي أو      - أ

  التقѧѧصیر أو مخالفѧѧة القیѧѧود والالتزامѧѧات  التѧѧي فرضѧѧھا الѧѧشارع علѧѧى المѧѧضارب   

فѧѧѧي عقѧѧѧوده، وتѧѧѧصرفاتھ، وإدارتѧѧѧھ للمѧѧѧشرع ، أو مخالفتѧѧѧھ للѧѧѧشروط أو العѧѧѧرف   

  .التجاري

صر مثѧѧѧل دراسѧѧѧات الجѧѧѧدوى،  ضѧѧѧرورة القیѧѧѧام بكѧѧѧل مѧѧѧا تقتѧѧѧضیھ مѧѧѧستجدات العѧѧѧ    - ب

والاعتماد على أھل الخبرة ، وذلك من الأھمیة لتخفیض ، أو تجنب المخاطر قدر  

الإمكان ، كما أن ھѧذه الأمѧور تقتѧضیھا قواعѧد الاسѧتثمار فѧي عѧصرنا الحاضѧر ،              

مع العلم بأن كفاءة إدارة الصكوك ھو .حیث إذا ثبت عدم القیام بذلك یكون ضامناً

حѧسن الإدارة بقѧدر مѧا یتحقѧق لتلѧك الѧصكوك مѧن الربحیѧة ،         سر نموھѧا ، وبقѧدر     

  قѧѧѧال . والѧѧѧسیولة، والأمѧѧѧان، فѧѧѧضلاً عѧѧѧن مراعѧѧѧاة القواعѧѧѧد الإسѧѧѧلامیة الأخلاقیѧѧѧة    

قَالѧѧѧѧَتْ إِحѧѧѧѧْدَاھُمَا یѧѧѧѧَا أَبѧѧѧѧَتِ اسѧѧѧѧْتَأْجِرْهُ إِنَّ خَیѧѧѧѧْرَ مѧѧѧѧَنْ اسѧѧѧѧْتَأْجَرْتَ الْقѧѧѧѧَوِيُّ   "تعѧѧѧѧالى 

 .٢٦: القصص"الأَمِینُ

ملة الصكوك فѧي مراقبѧة الإدارة مѧن خѧلال جمعیѧة تمѧثلھم       ویمكن إعطاء الحق لح 

ولا شѧѧѧك أن دراسѧѧѧة الجѧѧѧدوى المقدمѧѧѧة مѧѧѧن المѧѧѧضارب   .)١("عѧѧѧدا صѧѧѧكوك المѧѧѧضاربة " 
                                                             

صكوك المضاربة لا یجوز لحملة الصكوك التدخل في الإدارة، وإن كان من حقھم متابعѧة تѧصرفات        ) ١(
  .المضارب للتأكد من التزامھ بشروط المضاربة 

  :لمزید من التفاصیل انظر ما یلى
 ٣ص ، ع سابق مرج.......إدارة الصكوك الإسلامیة ــ : سلیمان ناصر / د. 



 

 

 

 

 

 ٢٢١

والبیانات التي بنیت علیھا ھذه الدراسة، تتضمن الربح المتوقѧع مѧن المѧشروع ، والتѧي         

رة المجѧردة عѧن   أشار إلیھا في نشرة الإصدار تعد قرینھ قویة على بطلان دعѧوى الخѧسا   

  .دلیل

  ومѧѧѧѧا یحكѧѧѧѧم علیѧѧѧѧھ بѧѧѧѧضمان الѧѧѧѧربح المعلѧѧѧѧق المتوقѧѧѧѧع فѧѧѧѧي دراسѧѧѧѧة الجѧѧѧѧدوى،      

  حتѧѧى یقѧѧدم الѧѧدلیل علѧѧى الخѧѧسارة التѧѧي یѧѧدعیھا ، ویثبѧѧت أن مѧѧا ورد فѧѧي الدراسѧѧة لѧѧم            

  یحقѧѧق لѧѧسبب لا یѧѧد لѧѧھ فیѧѧھ، بѧѧل لظѧѧروف طارئѧѧة لѧѧم یكѧѧن مѧѧن الممكѧѧن توقعھѧѧا أو قیѧѧاس     

  .)١(نتائجھا 

مراقبѧѧة مѧن تѧѧولى مѧن أمѧѧر المѧسلمین شѧѧیئاً أمѧر واجѧѧب     مѧن ھنѧا كانѧѧت محاسѧبة و   

شرعا حتى تتم مكافѧأة المحѧسن، وعѧزل مѧن قѧصر، لѧذا نجѧد الفѧاروق عمѧر بѧن الخطѧاب               

رضي االله تعالى عنھ ، قد عین محمد بن سلمھ كبیر المفتشین على العمال ، علاوة على       

 أیھѧا النѧاس إنѧي لѧم     "أنھ كان یأمر عمالھ أن یوافوه بالمواسѧم، وإذا اجتمعѧوا یقѧول لھѧم     

لكم، وإنمѧѧا بعثѧѧتھم لیحجѧѧزوا  أبعѧѧث عمѧѧالي علѧѧیكم لیѧѧصیبوا مѧѧن أبѧѧشاركم ، ولا مѧѧن أمѧѧوا   

)٢("، ولیقسموا فیكمبینكم
  

                                                             

ضمان رأسال مال أو الربح ف صكوك المقارضةـ ، مجلѧة مجمѧع الفقѧھ الإسѧلامي         : حسان حامد /  د )١(
 .١٨٧ص ، ٣مرجع سابق مجلد......الدولي الدورةالرابعةـ 

ص ،م١٩٧٣، مطبوعات معھدالدراسات الإسلامیة ـمصر،النظم المالیة في الإسلام : عیسى عبده/ د)٢(
٣٠. 



 

 

 

 

 

 ٢٢٢

  ).١. (ج ـ ضمان الطرف الثالث

یجѧѧوز تعھѧѧѧد طѧѧѧرف ثالѧѧѧث غیѧѧѧر المѧѧѧضارب، أو وكیѧѧѧل الاسѧѧѧتثمار ، وغیѧѧѧر أحѧѧѧد   

 ھذا التعھѧد، وبѧین عقѧد التمویѧل     الشركاء بالتبرع للتعویض عن الخسارة، دون ربط بین 

  بالمضاربة أو عقد الوكالة بالاستثمار

تѧѧأمین مخѧѧاطر الاسѧѧتثمار لѧѧدى شѧѧركة تѧѧأمین إسѧѧلامیة، علѧѧى الѧѧدیون المѧѧشكوك فѧѧي      -  ح

  .تحصیلھا

                                                             

ویѧتم ذلѧك بفѧصل مѧѧصدر    : عتمѧد البنѧوك الأوربیѧة علѧѧى مѧا یѧسمى أسѧلوب التمویѧل المنѧѧتظم        أحیانѧا ت ) ١(
أن یقوم البنѧك  : الوفاء بقیمة فوائد سندات الدیون ، وأصل مبلغ القرض عن البنك نفسھ ،مثال ذلك      

ببیѧع بعѧѧض أصѧѧولة المѧѧضمونة بѧѧسعر مѧѧنخفض لمنѧѧشأة متخصѧѧصة غالبѧѧاً مѧѧا تكѧѧون فѧѧي صѧѧورة بنѧѧك    
 Speacial Purpose  وسѧیلة ذات غѧرض خѧاص    S.P.vلنشاط یطلѧق علیھѧا   متخصص في ذلك ا

vehicle               ةѧي الذمѧول فѧدخل الأصѧاً ، فتѧا ائتمانیѧلال دعمھѧن خѧلاس مѧھا للإفѧستبعد تعرضѧومن الم، 
المالیة للبنك المتخصص، وتبتعѧد عѧن مخѧاطر البنѧك الراغѧب فѧي التوریѧق ،ھѧذه الأصѧول تكѧون فѧي             

 ѧѧة، مѧѧندات مدیونیѧѧان سѧѧم الأحیѧѧك   معظѧѧدى البنѧѧة لѧѧن أو ملكیѧѧوق رھѧѧاً =ضمونھ بحقѧѧون دائنѧѧذي یكѧѧال
لمجموعة المѧدینین الѧذین یكونѧون غالبѧاً مقترضѧین، وتجѧسد ھѧذه الѧسندات مدیونیѧة البنѧك ، فتنتقѧل             

،وتѧѧصدر المنѧѧشأة ذات  . S.P.Vبѧѧضماناتھا للمنѧѧشأة المتخصѧѧصة   " سѧѧندات المدیونیѧѧة  " الأصѧѧول 
  ѧدیون،         الغرض الخاص أوراقاً مالیة مالیھ تكѧة الѧادل قیمѧة تعѧدار وبقیمѧلاوة إصѧندات بعѧاً سѧون غالب

وذلѧѧك للحѧѧصول علѧѧى سѧѧیولة نقدیѧѧة تمكنھѧѧا مѧѧن شѧѧراء سѧѧندات المدیونیѧѧة ، وتلجѧѧأ إلѧѧى القѧѧروض          
المصرفیة البسیطة لتمویل شراء السندات مع مراعاة آجال الوفاء بقیمة القرض المصرفي ،الفѧصل     

بѧین الѧѧسندات یمكنѧѧھ بѧѧسرعة وقبѧѧل حلѧѧول تѧѧاریخ اسѧѧتحقاق   بѧین البنѧѧك البѧѧادئ لعملیѧѧة التѧѧو ریѧѧق ـѧѧـ و  
مدیونیاتھ لدى المѧدنیین الأصѧلیین ، زیѧادة قدرتѧھ التحویلیѧة بكلفѧة منخفѧضة عѧن طریѧق مѧا تѧصدره                

S.P.V             لѧة، وتحمѧذه الأوراق المالیѧدر ھѧذي أصѧمن الأوراق المالیة، أكثر مما لو كان البنك ھو ال  
عملیѧات التѧرویج والدعایѧة ، والاكتتѧاب ،ویѧتم الاتفѧاق بѧین        مصاریف إصدارھا وما یرتبط بѧذلك مѧن    

 على ضرورة التوفیق بین تواریخ استحقاق المتحصلات النقدیة S.P.Vالبنك البادئ للتوریق ، وال 
  .من المدنیین ، وتواریخ استحقاق المستثمرین لفوائد دیونھم 

  : یراجع ھنا
 Frank J. fabozzi, the hand book of Mortagage Backed .securities, pub, 

Mc Grew Hill4 ed 



 

 

 

 

 

 ٢٢٣


یمكѧѧѧن ترتیѧѧѧب صѧѧѧندوق خѧѧѧاص بالجھѧѧѧة المѧѧѧصدرة وحѧѧѧدھا، أو بالتعѧѧѧاون مѧѧѧѧع         

  المؤسسات

      ѧل مѧستخدم للتعامѧوین          الاستثماریة، یѧإن تكѧالطبع فѧصكوك ، وبѧاطر الѧة مخѧع كاف

  .)١(الاحتیاطات رھین بتحقیق أرباح 


عند التأكد من وجود حالات تعدى أو تقصیر، أو مخالفة الشروط الموضوعة، أو 

  .العرف التجار

  

  
                                                             

لѧیس ھنѧاك مѧا یمنѧع     " قرار مجمع الفقѧھ الإسѧلامي بѧشأن سѧندات المقارضѧة، وسѧندات الاسѧتثمار            ) ١(
شرعاً من النص في نشرة الإصѧدار علѧى اقتطѧاع نѧسبة معینѧة فѧي نھایѧة كѧل دوره ، إمѧا مѧن حѧصة               

رادات الموزعة تحت الحѧساب ووضѧعھا فѧي    حملة الصكوك من الأرباح ، وإما من حصصھم في الإی       
  ...احتیاطي خاص لمواجھة مخاطر خسارة رأس المال 

  :انظر،  ولمزید من التفاصیل 
  ٢١٦٤ص ، المجلد الثالث ،  مرجع سابق........... مجلة مجمع الفقھ الإسلامي الدولي. 

ل الدین للاستیفاء من ثمنة للدائن أن یشترط على المدین تفویضة ببیع الرھن عند حلول أج:  الرھن)٢(
  .دون الرجوع إلى القضاء

التѧزام طѧرف أخѧر علѧى سѧبیل التبѧرع ،وكفالѧة الѧشخص الملѧيء ذو الخلѧق الحѧسن وسѧѧیلھ            :الكفالѧة  -
  . ناجحة في تخفیض مخاطر توظیف حصیلةالصكوك لإسلامیة

  :لمزید من التفصیل انظر
 شرعیةѧѧسات ال: المعاییرالѧѧة للمؤسѧѧبة والمراجعѧѧـھیئةالمحاسѧѧةا لإسلامیةـѧѧابق ، .....مالیѧѧع سѧѧمرج

 . ٦٠ صــ ٥معیاررقم 



 

 

 

 

 

 ٢٢٤


التѧي تحѧدث فѧي أسѧواق     یقوم على حمایة الاستثمارات في الصكوك من التقلبѧات          

  ـ:الأصول ، والأسواق المالیة، ویمكن التحوط بالآتي


یعتبر بیع دین السلم قبل قبѧضة مѧن القѧضایا التѧي تثیѧر خلافѧات فقھیѧة؛حیث یѧتم              

شѧѧراء احتیاجاتѧѧھ المѧѧستقبلیة، ولكѧѧن بѧѧثمن حѧѧال، وبالتѧѧالي یحقѧѧق بیѧѧع الѧѧسلم التحѧѧوط          

ستقبلي، وھو یعد صیغة لمعالجة مخاطر الأسعار، عند المطلوب، بتثبیت ثمن الشراء الم 

بیع سلعة موصوفة في الذمة، فإن البائع  ینقل المخاطرة إلى من ھو أقѧدر علѧى التعامѧل         

  .معھا

وقد أجاز الإمام مالك بیع دین السَّلم قبل قبضة أن یѧدفع الѧثمن بحѧد أقѧصى ثلاثѧة              

طѧѧأ عѧѧن سѧѧعید بѧѧن المѧѧسیب ،    وقѧѧد روى مالѧѧك فѧѧي المو  . أیѧѧام، ومنѧѧع ذلѧѧك سѧѧائر الأئمѧѧة   

وسلیمان بن یسار ، وابن شھاب ، وأبى بكر بن حزم، أنھم نھѧوا عѧن بیѧع الرجѧل حنطѧة       

بذھب إلى أجل ، ثم یشترى بالذھب تمراً قبل أن یقѧبض الѧذھب ، فقѧد كѧان تعقیѧب الإمѧام          

إنمѧѧا نھѧѧى ھѧؤلاء أن یبیѧѧع الرجѧل حنطѧѧة بالѧѧذھب ، ثѧم یѧѧشترى الرجѧѧل     " مالѧك علѧѧى ذلѧك   

تمراً قبل أن یقبض الذھب من بائعھ الذي اشترى منھ الحنطة ، فأمѧا أن یѧشترى     بالذھب  

بالذھب الذي باع بھ الحنطة إلى أجل تمراً من غیر بائعѧھ الѧذي بѧاع مѧن الحنطѧة قبѧل أن            

یقیض الذھب، ویحیل الذي اشترى منھ التمر على غریمھ الذي باع منھ الحنطة بالذھب      

بأس بذلك ، وقد سألت عن ذلك غیر واحد من أھل العلѧم  الذى لھ علیھ في ثمن التمر فلا  

  .)١("فقلما یروا بھ بأساً

                                                             

 .٦٤٣ص ،٢ج، لبنان، بیروت، دار إحیاء التراث العربي، الموطأ: مالك بن أنس) ١(



 

 

 

 

 

 ٢٢٥

  وتخریجѧѧاً علѧѧى المѧѧشھور فѧѧي مѧѧذھب الإمѧѧام مالѧѧك، ووجѧѧھ عنѧѧد الѧѧشافعیة ، وفѧѧي    

روایѧة رجحھѧا ابѧن تیمیѧة وتلمیѧذه ابѧن القѧیم عنѧد الإمѧام أحمѧد جѧواز بیѧع الѧدین النقѧѧدي              

تفѧي غѧرر عѧدم القѧدرة علѧى تѧسلیم الѧدین فѧي         المؤجل لغیر المѧدین بѧسلعة حاضѧرة إذا ان        

)١(وقت محلھ 
.  

 
وھى من أبѧسط أدوات الحمایѧة مѧن المخѧاطر المتعلقѧة بالأعیѧان ، سѧواء مخѧاطر               

تلفھاأو تغیر قیمتھѧا ، فѧإذا أراد المѧستثمر الحѧصول علѧى عائѧد مѧن عقѧار مѧثلاً، وتحییѧد                 

یمكنھ بیع عقار بثمن مؤجل مع اسѧتثناء منѧافع العقѧار    ف" المخاطر السوقیة أو الطبیعیة     

مѧѧده العقѧѧد ، سѧѧواء كانѧѧت المنѧѧافع تتعلѧѧق بوحѧѧدات سѧѧكنیة ، أو تجاریѧѧة ، واسѧѧتثناء ھѧѧذه   

المنافع یعنى أن المستثمر لا یزال یمكنھ أن یؤجر ھذه الوحدات والحѧصول علѧى الأجѧرة         

  دون التعرض لمخاطر

 
 بسعر السوق وقت التسلیم ، للمشتري أن یدفع مبلغاً من المال مقابل كمیة     السلم

من السلعة محددة القیمة لكنھا غیѧر محѧدده المقѧدار وقѧت التعاقѧد ، ویѧتم تحدیѧد المقѧدار           

 عند حلول الأجل من خلال معرفة سعر الوحدة من السوق
)٢(

.  

                                                             

إدارة المخاطر بالمؤسسات المالیѧة الإسѧلامیة مѧن الحلѧول الجزئیѧة إلѧى          : عبدالكریم أحمد قندور  / د) ١(
، الواقع والمأمول ــ دائرةالشئون الإسلامیة والعمل الخیريالتأصیل مؤتمرالمصارف الإسلامیة بین  

 ٣٣ص،م٢٠٠٩ یونیو ٣ مایوـــ٣١،الإمارات العربیة المتحدة ،دبي
، دلھ البركة، حولیة البركة، البحث عن أداوت مبتكرة لمعالجة المخاطر : سامي إبراھیم السویلم  / د) ٢(

ص ، م٢٠٠٤ھѧـ ـѧـ   ١٤٢٥رمѧضان  ، د الѧسادس العѧد ، مكة المكرمѧة  ، الأمانة العامة للھیئة الشرعیة   
٣٢٥. 



 

 

 

 

 

 ٢٢٦

 
ع من ثمنھا جزءاً، ویقول للبائع إذا لم أشتر منѧك    أن یشتري العمیل السلعة، فیدف    

غداً فیحق لك أخذ الجزء المدفوع مقدماً من الثمن ، ویعد ھذا العقد ملزماً في حق البائع   

أما المشتري فھو بالخیار خلال المدة المتفق علیھا، " لا یستطیع أن یمتنع عن تنفیذه" 

 وحكمة جائز عن الحنابلة بخلاف الجمھور
)١(

.  

 
ھو ما یثبت للمتعاقدین، أو أحѧدھما، أو الغیѧر     "یمكن استخدام الخیار الشرعي،و     

فѧي  " من الحق في إمѧضاء العقѧد، أو فѧسخھ خѧلال مѧدة معینѧة بنѧاء علѧى اشѧتراط سѧابق              

التحوط ضѧد مخѧاطر عѧدم الوفѧاء بالوعѧد مѧن قبѧل مѧشترى الѧسلعة بالمرابحѧة مѧن خѧلال                  

ر معلومѧѧة للѧسلعة عنѧѧد شѧѧرائھا ـѧѧـ طالѧѧت تلѧѧك المѧѧدة أم   الاتفѧاق مѧѧع البѧѧائع علѧѧى مѧѧدة خیѧѧا 

 قصرت
)٢(

.  


تقѧѧوم تلѧѧك الآلیѧѧة علѧѧى تنویѧѧع اسѧѧتثمارات الѧѧصكوك الإسѧѧلامیة مѧѧن أجѧѧل تخفѧѧیض   

درجѧѧة المخѧѧاطر دون أن یترتѧѧب علѧѧى ذلѧѧك تѧѧأثیر علѧѧى العائѧѧد ، وھѧѧو مѧѧا یعѧѧرف بѧѧالتنویع   

  ـ:الكفء ، وتوجد أسس مختلفة للتنویع أھمھا 

  

                                                             

بیروت ، دارالكتب العلمیة، المغنى ویلیھ شرح الكبیر: محمد بن قدامة بن أحمد بن أبومحمدعبداالله) ١( 
 .٥٩ -٥٨ص ، ٤ج، م١٩٨٠

رسѧѧالة ، حالѧѧة الأردن، إدارة المخѧѧاطر فѧѧي المѧѧصارف الإسѧѧلامیة: رانیѧѧة زیѧѧدان شѧѧحاتة العلاونѧѧھ/ د) ٢(
 .٩٠ص، م ٢٠٠٥، الأردن، جامعة الیرموك، لیة الشریعة والدراسات الإسلامیةك، ماجستیر



 

 

 

 

 

 ٢٢٧

 :
  :ویقوم على تنویع جھة الإصدار، ویوجد أسلوبان شائعان في ھذا الصدد 

  -  أ
 Not" لا تضع كل ما تملكھ من بیض في سلة واحدة" ویقوم على المثل القائل 

putting  ALLEggs in on Baske"      عѧدار مѧات الإصѧي جھѧع فѧویعتمد على التنوی
 لما لѧھ مѧن كثیѧر مѧن العیѧوب ، والتѧي یѧأتي فѧي مقѧدمتھا صѧعوبة           عدم المغالاة في ذلك ،   

إدارة الاستثمارات ، واحتمال اتخاذ قرارات استثماریة غیر سѧلیمة ، أو ارتفѧاع متوسѧط          
  .تكالیف الشراء

Markowitz Diversification   - ب
اعѧاة  یقض بضرورة الاختیار الѧدقیق للاسѧتثمارات المكونѧة للمحفظѧة، وذلѧك بمر      

فعنѧدما تكѧون ھنѧاك علاقѧة طردیѧة بѧین عوائѧد        .درجة الارتباط بین العوائد المتولѧد عنھѧا    
الاستثمارات التي تتكون منھا المحفظة فإن المخاطر التي تتعرض لھا تكون أكبر مما لو  

  .كانت تلك العوائد مستقلة ولا یوجد بینھا علاقة ، أو توجد علاقة عكسیة 

فقѧد اسѧتنتج مѧاركوتز أنѧھ     ) ١-(و ) ١(+ط یتѧراوح بѧین      ولما كانت معامل الارتبا   
كلما انخفض معامل الارتباط بین عوائد الاستثمارات الفردیѧة ، انخفѧضت المخѧاطر التѧي       

  .یتعرض لھا عائد المحفظة

وھذا الأسلوب في التنویع قد ینجح لیس فقط من التخلص من المخاطر الخاصة،   
إذاً یعتبر أفضل استثمار مفتѧوح  " المنتظمة"بل والتخلص من جزء من المخاطر العامة       

ھو ذلك الاستثمار الذي یكون معامل الارتباط بین العائد المتوقع من ورائھ ، وبین معدل      
 المتوقع من الاستثمارات القائمة بالفعل ارتباط سالب

)١ (.  

                                                             

، "الأسھم ، السندات ، وثѧائق اسѧتثمار الخیѧارات   " الاستثمار في الأدوات المالیة : عبد الغفار حنفي  )١(
 ١٧ص ، م ٢٠٠٢مصر ،الإسكندریة، الدار الجامعیة 



 

 

 

 

 

 ٢٢٨

 

المحفظѧة المالیѧة   یتم إتباع سیاسѧة رشѧیدة بѧشأن توزیѧع الأمѧوال المѧستثمرة فѧي           

  .طویلة الأجل ، وقصیرة الأجل ، وتوجد منة عدة أنواع

١. 

یقوم ذلك الأسلوب على التحول المستمر من الصكوك طویلة الأجل إلى الѧصكوك       

قصیرة الأجل وفقاً للظروف ، أي وفقاً للاتجاھѧات المتوقعѧة لأسѧعار العائѧد، فѧإذا أشѧارت        

رتفاع في عائدات الصكوك قصیرة الأجل، فإنھ یمكن أن یتم بیع  الدراسات إلى أن ھناك ا    

بعѧѧد " الѧѧصكوك طویلѧѧة الأجѧѧل واسѧѧتخدام حѧѧصیلتھا فѧѧي شѧѧراء صѧѧكوك قѧѧصیرة الأجѧѧل        

وذلѧѧك علѧѧى اعتبѧѧار أن الѧѧصكوك طویلѧѧة الأجѧѧل ھѧѧي الأكثѧѧر عرضѧѧة  "دراسѧات مستفیѧѧضة  

 صك یستحق بعد لمخاطر التضخم، كما أن القدرة على التنبؤ بالمخاطر التي یتعرض لھا   

ثلاث سنوات ھي أكثر بكثیر من القدرة على التنبؤ بالمخاطر التي یتعرض لھا صѧك بعѧد         

  .خمسة وعشرین عاماً 

٢. 

یمكن لإدارة البنك توزیع مخصصات المحفظة على استثمارات ذات تاریخ استحقاق 

 أقѧѧصى لتѧاریخ الاسѧѧتحقاق  متѧدرج ، ویقѧضى ھѧѧذا الأسѧلوب قیѧام إدارة البنѧѧك بوضѧع حѧد      

الѧѧذي یمكѧѧن قبولѧѧھ ، وبعѧѧد ذلѧѧك تقѧѧوم إدارة المحفظѧѧة بوضѧѧع ھیكѧѧل لتѧѧواریخ الاسѧѧتحقاق   

  .توزع على أساسة الموارد المتاحة للاستثمار 

  

  



 

 

 

 

 

 ٢٢٩

٣. 
یھدف إلى تخفیض المخاطر الخاصة بالصكوك، بنѧاء علѧى ارتبѧاط بѧین الѧصكوك         

 ѧѧة، بحیѧѧصفة عامѧѧسوق بѧѧلامیة والѧѧشاط  الإسѧѧات النѧѧة قطاعѧѧصكوك لكافѧѧدار الѧѧد إصѧѧث یمت

  الاقتصادي 

٤. 
یھدف إلى استغلال تطѧور أسѧواق المѧال العالمیѧة عѧن طریѧق إصѧدار صѧكوك فѧي              

أكثر من دولѧة، ویѧنعش عملѧة كѧل دولѧة ، وذلѧك یѧسھم فѧي التحѧوط  ضѧد مخѧاطر أسѧعار                

  .)١(الصرف 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

  .١٩ ــ ١٨ص ،  المرجع السابق مباشرة )١(



 

 

 

 

 

 ٢٣٠




 واجعلھ لوجھك خالѧصاً ،وتقبلѧھ یѧا ذا الجѧلال والإكѧرام          اللھم اجعل عملي صالحاً،   

فقد وفقنا االله عز وجل إلى الانتھاء من ھѧذا البحѧث الѧذي تنѧاول تعریѧف الѧصكوك وأدلѧة                

مѧѧشروعیتھا ، وإدارة مخѧѧاطر الѧѧصكوك ، وطѧѧرق قیاسѧѧھا، والتجѧѧارب الدولیѧѧة فѧѧي مجѧѧال  

        ѧكوك التنمیѧھ صѧوفیر    استخدام الصكوك، والدور الذي یمكن أن تقوم بѧستطیع تѧأداة تѧة ك

احتیاجѧѧات الѧѧدول مѧѧن الѧѧسیولة اللازمѧѧة لتمویѧѧل مѧѧشاریع البنیѧѧة التحتیѧѧة ، والمѧѧشروعات  

  .التنمویة المخطط لھا والاستثمارات العامة 

وتعѧѧرض البحѧѧث لنظѧѧرة الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة للمخѧѧاطر باعتبارھѧѧا مѧѧن مقومѧѧات        

نم ،والغرم ، وھذا لا یمنع من المنھج الاستثماري الإسلامي، حیث إنھ یقوم على مبدأ الغ 

آلیة للتعامل مع مخاطر الصكوك تقوم على منھج علمي ، ویتمثѧل فѧي تحدیѧد المخѧاطر ،          

وتقییمھѧѧا ، ثѧѧم دراسѧѧة البѧѧدائل واختیارالأنѧѧسب منھѧѧا المناسѧѧبة للتعامѧѧل مѧѧع المخѧѧاطر ،       

  .والعمل على تجنب المخاطر، أو توزیعھا ،أوقبولھا 

ظѧام المѧالي الإسѧلامي ، باسѧتقلالیة كمالѧھ ، وشѧمولھ       علاوة على إثبات انفراد الن 

لأنواع وأنظمة یمكن أن توفر حلولاً شرعیة متنوعة للشركات ، والحكومات الراغبة في       

الاسѧѧتفادة مѧѧن التمویѧѧل عѧѧن طریѧѧق الѧѧصكوك ، وبѧѧذلك تجمѧѧع بѧѧین الكفѧѧاءة الاقتѧѧصادیة        

  .والمصداقیة الشرعیة 

 موضوع البحث ، فإننѧا نخلѧص منѧھ    وبالفراغ مما سبق بیانھ من إیضاحات حول      

إلѧى عѧѧدد مѧѧن النتѧѧائج، ثѧѧم یعقѧѧب ھѧѧذه النتѧائج توصѧѧیات مواتیѧѧة لھѧѧا،  وذلѧѧك علѧѧى النحѧѧو    

  ـ:التالي



 

 

 

 

 

 ٢٣١


إن إصѧѧѧѧدار المѧѧѧѧصارف للѧѧѧѧصكوك ، كѧѧѧѧأداة مالیѧѧѧѧة لتعبئѧѧѧѧة المѧѧѧѧدخرات ، وتوجیѧѧѧѧھ      -١

 مѧѧѧضاربة، صѧѧѧكوك: الاسѧѧتثمارات ، بѧѧѧأنواع مختلفѧѧѧة مѧѧن حیѧѧѧث الآجѧѧѧال  والѧѧصیغ    

مѧѧѧشاركة، إجارة،سѧѧѧلم، استѧѧѧصناع ، یعتبѧѧѧر اسѧѧѧتجابة عملیѧѧѧة للتطѧѧѧویر والابتكѧѧѧار ،  

وتوسѧѧیع قاعѧѧدة الأوراق المالیѧѧة الإسѧѧلامیة ، وجѧѧذب متعѧѧاملین جѧѧدد یوسѧѧع قاعѧѧدة    

  .المتعاملین ، ویحقق خصائص السوق الجیدة 

وات  عدم مجاراة الاقتصاد الغربѧي فѧي ممارسѧات التوریѧق ، وإنمѧا یجѧب ابتكѧار أد                -٢

مالیѧѧة إسѧѧلامیة جدیѧѧدة ومتطѧѧورة نابعѧѧة مѧѧن الفقѧѧھ الإسѧѧلامي فѧѧي مجѧѧال المعѧѧاملات    

،حیѧѧث إن فѧѧي الحѧѧلال مѧѧا یغنѧѧى عѧѧن الوقѧѧوع فѧѧي الحѧѧرام، بѧѧل وحتѧѧى الوقѧѧوع فѧѧي          

  .الشبھات 

  .تختلف الصكوك عن الأوراق المالیة الأخرى كالأسھم ، والسندات وأذون الخزانة -٣

تفعѧة ، ممѧا یؤكѧد وجѧود فѧرص حقیقیѧة        تشھد إصѧدارات الѧصكوك معѧدلات نمѧو مر          -٤

للѧѧسوق المالیѧѧة لѧѧلأدوات الإسѧѧلامیة طویلѧѧة ، ومتوسѧѧطة ، وقѧѧصیرة الأجѧѧل ،وإلѧѧى      

تنѧامي ھѧذه الفѧѧرص، وتزایѧد الطلѧب علѧѧى الأدوات، واتѧساع سѧوق الأوراق المالیѧѧة       

  .الإسلامیة في المستقبل 

٥-      ѧث تمیѧض   تجمع الصكوك بین خصائص أدوات الدین ، وأدوات المشاركة؛ حیѧل بع

أنواع الصكوك مѧن حیѧث الخѧصائص لأدوات الѧدین أكثѧر كѧصكوك الإجѧارة، وھنѧاك          

صكوك تمیل لصیغ المشاركة أكثѧر كѧصكوك المѧضاربة  والمѧشاركة والوكالѧة ،ممѧا           

  .یجعلھا تخلق نوعا من التوازن بین الدین والملكیة



 

 

 

 

 

 ٢٣٢

٦-           ѧراً لمѧصكوك؛ نظѧوق الѧي سѧع فѧوفره   یمثل الإطار التشریعي عاملاً حیویاً للتوسѧا ی

من حمایةٍ ، وضبطٍ المعاملات ، وإرسѧاءٍ للأعѧراف ، واسѧتقرار لھѧا ، ویتѧیح جѧذب         

  .متعاملین جدد إلى السوق

 على الرغم من النجاح الذي حققتھ الصكوك خلال فتѧرة قѧصیرة ، إلا إنھѧا مازالѧت              -٧

تعѧѧانى مѧѧن مѧѧشاكل تنظیمیѧѧѧة ، وتѧѧشریعیة ، وشѧѧرعیة ، ھѧѧѧذا إلѧѧى جانѧѧب اخѧѧѧتلاف        

  .ولة إلى آخرى على الرغم من محاولات توحید تلك المعاییر معاییرھا من د

فѧي إنѧشاء سѧوق    " مالیزیѧا، الإمѧارات ، الѧسعودیة، البحѧرین    " تعد تجربѧة كѧلٍ مѧن         -٨

مѧѧѧѧالي إسѧѧѧѧلامي تجربѧѧѧѧة تѧѧѧѧستوجب الدراسѧѧѧѧة لاسѧѧѧѧتخلاص الѧѧѧѧدروس المѧѧѧѧستفادة،   

  .والایجابیات و السلبیات، وسبل التخلص من السلبیات ، وتعظیم الایجابیات 

 مѧѧن آلیѧѧات تجنѧѧب المخѧѧاطر ، دراسѧѧة الجѧѧدوى ، وكفѧѧاءة الإدارة ، والѧѧضمانات بمѧѧا   -٩

  .تتضمنھ من الكفالة ، الرھن ، وضمان الطرف الثالث ، والتأمین التعاوني 

النظام المالي الإسѧلامي  تѧشریع ھدایѧة ، وعبѧادة ، وتنظѧیم، وأنѧھ فریѧضة دینیѧة            -١٠

  .روف والأحوالخالدة ، وباقیة بقاء الإسلام، ویصلح في كل الظ


ضرورة تكاتف جھود الحكومات مع المؤسѧسات المالیѧة بѧصفة عامѧة، والإسѧلامیة             -١

بصفة خاصѧة علѧى تѧشجیع الاعتمѧاد علѧى الѧصكوك فѧي مجѧال اسѧتقطاب وتوظیѧف                

  .الموارد لتمویل موازنة الدولة

اسѧѧتغلال الѧѧشركات العامѧѧة الرابحѧѧة ، فѧѧي طѧѧرح صѧѧكوك مѧѧشاركة بتوریѧѧق حѧѧصة          -٢

  .وطرحھا للمستثمرین " بدیلاً عن الخصخصة" الحكومة في تلك الشركات 



 

 

 

 

 

 ٢٣٣

استخدام الصكوك في تمویل الھیئات ، والشركات ، والقطاعات التي تستحوذ علѧى           -٣

  .نصیب كبیر من الاستثمار العام كالكھرباء ، والنقل ، والمیاه

٤-   ѧѧي إدارة الѧѧسلم فѧѧة ، والѧѧصكوك المرابحѧѧل كѧѧصیرة الأجѧѧصكوك قѧѧتخدام الѧѧسیاسة اس

  .النقدیة ، من خلال البنك المركزي ، وآلیات السوق المفتوح 

الѧѧسعي لتѧѧصنیف الѧѧصكوك التѧѧي یѧѧتم إصѧѧدارھا مѧѧن قبѧѧل مؤسѧѧسات تѧѧصنیف دولیѧѧة      -٥

  .معترف بھا ؛سعیاً لتقلیل المخاطر ودعماً للثقة فیھا 

 مراعاة المخاطر المختلفة للصكوك عند إصدارھا، مما یسھم في توفیر منتج مالي      -٦

  .ي منخفض المخاطر إسلام

توفیر السیولة لحѧاملي الѧصكوك عنѧد الطلѧب ، مѧن خѧلال تѧوفیر التѧداول فѧي سѧوق               -٧

الأوراق المالیة ، وتشجیع مؤسѧسات الاسѧتثمار الأساسѧي ، والبنѧوك والمؤسѧسات          

الوسیطة على التعامل بھذه الصكوك مما یѧساعد علѧى نمѧو وازدھѧار حجѧم التعامѧل               

  .في الصكوك

 إصѧѧѧدار الѧѧѧصكوك وتѧѧداولھا ممѧѧѧن ھѧѧѧم علѧѧى معرفѧѧѧة فنیѧѧѧة   ضѧѧرورة أن تѧѧѧتم عملیѧѧة   -٨

متخصصة بجانب معرفة شرعیة ، مما یقتضى تزاوج المعرفة الفنیة مѧع الѧشرعیة      

في عملیة تصمیم وطرح الصكوك، حتى تأتى متسقة مѧع ضѧوابط وأحكѧام الѧشریعة           

 الغراء

 

  



 

 

 

 

 

 ٢٣٤


  




راجعѧة  ، فѧتح البѧاري بѧشرح صѧحیح البخѧاري      : الحافظ أحمѧد بѧن علѧى العѧسقلاني           .١

  م ١٩٨٦ - ھـ ١٤٠٧، القاھرة ، دار الریان للتراث، قصي محب الدین الخطیب  

اسѧѧتخدام الѧѧصكوك لتمویѧѧل الاسѧѧѧتثمارات    : أحمѧѧد محمѧѧد حѧѧسنین إبѧѧراھیم الھѧѧایج       .٢

، صاد والعلѧѧѧوم الѧѧѧسیاسیةكلیѧѧѧة الاقتѧѧѧ، جامعѧѧѧة القѧѧѧاھرة، رسѧѧѧالة ماجѧѧѧستیر، العامѧѧة 

  م٢٠١٢

الصكوك الإسلامیة ودورھا في تمویل الموازنѧة العامѧة للدولѧة، نѧدوة     : أحمد النجار  .٣

 الصكوك الإسѧلامیة وسѧبل تطبیقھѧا فѧي مѧصر، جامعѧة الأزھѧر الѧشریف ،القѧاھرة ،             

  م٢٠١٢ مارس ١٤ھــ ــ ١٤٣٢ من ربیع الآخر ٢١الأربعاء 

  ودورھѧѧѧѧا التنمѧѧѧѧوي فѧѧѧѧѧي  ، سѧѧѧѧتثمار صѧѧѧѧѧكوك الا: أسѧѧѧѧامة عبѧѧѧѧد الحلѧѧѧѧیم الجوریѧѧѧѧة     .٤

، مѧѧصر، معھѧد الѧدعوة الجѧѧامعي للدراسѧات الإسѧلامیة    ، رسѧالة ماجѧѧستیر ، الاقتѧصاد 

  م٢٠٠٩

طبعѧѧة ،مقدمѧѧة عѧѧن النظѧѧام المѧѧالي فѧѧي الإسѧѧلام ، بѧѧدون دار نѧѧشر  : إسѧѧماعیل شѧѧلبي  .٥

  .م٢٠٠٠

مؤتمر المصارف الإسلامیة  ، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة   : أشرف محمد دوابة   .٦

  .م٢٠١٠مارس ،الیمن ، "الواقع وتحدیات المستقبل" ة تحت عنوان الیمنی



 

 

 

 

 

 ٢٣٥

جѧامع الأحادیѧث ،جمѧع وترتیѧب عبѧاس أحمѧد صѧقر،        : الحافظ جلال الدین السیوطي    .٧

  م١٩٨٤،القاھرة ، وأحمد عبد الجواد

لѧسان العѧرب ،طبعѧة    : جمال الدین أبو الفضل محمد بن مكرم بن أحمѧد بѧن منظѧور           .٨

 .م ١٩٩٤،بیروت دار إحیاء التراث العربي ، 

أثѧѧر إصѧѧدارات الѧѧصكوك علѧѧي النمѧѧو الاقتѧѧصادي فѧѧي مالیزیѧѧا        :حѧѧاتم أحمѧѧد عدیلѧѧة   .٩

 ٦-٥، والإمѧѧارات،مؤتمر الѧѧشارقة الѧѧدولي الأول فѧѧي التمویѧѧل الإسѧѧلامي،الامارات     

  ٢٠١٤نوفبر 

مجلѧѧة مجمѧѧع ،ضѧѧمان رأس المѧѧال أو الѧѧربح فѧѧي صѧѧكوك المقارضѧѧة: حѧسان حامѧѧد  .١٠

 -١٨، المملكѧة العربیѧة الѧسعودیة    ،جѧدة ،  لرابعѧة الѧدورة ا  ،الفقھ الإسلامي الѧدولي   

  م ١٩٨٨فبرایر١١ – ٦الموافق ،١٤٠٨ جمادى الآخرة ٢٣

، عمѧان ، دار المیسرة للنѧشر ، إدارة المخاطر المالیة العامة   : خالد وھیب الراوي     .١١

  .م٢٠٠٩، الأردن

حالѧѧة ، إدارة المخѧѧاطر فѧѧي المѧѧصارف الإسѧѧلامیة: رانیѧѧة زیѧѧدان شѧѧحاتة العلاونѧѧھ  .١٢

، جامعѧة الیرمѧوك  ، كلیѧة الѧشریعة والدراسѧات الإسѧلامیة      ،رسالة ماجستیر ،الأردن

  م ٢٠٠٥، الأردن

ترغیѧѧب والترھیѧѧب مѧѧن الحѧѧدیث    ال: الحѧѧافظ زكѧѧى الѧѧدین عبѧѧد العظѧѧیم المنѧѧذرى       .١٣

  م١٩٨٦، بیروت، طبعة دار إحیاء التراث العربي، الشریف

  .١٩٨٥،فقھ السنة ، مكتبة دار الریان للتراث، القاھرة: السید سابق  .١٤



 

 

 

 

 

 ٢٣٦

رسѧѧالة ، الѧѧضریبة فѧѧي الإسѧѧلام  والتѧѧشریع الوضѧѧعي   : الѧѧسید یѧѧونس أبѧѧو جلیѧѧل    .١٥

 م١٩٨١،جامعة القاھرة ، كلیة الحقوق، دكتوراه

سید : تحقیق، أحكام أھل الذمة: شمس الدین محمد بن أبى بكر بن القیم الجوزیة .١٦

 .م٢٠٠٥ - ھــ ١٤٢٦، ـدار الحدیث،عمران

ر البنѧѧѧوك الإسѧѧѧلامیة بѧѧѧین الواقѧѧѧع مѧѧѧؤتم، الѧѧѧصكوك الإسѧѧѧلامیة: صѧѧѧفیة أبѧѧѧو بكѧѧѧر .١٧

 جمѧادى الآخѧرة   ١٠-٧المنعقѧد فѧي   ،الإمѧارات العربیѧة المتحѧدة   ، دبѧي  ، والمѧأمول 

 م٢٠٠٩یونیو٣-مایو٣١-ه١٤٣٠

مفھوم صكوك التمویل الإسلامي ،المحاذیر والتحدیات ، : طارق عبد العال حماد     .١٨

ن شѧمس ،  مؤتمر صكوك التمویѧل الإسѧلامیة بѧین الواقѧع والمѧأمول ، جامعѧة عѧی             

 .م٢٢/١/٢٠١٣الثلاثاء ، كلیة التجارة ،المؤتمر العلمي الرابع ، مصر

طارق محمود عبد السلام الѧسالوس ، المالیѧة العامѧة ، جامعѧة الجزیѧرة ، دبѧي ،                .١٩

 .م ٢٠١٢، الإمارات العربیة المتحدة

صѧѧكوك التنمیѧѧة المعوقѧѧات والحلѧѧول،  مѧѧؤتمر صѧѧكوك التمویѧѧل    : عبѧѧاس شѧѧومان  .٢٠

واقع والمأمول،المؤتمرالعلمیѧالرابع، جامعѧة عѧین شѧمس ، كلیѧة      الإسلامیة بین ال  

 .م٢٢/١/٢٠١٣مصر ، التجارة ، القاھرة

البѧѧدیل الѧѧشرعي عѧѧن الربѧѧا فѧѧي الѧѧشریعة الإسѧѧلامیة     : عبѧѧد التѧѧواب سѧѧید محمѧѧد    .٢١

 .م٢٠٠٢طبعة " المضاربة"

الاسѧѧتثمار فѧѧي الأدوات المالیѧѧة ، الأسѧѧھم والѧѧسندات ، وثѧѧائق  : عبѧѧدالغفار حنفѧѧي  .٢٢

 .م٢٠٠٢مار الخیارات ، الدار الجامعیة ، الإسكندریة استث



 

 

 

 

 

 ٢٣٧

المغنѧى ویلیѧھ شѧرح الكبیѧر،  دار الكتѧاب      : أبو محمد عبد االله بن أحمѧد بѧن قدامѧھ       .٢٣

 م١٩٨٣ ھـ  ــ ١٤٠٣العربي بیروت 

نحѧѧو نمѧѧوذج إسѧѧلامي لѧѧصكوك الإجѧѧارة فѧѧي الإجѧѧارة   : عبѧѧد المجیѧѧد عبѧѧد االله دیѧѧھ   .٢٤

    ѧة للبحѧة مؤتѧسانیة      المنتھیة بالتملیك ـ مجلѧوم الإنѧسلة العلѧـ سلѧات ـѧوث والدراس

والاجتماعیѧة تѧصدر عѧن جامعѧة مؤتѧة ـѧـ الكѧرك ـ المملكѧة الأردنیѧة الھاشѧمیة ـѧـ              

 م٢٠١٢المجلد السابع والعشرون ــ العدد الخامس 

رابطѧѧة ، مجلѧѧھ الجامعѧѧة الإسѧѧلامیة  ، الѧѧصكوك : عبѧѧد الملѧѧك منѧѧصور المѧѧصعبى    .٢٥

 .م  ٢٠٠٤-ھـ١٤٢٥ ،٣٧العدد ، مصر، الجامعات الإسلامیة

المѧضاربة كمѧا تجربھѧا المѧصارف الإسѧلامیة      : عبد المطلب عبѧد الѧرازق حمѧدان       .٢٦

 .م ٢٠٠٥،مصر، الإسكندریة،وتطبیقاتھا المعاصرة،دار الفكر الجامعي 

الصكوك تعریفھا ، أنواعھا، أھمیتھا، دورھѧا فѧي التنمیѧة ،         : علاء الدین زعترى   .٢٧

 إلى ورشة العمѧل التѧي أقامتھѧا شѧركة     حجم إصداراتھا ، تحدیات الإصدار ــ بحث 

BDO وانѧѧة "   بعنѧѧات دولیѧѧة ، ممارسѧѧدیات ، تنمیѧѧلامیة ، تحѧѧصكوك الإسѧѧال" ،

 .م١٨،١٩/٧/٢٠١٠عمان المملكة الأردنیة الھاشمیة 

بحث قدم إلى المѧؤتمر العѧالمي   ، مخاطر التمویل الإسلامي : على أحمد السالوس     .٢٨

، المملكѧѧѧة العربیѧѧѧة الѧѧѧسعودیة  ، ىجامعѧѧѧة أم القѧѧѧر ، الثالѧѧѧث للاقتѧѧѧصاد الإسѧѧѧلامي  

 م ٢٠٠٥ -ھـ ١٤٢٦

فقھ البنوك الإسلامیة ــدراسة فقھیة واقتصادیة ، : على محي الدین القرة داغى      .٢٩

 .م٢٠٠٧ھــ ــ ١٤٢٨، لبنان،بیروتــ ، الطبعة الأولى، دار البشایر الإسلامیة 



 

 

 

 

 

 ٢٣٨

موازنة أھمیة ودور الصكوك الإسلامیة في تمویل ال   : فیاض عبد المنعم حسانین      .٣٠

جامعѧѧѧة الأزھѧѧѧر ، العامѧѧة نѧѧѧدوة الѧѧصكوك الإسѧѧѧلامیة وسѧѧѧبل تطبیقھѧѧا فѧѧѧي مѧѧصر     

 ١٤ھѧـ ـѧـ الموافѧق    ١٤٣٣ مѧن ربیѧع الآخѧر      ٢١یѧوم الأربعѧاء     ، القاھرة، الشریف

 م٢٠١٢مارس 

 .لبنان ، الموطأ ، دار إحیاء التراث العربي ، بیروت: مالك بن أنس  .٣١

،  دار الثقافѧѧѧة ، القѧѧѧاھرة النظѧѧѧام المѧѧѧصرفي الإسѧѧѧلامي ، طبعѧѧѧة   : محمѧѧѧد سѧѧѧراج   .٣٢

 .م١٩٨٩

، إدارة المخاطر المالیة في الشركات المساھمة المѧصریة : محمد على محمد على   .٣٣

 م٢٠٠٥ھـ ــ ١٤٢٥، جامعة القاھرة، كلیة التجارة، رسالة دكتوراه

مجلѧѧѧة مركѧѧѧز البحѧѧѧوث ، إدارة مخѧѧѧاطر الѧѧѧصكوك: محمѧѧѧد فھѧѧѧد سѧѧѧمحان العجمѧѧѧي  .٣٤

عѧام   ،٣٥العѧدد   ، مѧصر ، كلیѧة دار العلѧوم    ، جامعة القاھرة ، والدراسات الإسلامیة 

 م٢٠١٣

معاملات البورصة في الشریعة الإسلامیة ،دار النھѧضة    : محمد الشحات الجندي     .٣٥

 .م١٩٨٨ھــ ــ ١٤٠٩، العربیة ،مصر

، أحمѧد شѧاكر  : تحقیѧق وتعلیѧق  ، المُحلѧى : محمد على بن أحمد بن سعید بѧن حѧزم      .٣٦

 .لبنان، دار الأفاق الجدیدة ، بیروت 

التأصѧѧیل الѧѧѧشرعي للѧѧصكوك الإسѧѧѧلامیة ،  مѧѧؤتمر صѧѧѧكوك    : بیѧѧل غنѧѧѧایم محمѧѧد ن  .٣٧

، كلیѧѧة التجѧѧارة ، جامعѧѧة عѧѧین شѧѧمس ، التمویѧѧل الإسѧѧلامیة بѧѧین الواقѧѧع والمѧѧأمول  

 م٢٢/١/٢٠١٣مصر الثلاثاء ، المؤتمر العلمي الرابع



 

 

 

 

 

 ٢٣٩

، نحѧѧو نمѧѧوذج تطبیѧѧق إسѧѧلامي لتوریѧѧق الموجѧѧودات  : محیѧѧسن فѧѧؤاد محمѧѧد أحمѧѧد .٣٨

، عمѧѧان، للأكادیمیѧѧة العربیѧѧة للعلѧѧوم المالیѧѧة والمѧѧصرفیة رسѧѧالة دكتѧѧوراه مقدمѧѧة  

 ٢٠٠٦،  الأردن 

محمѧد فѧؤاد عبѧد    : اجѧة، حققѧھ  سѧنن ابѧن م  : أبو عبداالله محمѧد بѧن یزیѧد القزوینѧى       .٣٩

 لبنان، دار الفكر،بیروت ،الباقي

 .م ١٩٩٤ - ھـ١٤١٥،القاھرة ، مجمع اللغة العربیة المعجم الوجیز .٤٠

،  الѧѧضریبي فѧѧي ضѧѧوء القѧѧانون المѧѧصري  مكافحѧѧة التھѧѧرب : ھیѧѧثم محمѧѧد حرمѧѧي   .٤١

 م٢٠١١-ه١٤٣٢، جامعة بنھا، كلیة الحقوق، رسالة دكتوراه 

 ،الѧѧѧصكوك الإسѧѧѧلامیة بѧѧѧین الجѧѧѧدوى الاقتѧѧѧصادیة  : وجیѧѧѧھ إبѧѧѧراھیم عبѧѧѧده محمѧѧѧد .٤٢

تحت عنوان الأفاق القانونیة ،مؤتمر العلمي  السنوي السابع ، وتحدیات الإصدار

الفتѧرة  ، مѧصر  ، جامعѧة بنھѧا  ، لیة الحقѧوق  ك، والاقتصادیة للاستثمارات في مصر   

 م٢٠١٣ ابریل ٢٩: ٢٨من 

ھـ ــ ١٤٠٥،سوریا ، دمشق، دار الفكر، الفقھ الإسلامي وأدلتھ  : وھبة الزحیلى    .٤٣

 .م١٩٨٥

فقھ الزكاة ــ دراسѧة مقارنѧة لأحكامھѧا وفلѧسفتھا فѧي ضѧوء          : یوسف القرضاوى    .٤٤

 -ھـѧ ـ١٤٢٧، مѧصر ، بѧة مكتبѧة وھ  ، الطبعة الخامѧسة والعѧشرون      ،القرآن والسنة   

 .م ٢٠٠٦

 م٢٠٠٢، مصر، دار القلم، فقھ الاقتصاد النقدي: یوسف كمال  .٤٥
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