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" وقل اعملوا فسیرى االله عملكم ورسوله والمؤمنون وستردون إلى عالم الغیب والشهادة فینبئكم 
)105بما كنتم تعملون" (التوبة: 

إلهي لا یطیب اللیل إلا بشكرك ولا یطیب النهار إلا بطاعتك... ولا تطیب اللحظات إلا بذكرك...ولا إإ
الجنة إلا برؤیتك االله جل جلالهتطیب الآخرة إلا بعفوك... ولا تطیب 

إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة... ونصح الأمة... إلى نبي الرحمة ونور العالمین...
سیدنا محمد صلى االله علیه وسلم

خیر الدین بنونإلى مقام أستاذي ومشرفي أتقدم        أتقدم بجزیل الشكر وكامل العرفان، ووافر الامتنان
لتفضله بالإشراف على هذه المذكرة، ولما بذله معي من جهد وإرشاد فجزاه االله كل خیر.

كما أتوجه بالشكر والعرفان إلى أعضاء لجنة المناقشة الذین تفضلوا بالموافقة على مناقشة هذه 
المذكرة وإبداء ملاحظاتهم وتوجیهاتهم

وأشكر جمیع من ساعدني من أساتذة وزملاء وإخوة في إنجاز هذا العمل، سائلة االله عز وجل أن
یجزیهم عني كل خیر.

وفي الأخیر أسأل االله العلي القدیر أن ینفع بهذا العمل قارئه، وأن یتقبله في میزان الحسنات إنه  
سمیع قریب مجیب الدعوات.



أهدي هذا العمل المتواضع
إلى...

من أحمل اسمه بكل فخر واعتزاز
إلى سندي وقوتي وملاذي بعد االله، أبي العزیز أسأل االله أن یحفظه لنا

إلى...
ینبوع الصبر والتفاؤل

إ  إلى التي جعلت الجنة تحت أقدامها ریحانة حیاتي وبهجتها أمي العزیزة أسأل 
االله أن یحفظها لنا

إلى...
حبهم یجري في عروقي ویلهج بذكراهم فؤادي، إخوتي وزوجاتهم راجیة منمنم

االله عز وجل أن یحفظهم جمیعا أن یجعلهم قرة عین لي
إلى...

كل أساتذتي ومن كان لهم فضل تلقیني العلم النافع
إلى...
انشغلوا بانشغالي في هذا البحثجمیع صدیقاتي وزمیلاتي الذین

إلى...
جمیع هؤلاء أهدي هذا العمل المتواضع
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مقــدمـــــــــــــــة



مقدمة 

أ

تمهید:
إن تزایـــد المؤسســـات المالیـــة الإســـلامیة فـــي الآونـــة الأخیـــرة یجعلهـــا بحاجـــة إلـــى تشـــكیلة متنوعـــة مـــن 
الأدوات والمنتجــــات المالیــــة الإســــلامیة المتوافقــــة مــــع أحكــــام الشــــریعة الإســــلامیة، حیــــث أصــــبح التطــــویر 

العربیة والإسلامیة عمومـا والبنـوك والابتكار في المنتجات المصرفیة والأدوات المالیة ضرورة حتمیة للدول
الإسلامیة بصفة خاصة، وذلك بسبب التحدیات المختلفة التي تواجه هـذه الـدول سـواء كـان محلیـا أو دولیـا 
ـــد كانـــت الصـــكوك الإســـلامیة أحســـن الأدوات بـــدلیل أن دراســـات اقتصـــادیة أثبتـــت نموهـــا بشـــكل كبیـــر وق

یة هذه الأدوات المالیة.ومتسارع، خاصة بعد تبني دول غربیة غیر إسلام
وعلى الرغم من توافق الصك الإسـلامي مـع ضـوابط الشـریعة الإسـلامیة إلا أن عملیـة إصـداره وتداولـه 
لا تخلو من المخاطر، الأمر الذي اسـتوجب ضـرورة  تـوفر آلیـات تسـاهم فـي إدارة مثـل هـذه المخـاطر مـن 

ف آخر مستعد لتحملها كشركات التكافل والتأمین.خلال تفادي وقوعها، والتقلیل من حدتها أو نقلها لطر 
وفـــي ظـــل هـــذا التوجیـــه أتـــى هـــذا البحـــث لیســـلط الضـــوء علـــى إدارة مخـــاطر الصـــكوك الإســـلامیة مـــع 

التطبیق على حالة السودان.
:طرح الإشكالیة-

مما سبق یمكن طرح الإشكالیة التالیة:
مخاطر الصكوك الإسلامیة؟ما هي أسالیب إدارة 

وتندرج تحت هذه الإشكالیة التساؤلات الفرعیة التالیة:
ما مفهوم الصكوك الإسلامیة؟ ما هي قواعد وآلیة إصدارها وتداولها؟- 1
؟رالاستثمار بالصكوك الإسلامیةواجه ما هي المخاطر التي ت- 2
میة عمومــا؟ والتجربــة الســودانیة مــا هــي الوســائل والأســالیب الممكنــة لإدارة مخــاطر الصــكوك الإســلا- 3

خصوصا؟
:فرضیات الدراسة-

للإجابة على التساؤلات المطروحة أعلاه ارتأینا وضع الفرضیات المحتملة التالیة:
تمثــل الصــكوك الإســلامیة أداة مالیــة حدیثــة، تخضــع فــي إصــدارها وتــداولها لــنفس الضــوابط والأســس - 1

الأوراق المالیة التقلیدیة الأخرى.والهیكلة، التي تصدر بها باقي 
یواجه الاستثمار في الصكوك الإسلامیة مجموعة من المخاطر.یمكن أن- 2
عن طریق مجموعـة آلیـات مقترحـة الإسلامیةلحد والتقلیل من مخاطر الاستثمار في الصكوك ایمكن - 3

لذلك.



مقدمة 

ب

:أهمیة الدراسة-
الإســلامیة تشــهد تطــورا ونمــوا متســارعا وأحــدثت ، فالصــكوك ترجــع أهمیــة الدراســة إلــى أهمیــة الموضــوع

نقلة نوعیة في الاقتصاد، وما تعرفه من عقد الندوات والمؤتمرات حولها لدلیل على أهمیتها، بالإضافة إلى 
إقبال دول غیر إسلامیة على إصدار الصكوك، مع تنبؤ لخبراء الاقتصاد بوصول حجم الإصدارات الكلیة 

رات من الدولارات في السنوات القلیلة القادمة.إلى آلاف الملیا
أهداف الدراسة-

یمكن تلخیص أهداف الدراسة في النقاط التالیة:
بـراز خصائصـها التـي تمیزهـا تسلیط الضوء علـى الصـكوك الإسـلامیة مـن خـلال تحدیـد مفهـوم لهـا، وإ - 1

الصــكوك الإســلامیة والوقــوف علــى صــیغ التمویــل الإســلامیة الأخــرى، مـع التعــرض لأهــم أنــواع عـن بقیــة
الأهمیة التي تكتسیها في ظل تزاید الطلب علیها.

التعرف على مخاطر الصكوك الإسلامیة، وأنواع تلك المخاطر ومصادرها.- 2
وضع آلیات لمعالجة مخاطر الصكوك الإسلامیة بالإشارة إلى حالة السودان.- 3
:أسباب اختیار الموضوع-

یمكن حصر أسباب اختیار هذا الموضوع في أسباب موضوعیة وأخرى ذاتیة كما یلي:
:الأسباب الموضوعیة

الرغبة في إیجاد حلول لمشكلة مخاطر الصكوك الإسلامیة وكیفیة إدارتها.- 
:الأسباب الذاتیة

التي تتعلق بالبنوك الإسلامیة.المكتبي بالبحوثالرغبة في إثراء الرصید - 
الشخصــــیة فــــي تكــــوین إطــــار نظــــري فــــي المجــــال المصــــرفي الإســــلامي، لیكــــون الأســــاس الرغبــــة - 

لدراسات في نفس المجال في المستقبل.
:منهج الدراسة-

اف البحــث والإحاطــة بمختلــف جوانبــه بــالنظر إلــى طبیعــة الموضــوع، وبغیــة الوصــول إلــى تحقیــق أهــد
فـإن المــنهج المتبـع فــي هــذه الدراسـة یتمثــل فــي المـنهج الوصــفي، وهـذا مــن خــلال عـرض للجوانــب النظریــة 

أهمیـة، بالإضـافة إلـى قواعـد وأسـس إصـدارها وتـداولها، كمـا تطلـب و للصكوك الإسلامیة من مفهـوم وأنـواع
ض لهــــا الصــــكوك الأمــــر الاســــتعانة بــــالمنهج الاســــتقرائي وذلــــك مــــن خــــلال اســــتقراء المخــــاطر التــــي تتعــــر 

.سلامیة وتحدید مصادرها وأنواعهاالإ



مقدمة 

ج

:الدراسات السابقة-
وهــي "الاقتصــادصــكوك الاســتثمار ودورهــا التنمــوي فــي"دراسـة أســامة عبــد الحلـیم الجوریــة بعنــوان:- 1

عبارة عن رسالة ماجستیر في الدراسـات الإسـلامیة مقدمـة إلـى معهـد الـدعوة الجـامعي للدراسـات الإسـلامیة
. حیث تمثلت هذه الدراسة في أربعة فصول تناول فیها الباحث لأنـواع الأوراق المالیـة 2009بیروت، سنة 

التقلیدیة، ثم تطرق لصكوك الاستثمار بتعریفها وتاریخ نشـأتها وخصائصـها وواجبـات الرقابـة الشـرعیة تجـاه 
ء للصـكوك. وقـد خلصـت إصدار الصكوك والعملیـات علـى الصـكوك مـن إصـدار وبیـع وإجـارة ورهـن وإطفـا

الدراسة إلى مجموعة من النتائج أهمها: أن الصـكوك الإسـلامیة وهیاكـل إصـدارها تسـتند علـى إرث شـرعي 
متین، یتمیز بمرونته وقابلیته للتطویر ومسایرته لمتطلبات العصر.

ي" العمـل بالصـكوك الاسـتثماریة الإسـلامیة علـى المسـتوى الرسـمبعنوان:دراسة عبد الملك منصور- 2
وهـي عبـارة عـن بحـث مقـدم إلـى مـؤتمر المصـارف الإسـلامیة بـین الواقـع والحاجة إلـى تشـریعات جدیـدة "

. تطــرق الباحــث فــي 2009جــوان 3-مــاي31والمــأمول، دائــرة الشــؤون الإســلامیة والعمــل الخیــري بــدبي، 
ها، ودورهـا فــي هـذه الدراسـة إلــى ماهیـة الصــكوك الإسـلامیة وأنواعهــا وخصائصـها، وأســس إصـدارها وتــداول

للمؤسســات الخاصــة والحكومیــة، كمــا تنــاول الباحــث تجــارب إصــدار هــذه ســتثماریةلاحتیاجــات الااتــوفیر 
الصــكوك علــى مســتوى الــدول، ودراســة الإطــار التشــریعي الــلازم لتفعیــل التعامــل بالصــكوك الإســلامیة فــي 
مجـال تــوفیر الاحتیاجــات الرســمیة. وقـد خلصــت الدراســة إلــى مجموعــة مـن النتــائج أهمهــا: تتنــوع الصــكوك 

جـارة...الخ، كـم تتنـوع الاستصـناع والإو واسعا فتشمل صكوك المضاربة والمشاركة، والسلم الإسلامیة تنوعا
وفقا للآجال، فهناك الصكوك قصیرة الأجل، ومتوسطة وطویلة الأجل.

فــي ظــل الأزمــةالتصــكیك الإســلامي ركــب المصــرفیة الإســلامیة"دراســة عبــد القــادر زیتــوني بعنــوان:- 3
مــة المالیــة والاقتصــادیة العالمیــة المعاصــرة مــن ز علمــي دولــي حــول: الأوهــي عبــارة عــن مــؤتمرالعالمیــة"

-1منظور اقتصادي إسلامي، جامعة العلوم الإسلامیة العالمیة والمعهـد العـالمي للفكـر الإسـلامي، عمـان 
. تناولت الدراسة التصكیك الإسلامي من حیث مفهومه وضوابطه وآلیاته ودوره في دعم 2010دیسمبر 2

، كما تناول الباحث واقع التصكیك الإسـلامي ودوره فـي عـلاج الأزمـة ناعة المصرفیة الإسلامیةتطور الص
دولـي بأهمیــة اعتــرافالعالمیـة والوقایـة منهــا. وقـد خلصــت الدراسـة إلـى مجموعــة مـن النتــائج أهمهـا: یوجـد 
المختلفـة بـدلیل وجــود الصـكوك الإسـلامیة كمنـتج مــالي قابـل للتطـور والاســتمرار لتلبیـة الاحتیاجـات المالیــة 

إصدارات من الصكوك لمؤسسات غیر إسلامیة، وأن هـذه الصـكوك تمثـل لهـم فرصـة هامـة للاسـتثمار فـي 
المستقبل القریب.

"الإســلامیة ودورهــا فــي تطــویر الســوق المالیــة الإســلامیةالصــكوك "بعنــوان:نــوال بــن عمــارةدراســة - 4
حیــث تعرضـت هــذه جامعـة قاصــدي مربـاح، ورقلـة،، 09/2011العـدد مقـال فـي المجلــة،وهـي عبـارة عــن 

الدراســــة لمجموعــــة مــــن المفــــاهیم الأساســــیة كتعریــــف الصــــكوك المالیــــة الإســــلامیة وأنواعهــــا وخصائصــــها 
والتحدیات التي تتعرض لها الصناعة المالیة الإسلامیة وخاصة الصكوك المالیة، بالإضافة إلى إبراز دور 
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ي تطویر هیاكل الأدوات والعقود المالیة وتأسیس سوق مالیة ترتكز على السوق المالیة الإسلامیة الدولیة ف
أحكــام ومبــادئ الشــریعة الإســلامیة، كمــا تناولــت الدراســة حجــم إصــدار الصــكوك الإســلامیة بحســب جهــات 
الإصـــدار، النـــوع، الـــدول. وقـــد خلصـــت الدراســـة إلـــى مجموعـــة مـــن النتـــائج أهمهـــا: تتطلـــب عملیـــة إصـــدار 

سلامیة ضوابط وآلیات حتى تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة.وتداول الصكوك الإ
ـــف هـــذه الدراســـة عـــن الدراســـات الســـابقة فـــي  مختلـــف المخـــاطر التـــي یمكـــن أن تواجـــه تفصـــیل وتختل

مـع تنـاول الصكوك الإسلامیة، بالإضافة إلى وضع مجموعة من الآلیات لإدارتها وفق الضوابط الشـرعیة، 
لسودانیة باعتبارها تجربة رائدة في هذا المجال.بالدراسة للتجربة ا

حدود الدراسة:-
.2013-2009: من سنة الزمنیةالدراسة حدود 

: لقد ركزنا في هذه الدراسة على دراسة حالة السودان.حدود الدراسة المكانیة
:هیكل الدراسة-

قصد الإلمام بمختلف جوانب الموضوع تم الاعتماد على خطة تنقسم إلـى مقدمـة عامـة وثـلاث فصـول 
وخاتمة عامة، بحیث تم فـي المقدمـة العامـة طـرح إشـكالیة البحـث والتصـور العـام للموضـوع، حیـث یتطـرق 

ث الأول منـه مدخل عام للتعریف بالصكوك الإسـلامیة " فـي المبحـالفصل الأول الذي وضع تحت عنوان"
إلــى مفــاهیم عامــة حــول الصــكوك الإســلامیة مــن خــلال تعریفهــا وذكــر خصائصــها، والأهــداف التــي تســعى 
إلى تحقیقها، بالإضافة إلى مقارنتها بالأسهم والسندات وتوضیح أطراف وآلیات إصدارها. ثم یتناول بعـدها 

الشـراكة، البیـع، الإجـارة وهـذا فـي أهم أنواع الصكوك الإسلامیة التي قسمت إلى صكوك قائمـة علـى عقـود 
المبحــث الثــاني. أمــا المبحــث الثالــث فقــد خصــص لضــوابط إصــدار وتــداول الصــكوك الإســلامیة، حیــث تــم 
التطــرق إلــى الضــوابط الشــرعیة لإصــدارها، بالإضــافة إلــى حجــم إصــدارها وفــي الأخیــر تنــاول هــذا المبحــث 

أحكام وضوابط تداول الصكوك الإسلامیة.
وآلیات إدارتها " ففي المبحـث أما الفصل الثاني، والذي جاء تحت عنوان" مخاطر الصكوك الإسلامیة

الأول تم التطرق إلى المخاطر مـن خـلال التركیـز علـى مفهومهـا وأنواعهـا وأسـالیب قیاسـها، ثـم تطـرق إلـى 
ة، والمخاطر المرتبطة  بصیغ مخاطر الصكوك الإسلامیة والتي تم تقسیمها إلى المخاطر المالیة، التشغیلی

التمویل الإسلامیة وهذا في المبحث الثاني، أما المبحث الثالث فقد خصص لآلیات إدارة مخاطر الصكوك 
الإســلامیة حیـــث تـــم التطـــرق إلــى مفـــاهیم عامـــة حـــول إدارة المخـــاطر، ثــم تطـــرق إلـــى مـــنهج إدارة مخـــاطر 

ـــام بعملیـــة إدارة مخ ـــات الصـــكوك الإســـلامیة ومســـؤولیة القی ـــر تنـــاول هـــذا المبحـــث الآلی اطرهـــا، وفـــي الأخی
لإدارة مخاطر الصكوك الحكومیة.المستخدمة

الثالـث والأخیـر المعنـون ب" حالـة السـودان فـي إدارة مخـاطر الصـكوك الإسـلامیة " فیتنـاول فصـلأما ال
إلـــى صـــناعة فــي المبحـــث الأول النظـــام المصـــرفي والمــالي فـــي الســـودان، أمـــا المبحـــث الثــاني تـــم التطـــرق 
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المطبقــة فــي الصــكوك الإســلامیة فــي الســودان، أمــا آخــر مبحــث فــي هــذا الفصــل فــتم التطــرق إلــى الآلیــات
إدارة مخاطر الصكوك الحكومیة السودانیة.

، بالإضــافة إلــى توصــیات ثــم اختبــار الفرضــیاتالتطــرق إلــى أهــم نتــائج البحــثوفــي خاتمــة البحــث تــم 
وآفاق البحث.

:صعوبات الدراسة-
بشكل عام تمثلت صعوبات البحث فیما یلي:

عــدم وجــود كتــب حــول الصــكوك الإســلامیة فــي المكتبــة الجامعیــة، ممــا دفعنــي للاســتنجاد بــالأوراق - 
البحثیة، التي أسهبت في تطرقها لهذا الموضوع.



الفصــــــــل الأول
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تمهید:
شهدت أدوات الاستثمار الإسلامي انتشارا وازدهارا واسعا، ومع تزاید قوة ونفـوذ الأدوات الاسـتثماریة 

كواحـدة مـن أهـم هـذه الإسلامیة في العملیـات المصـرفیة والاقتصـادیة المختلفـة. بـرزت الصـكوك الإسـلامیة 
الأدوات التي استطاعت أن تجد لها مكانة بارزة في أسواق المال.

وقد تمكنت الصكوك الإسلامیة من استقطاب أعداد كبیرة من المستثمرین من مختلف دول العالم 
ولیس في العالم الإسلامي فحسب، إذ أصبحت الصكوك الإسلامیة الموازیة للسندات في الاستثمار 

رفي التقلیدي متاحة للجمیع أفراد وشركات وحكومات.المص
لك من خلال المباحث التالیة:ذسلامیة و ا الفصل لیتناول الصكوك الإذا الإطار یأتي هذوفي ه

سلامیة.: مفاهیم عامة حول الصكوك الإالمبحث الأول
سلامیة.: أنواع الصكوك الإالمبحث الثاني
سلامیة.تداول الصكوك الإإصدار و : ضوابط المبحث الثالث
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المبحث الأول: مفاهیم عامة حول الصكوك الإسلامیة
تعد الصكوك الإسـلامیة واحـدة مـن أبـرز الأوراق المالیـة المتوافقـة مـع أحكـام الشـریعة الإسـلامیة، فهـي 

بــرزت صـــناعة الصـــكوك تعــد بـــدیلا شــرعیا للســـندات الربویــة، إضـــافة لكونهـــا منتجــا إســـلامیا أصــیلا، وقـــد 
الإسلامیة بشكل واضح في الآونة الأخیرة.

ا المبحث على المطالب التالیة:ذونظرا لما لها من أهمیة كبیرة، فإننا سنركز دراستنا في ه
تعریف الصكوك الإسلامیةالمطلب الأول: 
خصائص الصكوك الإسلامیة.المطلب الثاني: 
الإسلامیة.أهداف الصكوكأهمیة و المطلب الثالث: 
آلیات إصدار الصكوك الإسلامیة.أطراف و المطلب الرابع: 

ب الأول: تعریف الصكوك الإسلامیةالمطل
حتــى نتوصــل إلــى فهــم دقیــق للصــكوك الإســلامیة یســتوجب علینــا بدایــة تعریفهــا لغــة، ثــم تعریفهــا فــي 

الاصطلاح الاقتصادي.
تعریف الصكوك في اللغة: الفرع الأول

ولــذلك فهــو یمثــل وثیقــة نحــوه.مــالا و الصــكوك هــي جمــع صــك وهــو المكتــوب الــذي یتضــمن حقــا أو
ذه الصكوك من أصول ونقود ودیون والتزامات ویات وعاء هحتثبوتیة تشهد لحاملها بملكیته جزءا مشاعا لم

.1خدماتومنافع و 
منه قوله تعـالى:بقوة وضربه، و ه أي دفعالدفع فیقال: صكه صكاوأصل الصك في اللغة العربیة هو 

أي ضـربت بیـدها )29ریات الآیةاذسورة ال("فَصَكَّتْ وَجْهَهَا وَقَالَتْ عَجُوزٌ عَقِیمٌ فَأَقْبَلَتِ امْرَأَتُهُ فِي صَرَّةٍ "
.2على وجهها

.3بالمال المقبوض أو نحوهاعترافمعجم الرائد: الصك یعني وثیقة وفي 

، الملتقــى الــدولي الثــاني للصــناعة المالیــة الإســلامیة: آلیــات الصــكوك الإســلامیة، تطوراتهــا وآلیــات إدارة مخاطرهــا:لیحة، ســعدان آســیاعمــاري صــ1
.4، ص: 2013دیسمبر 09-08، الجزائر، یومي -قالمة-ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر

، الملتقـى الـدولي حـول: مقومـات تحقیـق التنمیـة الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویـل مشـاریع التنمیـة الاقتصـادیةرفیق: معطى االله خیر الدین، شریاق2
.237، ص: 2012دیسمبر 04-03المستدامة في الاقتصاد الإسلامي، جامعة قالمة، یومي 

.497، ص: 1992، 7، بیروت، طدار العلم للملایینمسعود جبران: 3
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لاصطلاح الاقتصادي تعریف الصك في ا: لفرع الثانيا
قبـــل التطـــرق لمعنـــى الصـــكوك فـــي الاصـــطلاح الاقتصـــادي نـــود التنویـــه إلـــى المبـــدأ الـــذي تقـــوم علیـــه 

والـذي )Securitization(هو مبدأ التوریق أو التصـكیك یة، والقاعدة التي ترتكز علیها و الصكوك الإسلام
تحویلهــا إلــى صــكوك ثــم و غیــر المضــمونة یقصــد بــه: عملیــة تجمیــع وتصــنیف الأصــول المضــمونة منهــا، و 

.1بیعها على المستثمرین
إصــدار أوراق ویة القیمــة و ا إلــى وحــدات متســامــأو منــافع أو كلیهعملیــة تقســیم ملكیــة أصــولأو هــو: 

.2ه الوحداتذهتعبر عن
، مـــن حیـــث تحدیـــد مفهـــوم الصـــكوك قـــد تعـــددت عبـــارات البـــاحثین والهیئـــات فـــي الاقتصـــاد الإســـلاميو 

الإسلامیة.
یـــــار الشـــــرعي رقـــــم المراجعـــــة للمؤسســـــات المالیـــــة الإســـــلامیة فـــــي المععرفتهـــــا هیئـــــة المحاســـــبة و فقـــــد

شائعة فـي ملكیـة أعیـان أو منـافع حصصا"وثائق متساویة القیمة تمثلأنها:(صكوك الاستثمار) على 17
اسـتثماري خـاص، وذلـك بعـد تحصـیل قیمـة الصـكوك أو خدمات أو في موجـودات مشـروع معـین أو نشـاط 

.3"فیها أصدرت من أجلهاستخدامهابدء الاكتتاب، و قفل باب و 
الإســـلامیة علـــى المعـــاییر الشـــرعیة لهیئـــة المحاســـبة والمراجعـــة للمؤسســـات المالیـــة أیضـــا لقـــد أطلقـــت و 

الصـكوك الإســلامیة اســم (صـكوك الاســتثمار) تمییــزاً لهــا عـن الأســهم وســندات القـرض، وجــاء هــذا التفریــق 
فالأول یمثل حصة شائعة في شركة مساهمة، یتیح لحامله الحق جة منطقیة للفرق بین السهم والصك. كنتی

ة قـد تشـكل الأسـهم بعضـها، وقـد تكـون في إدارة الشركة، بالمقابل یمثـل الصـك حقوقـاً فـي موجـودات متنوعـ
ــاً تســتثمر بمعرفــة مــدیر الصــكوك. أعی كمــا تختلــف العلاقــة الرابطــة بــین حامــل الصــك ومــدیر الصــكوك ان

بشكل جوهري عن علاقة حامل السهم بإدارة الشـركة، حیـث أن حامـل الصـك لا یملـك الحـق فـي تعیـین أو 
الصــك حیــث یمثــل الأول حقــاً علــى الشــیوع فــي ملكیــة عــزل إدارة الصــكوك. أمــا بالنســبة للفــرق بــین الســند و 

الموجودات الممثلة أساساً في دیون نقدیة برباً، أمـا الموجـودات فـي الصـكوك فهـي أعیـان قـد تخـتلط بشـيء 
.4من الدیون أو النقود، كما أن حاملها لا یضمن له المبلغ المستثمر أو أي عائد على عكس السندات

لامي الــدولي، الــدورة التاســعة عشـــرمجمــع الفقـــه الإســ،)یــق وتطبیقاتهـــا المعاصــرة وتــداولهاالصـــكوك الإســلامیة (التور أختــر زیتــي عبــد العزیــز: 1
.3ص: ،معة الإسلامیة العالمیة، مالیزیاالشارقة، دولة الإمارات العربیة المتحدة، الجا

علـى شـهادة الماجسـتیر فـي مـذكرة مقدمـة ضـمن متطلبـات الحصـول ، الصناعة المصـرفیة الإسـلامیةدور الهندسة المالیة في تطویر لعمش أمـال: 2
.104، ص: 2011/2012العلوم التجاریة، فرع"دراسات مالیة ومحاسبة معمقة"، جامعة فرحات عباس، سطیف، 

، البحــرین-المنامــة-) صــكوك الاســتثمار17لشــرعي رقـم (، المعیــار اهیئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات المالیــة الإســلامیة:المعـاییر الشــرعیة3
.238، ص: 2010

، مجلـة إسـلامیة المعرفـة، المعهـد العـالمي للفكـر : حقیقة الصكوك وضوابطها وقضایاها الشـرعیةنحو صكوك إسلامیة حقیقیة:عبد العظیم أبو زیـد4
.113-112، ص ص: 2010، خریف 62الإسلامي، العدد
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ددة المــدة تمثــل حصصــا شــائعة فــي ملكیــة أعیــان أو منــافع أو حــمالیــة مراق و "أكمــا تعــرف علــى أنهــا:
.1"تحمله مسؤولیات بمقدار ملكیتهول مالكها منافع و خخدمات ت

ةیــیعرفهــا الــبعض علــى أنها:"وثــائق أو شــهادات مالیــة متســاویة القیمــة تمثــل حصصــا شــائعة فــي ملكو 
.2تأخذ أحكامه"الاكتتاب، تصدر وفق عقد شرعي، و موجودات قائمة فعلا، أو سیتم إنشاؤها من حصیلة

هي:میة لا یتم اعتبار الصك بدونها و المراجعة بأمور في غایة الأهتعریف هیئة المحاسبة و یتمیزو 
لا المال اللازم لنشاط معین، و لأن المقصود بالتصكیك أن یكون أداة لتحصیلتحصیل قیمة الصك:-أولا

بدونها فهو ورقة عاریة عن مضمونها.القیمة، و یتم ذلك إلا بعد تحصیل 
لــم یقفــل بــاب الاكتتــاب، فــإن الصــك لا یترتــب علیــه المقصــود منــه إذ مــا لأنــه قفــل بــاب الاكتتــاب:-ثانیــا

القیمــــة المحــــددة للمشــــروع أو النشــــاط موزعــــة بالتســــاوي علــــى عــــدد الصــــكوك، ولابــــد مــــن تحصــــیل المبلــــغ 
الحـال إلـى تـأثر قیمـة قـد یـؤدي یحصـل ذلـك لـم یحصـل المطلـوب و ن لـم المطلوب ببیع جمیع الصكوك، فـإ

كتتــاب لا ربمـا إلــى إلغـاء الاكتتــاب فـي حالــة عـدم الـتمكن مــن بیعهـا، إضــافة إلـى أنهــا وقـت الاالصـكوك، و 
لا یمكن الإفادة من حصیلتها فیما أعدت له.تتمتع بخاصیة التداول و 

هو ما یدل على أن حصیلة الصكوك قد تحولـت إلـى هذا و :ء استخدامها فیما أصدرت من أجلهبد-ثالثا
تطبــق علیهــا شــروط عقــد الصــرف نــه لا یجــوز تــداولها إلا بمثلهــا و اســتثمار حقیقــي یؤهلهــا للتــداول، إذ بدو 

لأنها مازالـت نقـودا، فـإذا تحولـت إلـى اسـتثمار حقیقـي أصـبحت تمثـل حصصـا شـائعة فـي ملكیـة مـا أعـدت 
.3له، فیجوز تداولها حینئذ

الصــكوك الإســلامیة هــي أوراق مالیــة «ن خــلال التعــاریف الســابقة یمكــن صــیاغة التعریــف التــالي:مــو 
(أعیان، منافع، خـدمات، نشـاط متساویة القیمة محددة المدة، تمثل حصصا شائعة في ملكیة موجودات

شـرعيیلة الاكتتـاب، تصـدر وفـق عقـد إما أن تكون قائمة فعـلا أو سـیتم إنشـاؤها مـن حصـ)،استثماري
.»هتحمله التزامات بمقدار ملكیتخول مالكها حقوق و تو 

-جـدة-، بحـوث نـدوة البركـة الثانیـة والثلاثـون للاقتصـاد الإسـلامي لإدارة البحـوث والتطـویرملكیـة حملـة الصـكوك وضـماناتهاحامد بن حسن میرة: 1
.80، ص: 2011أوت 11-10السعودیة، یومي 

، -جـــدة-، جامعــة الملـــك عبــد العزیـــزعــرض وتقـــویم: نـــدوة الصــكوك الإســـلامیة،ضـــمانات الصـــكوك الإســلامیةحمــزة بـــن حســین الفعـــر الشــریف: 2
.269، ص: 2010ماي 25-24السعودیة، یومي 

.270حمزة بن حسین الفعر الشریف: مرجع سابق، ص: 3
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المطلب الثاني: خصائص الصكوك الإسلامیة 
تتفــق الصــكوك الإســلامیة مــع غیرهــا مــن الأوراق المالیــة التقلیدیــة فــي بعــض الإجــراءات الإداریــة مــن 

إلا أنها تتمیز عن غیرها فـي كونهـا أوراقـا مالیـة تلتـزم بأحكـام الشـریعة الإسـلامیة ،حیث التنظیم والإصدار
بدایة إصدارها إلى انتهاء أجلها.ذفي كافة مراحلها من

یمكن ذكر أهم الخصائص العامة للصكوك الإسلامیة فیما یلي:و 
الخاصیة الأولى: لها قیمة اسمیة محددة

.1موضحة في نشرة الإصدارون، و یحددها القانقیمة اسمیة محددةبأي تصدر 
الخاصیة الثانیة: تصدر بفئات متساویة القیمة

.2الصكوك عبارة عن وثائق تصدر باسم مالكها لإثبات حق مالكها في الموجودات الصادرة بموجبها
تمثل ملكیة حصة شائعة في الأصولالخاصیة الثالثة:

مالكهـا حصصـا شـائعة فـي أصـول لهـا دخـل، سـواء كانـت أعیانـا أو منـافع فهي تمثل ملكیة حاملها أو 
ا مـا یمیزهـا ذا فـي ذمـة مصـدرها، وهـینـأو خدمات أو خلـیط منهـا أو مـن الحقـوق المعنویـة، وهـي لا تمثـل د

عن السندات.
قابلة للتداول من حیث المبدأالخاصیة الرابعة:

المشـاركة، وصـكوك الإجـارة، صـكوك وك المضـاربةقابلـة للتـداول مثـل صـكهناك أنواع من الصـكوك 
أنواع غیر قابلة للتداول مثل صكوك البیوع، علما أنه یمكن تداولها في لحظة معینة وتحدیدا عندما تمثـل و 

الصكوك بضاعة، أما عندما تتحول إلى دین في ذمة الغیر فلا یصح تداولها.
عدم قبولها للتجزئةالخاصیة الخامسة:

في حالة أیلولة الصك الواحد لشخصین أو أكثر بسبب مواجهة الشركة و بمعنى أن الصك لا یجزأ في 
.3واحدأن یمثلهم أمام الشركة شخص على الاتفاقالإرث أو نحوه، فإنه لابد من 

: تستثمر الصكوك في نشاط مباحالخاصیة السادسة
، فـإذا الإسـلامیةتخصص حصیلة الصكوك للاستثمار في مشـروع أو نشـاط یتفـق مـع أحكـام الشـریعة 

. 4ه الحصیلة تستثمر في أنشطة محرمة كصناعة الخمور، فإنها لا تعد ورقة إسلامیةذكانت ه

، المـــؤتمر الـــدولي للمصـــارف والمالیـــة دور الصـــكوك الإســـلامیة فـــي دعـــم الموازنـــة العامـــة مـــن منظـــور التمویـــل الإســـلاميزیـــاد جـــلال الـــدماغ: 1
.3، ص: 2010جوان 16-15تقاضي عبر الحدود، الجامعة العالمیة الإسلامیة، مالیزیا، یومي الإسلامیة: ال

، بحـث مقـدم لمنتـدى الصـیرفة الإسـلامیة، المعهـد العـالمي دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویةفتح الرحمن علي محمد صالح: 2
.17، ص: 2008، جویلیة-لبنان-للفكر الإسلامي، بیروت 

.3زیاد جلال الدماغ: مرجع سابق، ص: 3
ماجسـتیر فـي الدراسـات الإسـلامیة، معهـد المـذكرة مقدمـة لنیـل شـهادة ، صكوك الاستثمار ودورها التنموي فـي الاقتصـادأسامة عبد الحلیم الجوریة: 4

.33، ص: 2009الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامیة، بیروت، 
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تصدر على أساس عقد من العقود الشرعیة التـي تختلـف أحكامـه تبعـا لاخـتلاف أحكـامالخاصیة السابعة:
.1العقود الشرعیة التي تمثله

كة في الربح والخسارةالخاصیة الثامنة: تقوم على مبدأ المشار 
محــددة مســبقا مــن قیمتهــا الاســمیة لــیس نســبة حصــة مــن الــربح، و تعطــي صــكوك الاســتثمار مالكهــا

كمـا التعاقـد،حـدد بالنسـبة المئویـة عنـد حصة حملة الصكوك مـن أربـاح المشـروع أو النشـاط الـذي تمولـه تو 
.2كتتب بها في المشروعابالغ التي الاستثمار كاملة في حدود المیلتزم مالكها بتحمل مخاطر 

الخاصیة التاسعة: المدیر(المضارب أو الوكیل أو الشریك)
المــال هـو فــي نفــس الوقـت لا یضــمن رأسفـي حالــة ثبــوت تقصـیره أو تعدیــه، و لا یتحمـل الخســارة إلا 

. 3لحامل الصك
:مقارنة الصكوك الإسلامیة بالأوراق المالیة التقلیدیة

نة الصكوك الإسلامیة بالأسهمأولا: مقار 
4الأسهمالاتفاق بین الصكوك الإسلامیة و أوجه:

:یشترك السهم مع الصك في الأمور التالیة
صــول ذه الأهــصــافي أصــول الشــركة أو المشــروع، و الصــك حصــة شــائعة فــيیمثــل كــل مــن الســهم و - 1

دیونا لدى الغیر بنسب متفاوتة.نقودا ومنافع و تشمل غالبا أعیانا وحقوقا و 
تتناسب مع قیمة ما یملكه.الشركة أو المشروعفي صافي ربح صة حالصك یستحق مالك السهم و - 2
التسـلیم المشـروع فـيالصـك مقـام الحصـة الشـائعة فـي صـافي أصـول الشـركة أو یقوم كل مـن السـهم و - 3

أثرا من آثاره.تمامه أو تعد حكما للعقد و مور تلزم لصحة التصرف أو لزومه و أهي والحیازة والقبض و 
ــاإذ- 4 ئعة نفســها كحكــم مــن عــد حیــازة للحصــة الشــایقبضــهما الصــك، فــإن حیازتهمــا و ع الســهم أوتــم بی

الشـائعة التـي یمثلهـا للحصـةاأثر من الآثار المترتبة علیه، فیعد حامل السـهم أو الصـك حـائز أحكام العقد و 
.كل منهما

.3غ: مرجع سابق، ص: زیاد جلال الدما1
.34مرجع سابق، ص: :أسامة عبد الحلیم الجوریة2
مـاي 26-24، السـعودیة، أیـام -جـدة -) جامعـة الملـك عبـد العزیـز،وة الصكوك الإسلامیة (عرض وتقـویم، ندالصكوكعبد االله بن محمد المطلق: 3

.14، ص: 2010
.35-34أسامة عبد الحلیم الجوریة: مرجع سابق، ص: 4
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 الأسهم:و الإسلامیةأوجه الاختلاف بین الصكوك
عن الأسهم في عدة نقاط نذكر منها:الإسلامیةتختلف الصكوك 

الصكوك بشكل عام ورقة مالیة قلیلة المخاطر، بینما الأسهم ورقة مالیة ذات مخاطر عالیة.- 1
نمـا الأسـهم أغلـب هیاكلهـا أداة تمویـل خـارج المیزانیـة، بیمن جهـة الشـركة المصـدرة فـإن الصـكوك فـي- 2

حامــل الصــك ممــول للشــركة المصــدرة وأمــا مالــك الســهم فهــو شــریك علیــه فو ،حصــة مشــاعة فــي رأس مــال
لك لحصة مشاعة في رأس مال الشركة.ماو 
لهــا فــي الغالــب لابــد أن تكــون مؤقتــة و مالیــة غرضــها تمویــل المصــدر، فإنهــالمــا كانــت الصــكوك أداة - 3

.1(إطفاء) بینما الأسهم ورقة مالیة غیر مؤقتةستحقاقاتاریخ 
نتخـــاب مجلـــس الإدارة مـــن بیـــنهم، بینمـــا مالـــك امالـــك الســـهم یشـــارك فـــي إدارة الشـــركة عـــن طریـــق نأ- 4

ة مراقبــة مــالصــك لا یشــارك فــي إدارة الشــركة لــیس لهــم مجلــس إداري، لكــن یمكــن أن یكــون لهــم هیئــة عا
.2حقوقهملترعى مصالحهم و 

بالسنداتالإسلامیةثانیا: مقارنة الصكوك 
 السنداتو الإسلامیةأوجه الاتفاق بین الصكوك:

السندات فیما یلي:ز أهم نقاط الاتفاق بین الصكوك و یمكن إیجا
كلاهما أوراق مالیة متداولة غرضها الأساسي التمویل.- 1
مـــن مخـــاطر التقلبـــات فـــي أن هیكـــل الإصـــدار یتضـــمن ترتیبـــات تقلـــلو كلاهمـــا یصـــدر بقیمـــة اســـمیة- 2

وهناك ن یسترده في نهایة مدتهالصك أالمبلغ الذي یمكن لحامل السند و لك تؤدي إلى استقرارذبأسعارهم و 
تتفق مع السندات في أن لهما عائد متوقعا مرتبطا بتلك القیمة.الإسلامیةبعض أنواع الصكوك 

تنفیــذ كثیـر مــن الوظــائف الاقتصـادیة المهمــة كــالتحكم فــي السـندات یمكــن أداء و مـن خــلال الصــكوك و - 3
تمویل الأغراض المختلفة.ة النقدیة، و حجم السیول

مخاطر متدنیة.أوراق مالیة ذات استقرار كبیر، و بأنها -بشكل عامو -تصنف الصكوك والسندات- 4
لـــق بــالأمور التنظیمیــة والإجرائیـــة فیمــا یتعالســنداتو الإســـلامیةهنــاك صــعیدا مشـــتركا بــین الصــكوك - 5

ووكیـل مـدة الإصـدار،ات المتعلقـة بـرأس مـال الإصـدار، و الإدارة، والبیانوالأطراف التي یتطلبها الإصدار و 
ـــة  ـــة وأمـــین الاســـتثمار والســـوق الثانویـــة والتســـویق، والـــدور المنـــوط للجهـــات الرقابی ـــدفع، ومتعهـــد بالتغطی ال

. 3الإشرافیةو 

دراسـات الإسـلامیة، جامعـة الیرمـوك، مـؤتمر المصـارف الإسـلامیة بـین الواقـع والمـأمول، كلیـة الشـریعة والالصكوك الإسـلامیةصفیة أحمد أبو بكـر: 1
.16-15، ص ص: 2009جوان 3-ماي31الأردن، أیام 

ارف والمالیـة الإسـلامیة: التقاضـي عبـر الحـدود، الجامعـة ، المـؤتمر الـدولي للمصـمخـاطر الصـكوك الإسـلامیة وطـرق معالجتهـازیاد جـلال الـدماغ: 2
.3، ص: 2010جوان 16-15العالمیة الإسلامیة، مالیزیا، یومي 

لــوم التســییر، تخصــص مالیــة الأســواق، مــذكرة مقدمــة لاســتكمال نیــل شــهادة الماجســتیر فــي عالصــكوك الإســلامیة وإدارة مخاطرهــاربیعــة بــن زیــد: 3
.19، ص: 2011/2012جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
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 السندات:و الإسلامیةأوجه الاختلاف بین الصكوك
یتعلــق بأصــول . تمثــل الصــكوك حصــة فــي ملكیــة أصــول مشــروع معــین فحــق الصــك هــو حــق عینــي- 1

.1تصدرهل دینا في ذمة الشركة التي المشروع، في حین السند یمث
اسـتثمار وتقلبـات د الصكوك فهـي ناشـئة عـن هي محددة أما عوائائد السند ثابتة في ذمة مصدره، و عو - 2

ر وتقلبــات الســوقتخضــع لطبیعــة الاســتثماالســوق فیمــا أعــدت لــه، وهــي غیــر مضــمونة علــى مصــدرها، و 
ة الغـــرم یشـــترك مالـــك الصـــك فـــي الـــربح كمـــا أنـــه یتحمـــل نصـــیبه مـــن الخســـارة حـــال حـــدوثها، علـــى قاعـــدو 

.2بالغرم
فوائــده المتفــق الســند و لویــة فــي الحصــول علــى قیمــةصــاحب الســند الأو لعنــد تصــفیة المشــروع یكــون - 3

إنمـا تصـرف لـه نسـبته ممـا تبقـى مـن موجـودات المشـروع الأولویـة، و علیها، أما الصك الإسـلامي فلـیس لـه 
.3تعود إلیهمدات المشروع ملك لأصحاب الصكوك و بعد سداد الدیون أي أن موجو 

ملكیة شائعة في دات أوراق مالیة محرمة لأنها تمثل قروضا ربویة، بینما الصكوك تمثل حصص سنال- 4
.4العین أو النشاط الاستثماري

السندات التقلیدیة بالجدول التالي:و الإسلامیةیمكن استخلاص أهم أوجه المقارنة بین الصكوك و 
السندات التقلیدیةو الإسلامیةمقارنة بین الصكوك ):1-1جدول رقم (

السندات التقلیدیةصكوك الاستثمار الشرعیةعناصر المقارنة

الشكل القانونيالطبیعة و - 1

ـــدأ حصـــة شـــائعة للموجـــود ـــا لمب ات طبق
خســارة ویعتبــر مــن الالمشــاركة بــالربح و 

الاســـــــــــتثمارات القصـــــــــــیرة والمتوســـــــــــطة 
طویلة الأجلو 

قرض ربوي بفوائد ثابتـة إمـا أن 
یكـــــــون قصـــــــیر أو متوســـــــط أو 

طویل الأجل

الخــــاص مــــع مراعــــاة الاكتتــــاب العــــام و آلیة الإصدار- 2
الضوابط الشرعیة

الخاصكتتاب العام و الا

قابلیتها للتداول باسـتثناء صـكوك السـلم التداول- 3
وفق شروط معینةالاستصناعو 

قابلیتها للتداول

ــــربح غیــــر مقطــــوع إنالعوائدالأرباح و - 4 مــــا طبقــــا لمبــــدأ ال
الخسارةالمشاركة بالربح و 

محددة سلفا و الفوائد دوریة 

.3، مرجع سابق، ص: مخاطر الصكوك الإسلامیة وطرق معالجتهازیاد جلال الدماغ: 1
.272-271حمزة بن حسین الفعر الشریف: مرجع سابق، ص ص: 2
.37-36أسامة عبد الحلیم الجوریة: مرجع سابق، ص ص: 3
.271مرجع سابق، ص: حمزة بن حسین الفعر الشریف: 4
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لتزامها بالضوابط الشرعیةا- 5
مـــــن شـــــروط التعاقـــــد التزامهـــــا بأحكــــــام 

الإسلامیةالشریعة 
لتــزام بأحكــام الشــریعة الا یوجــد 
الإسلامیة

التمثیل القانوني للمالكین- 6

ــــــــة ذات شخصــــــــیة مســــــــتقلة  تنشــــــــأ هیئ
مملوكــة لحــاملي الصــكوك لتمثــیلهم مــع 

الجهات الأخرى"أرباب مال"

تنشـــــــــــأ هیئـــــــــــة ذات شخصـــــــــــیة 
مســــــــــــتقلة مملوكــــــــــــة لحــــــــــــاملي 

لتمثـــــیلهم مـــــع الجهـــــة الســـــندات 
المصــــــدرة للســــــندات باعتبــــــارهم 

"مقرضین"

ضمان رأس المال- 7

حــاملي الصــكوك ال مــرأس لــضــمان لا
یمكــــن شـــــرعا أن یتبـــــرع طـــــرف ثالـــــث و 

أن یكون منفصلا في ةبالضمان شریط
شخصــــیته مســــتقلا بذمتــــه المالیــــة عــــن 

طرفي العقد

تضـــــمن الجهـــــة المصـــــدرة رأس 
الفوائدالمال و 

الإطفاء- 8

ــــة مــــدة یمكــــن أن ــــي نهای ــــا ف یكــــون كلی
الإصــــــــدار أو جزئیــــــــا بالتــــــــدرج خــــــــلال 
ســـــنوات الإصـــــدار مـــــع مراعـــــاة جمیـــــع 

لشـــــرعیة المتعلقـــــة بإصـــــدار الضـــــوابط ا
تداولهاالصكوك و 

یمكــن أن یكــون كلیــا فــي نهایــة 
مدة الإصـدار أو جزئیـا بالتـدرج 

فقــــا خــــلال ســــنوات الإصــــدار و 
لمنصـــــــوص علیـــــــه فـــــــي نشـــــــرة 

الإصدار
.22-21ص ص: ،بقازید: مرجع س: ربیعة بنالمصدر
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الإسلامیةأهداف الصكوك المطلب الثالث: أهمیة و 
الفرع الأول: أهمیة الصكوك الإسلامیة

مــن مصــدرین أصــلیین العدیــد مــن المزایــا لمختلــف المتعــاملین فــي مجالهــا الإســلامیةتــوفر الصــكوك 
ا ما نستعرضه فیما یلي:ذهللاقتصاد الوطني و حققه من مزایا مستثمرین، إضافة إلى ما تو 

یة الصكوك بالنسبة للمصدر الأصليأولا: أهم
ستخداماتها بما یسهم في تقلیـل مخـاطرافي المواءمة بین مصادر الأموال و تساعد عملیات التصكیك - 1

.1استخداماتهاعدم التماثل بین آجال الموارد و 
مــــن قــــدرة المنشــــآت المصــــدرة علــــى تولیــــد الأمــــوال لتــــأمین الســــیولة اللازمــــة لتمویــــل یزیــــد التصــــكیك- 2

المكملـة للمصـادر ع مصـادر التمویـل متعـددة الآجـال و احتیاجاتها المختلفة، كما یساعد التصكیك على تنویـ
.2التقلیدیة خاصة بالنسبة لتلك المنشآت التي لا تستطیع الوصول مباشرة إلى سوق الأوراق المالیة

یساعد التصكیك في تحسین نسبة كفایة رأس المال لأنه عبارة عن عملیات خارج المیزانیة.- 3
لـك بسـبب أن بالبنوك والمؤسسات المختلفة، وذالائتمانیةیعتبر التصكیك وسیلة جیدة لإدارة المخاطر - 4

ان موجـودا ا كـذمحددة، بینما تكون المخـاطر أكبـر بالنسـبة لـنفس الأصـل إهالأصل محل التصكیك مخاطر 
ضمن خارطة أصول المنشأة كلها.

یزید التصكیك من قدرة المنشأة على زیادة نشاطها دون الحاجة إلى زیادة رأسمالها.- 5
لـك لأن عملیـات تحسین ربحیة المؤسسات المالیة والشركات ومراكزها المالیة، وذیساعد التصكیك في- 6

.3إدارتهاة كبیرة في تمویلها و تحتاج لتكلفلا ك تعتبر عملیات خارج المیزانیة و التصكی
أخـرى أو زیــادة رأس لمصـادر التمویـل الأخـرى كــالاقتراض مـن مؤسسـاتایعتبـر التصـكیك بـدیلا جیــد- 7

.4مشكلاتأسهم جدیدة، وما ینطوي علیه كلاهما من قیود و المال بإصدار
لنسبة للمستثمرین (حملة الصكوك) باالإسلامیةثانیا: أهمیة الصكوك 

لمستثمرین في النقاط التالیة: وجهة نظر اتتمثل أهمیة الصكوك من 
المخــاطر لفــة مقارنــة بــالاقتراض المصــرفي، وذلــك بســبب قلــة الوســطاء و ینــتج التصــكیك أداة قلیلــة التك- 1

المرتبطة بالورقة المالیة المصدرة.
للمصــدر، حیــث تتمتــع الأوراق المالیــة ئتمــانيتتمیــز أداة التصــكیك بأنهــا غیــر مرتبطــة بالتصــنیف الا- 2

عـــالي نتیجــة دعمهـــا بتـــدفقات مالیـــة ائتمـــانيالمصــدرة بموجـــب عملیـــات التصــكیك بصـــفة عامـــة بتصــنیف 
ا ذهـ، و الائتمـانيخدمات التحسین محددة عبر هیاكل داخلیة معرفة بدقة بالإضافة للمساندة الخارجیة بفعل 

.10فتح الرحمن علي محمد صالح: مرجع سابق، ص: 1
.247معطى االله خیر الدین، شریاق رفیق: مرجع سابق، ص: 2
.11-10فتح الرحمن علي محمد صالح: مرجع سابق، ص ص: 3
.247معطى االله خیر الدین، شریاق رفیق: مرجع سابق، ص: 4
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أن مبــدأ البیــع الفعلــي بالإضــافة إلــىمؤسســات للأعمــال الأخــرى،قــد لا یتــوفر للســندات المصــدرة بواســطة 
ـــى الشـــركة ذات الغـــرض الخـــاص للأ ـــة التصـــكیكspvصـــل مـــن المنشـــأة إل یتضـــمن أن ،فـــي هیكـــل عملی

المنشــأة المصــككة لــیس لهــا الحــق قــانوني فــي الرجــوع لاســتخدام التــدفقات النقدیــة المتوقعــة الأصــل محــل 
التصكیك.

(الأوراق المالیـــة خـــرىالمالیـــة الأالاســـتثماراتتعطـــي الصـــكوك الإســـلامیة عوائـــد أعلـــى مقارنـــة ببقیـــة - 3
.المتقاربة)الآجالذاتالسندات الحكومیة و 

للصكوك الإسلامیة تدفقات مالیة یمكن التنبؤ بها.- 4
كـنهم مـن الحكومـات بصـورة یمد والمؤسسـات و توفر عملیـات التصـكیك فرصـا اسـتثماریة متنوعـة للأفـرا- 5

.1إدارة سیولتهم بصورة مربحة
بالنسبة للاقتصاد الكليالإسلامیةثالثا: أهمیة الصكوك 

المدخرین، وتشجعهم ى صغاربدور هام في تعبئة الموارد المكتنزة خاصة لدالإسلامیةتقوم الصكوك - 1
استثماراتهم.على رفع معدلات ادخارهم و 

هو ما یعني و ،یجعلها تلائم قطاعات اقتصادیة واسعةالذيبتنوعها، الأمر الإسلامیةتتمیز الصكوك - 2
قدرتها على التخصیص الجید للمدخرات.

.2التحتیة الأساسیةنىمعالجة قصور التمویل الحكومي بمشاركة شعبیة، كالمساهمة في تمویل الب- 3
ن مــن وجــود عــدة بــدائل للمســتثمریبــالبلاد (تزیــد عملیــات التصــكیك مــن درجــة تعمیــق الســوق المالیــة - 4

.)الأوراق المالیة
تساعد عملیة التصكیك في تقلیل درجة سیطرة الجهاز المصرفي كمزود وحید للتمویل.- 5
المستثمر المحلي، بـدلا مـن انتقالـه إرضاءرض بغمسایرة التغیرات الدولیة الحاصلة في سوق التمویل - 6

.3الیةلك على میزان العملیات الرأسمذتأثیر ذه الخدمات في الخارج و لاستهلاك ه
تمكن جمیع المستثمرین من ذالخسائر، إلة لتحقیق عدالة توزیع الأرباح و تعد وسیالإسلامیةالصكوك - 7

.4لةادي الناتج عن المشروع بنسبة عبالربح الحقیقالانتفاع

، ملتقـى الخرطـوم للمنتجـات المالیـة الإسـلامیة، النسـخة رة مخاطر الصكوك الإسلامیة بالإشـارة للحالـة السـودانیةإدافتح الرحمن علي محمد صالح: 1
.8، ص: 2012أفریل 06-05الرابعة، یومي 

، الملتقــى الإسـلامي ودوره فـي الرفـع مـن كفـاءة الأوعیــة المصـرفیة فـي تعبئـة مـدخرات القطـاع العـائلي فـي الجزائـرالتصـكیكعبـد القـادر زیتـوني: 2
.16، ص: 2013دیسمبر 09-08، الجزائر، یومي -بجایة-تسییرالدولي الثاني للصناعة المالیة المصرفیة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم ال

.9-8، مرجع سابق، ص ص: إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة بالإشارة للحالة السودانیةفتح الرحمن علي محمد صالح:3
دیسـمبر 29-25، بحـث مقـدم للنـدوة العشـرون للمجمـع الفقهـي الإسـلامي، مكـة المكرمـة، أیـام الصـكوك كـأداة لإدارة السـیولةمحمد تقي العثماني: 4

.6، ص: 2010
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الفرع الثاني: أهداف الصكوك الإسلامیة
تتمثل الأهداف الأساسیة للصكوك الإسلامیة فیما یلي:

زیادة السیولةأولا: 
یوجـد لهـا سـوق نشـطة لبیعهـا أو آجـال اسـتحقاقها حیث توفر السیولة لمـالكي الأصـول خاصـة التـي لا

بعیدة.
تنویع مصادر التمویلثانیا: 

س الأمـوال اللازمـة لتمویـل التوسـع فـي النشـاط لغـرض و أي توسیع قاعدة المستثمرین بهـدف تجمیـع رؤ 
الالتزامات للحد من المخاطر. على المواءمة بین آجال الأصول و تعملالحصول على أصول جدیدة، كما

الائتمانتقلیل مخاطرثالثا:
لة عــن الوفــاء بهــا لحملــة لا تكــون مســؤو فمــن المعلــوم أن المنشــأة التــي تریــد تصــكیك بعــض أصــولها 

مـن ثـم بیـع حقیقـي إلـى قي للأصول إلى المنشأة المخصصـة و الصكوك، لأن التصكیك هي عملیة بیع حقی
.1رإلى الغیالائتمانلك تكون نقلت مخاطر ذبحملة الصكوك، و 

توفیر قناة جیدة للمستثمرینرابعا:
ــ یرغبــون فــي الوقــت نفســه أن یســتردوا أمــوالهم بســهولة عنــدما یریــدون اســتثمار فــائض أمــوالهم، و ینذال

.2یحتاجون إلیها

.4، مرجع سابق، ص: لامیة في دعم الموازنة العامة من منظور تمویل إسلاميدور الصكوك الإسزیاد جلال الدماغ: 1
.2، ص: 2012دیسمبر 18-13، الدورة العشرون، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الجزائر، أیام الصكوك وتطبیقاتهامحمد تقي العثماني: 2
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ك الإسلامیةآلیات إصدار الصكو المطلب الرابع: أطراف و 
الفرع الأول: أطراف عملیة إصدار الصكوك الإسلامیة

یكون بنك أو شركة تمویل تمتلك الحقوق المالیة الناشـئة نتیجـة لعملیـة وقد :(Originator)المنشئ-أولا
.1تراض، أو الشركة مالكة المشروع المنوي تصكیكهقالا

S.P.V)Specialباســماختصــاربالانجلیزیــةتعــرف :الغــرض الخــاصذاتالشــركة -ثانیــا purpose
vehicle أي (باسـمفـي أمریكـا یغلـب تسـمیتها غـرض خـاص، و ذاتهیئـةS.P.E)اختصـار لSpecial
purposentity طبیعــة خاصــة، تنشــأ غالبــا فــي المنــاطق المعفیــة مــن الضــرائب، ولهــا ذات) وهــي شــركة

مؤسســة مالیــة وســیطة تقــوم بنقــل ملكیــة الأصــول مــن أنهــاه الشــركة علــى ذتعــرف هــو .2مســؤولیة محــدودة
قل یـتم تأسیسـها مـن قبـل المنشـئكیـان مسـتذاتالمسـتثمرین (حملـة الصـكوك) إلى)originator(المنشئ 

.3من تم تتولى عملیة إصدار الصكوكو 
بدراســة المؤسســـات جهـــة التــي تقـــوم وهــي ال:)AgencyRating(الائتمـــانيشـــركات التصـــنیف -ثالثــا

.4تصنیفهاثم تقوم بتقییمها و منمات التي تقدمها هذه المؤسسات، و الخدوالأوراق المالیة و 
للشـروط اتوجیهـه وفقـطة التـي تتـولى إدارة الاسـتثمار و المؤسسة المالیة الوسـیهوو :مدیر الاستثمار-رابعا

الدراســات الاقتصــادیة اللازمــة، واختیــار الصــیغة المبینــة فــي نشــرة الإصــدار، كمــا تتــولى هــذه الجهــة إعــداد
.5الطریقة التي سوف تدار بها أموال المستثمرینو 

تتـــولى حمایــة مصــالح حملــة الصـــكوك المؤسســة المالیــة الوســیطة التــي هـــوو :أمــین الاســتثمار-خامســا
ــة بــأجر ذلــك علــى أســاس عقــد یر الصــكوك، كمــا یحــتفظ بالوثــائق والضــمانات و الإشــراف علــى مــدو  الوكال

.6تحدده نشرة الإصدار
ین حملــة صــكوك الاســتثمار فــي تبــعــن المكتتنــوبهــو المؤسســة الوســیطة التــي :مــدیر الإصــدار-سادســا

تنفیذ عقد الإصدار مقابل أجر.
. 7تحصیلهاهو المؤسسة الوسیطة التي تتعهد بدفع حقوق حملة الصكوك بعدو :متعهد الدفع-سابعا

، بحــوث فــي التوریــق وإدارة الموجــودات والمطلوبــات والرهونــات موســوعة التوریــقالأبعــاد الاقتصــادیة والمالیــة للتوریــق فــي محــي الــدین، محمــود: 1
.39، ص: 2002، لبنان -بیروت-العقاریة، إتحاد المصارف العربیة

مجلــة الدراســات المالیــة والمصــرفیة، الشــركة ذات الغــرض الخــاص، آلیــات ومتطلبــات إصــدار الصــكوك الإســلامیة فــي الأردنفــؤاد محمــد محیســن: 2
.27، ص: 2013سنة الإحدى والعشرون، المجلد الحادي والعشرون، العدد الأول، جانفيال
.40مرجع سابق، ص: :ربیعة بن زید3
.39محي الدین، محمود: مرجع سابق، ص: 4
، المــؤتمر العلمــي الرابــع عشــر بعنــوان: المؤسســات المالیــة صــنادیق الاســتثمار الإســلامیة، دراســة فقهیــة تأصــیلیة موســعةأبــو غــدة، عبــد الســتار: 5

.614، ص: 2005ماي 17-15، جامعة الإمارات العربیة المتحدة، أیام -دبي-الإسلامیة معالم الواقع وآفاق المستقبل
، الإمــارات العربیــة المتحــدة، أیــام -ةالشــارق-، الــدورة التاســعة عشــر لمجمــع الفقــه الإســلاميالتوریــق والتصــكیك وتطبیقاتهــاعجیــل جاســم النشــمي: 6

.26، ص: 2009أفریل 26-30
.591أبو غدة، عبد الستار: مرجع سابق، ص: 7
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إســلامیة، ومؤسســات مالیــة غیــر بنــوكمركزیــة و بنــوك:)حملــة الصــكوك(فــي الصــكوكالمكتتبــون-ثامنــا
. 1المحددأفراد في الغالب یكتتبون بالأوراق المالیة التي تصدرها الشركة ذات الغرضمصرفیة و 

یســي فــي إصــدار الصــكوك الإســلامیة ورأیهــا یعتبــر الحجــر لهــا دور رئهیئــة الرقابــة الشــرعیة:-تاســعا
یـــة الموافقـــة علـــى طلـــب الإصـــدار، تتكـــون مـــن خمســـة خبـــراء فـــي فقـــه المعـــاملات المالیـــة تزكالأســـاس فـــي 

نطاق عملهم بحسب القانون هي كالتالي:سلامیة منسبین من لجنة الإفتاء و الإ
الرأي الشرعي بشأن صكوك التمویل الإسلامي المراد إصدارها.إبداء-1
دئ بالإسـلامي مــن الإصـدار إلــى الإطفـاء وفــق مبــاالتحقـق مــن اسـتمرار التعامــل فـي صــكوك التمویــل -2

.2أحكامهاالشریعة الإسلامیة و 
الفرع الثاني: آلیات إصدار الصكوك الإسلامیة

الإعـلان عـن الاكتتـاب فیهـاذمنـتبـدأ ضـوابط شـرعیة لیة إصدار الصكوك إجراءات فنیة و تتضمن عم
انتهاء أجلها.والإجارة وتستمر حتى إطفاء الصكوك و ترافق عملیات التداول من البیع والشراء والرهن ثم 

أولا: إصدار الصكوك
یم الإصــدار) أو ترتیــب (تنظى خطــوات أولیــة مختلفــة یطلــق علیهــاتشــمل عملیــة إصــدار الصــكوك علــ

ذلــك ه الخطــوات لا تحصــل بتسلســل موحــد فقــد تتقــدم خطــوة علــى أخــرى دون أن ینشــأ عــن ذهــالإصــدار، و 
:3الطبیعي أن تقع على النحو التاليلكن الوضع خلل، و 
آلیــة الاســتثمار بواســطة الصــكوك ودراســة المســائل : الــذي یمثــلالهیكــل التنظیمــيإعــداد التصــور و -1

ذلـك ربما یتزامن مع ذلك كله في نشرة الإصدار، و تضمین القانونیة والإجرائیة والتنظیمیة ودراسة الجدوى و 
واجبات الجهات المختلفة ذات الصلة.تحدد حقوق وصلاحیات و وضع النظام أو اللائحة والاتفاقیات التي 

(البنــوك هــي إمــا مــن طــرف الممولالقائمــة بعملیــة إنشــاء الصــكوك، و ه الخطــوة تــتم مــن قبــل الجهــةذهــو 
.4مثلا) أو من طرف المستفید من التمویل

إعفـاء تسـجل فـي منـاطق ذات : مـن خـلال تأسـیس شـركة ذات أغـراض خاصـة تمثیل حملـة الصـكوك-2
اد لك لتمثیلهم في إیجكامل للمستثمرین وذتكون ذات شخصیة مستقلة، بالرغم من أنها مملوكة بالضریبي و 

.5ه الشركة بشراء الموجودات التي ستغطي الوحدات المصدرةذتقوم هالعلاقات بالجهات المختلفة، و 

.619، ص: 2009، لبنان، -بیوت-، ترجمة عمر سعید الأیوبي، أكادیمیا أنترناشیونال للنشرالنظام المالي في الإسلاممحمد أیوب: 1
، مجلة الدراسـات المالیـة والمصـرفیة، السـنة الإحـدى والعشـرون، المجلـد بات إصدار الصكوك الإسلامیة في الأردنآلیات ومتطلخولة فریز النوباني: 2

.32، ص: 2013الحادي والعشرون، العدد الأول، جانفي 
.42مرجع سابق، ص: :أسامة عبد الحلیم الجوریة3
الاقتصاد تخصص مذكرة مقدمة لاستكمال نیل شهادة الماجستیر،، إسلامیةالتصكیك ودوره في تطویر سوق مالیة زاهرة علي محمد بني عامر: 4

.108، ص:2008الأردن،والمصارف الإسلامیة، جامعة الیرموك،
.42أسامة عبد الحلیم الجوریة: مرجع سابق، ص: 5
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. 1الممثلة بالصكوك: بهدف جمع الأموال التي ستمول بها الموجودات طرح الصكوك للاكتتاب-3
إمـا أن یـتم بیـع الصـكوك جملـة إلـى المسـتثمر للجمهـور، و یـتم إمـا بـالطرح مباشـرة : و تسـویق الصـكوك-4

. 2ربیعها إلى الجمهو وعة بنوك، ثم یقوم هو بتسویقها و الأول الذي قد یكون بنكا أو مجم
ممـا یسـتدعي وجـود جهـة : قد لا یتم الاكتتاب بكامل الإصدار من الصـكوك، التعهد بتغطیة الاكتتاب-5

.  3من ثم بیعه للمستثمرین الآخرینلجزء غیر المكتتب به، و ا اذتلتزم بتغطیة الاكتتاب به
شراء الصكوكثانیا: بیع و 

بمــا أن الصــك یمثــل حصــة شــائعة فــي موجــودات الإصــدار تســتمر طیلــة مــدة الصــك، فیحــق لحاملــه 
یة أو بــین المشــتري، ســواء كانــت مماثلــة للقیمــة الاســمو ع بالقیمــة المتراضــي علیهــا بینــهالتصــرف فیــه بــالبی

ضوابط.السوقیة أو أكثر أو أقل، ولكن بشروط و 
ثالثا: إجارة الصكوك

لك للأسباب التالیة:ذلا یجوز إجارة الصكوك سواء كانت تمثل سلعا أو منافع أو أعیانا و 
یجـوز، لأن إجـارة النقـود مـن بـاب الربـا ه الحالـة لا ذا كانت الصكوك تمثل نقودا فـإن تأجیرهـا فـي هـذإ- 1

المنهي عنه.
ا كانت الصكوك تمثل أعیانا(سلعا، عقارات) فیشترط لصحة عقد الإجارة القدرة علـى تسـلیم المعقـود ذإ- 2

وتسلیم العـین التـي تمثلهـا الصـكوك متعـذر لأن المسـاهم لـیس مكن المستأجر من استیفاء المنفعة،علیه لیت
لـه الحـق فـي المطالبـة بـالعین التـي یمثلهـا صـكه للانتفـاع بهـا، فمـن بـاب أولـى لا یسـتطیع أن یملـك منفعــة 

العین لغیره.
فــي إجارتهــا مــا یشــترط فــي كانــت الــدیون فــي أصــلها نقــودا فیشــترط ا كانــت الصــكوك تمثــل دیونــا و ذإ- 3

بالتالي لا یجوز إجارة الصـكوك التـي ذا كانت الدیون في أصلها سلعا ویتعذر تسلیم الأعیان، و إ الصرف، و 
تمثل دیون. 

كوكرابعا: رهن الص
لك الصكوك، فطالما جاز بیعها جاز رهنها.ذمن كل ما جاز بیعه جاز رهنه و 

قـد هو أداة مـن أدوات توثیـق الـدین و لكذالرهن هو حبس الشيء بحق یمكن استیفاؤه كلا أو بعضا، لو 
مَقْبُوضَـةٌ فَرِهَـانٌ كَاتِبًـاتَجِـدُواوَلـَمْ سَـفَرٍ عَلـَىٰ كُنْـتُمْ وَإِنْ قال تعالى:" شرع الإسلام الرهن لضمان حق الدائن، 

.109زاهرة علي محمد بني عامر: مرجع سابق، ص: 1
.246مرجع سابق، ص: :معطى االله خیر الدین، شریاق رفیق2
، المـــؤتمر العلمـــي الـــدولي حـــول: الأزمـــة المالیـــة التصـــكیك الإســـلامي ركـــب المصـــرفیة الإســـلامیة فـــي ظـــل الأزمـــة العالمیـــةعبـــد القـــادر زیتـــوني: 3

، الأردن-عمـان-لإسـلاميللفكـر االمعهـد العـالمي،العالمیـةسـلامیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصـادي إسـلامي، جامعـة العلـوم الإ
.3، ص: 2010دیسمبر 02-01یومي 
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ـــــــــإِنْ  ـــــــــنَ فَ ـــــــــؤَدِّ بَعْضًـــــــــابَعْضُـــــــــكُمْ أَمِ ـــــــــنَ الَّـــــــــذِيفَلْیُ ـــــــــهُ اؤْتُمِ ـــــــــهُ اللَّـــــــــهَ وَلْیَتَّـــــــــقِ أَمَانَتَ ـــــــــواوَلاَ رَبَّ ـــــــــهَادَةَ تَكْتُمُ الشَّ
283" البقرة:عَلِیمٌ تَعْمَلُونَ بِمَاوَاللَّهُ قَلْبُهُ آثِمٌ فَإِنَّهُ یَكْتُمْهَاوَمَنْ 

لــك اشــترط الشــرع عــدة شــروط فــي ذم الــرهن یفضــي إلــى الربــا المحــرم، ومــن أجــل الكــن إســاءة اســتخدو 
الرهن.

وكخامسا: إطفاء الصك
بإطفــاء الســندات المحرمــة شــرعا دفــع قیمتهــا الاســمیة مــع فوائــدها الربویــة فــي تواریخهــا التــي یقصــد

تحددها النشرة.
ن قبل رب المال فـي صـكوك المقارضـة مأما إطفاء صكوك الاستثمار، فهو استرداد لمال المضاربة 

الوكیـل، أو الشـریك فـي مختلـف بـة مثایكـون بالـذيل المصدر بأو استرداد للمال الداخل في المشروع من ق
صكوك الاستثمار.

سادسا: تحول الصك إلى سهم
بما أن الأصل في الشركات التي هي نوع من أنواع معاملات الإباحـة، فـلا یوجـد مـانع شـرعي یحـول 

دون تحول من نوع إلى آخر.
منـه الشـركات المباحـة شـرعا، و الأسهم المباحة شرعا یمثل نوعا مـن أنـواعمن الصكوك و بما أن كل و 

شروط إصدار كل منها.إلى أسهم جائز شرعا ضمن ضوابط و فإن تحویل الصكوك
بتحول الصكوك إلى أسهم یتحول مالك الصك من ممول للشركة مـن الخـارج إلـى مالـك لحصـة مشـاعة و 

.1في رأسمالها

.49-44مرجع سابق، ص: :أسامة عبد الحلیم الجوریة1
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المبحث الثاني: أنواع الصكوك الاسلامیة
الاســلامیة علــى الســاحة التصــكیك الإســلامي فــي تــوفیر كــم هائــل مــن الصــكوك اتلقــد ســاهمت عملیــ

الاســــتثمار التــــي تمارســــها مختلــــف ذه الصــــكوك بــــاختلاف صــــور وأســــالیب التمویــــل و تختلــــف هــــالمالیــــة، و 
سلامیة.المؤسسات المالیة الإ

الاسلامیة، فإنه یوجد نحو أربعة عشر نوعا من ة للمؤسسات المالیة جعالمراوبحسب هیئة المحاسبة و 
ا الجــزء بــالتطرق إلــى أنـواع الصــكوك الأكثــر أهمیــة بالنســبة ذإصـدارات الصــكوك، غیــر أننــا ســنكتفي فـي هــ

لموضوع الدراسة.
بحث لیتناول المطالب التالیة:ما الذلك تم تقسیم هذفي ضوء و 

.الصكوك القائمة على عقود الشراكةالمطلب الأول:
الصكوك القائمة على عقود البیع.المطلب الثاني:
الصكوك القائمة على الإجارة.المطلب الثالث:

الصكوك القائمة على عقود الشراكةالمطلب الأول: 
(المقارضة)الفرع الأول: صكوك المضاربة

أولا: تعریفها
لــك هــا، وذدفــع القیمــة المحــررة بالصــادرة بأســماء مــن یكتتبــون فیهــا مقابــلهــي الوثــائق الموحــدة القیمــة و 

الإیــرادات المتحققــة مــن المشــروع المســتثمر فیــه بحســب النســب ســاس المشــاركة فــي نتــائج الأربــاح و علــى أ
.1المعلنة على الشیوع المتبقیة من الأرباح الصافیة

المـال یسـمى رب ها یقـدم أحـد الأطـراف رأس المـال و بین طرفین بموجباتفاقیةوتعرف كذلك على أنها: 
ا المشــروع وفقــا لنســب یرضــي عنهــا ذبینهــا یقــدم الآخــر العمــل، علــى أن یــتم تقســیم الأربــاح الناتجــة عــن هــ

محــدد ســلفا كنســبة مــن رأس المــالائــد غیــر علك تختلــف عــن الربــا فــي أن الذالطرفــان عنــد التعاقــد. وهــي بــ
.2قد لا تتحققوإنما نسبة من الأرباح وبالتالي فهي متغیرة و 

، المــؤتمر العلمــي الســنوي الرابــع عشــر، كلیــة الشــریعة والقــانون، جامعــة صــكوك الاســتثمار الشــرعیةولیــد خالــد الشــایجي، عبــد االله یوســف الحجــي:1
.910ص: ، 2005ماي الإمارات العربیة المتحدة، 

، المـؤتمر العلمـي السـنوي الرابـع عشـر، كلیـة الشـریعة والقـانون، جامعـة -خصائصـها وأنواعهـا-صكوك الاستثمار الشرعیةنادیة أمین محمد علي: 2
.989ص: ،2005ماي لمتحدة،الإمارات العربیة ا
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ثانیا: خصائصها
:1یليمن أهم خصائص صكوك المضاربة ما

تسجل ،تعتبر أداة مناسبة لاستدرار المال قائمة على تقسیم رأس مال المضاربة إلى حصص متساویة- 1
بأسماء مالكیها لتمویل مشروع استثماري معرف بوضوح في نشرة الإصدار.

ربة تتــیح لحامهــا فرصــة الحصــول علــى تمثــل صــكوك المقارضــة حصصــا شــائعة فــي رأس مــال المضــا- 2
بحسب مساهمات حملة الصكوك المختلفة.(إن وجدت) وبصورة غیر محددة ابتداء، و أرباح

تطبـق عنـد في نشاط معلوم غیر منـاف للشـرع، و یعملقابلة للتداول طالما تمثل محلا لأصل معروف- 3
تداول الأحكام التالیة:

مضاربة یعتبر مبادلة الاكتتاب ما یزال نقودا، فإن تداول صكوك البعد المتجمع ا كان مال المضاربة ذإ-أ
تطبق علیه أحكام الصرف.نقد بنقد، و 

ا كان مال المضاربة دیونا تطبق على تداول الصكوك أحكام التعامل بالدیون.ذإ- ب
المنــافع فإنــه یجــوز تــداول صــكوك المضــاربة اربة موجــودات مختلطــة مــن النقـود و ا صـار مــال المضــذإ- ت

للسعر المتراضي علیه.وفقا
اعهاثالثا: أنو 

:2یمكن إصدار صكوك المضاربة على نوعین
صكوك المضاربة المطلقة طویلة الأجل:- 1

لمضـارباول خـإنمـا یمدتها عشر سنوات أو عشرین سنة ولا تكـون مخصصـة لمشـروع معـین، و تكون
تحققت أو الخسارة إن حدثت.تبین في كل سنة الأرباح التي استثمارها في أي مشروع و في

ه الصكوك.ذفي حالة تحقق الأرباح تصرف سنویا على أصحاب هو 
صكوك المضاربة المقیدة طویلة الأجل:- 2

(تجــاري، صــناعيیــة المشــروع المموللكــن یــتم الاتفــاق فیهــا علــى نوعوتكــون بــنفس الشــروط الســابقة و 
الــذي قــد یكــون أحیانــا متوســط أو مشــروع، و زراعــي...)، ویمكــن أن تحــدد بمــدة زمنیــة معینــة حســب عمــر ال

قصیر الأجل.

، ورقـة عمـل دور المصارف الإسلامیة في الحـد مـن تـداعیات الأزمـة المالیـة العالمیـة (دلیـل المصـارف الإسـلامیة الأردنیـة)حسني علي خریـوش: 1
.14-13، ص: 2010ر دیسمب16-15مقدمة إلى المؤتمر العلمي الدولي الرابع، كلیة الاقتصاد والعلوم الإداریة، جامعة الكویت، یومي 

، الملتقى الدولي الأول حول: الاقتصاد الإسلامي، الواقع انهیارات الأسواق المالیة وحلول اقتصاد المشاركةوكال عبد الكریم، براهیمي سمیر: ش2
، ص: 2011فیفري 24-23یومي، الجزائر، -غردایة-ورهانات المستقبل، معهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، المركز الجامعي

14.
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إجراءات إصدار صكوك المضاربةرابعا: 
:1فیما یتعلق بإجراءات إصدار صكوك المضاربة فإنها تمر بالخطوات التالیة

الصكوك وفق نشرة الإصدار.یقوم المصدر(الشركة ذات الغرض الخاص) بإصدار - 1
یكتتـــب المســـتثمرون فـــي الصـــكوك، ویـــدفعون المقابـــل ویفوضـــون المصـــدر بإتمـــام التعاقـــدات بالنیابـــة - 2

عنهم.
یبرم المصدر(رب المال) عقد المضاربة مع الجهة المنشئة(مضارب) التي تحتاج السیولة.- 3
ئة.من حصیلة الصكوك للجهة المنشیقوم المصدر بدفع رأس مال المضاربة- 4
تدفع الجهة المنشئة(المضارب) حصة الصكوك من ربح المضاربة.- 5
یقوم المصدر بتسلم الربح ودفع التوزیعات الدوریة.- 6
تصـــدر الجهـــة المنشـــئة(المتعهد) تعهـــدا بشـــراء أصـــول الصـــكوك فـــي حـــال الإخـــلال أو عنـــد الإطفـــاء - 7

النهائي.
حصــة مـن المصــدر(البائع) فــي الحــالات یـتم تنفیــذ التعهــد بالشــراء وتشـتري الجهــة المنشئة(المشــتري) ال- 8

المحددة.
یدفع المصدر ما تم تحصیله من تنفیذ التعهد بالشراء لحملة الصكوك وبذلك یتم إطفاء الصكوك.- 9

:موالي یوضح ذلكالشكل الو 

ترشید الصناعة المالیة الإسلامیةآلیات حول:، الملتقى الثاني للصناعة المالیة الإسلامیةالصكوك(آلیات وتحدیات وترشید)أسید الكیلاني: 1
.18، ص: 2013دیسمبر 09- 08المدرسة العلیا للتجارة، معهد البحوث والتدریب، البنك الإسلامي للتنمیة، یومي: 
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ربة): هیكل صكوك المضا1-1(رقمالشكل

.18: أسید الكیلاني: مرجع سابق، ص: المصدر
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الفرع الثاني: صكوك المشاركة
أولا: تعریفها

هـــي وثـــائق متســـاویة القیمـــة تصـــدر لاســـتخدام حصـــیلتها فـــي إنشـــاء مشـــروع، أو تمویـــل نشـــاط علـــى 
.1أساس المشاركة، ویصبح المشروع ملكا لحامل الصكوك

ولكـن هي مشابهة كثیرا لصكوك المضاربةعلى عقد المشاركة الجائز شرعا، و تعتمد بصورة أساسیة و 
الاختلاف الأساسي یتمثل في صكوك المضاربة أن المـال كلـه مـن طـرف (أو مجموعـة أطـراف) بینمـا فـي 
ـــر شـــریكا لمجموعـــة  صـــكوك المشـــاركة نجـــد أن الجهـــة الوســـیطة التـــي تصـــدر الصـــكوك للمســـتثمرین تعتب

المســاهمة بصــورة متشــابهة لمــا هــو علیــه الحــال فــي شــركة ن حملــة الصــكوك فــي وعــاء الشــراكة و المســتثمری
.2العامة

ثانیا: خصائصها
:3من أهم خصائص صكوك المشاركة ما یلي

تتنـوع ل اقتصادیة تتمیز بربحیة عالیـة وإدارة كفـؤة و ذات مخاطر استثماریة متدنیة لأنها مسنودة بأصو - 1
في قطاعات اقتصادیة مختلفة.

یمكن تسییلها في أي لحظة في السوق المالي.- 2
السداد.دفع مضمونةتسویة المعاملات المالیة كوسیلةیمكن استخدامها في - 3

ثالثا: أنواعها
یلي:تنقسم صكوك المشاركة إلى عدة أنواع نذكر منها ما

صكوك المشاركة الدائمة:- 1
روع هي تشبه كثیرا نظام الأسهم الدائمة، مع إمكانیة دخول المصدر بنسبة معینة فـي رأس مـال المشـو 

ملة الصـكوك أو لطـرف ثالـث شكل صكوك الاكتتاب، سواء كانت الإدارة للمصدر أو لحطرح الباقي على و 
وســـع نشـــاطه أو ینشـــئ مشـــروعا موازیـــاتقـــوم مقـــام طـــرح أســـهم جدیـــدة، حیـــث یمكـــن للمصـــدر أن یمعـــین، و 

الباقي یطرح للاكتتاب.بقسط من رأس المال و بالتكفل -باعتباره شخصیة معنویة-فیقوم
المحدودة:صكوك المشاركة - 2

الموســم أو متوســطة تنتهــي بانتهــاء المشــروع أوتكــون مؤقتــة بفتــرة زمنیــة محــددة عــادة مــا تكــون فتــرة و 
تكون نهایتها وفق لإحدى الصورتین:و الخانتهاء الدورة الصناعیة...

، بحث مقدم إلى مـؤتمر المصـارف الإسـلامیة بـین الواقـع والمـأمول، كلیـة الصكوك الاستثماریة الإسلامیة والتحدیات المعاصرةكمال توفیق حطاب: 1
.13، ص: 2009جوان 3-ماي31سلامیة، جامعة الیرموك، الأردن، أیام الشریعة والدراسات الإ

.990نادیة أمین محمد علي: مرجع سابق، ص: 2
، مجلـة الدراسـات المالیـة والمصـرفیة، الســنة دور الصـكوك الإسـلامیة فـي التمویـل فــي ظـل الوضـع الاقتصـادي الـراهنهنـاء محمـد هـلال الحنیطـي: 3

.50، ص: 2013الحادي والعشرون، العدد الأول، جانفي الإحدى والعشرون، المجلد
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صكوك المشاركة المستردة بالتدرج:-أ
یحصــل حاملهــا علــى جــزء مــن دوریــة، و رة تدریجیــة وفقــا لأقســاط ه الصــكوك بصــو ذحیــث تســترد قیمــة هــ

بقي له من رصید لم یدفع بعد.الأرباح إن وجدت حسب ما
المستردة في نهایة المدة (المنتهیة بالتصكیك إلى المصدر):ةصكوك المشارك- ب

یكون وك من أصحابها بالسعر الحقیقي، و ه الصكذفي نهایة المشروع یقوم المصدر بإعادة شراء هناهو 
ةبإعادالمصدر لة التصفیة الإجباریة، مثلا عند قیام مشروع حفر منجم في نهایة المشروع یقوملك في حاذ

ه الآلات ذإعطاء قیمتها إلى أصـحاب الصـكوك فـي حـین یمتلـك هـو هـتقییم الآلات والتجهیزات المستعملة و 
.1التجهیزاتو 

إجراءات إصدار صكوك المشاركةرابعا:
:2فیما یتعلق بإجراءات إصدار صكوك المضاربة فإنها تمر بالخطوات التالیة

یقوم المصدر(الشركة ذات الغرض الخاص) بإصدار الصكوك وفق نشرة الإصدار.- 1
یكتتـــب المســـتثمرون فـــي الصـــكوك، ویـــدفعون المقابـــل ویفوضـــون المصـــدر بإتمـــام التعاقـــدات بالنیابـــة - 2

عنهم.
.تحتاج السیولةلجهة المنشئة التي المشاركة مع اعقدیبرم المصدر(شریك) - 3
النقدیــة فــي رأس مــال المشــاركة مــن حصــیلة الصــكوك الصــكوك حصــةبــدفع (شــریك) یقــوم المصدر- 4

.التي تدفع حصتها النقدیة أیضاللجهة المنشئة
رأس یبـــرم المصدر(شـــریك) عقـــد إدارة مـــع الجهـــة المنشـــئة(مدیر المشـــاركة) لإدارة المشـــاركة واســـتثمار - 5

مالها.
ة.شارك) حصة الصكوك من ربح المدیرتدفع الجهة المنشئة(الم- 6
یقوم المصدر بتسلم الربح ودفع التوزیعات الدوریة.- 7
ـــاء حصـــةتصـــدر الجهـــة المنشـــئة(المتعهد) تعهـــدا بشـــراء - 8 الصـــكوك فـــي حـــال الإخـــلال أو عنـــد الإطف

النهائي.
ي) الحصــة مـن المصــدر(البائع) فــي الحــالات یـتم تنفیــذ التعهــد بالشــراء وتشـتري الجهــة المنشئة(المشــتر - 9

المحددة.
یدفع المصدر ما تم تحصیله من تنفیذ التعهد بالشراء لحملة الصكوك وبذلك یتم إطفاء الصكوك.-10

، بحث مقدم إلى الملتقى الدولي الأول أدوات الدین وبدائلها الشرعیة في الأسواق المالیة الإسلامیةبن الضیف محمد عدنان، ربیع مسعود: 1
2011فیفري 24-23غردایة، یومي اریة وعلوم التسییر،حول: الاقتصاد الإسلامي الواقع ..ورهانات المستقبل، معهد العلوم الاقتصادیة والتج

.11ص: 
.14أسید الكیلاني: مرجع سابق، ص: 2
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:موالي یوضح ذلكالشكل الو 
ة: هیكل صكوك المشارك)2-1(رقمالشكل

.14المصدر: أسید الكیلاني: مرجع سابق، ص: 
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الثالث: صكوك المزارعةالفرع
أولا: تعریفها
رض تمویــل التكــالیف الزراعیــة غــه الصــكوك قیمــا متســاویة یصــدرها مالــك الأرض الزراعیــة بذتحمــل هــ

بموجب عقد المزارعة، ویتشارك حملتها في المحاصیل المنتجة بحسب الاتفاق المذكور في العقد.
المكتتبون فیها هم المزارعون في الأرض مالكها أو مالك منافعها، و ه الصكوك هو صاحب ذالمصدر له

حصیلة الاكتتاب هي تكالیف الزراعة.حاب العمل بأنفسهم أو بغیرهم)، و عقد المزارعة (أص
ین ذالمكتتبــون هــم أصــحاب الأرض (المســتثمرون الــصــاحب العمــل و (المزارع)هــوقــد یكــون المصــدرو 

.1یملك حملة الصكوك الحصة المتفق علیها مما تنتجه الأرضابهم)، و شتریت الأرض بحصیلة اكتتا
بالإضافة إلى صكوك المزارعة هنالك صكوك أخرى:

ام حصـیلتها فـي سـقي أشـجار مثمـرة وهي وثـائق متسـاویة القیمـة یـتم إصـدارها لاسـتخداة:قصكوك المسا
الصــكوك حصــة مــن المحصــول وفــق یصــبح لحملــةعایتهــا علــى أســاس عقــد المســاقاة، و ر الإنفــاق علیهــا و و 

العقد.
:ا مـفیصـیلتها فـي غـرس أشـجار و هي وثائق متساویة القیمـة یـتم إصـدارها لاسـتخدام حصكوك المغارسة

ملــة الصــكوك حصــة فــي یصــبح لحأســاس عقــد المغارســة، و نفقــات علــى ذا الغــرس مــن أعمــال و یتطلبــه هــ
.2رسغالالأرض و 

ة الدولیة، البحرین، مجلة الباحث، تجربة السوق المالیة الإسلامیالصكوك الإسلامیة ودورها في تطویر السوق المالیة الإسلامیةنوال بن عمارة: 1
.257الجزائر، ص: ، -ورقلة-2011/ 09العدد 

، مذكرة مقدمة ضمن متطلبات نیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، كلیة التصكیك ودوره في إدارة السیولة بالبنوك الإسلامیةحكیم براضیة: 2
.90، ص: 2011/ 2010العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة حسیبة بن بوعلي، الشلف، 
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القائمة على عقود البیع: الصكوك المطلب الثاني
الفرع الأول: صكوك السلم

أولا: تعریفها
السلم كما هو معروف بیع شيء موصـوف فـي الذمـة وك السلم أساسا على عقد السلم، و تقوم فكرة صك

أن یكـــون الـــثمن نقـــودا أو یجـــوز و أنـــه عقـــد علـــى موصـــوف فـــي الذمـــة، و إلــى أجـــل معلـــوم بـــثمن معجـــل، أ
تحدیدا، أو أن یكون الأجل معلوما إما دم تأخیره أكثر من ثلاثة أیام، و عتعجیل الثمن و غیرها، ویشترط فیه 

المقدار محددا وزنا أو كیلا أو عددا.حسب العرف كالحصاد، و 
كذلك یمكن أن یكون رأس مال السـلم نقـدا أو سـلعة ي جمیع المعادن والسلع، و السلم یمكن أن یكون فو 

أو طعاما أو حیوانا.
ـــائع لســـلعة الســـلم، و المصـــدر لصـــكوك حصـــیلة تتبـــون فیهـــا هـــم المشـــترون للســـلعة و المكالســـلم هـــو الب

یســـتحقون ثمـــن ســـلعة الســـلم و (رأس مـــال الســـلم) ویملـــك حملـــة الصـــكوكالاكتتـــاب هـــو ثمـــن ســـلعة الشـــراء
.1بیعها
:2تتمیز صكوك السلم بما یليو 

تشغیل أموال المستثمرین بربح جید.- 1
رجال الأعمال حسب الأحكام الشرعیة.اللازم للمنتجین و توفیر التمویل- 2
سعر مناسب.بضمان الحصول على السلعة وقت احتیاجاتها - 3

ثانیا: آلیات إصدار صكوك السلم
تتم آلیات إصدار صكوك السلم وفق الإجراءات التالیة:

ــ- 1 الراغبــة فــي الاســتثمار فــي المؤسســات المالیــة ام البنــك المركــزي بــدعوة البنــوك والأفــراد والشــركات و قی
اسـتلام ي شـرائه مـن صـكوك السـلم المصـدرة و الصكوك للمشاركة في محفظة الصكوك بالقدر الذي ترغب فـ

قیمــة الصــكوك المحــددة لكــل جهــة للــدخول فــي مضــاربة ینفــذها البنــك نیابــة عــن تلــك الجهــات بغــرض شــراء 
وزارة المالیــة ثــم بیــع الســلعة عنــد حلــول الســلعة التــي تمثلهــا الصــكوك بســعر عاجــل، یــتم التعاقــد علیــه مــع

الأجل.
مدیر لمحفظة صكوك السلم بتوقیع العقـد مـع وزارة المالیـة كممثـل للحكومـة قیام البنك المركزي بصفته- 2

المالكة للسلعة.
تحدید أحد البنوك لیوقع مع البنك المركزي(مدیر المحفظة) على الوعـد الملـزم بالشـراء بالقیمـة المحـددة - 3

لأسعار الدولیة للسلعة.وفقا ل

ـــداولهاالصـــفـــؤاد محمـــد أحســـن محیســـن: 1 ـــدورة كوك الإســـلامیة (التوریـــق) وتطبیقاتهـــا المعاصـــرة وت ـــه 19، ملخـــص دراســـة مقدمـــة لل لمجمـــع الفق
.27-26ص: ،2009أفریل 30-26یومي ، الإمارات العربیة المتحدة، -الشارقة-الإسلامي

.51هناء محمد هلال الحنیطي: مرجع سابق، ص: 2
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أجـــل الســــلم یقــــوم البنـــك المركــــزي بتحصــــیل قیمـــة الســــلع موضــــوع الســـلم وتوزیعهــــا علــــى انتهــــاءعنـــد - 4
.1ه السلعةذالمستثمرین في ه

الفرع الثاني: صكوك الاستصناع
أولا: تعریفها

فـي تصـنیع سـلعةتـاب فیهـا وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها لاسـتخدام حصـیلة الاكتعبارة عن هي
المشــترون هـو الصـانع (البـائع) والمكتتبـون فیهـا هـمومصـدرهاملـة الصـكوك، حالمصـنوع مملوكـا لیصـبحو 

وینطبق الاستصناع على تشیید المباني وبنـاء كلفة المصنوعتحصیلة الاكتتاب هي للعین المراد صنعها، و 
.2ئیة والماء وغیرهاالسفن والطائرات والجسور والطرق ومحطات تولید الطاقة الكهربا

ثانیا: خصائص صكوك الاستصناع
یع سـلعة معینـة موصـوفة صـناب فـي تتـإن صكوك الاستصناع تصـدر خاصـة لاسـتخدام حصـیلة الاكت- 1

في الذمة.
إن صكوك الاستصناع یتم إصدارها على أساس عقد الاستصناع المعروف فـي الفقـه الإسـلامي فعلـى - 2
ا تخضع لجمیع أحكامه.ذه
لــك بعــد قفــل بــاب الاكتتــاب ذاع و تترتــب علــى إصــدار صــكوك الاستصــناع جمیــع آثــار عقــد الاستصــن- 3
تخصیص الصكوك.و 

ثالثا: أنواعها
تنقسم صكوك الاستصناع من حیث جهة الإصدار إلى:- 1
هي صكوك الاستصناع الحكومیة التـي تصـدرها الحكومـة أو مـن یقـوم : و صكوك الاستصناع الحكومیة-أ

مقامها.
المؤسسات تي یتم إصدارها من قبل الهیئات و : وهي صكوك الاستصناع الالاستصناع الأهلیةصكوك - ب
غیرها.الأهلیة و المؤسسات المالیة هلیة غیر الحكومیة مثل الشركات والمصارف و الأ
من حیث مستوى الإصدار تنقسم إلى:- 2
ویكون ستوى المحليلمهي صكوك الاستصناع التي یتم إصدارها على ا: و صكوك الاستصناع المحلیة-أ

التداول في حدود دولیة معینة.الاكتتاب و 

، بحــث مقــدم إلــى المــؤتمر الــدولي حــول: منتجــات وتطبیقــات الابتكــار ي تمویــل عجــز الموازنــة العامــةكفــاءة الصــكوك الإســلامیة فــزواق الحــواس: 1
.24-23، ص: 2014ماي 06-05والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة، جامعة المسیلة، یومي 

، الملتقـى الـدولي الثـاني للصـناعة المالیـة الإسـلامیة حـول: ام سوق للأوراق المالیـة الإسـلامیةالتصكیك الإسلامي حجر الأساس لقیبرودي نعمیة: 2
.5-4، ص ص: 2013دیسمبر 09-08الجزائر، یومي المدرسة العلیا للتجارة، آلیات ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة، 
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ویكون هي صكوك الاستصناع التي یتم إصدارها على المستوى الدولي: و صكوك الاستصناع الدولیة- ب
عالمیا.الاكتتاب والتداول دولیا و 

من حیث الأجل تنقسم إلى:- 3
حصیلتها التي یتم إصدارها، ویتم استخدامهي صكوك الاستصناعو صكوك الاستصناع قصیرة الأجل:-أ

غالبا لا تتجاوز مدته سنة واحدة.في مشروع قصیر الأجل، و 
یسـتخدم حصـیلتها وك الاستصناع التـي یـتم إصـدارها و هي صك: و صكوك الاستصناع متوسطة الأجل- ب

سنوات.5في مشروع متوسط الأجل، ومدته من سنة واحدة إلى 
م حصیلتها في یستخدوك الاستصناع التي یتم إصدارها و هي صكو صكوك الاستصناع طویلة الأجل:- ت

.1مدته خمس سنوات فأكثرمشروع طویل الأجل و 
كوك الإستصناعرابعا: آلیات ص

:2ه الصكوك كما یليذیتم إصدار ه
بمــا أن عقــارات مــثلا بطریقــة الاستصــناع، و ن إصــدار صــكوك لتمویــل بنــاء عــیعلــن البنــك الإســلامي 

ا العقـار فإنـه ذتحدیـد هـامش الـربح بالاتفـاق مـع المسـتفید مـن هـن قـد قـام بتقـدیر تكلفـة المشـروع و یكو البنك 
ةر فتـالتي یستحسن أن تحدد مـدتها بذه الصكوك، و بإمكانه تحدید العائد الذي یمكن توزیعه على أصحاب ه

شروع ثم بیعه إلـى مإنجاز الالحصول على الأموال یتمر تقریبا، وبعد عملیة الاكتتاب و بناء أو إنجاز العقا
لــك الفقهــاء، وبهــذا یــتم ذالمســتفید الــذي یكــون قــد اتفــق مــع البنــك علــى الشــراء بعقــد لازم كمــا یؤكــد علــى 

ه العملیـات فـي نهایـة المـدة المتفـق علیهـا ذبعـد أن تـتم هـال مع هامش الـربح المتفـق علیـه، و استرجاع الأمو 
ائـد المتفـق علیـه، وإذا كـان البنـك اتفـق مـع المسـتفید علـى یتم اسـترجاع أصـحاب الصـكوك لأمـوالهم مـع الع

ه الصكوك مع العائد على شكل أقساط أیضا.ذقساط فیمكن أن یكون استرجاع هالسداد بالأ

-15، المـؤتمر الـدولي للمصـارف والمالیـة الإسـلامیة یـومي من البدائل الشـرعیة لسـندات القـروض الربویـةصكوك الاستصناعموسى بلا محمود: 1
.6-5، ص: 2010جوان 16

.15شوكال عبد الكریم، برا هیمي سمیر: مرجع سابق، ص: 2
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المرابحةالفرع الثالث: صكوك 
أولا: تعریفها
یتفـق علیـه حهـامش ربـبسـعر یغطـي التكـالیف زائـد معلومـة كصیغة إسلامیة تعنـي بیـع سـلعة المرابحة

المشتري. إن إمكانیة استصدار صكوك المرابحة ممكن فقـط فـي حالـة السـوق و المصرف مثلابین البائع
كبــر قیمــة الأصــل أو المشــروع محــل المرابحــة، بینمــا تــداولها فــي الســوق الثــانوي الأولــي وبالــذات فــي حالــة 

یجیــزهبیــع الـدین لا مــؤجلا، وبالتـالي فإنــه یعتبـر دینـا، و یعتبـر مخالفـا للشــریعة، لأن بیـع المرابحــة قـد یكـون 
.1الفقهاء

هـــم المشـــترون لبضـــاعة المكتتبـــون فیهـــابحـــة هـــو البـــائع لبضـــاعة المرابحـــة، و المصـــدر لصـــكوك المرا
یسـتحقون لـك حملـة الصـكوك سـلعة المرابحـة، و یملبضـاعة، و حصیلة الاكتتاب هي تكلفة شـراء االمرابحة، و 
.2ثمن بیعها

انیا: آلیات إصدار صكوك المرابحةث
:3یتم إصدار صكوك المرابحة وفق الخطوات التالیة

تقدیم العمیل لوعد بشراء سلعة بمواصفات محددة.-1
قیام المصرف الإسلامي بــ:-2

تحدید قیمة السلعة المطلوبة.-أ
طرح صكوك المرابحة بقیمة السلعة المطلوبة.- ب
تملیك السلعة لأصحاب الصكوك.- ت
محدد.ووفق ربح معلوم و ، عن طریق أقساط-على أساس الوكالة-بیع السلعة للواعد بالشراء- ث

.209-208، ص: 2010، 1، دار إثراء للنشر والتوزیع، عمان، طالأزمات المالیةمحمد عبد الوهاب العزاوي: 1
.241، مرجع سابق، ص: هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیةالمعاییر الشرعیة: 2
.109لعمش آمال، مرجع سابق، ص: 3
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المطلب الثالث: الصكوك القائمة على الإجارة
الفرع الأول: تعریف صكوك الإجارة

تمثـل یمكـن تـداولها بـالطرق التجاریـة، سـاویة عنـد إصـدارها ولا تقبـل التجزئـة، و هي وثائق ذات قیمة مت
مـــؤجرة، أو ملكیـــة منـــافع أو خـــدمات مـــن عـــین معینـــة أو موصـــوفة فـــي أعیـــان شـــائعة فـــي ملكیـــة احصصـــ

.1ةالذم
الفرع الثاني: خصائصها

مـا یمكن أن تجعلها أساسا مه-ةمخصائص جلقد ذكر بعض الاقتصادیین أن لصكوك الإجارة مزایا و 
كـذا التكییـف النظـر الشـرعي، و مقتضـى عقـد الإجـارة فـي منشـؤها طبیعـة و -في السوق التمویلیـة الإسـلامیة

الخصائص:هذه أهم مثل حصصا في ملكیة أعیان مؤجرة و الفقهي للصكوك باعتبارها ت
أولا: خضوعها لعوامل السوق

الأعیـان تخضـع ) و سـتعمالیةاأعیـان ل عینیـة معمـرة، و أصـو (ذه الصكوك تمثل ملكیة أعیانأن هذلكو 
الطلــب فیــه، بحیــث إذا ارتفعــت ر قیمتهــا الســوقیة بعوامــل العــرض و تتــأثلعوامــل الســوق، و ي تقــویم أثمانهــا فــ

تهـــبط قیمتهـــا إذا انخفضـــت القیمـــة قیمـــة صـــكوكها ترتفـــع تبعـــا لـــذلك، و القیمــة الســـوقیة لتلـــك الأعیـــان، فـــإن
.2السوقیة للأعیان التي تمثلها

ثانیا: مرونتها
المشـروعات التـي یمكـن تمویلهـا بهـاإذ لا یخفى أن هذه الصكوك تتمتع بمرونة كبیرة، سواء من حیث 

أم مــن حیــث الجهــات المســتفیدة مــن التمویــل، أم مــن حیــث الوســاطة المالیــة المتضــمنة فیهــا، أم مــن حیــث 
المشــروعات التــي لاك و مویــل، أم مــن حیــث أنــواع الأمــالتنــوع فــي الخیــارات المتعــددة التــي تتــاح لطالــب الت

.3الخالحالات التي یمكن فیها صیاغة صكوك الإجارة.....ها، أم من حیث التنوع في الصور و یمكن تمویل
ثالثا: استقرار السعر وثبات العائد

عنــد مقارنــة صــكوك الإجــارة بغیرهــا مــن الأوراق المالیــة یظهــر بجــلاء أن معظــم صــور هــذه الصــكوك 
بدرجــة عالیــة أیضــا مــن العلــم المســبق عالیــة مــن الاســتقرار فــي الســعر، والثبــات فــي العائــد، و تتمتــع بدرجــة

تـرتبط ارتباطـا مباشـرا بالأعیـان والمنـافع، أي بـدورة الإنتـاج بمقدار ذلك العائد وقـت شـراء الصـك، كمـا أنهـا 
.4یةلسلع الاقتصادوالتوزیع ل

1د، الســعودیة، ط، دار المیمــان للنشــر والتوزیــع، بنــك الــبلاصــكوك الإجــارة، دراســة فقهیــة تأصــیلیة تطبیقیــةحامــد بــن حســن بــن محمــد علــي میــرة: 1

.59، ص: 2008
.321-319، ص: 2007، 1، سوریا، ط-دمشق-، دار القلم-قراءة جدیدة-في فقه المعاملات المالیة والمصرفیة المعاصرةنزیه حامد: 2
، السعودیة-جدة-)28(رقم، المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب، بحث سندات الإجارة والأعیان المؤجرة، البنك الإسلامي للتنمیةمنذر قحف: 3
.72، ص: 2000، 2ط
.321-320نزیه حامد: مرجع سابق، ص: 4
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لثالث: أنواعهاالفرع ا
عیـان لأأنـواع إمـا أن تكـون شـهادات ملكیـةبین أن لصـكوك الإجـارة ثلاثـةتمن خلال التعریف السابق ی

ذلك على النحو التالي: مؤجرة أو منافع أو خدمات و 
أولا: ملكیة لأعیان مؤجرة

المملوكة تكون العین ، و الخأو آلة أو مصنعا...اأو عقار اهي تمثل سندات ملكیة لعین قد تكون أرضو 
ولهذا النوع من الصكوك صورتان:. 1ةبعقد الإجار امحددئداعارذمؤجرة، فهي ت

موعودا بإستجاره یرغب فـي مؤجرا أو (طبیعیا أو معنویا) مصنعا أو عقارا اأن یملك شخصالصورة الأولى:
صـــكوكا یجعـــل مـــن قیمــة الـــثمن یقــدر ثمنـــه مـــن خــلال أهـــل الخبــرة، و بیعــه مـــن خــلال صـــكوك اســـتثماریة ف

متساویة القیمة یطرحها للاكتتاب.
إنمــا یطــرح المشــروع المــؤجر موجــود أصــلا عنــد التعاقــد و أن لا یكــون العقــار أو المصــنع الصــورة الثانیــة:

أو إنشاء عقار أو مصنع یتم استخدام حصیلة الاكتتاب في شراءكتتاب عن طریق صكوك الاستثمار، و للا
.2تأجیرهو 

عصكوك ملكیة المناف: ثانیا
تسمى أیضا بصكوك إجارة المنافع.وهي أنواع، و 

:صكوك ملكیة منافع الأعیان الموجودة- 1
هي نوعان:و 

وســیط مــالي بغــرض إجــارة وثــائق متســاویة القیمــة یصــدرها مالــك عــین موجــودة بنفســه، أو عــن طریــق-أ
لحملة الصكوك.تصبح منفعة العین مملوكةجرتها من حصیلة الاكتتاب فیها، و استیفاء أمنافعها و 

عن طریـق وسـیط مـاليوثائق متساویة القیمة یصدرها مالك منفعة عین موجودة (مستأجر) بنفسه، أو - ب
تصــبح منفعــة العــین مملوكــة لحملــة جرتهــا مــن حصــیلة الاكتتــاب فیهــا، و اســتیفاء أهــا و تجار إبغــرض إعــادة 

الصكوك.
:ي الذمةة ففو صصكوك ملكیة منافع الأعیان المو - 2

لأجــرة مــن اســتیفاء اض إجــارة أعیــان موصــوفة فــي الذمــة و وثــائق متســاویة القیمــة یــتم إصــدارها بغــر هــي 
.3تصبح منفعة العین الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة الصكوكحصیلة الاكتتاب فیها، و 

، 1، دار ابـــن الجـــوزي للنشـــر والتوزیـــع، المملكـــة العربیـــة الســـعودیة، طالأســـهم والســـندات وأحكامهـــا فـــي الفقـــه الإســـلاميأحمــد بـــن محمـــد الخلیـــل: 1
.331، ص: 2005

.62ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 2
.238، مرجع سابق، ص: هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیةالمعاییر الشرعیة: 3
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ثالثا: صكوك ملكیة الخدمات
وهي نوعان:

صكوك ملكیة الخدمات من طرف معین:- 1
منفعــة التعلــیم مــن (كا بغــرض تقــدیم الخدمــة مــن طــرف معینمتســاویة القیمــة یــتم إصــدارههــي وثــائق 
تصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك.لأجرة من حصیلة الاكتتاب فیها، و استیفاء اجامعة مسماة) و 

:صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف في الذمة- 2
(كمنفعـة م الخدمـة مـن مصـدر موصـوف فـي الذمةهي وثائق متساویة القیمة یتم إصـدارها بغـرض تقـدی

تصـبح لأجرة من حصـیلة الاكتتـاب فیهـا، و استیفاء اتحدید مواصفاتها دون تسلیمها) و التعلیم من جامعة یتم
.1الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

رابعا: آلیات إصدار صكوك الإجارة
تتم آلیات إصدار صكوك الإجارة وفق المراحل التالیة:

.تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بإصدار صكوك إسلامیة متساویة القیمة- 1
بالتـالي تصـبح الشـركة ذات الغـرض الخـاص بمثابـة وصـي مستثمرین قیمة تلك الصكوك نقـدا و یسدد ال- 2

عنهم.
بیــع شــراء و الشــركة ذات الغــرض الخــاص بترتیبــات یــة الاكتتــاب یقــوم كــل مــن المنشــئ و بعــد إتمــام عمل- 3

یما بینها.الموجودات ف
تدفع الشركة ذات الغرض الخاص للمنشئ قیمة مشتریاتها من الموجودات.- 4
للمنشئ.تقوم بتأجیر تلك الموجودات- 5
لــك خــلال فتــرات (كمؤجر)، وذدفعــات الإیجــار للمصــدر(كمســتأجر) بتســدید قیمــة یقــوم بعــدها المنشئ- 6

منتظمة.
(كمستأجر) یقوم بدفعها إلى المستثمرین.عند تلقي المصدر قیم الدفعات الدوریة من المنشئ - 7
المنشــئ الــذي الصــكوك تقــوم الشــركة ذات الغــرض الخــاص ببیــع الموجــودات إلــى هــذه فــي نهایــة مــدة - 8

بإعادة الشراء.هعدیقوم بدوره بتنفیذ و 
عندها یدفع المنشئ (كملتزم بإعادة الشراء) لسعر التنفیذ.- 9

موجودات على المكتتبین.توزیع الشركة ذات الغرض الخاص حصیلة بیع ال-10
.2یدخل المنشئ في اتفاقیة وكالة الخدمة لتنفیذ بعض الالتزامات بموجب عقد الإیجار-11

، المــؤتمر الــدولي حــول: منتجــات وتطبیقــات الابتكــار والهندســة المالیــة بــین صــكوك المضــاربة ودورهــا فــي تمویــل القطــاع الصــناعيشــالور وســام: 1
.9-8، ص: 2014ماي 06-05الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة الإسلامیة، سطیف، یومي 

15-, p 142009:November, Dubai,sukuk Guide book:international financial centreDubai2.
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تداول الصكوك الإسلامیةالمبحث الثالث: ضوابط إصدار و 
تطبیــــق الصــــكوك الإســــلامیة عالمیــــا والإقبــــال المتزایــــد علیهــــا، ومــــا یثــــار حولهــــا مــــن نظــــرا لاتســــاع 

ذه الضـوابط لا بـد مـن التقیـد بهـا هـفقـد وضـعت ضـوابط شـرعیة لإصـدارها وتـداولها، و تساؤلات ملاحظات و 
لضمان عدم انحراف الصكوك في أي مرحلة من مراحلها.

ا المبحث لیتناول المطالب التالیة:ذلك تم تقسیم هذفي ضوء و 
: الضوابط الشرعیة لإصدار الصكوك الإسلامیة.المطلب الأول

: حجم إصدار الصكوك الإسلامیة.الثانيالمطلب 
ضوابط تداول الصكوك الإسلامیة.: أحكام و المطلب الثالث

الإسلامیةالمطلب الأول: الضوابط الشرعیة لإصدار الصكوك 
إن إصدار الصـكوك الإسـلامیة محكـوم بضـوابط شـرعیة عامـة، تنطبـق علـى جمیـع عملیـات التصـكیك 

نبینها فیما یلي:
عند إصدار الصكوك:الفرع الأول

ودات التزاماتها، فـي موجـلكیة حملة الصكوك بجمیع حقوقها و یجب أن تمثل الصكوك القابلة للتداول مأولا:
قانونا، سواء أكانت أعیانا، أم منافع أم خدمات، وفقا لما جاء في شرعا و تباعحقیقیة من شأنها أن تتملك و 

نقــــل ملكیــــة یجــــب علــــى مــــدیر الصــــكوك إثبــــات و ) بشــــأن صــــكوك الاســــتثمار.17(رقــــمالمعیــــار الشــــرعي 
ألا یبقیها في موجوداته.الموجودات في سجلاته و 

ا باعـت جهـة تجاریـة أو مالیـة جمیـع ذلا یجـوز أن تمثـل الصـكوك للتـداول الإیـرادات أو الـدیون، إلا إ: ثانیا
لمنافع غیـر مقصـودة فـي اظة لها ذمة مالیة قائمة لدیها، ودخلت الدیون تابعة للأعیان و موجوداتها، أو محف

الأصل.
لا یجــوز لمــدیر الصــكوك، ســواء أكــان مضــاربا أم وكــیلا بالاســتثمار أن یلتــزم بــأن یقــدم إلــى حملــة ثالثــا:

الصكوك قرضا عند نقص الربح الفعلي عن الربح المتوقع.
كوك، أو لا یجوز للمضارب أو الشریك أو وكیل الاسـتثمار أن یتعهـد بشـراء الأصـول مـن حملـة الصـرابعا:

.1ممن یمثلهم بقیمتها الاسمیة عند إطفاء الصكوك في نهایة مدتها
یجوز للمستأجر في التعهد في صكوك الإجارة شراء الأصول المؤجرة عند إطفاء الصكوك بقیمتهـا خامسا:

الاسمیة على أن لا یكون مضاربا أو وكیلا بالاستثمار.

-، بحـث مقـدم إلـى نـدوة الصـكوك الإسـلامیة عـرض وتقـویم، جامعـة الملـك عبـد العزیـز-رؤیـة مقاصـدیة-الصـكوك الإسـلامیةالبـاري مشـعل: عبـد1
.  4، ص: 2010ماي 25-24، السعودیة، یومي -جدة
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الصكوك، بل یجب أن تدقق تكتفي بإصدار فتوى لجواز هیكلة یتعین على الهیئات الشرعیة أن لاسادسا:
ـــة تطبیقهـــا، و  ـــة تلتـــالعقـــود والوثـــائق ذات الصـــلة، وتراقـــب طریق زم فـــي جمیـــع مراحلهـــا تتأكـــد مـــن أن العملی

.1للمعاییر الشرعیةاالضوابط الشرعیة وفقبالمتطلبات و 
: عند تحدید سعر الأصولالفرع الثاني

أصـــدر المجلـــس الاســـتثماري الشـــرعي ضـــوابط بشـــأن تحدیـــد ســـعر الأصـــول فـــي الصـــكوك الإســـلامیة 
قـرر أن لأصول التي تقـوم علیهـا الصـكوك، و لتسهیل عملة تحدید سعر بیع الأصول المستخدمة باعتبارها ا

مـة السـوقمـرة مـن قی1,33تجـاوز ا كانت تباع بسعر أعلـى مـن أسـعارها فینبغـي ألا تذسعر بیع الأصول إ
مـرة مـن 0,67البیـع عـن سعرا كانت الأصول تباع بسعر منخفض یجب ألا یقلذعلى الجانب الآخر، إو 

.  1,332<ثمن بیع الأصول >0,67قیمة السوق أي أن:
: عند استخدام متحصلات الاكتتابالفرع الثالث

ـــة مـــا دامـــت الأدوات أولا: یمكـــن اســـتخدام المتحصـــلات المتجمعـــة مـــن إصـــدار الصـــكوك لأغـــراض تمویلی
الأنشـــطة تمویـــل یجـــب أن یكـــون فـــي المشـــاریع و المســـتخدمة موافقـــة للشـــریعة الإســـلامیة، كمـــا أن غـــرض ال

المسموح بها شرعا.
ابعـــة للمؤسســـات المالیـــة ه المتحصـــلات فـــي العملیـــات التجاریـــة العامـــة التذیمكـــن كـــذلك اســـتخدام هـــ:ثانیـــا

أدوات مخالفة للشرع.ما أنها لا تنطوي على أي أنشطة و التقلیدیة، طال
ــا: تمثــل الصــكوك حصــة شــائعة فــي حــق صــاحبها مــن الموجــودات أو تمثــل مشــاركة فــي المشــروع أو ثالث

الاستثمار.
لیس الربا.العائد بمثابة الربح و رابعا:

یتوافـق مـع أحكـام الشـریعة اعتمـادا علـى المبـادئ التـي قررتهـا مـال الصـكوك فـي مـااسـتعمال رأسخامسا:
.3الرقابة الشرعیة

: عند تداول الصكوكالفرع الرابع
ملكیـــة الصـــك مـــن شـــخص إلـــى آخـــر هـــو مـــن انتقـــالمـــن الناحیـــة الشـــرعیة فـــإن تـــداول الصـــكوك أي 

إلا وثیقـة بمـا یمثلـه مـن أعیـان ومنـافع ودیـون، ویراعـي فـي التعامـل التصرفات الجائزة شـرعا، فلـیس الصـك
لتصـرف التصرفات المتعلقة بالصكوك الأحكام الفقهیة في التصرف في أنواع الملك التي یمثلهـا الصـك، فاو 

التصـرفات فـي العـروض علـىمعـروف أن أحكـام الشـرع لا تضـع قیـودافي الصك تصرف فـي العـروض، و 

، -جـــدة-المصـــرفي الإســـلامي الرابعـــة، نـــدوة مســـتقبل العمـــل -دراســـة فقهیـــة اقتصـــادیة-بیـــع الصـــكوك لحاملهـــاعلــي محـــي الـــدین القـــرة داغـــي: 1
.51، ص: 2011دیسمبر 14-13السعودیة، یومي 

.98-97حكیم براضیة: مرجع سابق، ص: 2
.244مرجع سابق، ص: :معطى االله خیر الدین، شریاق رفیق3
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إنمـا تضـع أحكـام الشـریعة ب التعاقد ظلم أو غش إلـى آخـره، و (كالخمر)، أو شاها محرمةا كانت أعیانذإلا إ
النقود السائلة.على التصرفات المتعلقة بالدیون و بعض القیود 

عرفه مـن أحكـام عقـد الصـرف، كـذلك التصـرف فـي الـدیون نفالنقود تخضع في تبادلها لأحكام الربا فیما 
یم الـدین بــدین أكثــر إلــى أجــل أطــولتحــر مثـل تحــریم الــدین بالــدین، و شــریعةیخضـع لــبعض الضــوابط فــي ال

لك من التفصیلات الفقهیة.ذإلى غیر 
في التصـرفات المتعلقـة الخلاصة هي أن المبدأ الذي تستقیه من أحكام المعاملات في الشریعة التوسع و 

. 1الدیونفي التصرفات المتعلقة بالنقود و یدیالتقبالأعیان و 
الثاني: حجم إصدار الصكوك الإسلامیةالمطلب 

عا لا یقتصـــر علـــى العـــالم العربـــي والإســـلاميازدهـــارا واســـالإســـلامي انتشـــارا و تشـــهد أدوات الاســـتثمار 
تعتبر و للجمیع في مختلف أنحاء العالمفحسب، إذ أصبح الاستثمار المنسجم مع الشریعة الإسلامیة متاحا 

ل باعتبارهـــا واحـــدة مـــن أســـرع الأدوات المالیـــة الإســـلامیة نمـــوا فـــي ا المجـــاذالصـــكوك أبـــرز الأدوات فـــي هـــ
العالم.

الفرع الأول: تطور الصكوك الإسلامیة عالمیا
شهدت الصكوك الإسلامیة نموا استثنائیا في السنوات الأخیرة حتى أصبحت الشریحة الأسرع نموا في 

میـة مــن الصــكوك الإسـلامیة فــي نهایــة عــام سـوق التمویــل الإســلامي، حیـث بلغــت أحجــام الإصــدارات العال
الخلیج العربي.لار، جاءت غالبیتها من مالیزیا و ملیارا دو 97,3م مبلغ 2007
لیبلــغ %71آســیا بنســبة لإصــدار الكلــي للصــكوك فــي أوروبــا والشــرق الأوســط وإفریقیــا و ازداد حجــم او 

عــام 109إصــدارات الصــكوك مــن ارتفــع عــدد. و 2006م، مقارنــة بعــام 2007عــام ملیــار دولار32,65
إلـى 2006ملیـون دولار عـام 175م، بینما زاد متوسط حجم الصفقات من 2007عام 119إلى 2006
صـــكوك فـــي قطـــاع الخـــدمات ، حیـــث تـــم إصـــدار الحصـــة الأكبـــر مـــن ال2007ملیـــار دولار عـــام 269,8

. %12الخدمات بنسبة الطاقة و ، و %25من الحجم الإجمالي، تلتها العقارات بنسبة %31بلغت المالیة، و 
ك المهیمنــة مــن ناحیــة حجــم الإصــدارفــي الوقــت نفســه عــززت صــكوك المشــاركة مركزهــا كبنیــة الصــكو و 

ملیــار دولار، لكــن 10,13ملیــار دولار، تلتهــا صــكوك الإجــارة بإصــدارات بلغــت 12,9بإصــدارات بلغــت 
.2لصكوك المشاركةاإصدار 22مقارنة ب 54صفقات صكوك الإجارة المصدرة وصلت إلى 

ــدةالعمــل بالصــكوك الاســتثماریة الإســلامیة علــى المســتوى الرســمي والحاجــة إلــى عبــد الملــك منصــور: 1 ، بحــث مقــدم إلــى مــؤتمر تشــریعات جدی
.  25-24، ص: 2009جوان 3-ماي31المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري بدبي، أیام 

، الجمهوریة -صنعاء-مستقبل، مؤتمر المصارف الإسلامیة الیمنیة، الواقع....وتحدیات الإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیةأشرف محمد دوابة: 2
.2، ص: 2010مارس 21- 20العربیة الیمنیة، یومي 
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:2008إلى 2001فیما یلي تطور حجم الصكوك الإسلامیة عالمیا خلال الفترة من و 
)2008-2001الصكوك الاسلامیة عالمیا(): تطور حجم3-1(رقمالشكل

.144مرجع سابق، ص: :: براضیة حكیمالمصدر

ســـلامیة مـــن تطـــور حجـــم الصـــكوك الإالشـــكل الســـابق الـــذي یبـــین مـــن خـــلال الإحصـــائیات المتـــوفرة و 
یستخلص الآتي:2008الحجم المقدر لسنة و 2007إلى غایة 2001

حجم الإصدار الكلي للصكوك في تزاید مستمر.:أولا
.2007سنة 119إلى 2006سنة 109ارتفع عدد إصدارات الصكوك الإسلامیة من ثانیا:
الخلیج العربي.دول بیة الإصدار كان لدولة مالیزیا و غالثالثا:
.31%الحصة الأكبر لإصدار الصكوك كانت لقطاع الخدمات المالیة بنسبة رابعا:
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الفرع الثاني: أكبر الدول المصدرة للصكوك في العالم
فیما یلي أكبر المصدرین للصكوك في العالم.و ا، ذه

المصدرة للصكوك في العالم): أكبر الدول4-1(رقمالشكل

ــة أســواق الصــكوك الإســلامیة وزیــد: أبــو: معبــد علــي الجــارحي، عبــد العظــیم جــلال المصــدر كیفی
، المملكـة العربیـة -جـدة-جامعة الملك عبد العزیـزالصكوك الإسلامیة، عرض وتقویم، ، ندوةابهالارتقاء 

.292ص: 2010ماي 25-24السعودیة یومي 
ا حجـم إصـدارها نمـو 2002عام ذك بدأ في مالیزیا منالصكو من خلال الشكل السابق یتبین أن تاریخ 

.2006استمرت مالیزیا في الاحتفاظ بمركز المقدمة بین مصدري الصكوك حتـى عـام بمعدلات مرتفعة، و 
ذا المركـز تطور قطاعها المالي الذي ساعدها كثیرا في احـتلال هـتها مالیزیا و لك راجع للخبرة التي اكتسبوذ

لإمــارات مـن الوصــول إلــى المقدمـة وتفوقــت علــى مالیزیــا تمكنــت ا2007فـي عــام . و والسـبق فــي الإصــدار
بقیـت الإمـارات فـي 2008فـي عـام سعودیة بعد مالیزیا فـي الترتیـب وبفـارق كبیـر. و جاءت البفارق قلیل، و 

عـام فـي حـل السـعودیة فـي المركـز الثالـث. و بین مالیزیا، كما حلـت الكویـت مو قل الفارق بینهماالصادرة، و 
. 1دفعت مشاكل السیولة في الإمارات إلى تخلفها في الترتیبعادت مالیزیا إلى الصادرة، و 0092

،لصــكوك الإســلامیة، عــرض وتقــویم، نــدوة اأســواق الصــكوك الإســلامیة و كیفیــة الارتقــاء بهــامعبــد علــي الجــارحي، عبــد العظــیم جــلال أبــو زیــد: 1
.291ص: 2010ماي 25-24، المملكة العربیة السعودیة یومي-جدة-جامعة الملك عبد العزیز
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المطلب الثالث: أحكام وضوابط تداول الصكوك الإسلامیة
:لغةالتداول

.الانتقال من حال إلى حال""هو التناول و 
اصطلاحا:أما التداول 

إلـــى أخـــرى، كانتقـــال الســـلع والبضـــائع والنقـــود بـــین التجـــار فهـــو "انتقـــال حـــق تملـــك الشـــيء مـــن یـــد
المشترین".والبائعین و 

المقصود بتداول الصكوك هو: التصرف في الحق الشائع الذي یمثل الصك، بـالبیع أو الهبـة أو غیـر و 
.1لك من التصرفات الشرعیةذ

تـي أحیانـا نجـدها سلامیة مجموعـة مـن الضـوابط تابعـة لطبیعـة الموجـودات الیحكم تداول الصكوك الإ
ه ذلك تختلــف أحكــام التصــرف فــي هــذنتیجــة لــخلیطــا مــن نقــود ودیــون وأعیــان ومنــافع أو حقــوق معنویــة، و 

الصكوك وفقا لنوعیة تلك الموجودات كمایلي:
: إذا كانت أكثر الموجودات نقوداالفرع الأول

غالبا نقودا في عدة حالات:تكون الموجودات و 
تســــلم جهـــة الإصــــدار للأمــــوال المكتتـــب فیهــــا أي أثنــــاء فتــــرة نـــد بدایــــة طــــرح الصـــكوك للاكتتــــاب، و عأولا:

الاكتتاب.
في (أصول ومنافع). و إلى عملیات استثماریةتحویلهااستثمار الأموال و ا لم یتمذعند بدایة التشغیل، إثانیا:

ز تــداول ء أثنــاء فتــرة الاكتتــاب أو بعــدها، فإنــه لا یجــو اموجــودات نقــودا ســو ه الحــالات التــي تكــون فیهــا الذهــ
الشراء وفقا لأحكام الشریعة الخاصة بمبادلة نقد بنقد، فإنه لیس للمشارك فـي المشـروع فـي الصكوك بالبیع و 

تهـا ملا یجـوز أن تبـاع إلا بقیفي بیع الصكوك التي في حوزتـه، و ا رغبذه المرحلة أن یطالب بأي ربح إذه
لیس عقدا جدیدا.البیع إقالة أو فسخا للاكتتاب و اذیعتبر هالاسمیة دون زیادة أو نقص، و 

ا كانت أكثر موجودات المشروع دیوناذالفرع الثاني: إ
جــل، ســواء بیــع توجــه المشــروع باســتثماراته إلــى عملیــات البیــع الآاتكــون موجــودات المشــروع دیونــا إذ

ـــع الســـلالمســـاومة أو المرابحـــة أو  ـــات بی ـــم یبیعهـــا م، فالمشـــروع حینمـــا یشـــتري بضـــائع و فـــي عملی أصـــول، ث
مالـه فـي بیـع السـلم دفع رأسبـبالأجل، یجعل مكوناتـه دیونـا فـي ذمـة المتعامـل معـه، كمـا أن قیـام المشـروع 

ه الحالـة تمثـلذفـي هـیعتبر دینا في ذمة البائع. و هدیونا، لأن المسلم فیه قبل قبض-أیضا-یجعل مكوناته
.2لا یجوز تداولها وفقا لرأي الجمهورصكوك دیونا، و ال

.13موسى بلا محمود: مرجع سابق، ص: 1
.36-35مرجع سابق، ص: :ربیعة بن زید2
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أعیانا أو منافع أو حقوق معنویةا كانت الموجوداتذالفرع الثالث: إ
الـذي تمثلـه الورقـة المالیـة المراد ألا یكون من موجودات الشـركة أو الصـندوق أو المشـروع الاسـتثماري و 
لا دین.نقد و 
من أنواع الأصول الثلاثة الآتیة:لك واحدا أو أكثر ذیشمل و 

تشمل:بة الحدیثة ب"الأصول الحقیقیة" و هي ما یعبر عنها بلغة المحاسو الأعیان:-أولا
هي إما أن تكون:و نیة)ق(عروض الالأصول غیر المتداولة- 1
لك.ذنحو : كالأراضي والمباني و عقارات-أ

لك.ذغیر والأثاث و : كالسیارات المعدة للاستخدام، والأجهزة المنقولات- ب
جـات وهـي العـروض المعـدة للبیـع سـواء كانـت منتالأصول المتداولة غیر المالیـة (عـروض التجـارة):- 2

لك.ذأو غیر زراعیة أو صناعیة أو تجاریة 
یقصد بها الفوائد العرضـیة التـي تسـتفاد مـن الأعیـان بطریـق اسـتعمالها كسـكنى المنـازل و و المنافع:-ثانیا

ب مــن الأعیــان بواســطة اســتعمالها وهــي الهــدف مــن ملكیــة الأعیــان لــخ، فالمنــافع تكتســا.ركــوب الســیارة...
ون غیـر أن ملـك المنفعـة قـد یكـ،غایتها في الحقیقة فلـیس تملـك الأعیـان إلا لأجـل الحصـول علـى منافعهـاو 

منفصلا عن ملك مصادرها من الأعیان فیملك منفعة العین من لا یملك العین.مستقلا و 
ـــد التـــرخیص تشـــمل هـــو الحقـــوق المعنویـــة:-ثالثـــا ذه الحقـــوق الاســـم التجـــاري، والرخصـــة التجاریـــة، وعق

غیــر ءة الإدارة وجودتهــا و كفــاوالتصــریح بالاكتتــاب والتــداول، والدراســات الســابقة لنشــأتها وكلفــة المخــاطرة و 
.1لكذ

والدیون، والأعیان والمنافع)ا كانت الموجودات خلیطا من (النقود،ذالفرع الرابع: إ
تتكـون مـن خلـیط مـن النقـود والـدیون ه الحالة تمثل الصكوك حصة شائعة في الموجودات التـي ذفي هو 

المنافع.والأعیان و 
ركات بحیــث یمكــن تــداولها بــالبیع ه الصــكوك مثــل معاملــة الأســهم فــي الشــذالتوجــه العــام هنــا أن تعامــل هــو 

ثــر مــن القیمــة الاســمیة المعلنــة بالقیمــة التــي یتفــق علیهــا ســواء كانــت أقــل أو أكوالشــراء بتراضــي الطــرفین، و 
. 2لك تبعا للنتائج التي یحققها المشروعوذ

، ندوة إصدار وتداول الأسهم والصكوك والوحدات الاستثماریة المشتملة على النقود أو الدیون وضوابطها الشرعیةیوسف بن عبد االله الشبیلي: 1
.11-10، ص: 2010ماي 25-24، السعودیة، أیام -جدة-الصكوك الإسلامیة، عرض وتقویم، جامعة الملك عبد العزیز

.36ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 2
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خلاصة الفصل:
عبارة عن أوراق مالیة متساویة أن الصكوك الإسلامیة ما یمكن استخلاصه بعد تناولنا في هذا الفصل 

افع أو خــدمات وتصــدر وفــق ، أعیانــا أو منــالموجــودات باختلافهــاعة فــي ملكیــةالقیمــة، تمثــل حصصــا شــائ
عن سائر تعد بدیلا شرعیا للسندات الربویة، هذا بالإضافة إلى أنها تتمتع بخصائص تمیزها، و عقد شرعي

.الأوراق المالیة الأخرى
، إذ یوجـد لهـا حـوالي أربعـة عشـر نوعـا، منهـا مـا هـو قـائم علـى تتنوع الصكوك الإسلامیة تنوعـا واسـعا

، إذ یتمتع كل نوع بخصائص ومزایا یختلف عن الأنواع الأخرى.أو الإجارةعقود الشراكة أو البیع 
وبدراستنا لآلیـات إصـدار الصـكوك الإسـلامیة، تـم التوصـل إلـى وجـود أطـراف عدیـدة تـدخل فـي عملیـة 

تصـنیف الائتمـاني، مـدیر الاسـتثمارشـركات الالشركة ذات الغرض الخاص، إصدار الصكوك من منشئ،
، كمـا تخضـع عملیـة أمین الاستثمار، مدیر الإصدار، متعهد الدفع، حملـة الصـكوك، هیئـة الرقابـة الشـرعیة

كتتـاب فیهـا ثـم ترافـق عملیـات التـداول إصدار الصكوك إلى عدة خطوات ومراحل تبدأ منذ الإعلان عن الا
.یع والشراء والرهن والإجارة وتستمر حتى إطفاء الصكوك وانتهاء أجلهامن الب

ارها أن الصكوك الإسلامیة حققت معـدلات نمـو كبیـرة فـي حجـم إصـداراتها وانتشـكما توصلنا أیضا إلى
.نظرا لاتساع تطبیقها عالمیا

حتـى الصـكوك الإسـلامیةهذا بالإضافة إلـى وجـود ضـوابط شـرعیة یـتم التقیـد بهـا عنـد إصـدار وتـداول 
تتوافق مع أحكام الشریعة الإسلامیة.



الفصـــل الثـــــــــانــــــــي



هامخاطر الصكوك الإسلامیة وآلیات إدارت..........ثاني........................الفصل ال

42

ـــد:یتمه
إن الاستثمار في الصكوك الإسلامیة محاط بكثیر من أسباب المخاطر التـي یكتنفهـا الغمـوض وسـرعة 

المخـاطر. التقلب، وبما أن الصكوك الإسلامیة تصدر على أساس عقد شرعي، فإنها معرضة لكافـة أنـواع 
وقد اختلف الباحثون في تصنیفها وتقسیمها.

والإســلام یحــث علــى الأخــذ بالأســباب فــي التعامــل مــع المخــاطر، ومــن ثــم یتعــین علــى المنشــآت المالیــة 
اســـتخدام الطـــرق والآلیـــات المناســـبة فـــي إدارة مخـــاطر الصـــكوك الإســـلامیة للتعامـــل مـــع مـــا یواجههـــا مـــن 

بهـا إذا كـان ذلـك ممكنـا أو بتوزیعهـا، أمـا المخـاطر التـي لا یمكـن الـتخلص مخاطر بعد تحدیدها سواء بتجن
منها فینبغي قبولها وتحملها والتعایش معها من خلال حسن إدارتها.

وفي هذا الإطار یأتي هذا الفصل لیتناول مخاطر الصكوك الإسلامیة وآلیات إدارتهـا، وذلـك مـن خـلال 
المباحث التالیة:
خاطر، أنواعها، وأسالیب قیاسها.المالمبحث الأول:
مخاطر الصكوك الإسلامیة.المبحث الثاني:
آلیات إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة.المبحث الثالث:
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هاأنواعها وأسالیب قیاسالمخاطر،ل:المبحث الأو
حیث الواسعستخدام، وإنما جدید من حیث أخذه الحیز مصطلح المخاطر لیس مصطلحا جدیدا في الا

زدادت أهمیتهــا فــي الفتــرة الراهنــة اوالدراســات الاقتصــادیة، وقــد باتــت المخــاطر محــور القــرارات الاســتثماریة
نظـــرا للتقلبـــات الشـــدیدة التـــي تطـــرأ علـــى الأســـواق المالیـــة، ویجمـــع الخبـــراء والمتخصصـــون علـــى أي نمــــو 

ـــدون مخـــاا ـــتم بـــدون ركـــوب المخـــاطر، فـــلا ربـــح ب ـــدأ الأول فـــي طرة،قتصـــادي لا یمكـــن أن ی ـــك هـــو المب ذل
.الاستثمار

فــإن هنــاك ،-الاســتثماريا أحــد متغیـري القــرار عتبارهــاب-رســتثمایــة المخــاطر فــي قـرارات الاومـع أهم
في تعریفها تعكس وجهات نظر الباحثین حول هذا المفهوم، ومجال المخاطرة في حد ذاتها.اختلافات

وفي ضوء ذلك تم تقسیم هذا المبحث لیتناول المطالب التالیة:
مفهوم المخاطر.المطلب الأول:
أنواع المخاطر.المطلب الثاني:
أسالیب قیاس المخاطر.المطلب الثالث:

المطلب الأول: مفهوم المخاطر
یعــد مصــطلح المخــاطر مــن المصــطلحات التــي تتــردد بشــكل كبیــر، والــذي یســتخدم فــي جمیــع المجــالات 

الخســـارة أو الـــربح. یجـــدر بنـــا احتمـــال" اللاتینیـــة والتـــي تـــدل علـــى rescassمـــن كلمـــة "مشـــتقةriskكلمـــة
، riskالانجلیزیــــةالموجــــود بینهمــــا فــــي اللغــــة الاخــــتلافالإشــــارة لأن الخطــــر یــــدعى أحیانــــا المخــــاطرة رغــــم 

dangerوعلیه سنتناول مفهوم المخاطر من خلال النقاط التالیة:
الفرع الأول: المفهوم اللغوي للمخاطر

القـدر والمكانـة والشـرف والمنزلـةارتفـاع"وجـاء فـي لسـان العـربمشـتقة مـن خطـر،المخـاطر فـي اللغـة
"یع"یقال رجل خطیر، أي: له قدر، وأمر خطیر، أي: رف

يصطلاحالثاني: المفهوم الفقهي الاالفرع 
بن القـیم علـى أنهـا" المخـاطرة مخاطرتـان، مخـاطرة التجـارة، وهـو أن یشـتري السـلعة بقصـد اعرفها الإمام 
الثــــــاني: المیســــــر الــــــذي یتضــــــمن أكــــــل المــــــال ویتوكــــــل علــــــى االله غــــــي ذلــــــك، والخطــــــرأن یبیعهــــــا ویــــــربح
1بالباطل.......".

ادیة الدولیـة، جامعـة قاصـدي مربــاح ، الملتقــى العلمـي الـدولي حـول: الأزمـة المالیــة والاقتصـإدارة المخـاطر فــي مصـارف المشـاركةنـوال بـن عمـارة: 1
2، ص:2009أكتوبر 21-20ورقلة، یومي
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المفهوم المالي للمخاطرالفرع الثالث: 
نحــراف فــي المســتقبل بحیــث تختلــف النــواتج اتعــرف المخــاطر مــن المنظــور المــالي بأنهــا إمكانیــة حــدوث 

أو عــدم التأكــد مــن النــاتج المــالي فــي المســتقبل لقــرار یتخــذه الفــرد ،1المرغــوب فــي تحقیقهــا عمــا هــو متوقــع
.2الظاهرة الطبیعیة في الماضيقتصادي في الحاضر على أساس نتائج دراسة سلوك الا

العوائد، فتذبذب هذه العوائد في قیمتها أو في نسبتها إلى رأس انتظامالمخاطر هي عدم "وتعرف كذلك:ِ 
العوائــد أساســا إلــى حالــة عــدم انتظــاممــال المســتثمر هــو الــذي یشــكل عنصــر المخــاطرة، وترجــع عملیــة عــدم 

ــالتنبؤات المســتقبلیة كمــا أن لكــل  یســعى إلیــه درجــة معینــة مــن المخــاطر، وأن مــااســتثمارالیقــین المتعلقــة ب
خــاطر یتحــدد وفــق طبیعــة المســتثمر العــادي هــو تحقیــق أعلــى عائــد ممكــن عنــد مســتوى مقبــول لدیــه مــن الم

.3"عمرهالمستثمر و 
تصادي للمخاطرقوم الاالفرع الرابع: المفه

المتوقع حدوثه.والمطلوب و ختلافات في العائد بین المخطط اتوقع تعرف المخاطر على أنها:
حتمال الفشل في تحقیق العائد المتوقع.اوتعرف كذلك على أنها:
عالیـة فـي احتمالیـةأن تكون نتائج التوقعـات خاطئـة فـإذا كانـت هنـاك احتمالیةوتعرف أیضا على أنها : 

منخفضـة الاحتمالیـةأن تكون التنبؤات خاطئة فعند ذلك ستكون درجـة المخـاطرة عالیـة أیضـا، أمـا إذا كانـت 
.4فإن درجة المخاطرة ستكون منخفضة

حتمالیة تعرض البنك إلى خسائر غیر متوقعة وغیر مخطط لها، و/ اویمكن القول بأن: المخاطر هي 
.5نتائج غیر النتائج المراد حدوثهاستثمار معین، وحدوثاأو تذبذب العائد المتوقع على 

بلعزوز بن علي: استراتیجیات إدارة المخاطر في المعاملات المالیة، مجلة الباحث، عدد 7، جامعة الشلف، 2010/2009، ص: 332. 1

مقدم إلى مؤتمر المصارف ، بحث إدارة المخاطر بالمؤسسات المالیة الإسلامیة من الحلول الجزئیة إلى التأصیلعبد الكریم أحمد قندوز: 2
.18، ص: 2009جوان 3-31، الإمارات العربیة المتحدة، أیام -دبي-الإسلامیة بین الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامیة والعمل الخیري

غزة-، فلسطین، جانفي 2005، ص: 6. حریة الشریف: تقریر حول: عائد ومخاطر الاستثمار وكیفیة قیاسها، الجامعة الإسلامیة- 3

ــدور ومكانــة إدارة المخــاطر فــي المؤسســة الاقتصــادیةعبــدلي لطیفــة: 4 علــوم ة العلــوم الاقتصــادیة والتجاریــة و ، مــذكرة لنیــل شــهادة الماجســتیر، كلی
.3، ص، 2011/2012التسییر، تخصص إدارة الأفراد وحوكمة الشركات، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، 

2012، ص: 95. ط1، بن إبراهیم الغالي: أبعاد القرار التمویلي والاستثماري في البنوك الإسلامیة، دار النفائس للنشر والتوزیع، الأردن، 5
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المطلب الثاني: أنواع المخاطر
والمخــاطر اللانظامیــةة وهــي المخــاطر النظامیــة، المخــاطرتقســم المخــاطر إلــى ثلاثــة أنــواع رئیســی

الكلیة، وسنتناول كل نوع من الأنواع الثلاثة فیما یلي:
ةالفرع الأول: المخاطر النظامی

غیــر القابلــة  للتنویــع النظامیــة تســمیات متعــددة منهــا: مخــاطر الســوق والمخــاطرعلــى المخــاطریطلــق
المخاطر التي لا یمكن تجنبها والمخاطر العادیة.و 

التي تنتج من خلال من التغیرات الكلیة في العائد و النظامیة على أنها: ذلك الجزءوتعرف المخاطر 
جتماعیة هي من مصادر قتصادیة والاالعوامل المؤثرة على أسعار الأوراق المالیة بشكل عام، فالتغیرات الا

المخاطر النظامیة.
الكیفیــة، ولكــن بــدرجات متفاوتــة وتكــون درجــةوتتــأثر أســعار جمیــع الأوراق المالیــة بهــذه العوامــل وبــنفس 

المخاطر النظامیة مرتفعة في الشركات التي تنتج سلعا صناعیة أساسیة كصناعة الصلب والحدید وصـناعة 
الأدوات والمطاط وكذلك الشركات التي تتصف أعمالها بالموسمیة كشركات الطیران.

نظامیــة هــي تلــك التــي تتــأثر مبیعاتهــا وأرباحهــا أي بصــورة عامــة أن أكثــر الشــركات تعرضــا للمخــاطر ال
قتصــادي بوجــه عــام، كــذلك بمســتوى النشــاط فــي ســوق الأوراق وبالتــالي أســعار أســهمها بمســتوى النشــاط الا

المالیة.
الفرع الثاني:المخاطر اللانظامیة

اطر القابلــة تجنبهــا والمخــیطلــق علــى المخــاطر اللانظامیــة تســمیات متعــددة، منهــا المخــاطر التــي یمكــن 
المخاطر الخاصة.و للتنویع

التـي تكـون فریـدة أو خاصـة بالشـركة ذلـك الجـزء مـن المخـاطر الكلیـة: وتعرف المخاطر اللانظامیة أنهـا
رتباطها مع المحفظة یساوي صفرا.اأو بالصناعة وهذه المخاطر مستقلة عن محفظة السوق، أي أن معامل 

التخلص من المخاطر اللانظامیة بتنویع محفظة الأوراق المالیة الخاصة به. فإذا كانـت یمكن للمستثمر
المحفظة التي یستثمر فیها أمواله تتعرض لمخاطر معینة، فإنه یمكن للمستثمر القیـام ببیـع جـزء مـن الأسـهم 

مثــل هــذه لا تتعــرض لســتخدام حصــیلتها فــي شــراء أســهم مؤسســات أخــرىاالتــي یمتلكهــا فــي تلــك المنشــأة و 
المخاطر.

ویتضح مما تقدم أن المخاطر اللانظامیة هي تلك المخاطر الخاصة بالشركة التي یمكن إزالتها بالكامل 
.1من خلال تكوین محفظة یتم تنویعها بشكل كفئ

2000، 1، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ط-مدخل كمي وإستراتیجي معاصر-إدارة البنوكفلاح حسن الحسیني، مؤید عبد الرحمان الدوري: 1
.167-166ص: 
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الفرع الثالث:المخاطر الكلیة
ســتثمار فــي الســوق المالیــة أو فــي مجــال المخــاطر الكلیــة هــي التبــاین الكلــي فــي معــدل العائــد علــى الا

نظامیة فإنها تشكل المخاطر الكلیـة أو لاعند جمع المخاطر النظامیة مع المخاطر الستثماري آخر، وأیضاا
أن المسـتثمر عتبـارامخاطر المحفظة، وهذه المخاطر هـي التـي سیسـتعملها المسـتثمر فـي الأوراق المالیـة وب

یســــتطیع التــــأثیر علــــى المخــــاطر اللانظامیــــة مــــن خــــلال التنویــــع فإنــــه لایســــتطیع التــــأثیر علــــى المخــــاطر 
النظامیة، وبالتالي فإنه یمكن التقلیل من المخاطر الكلیة إلى أقصى درجة ممكنة والتي تتمثـل فـي المخـاطر 

.1النظامیة
المطلب الثالث: أسالیب قیاس المخاطر

سـتعانة بهــا لقیـاس مخــاطر عـام، حیــث تـم الاهنـاك بعـض الأســالیب تسـتخدم فــي قیـاس المخـاطر بشــكل
عتبارهــا أداة تمویــل معرضــة لــنفس المخــاطر كغیرهــا مــن الأدوات المالیــة، وتقســم هــذه االصــكوك الإســلامیة ب

لى:إالأسالیب 
المعیاريوالانحرافالفرع الأول: التباین
الإحصــائیة المناســبة لقیــاس المخــاطر نحــراف المعیــاري مــن أهــم المقــاییس والمؤشــرات یعتبــر التبــاین والا

، ویعدان مدخلا ملائما للتعرف على المخـاطر غیـر النظامیـة للورقـة المالیـة الكلیة (النظامیة وغیر النظامیة)
ثلا، فكلمـا كــان سـتثماري مـانحـراف العائـدات المتوقعـة، ونفــس الشـيء بالنسـبة لصـك امـن خـلال قیـاس مـدى 

نحراف كبیرة) یعطي لخ) بشك كبیر عن المتوسط (درجة الاافصلیة......سنویة، شهریة، تقلب عوائد الصك(
ستثمار تحمل معه معدل مخاطرة مرتفع، بینما یعبر التقلـب المـنخفض إشارة للمستثمر، كون الصك محل الا

نحـراف المعیـاري ستثماري وقلة مخاطره. ویقـاس الاالصك الاستقرارالعوائد الصك عن وسطه الحسابي عن 
بالصیغة الریاضیة التالیة:والتباین

= √ = ∑ ( − )
حیث أن:

σالجذر التربیعي للتباین √: الانحراف المعیاري :( )، حیث أن:( = )
Rتمثل العائد خلال فترة معینة :: متوسط العائد√

قتصــاد الإســلامي" الواقــع ، ورقــة بحــث مقدمــة إلــى الملتقــى الــدولي حــول الاإدارة المخــاطر فــي البنــوك الإســلامیةالأخضــر لقلیطــي، حمــزة غربــي: 1
.5، ص: 2011فیفري 24-23الجزائر، یومي ،-غردایة-ورهانات المستقبل"



هامخاطر الصكوك الإسلامیة وآلیات إدارت..........ثاني........................الفصل ال

47

=تمثل علامة المجموع وهي تغطي الفترة مابین:∑: عدد الفترات التي تتوافر فیها بیانات عن العائد =إلى غایة 1
لا یكون مقبولا لقیاس المخاطر إلا في حالة تساوي العائد نحراف المعیاريتجدر الإشارة إلى أن الا

مناسب لقیاس المخاطر هو المتوقع لكافة هذه الأوراق المالیة، أما في حالة عدم التساوي بینهما فإن ال
ستثماراتالذي یستخدم عادة لتقییم مخاطر الاعتباره مقیاسا نسبیا للمخاطر(التشتت) و معامل الاختلاف با

1الفردیة

)(الفرع الثاني: معامل بیتا
لقیــاس حساســیة عائــد ) مــن أهــم المقــاییس المســتخدمة فــي حســاب المخــاطر النظامیــةβ(یعــد معامــل بیتــا

الورقـــة المالیـــة (الصـــك مـــثلا) نتیجـــة لتغیـــر عائـــد محفظـــة ســـوق الأوراق المالیـــة والمعبـــر عنـــه بعائـــد مؤشـــر 
السوق.

. 2السـوقویمكن تعریف معامل بیتا بالنسبة للصـك: علـى أنـه مقیـاس لسـرعة تـأثر الصـك مقارنـة بحركـة
خلال الصیغة:) من βویمكن التوصل إلى قیاس (

=حیث أن: ;
β:ستثماري معامل بیتا للصك الاi.

: معدل عائد مؤشر السوق.
: معدل عائد الصك.

:تباین معدل عائد مؤشر السوق.
Cov (R ,R ) pرتبــاط (وهــو حاصـل ضــرب معامـل الا):covariance(: التغـاثر أو التبــاین المشـترك(
) راف المعیـاري لعائـد مؤشـر السـوق (نحـمضـروب فـي الاوعائـد مؤشـر السـوق بین عائـد الصـك

).(نحراف المعیاري للصكوالا
سـتثماریة ذات طبیعـة هجومیـة اسـتثماریة إلـى صـكوك وبموجب هذا المقیاس یمكن تصنیف الصكوك الا

، أي مخاطرتهــا أكبـر مــن مخــاطر الســوق، وذات طبیعــة)1إذا كـان معامــل بیتــا أكبــر مـن الواحــد الصــحیح (
.3، أي مخاطرتها أقل من مخاطر السوق)1دفاعیة إذا كانت بیتا اقل من الواحد الصحیح (

الصیرفة الإسلامیة والتمویل :مقدم إلى المؤتمر الدولي الخامس حول، بحث إدارة مخاطر الصكوك الحكومیةسلیمان ناصر، ربیعة بن زید: 1
، ص: 2012أكتوبر 08، 07، 06، الأردن، أیام -عمان-الإسلامي تحت عنوان:" إدارة المخاطر، التنظیم والإشراف"، بمعهد الدراسات المصرفیة

13 -14.
ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 138. 2

مرجع سابق، ص: 14. بن زید: سلیمان ناصر، ربیعة 3
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المبحث الثاني: مخاطر الصكوك الإسلامیة
یــرتبط العمــل المصــرفي الإســلامي بالمخــاطر أكثــر ممــا علیــة فــي المصــارف التقلیدیــة وذلــك لأن العمــل 

سـتثمار والتمویــل المصـرفي قـائم علــى المشـاركة فـي الــربح أي العائـد و الخســارة أي المخـاطرة، بینمـا یقــوم الا
ستثمار، ویمكن تقسـیم الاالمصرفي التقلیدي على الفائدة ذات العائد المضمون بغض النظر عن نتائج محل

الإسلامیة إلى ثلاثة مطالب:المخاطر التي تواجه الصكوك 
المخاطر المالیة.المطلب الأول:
التشغیلیة.المخاطرالمطلب الثاني:
مخاطر الصكوك المرتبطة بصیغ التمویل الإسلامیة.المطلب الثالث:

المطلب الأول:المخاطر المالیة
والمطلوبات، وتتعـرض الصـكوك الإسـلامیة إلـى هـذه المخـاطر بإدارة الموجوداتهي المخاطر المتصلة 

دى مثلهــا مثــل الأوراق المالیــة المتداولــة فــي الأســواق المالیــة، وأهـــم مــا یمكــن توقعــه مــن مخــاطر مالیــة ومـــ
یلي:ماتأثیرها على الصكوك الإسلامیة

ئتمانیةول: المخاطر الا الفرع الأ 
ســتثمار أو مخــاطر المداینــة)، وتعــرف بوجــه عــام بأنهــا لتمویــل أو مخــاطر الااوتســمى كــذلك (مخــاطر

وفي مواعیدها.لتزاماته التعاقدیة كاملةاحتمال عدم وفاء العمیل باالناشئة عن المخاطر
ـــل، ســـواء بعـــدم وفائـــه اوتكـــون هـــذه المخـــاطر فـــي حالـــة الصـــكوك الإســـلامیة نتیجـــة ســـوء  ختیـــار العمی

ستثمارات الصكوك القائمة على صیغ المشاركة في الأرباح، وقد تنشأ المسند إلیه بالنسبة لالتزامات العمل اب
كتتاب في الصكوك في مشـاریع تجاریـة تقـوم علـى المبـادلات، فقـد یـدخل ستخدام حصیلة الااكذلك في حالة 

غیـر ملـزم فـي الوعـدعتبارافي المشروع أثناء عمله معاملات قائمة على أساس مدفوعات آجلة، وفي حالة 
سـتلام السـلعة االعمیل فـي ئتمان في هذه الحالة عند عدم رغبة ، تنشأ مخاطر الاستثمارات صكوك المرابحةا

ــــي المشــــتراة ســــتثمارات صــــكوك اتصــــنعة فــــي ســــتلام الســــلعة المساورجوعــــه عــــن وعــــده، أو عــــدم رغبتــــه ف
ســـداد العمیـــل مـــا علیـــه مـــن أو تـــأخیر أو عـــدم-إذا كـــان عقـــد الإستصـــناع جـــائزا غیـــر ملـــزم-الإستصـــناع

لتـزام بتوریـد السـلع المتفـق علیهـا ستثمارات صكوك المرابحة وصـكوك الإجـارة، أو عـدم الالتزامات بالنسبة لاا
.1ستثمارات صكوك السلموصفا وزمانا بالنسبة لا

أو وعدم رغبته في السدادإلى عدم كفاءة العمیل أو إلى سوء سمعتهترجع-كما سبق-فهذه المخاطر
إلــى عـــدم قدرتــه علـــى الســـداد، وهــذا كلـــه یقـــع فــي الأســـاس علــى عـــاتق المنشـــأة مصــدرة الصـــكوك، ومانحـــة 

.7 سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 6- 1
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عـدة أسـباب سـبق ذكرهـاستثماریة مضنة لوقوع الخطر بفعلئتمان في العملیة الائتمان للعمیل، فوجود الاالا
خاطر تدخل ضمن المخاطر غیر النظامیة (الخاصة).مما یؤثر سلبا على عوائد الصكوك، لذا فإن هذه الم

ئتمـان التـي یتعـرض لهـا حامـل الصـك، فتنشـأ عـن مـدى قـدرة مصـدر الصـكوك علـى دفـع أما مخاطر الا
ـــاریخ الا ـــة، وأصـــل قیمـــة الصـــك فـــي ت ئتمانیـــة التـــي تواجـــه ، ومـــن أهـــم المخـــاطر الا1ســـتحقاقالعوائـــد الدوری

یلي:المستثمرین (حملة الصكوك) ما
أولا: مخاطر التأخر في الوفاء

عدة أشهر، بسبب رغبة هذا الخطر یحدث إذا توقع حملة الصكوك أن العوائد التي توزع علیهم ستتأخر
اء، بـل على الوففي تأخیر الوفاء، فإنهم سیصابون بخیبة أمل لن تؤثر فقط في التنبؤ بقدرة الأصولالمدین

بكاملها.أیضا على الثقة في صفقات التصكیك
ثانیا:مخاطر العجز عن الوفاء

ئتمانیـة للمـدین، حیـث یعجـز المـدین عـن الوفـاء بسـبب التعثـر وهذا الخطر یعتمد وقوعه على الجـدارة الا
أهمیــة دور شــركات التصــنیف العالمیــة فــي درء هــذا الخطــر مــن خــلال درجــة ممــا یبــرزالمــالي أو الإفــلاس،

ئتمــاني التــي تعطــي عنــد بــدء التصــكیك، والتــي تســاعد المســتثمرین علــى توقــع هــذا الخطــر قبــل التصــنیف الا
.2ستثمار في الصكوك المصدرةتخاذ قرار الاا

ئتمانیــة مــن حیــث ســوء كدولــة للمخــاطر الاالجهــة المصــدرةوبالنســبة للصــكوك الحكومیــة، فقــد تتعــرض 
الخطر بالنسبة لحامل الصك، كون الصـكوك الحكومیـة تكـون ختیار العمیل، لكن من النادر أن یحدث هذا ا

.3عادة مضمونة السداد
الفرع الثاني: مخاطر السوق

تعتبــر الأدوات والأصــول التــي یــتم تــداولها فــي الســوق مصــدرا لهــذا النــوع مــن المخــاطر التــي تــأتي إمــا 
قتصـادیة، فمخـاطر السـوق المنشـآت الاقتصادیة الكلیـة، أو نتیجـة تغیـر أحـوال لأسباب متعلقة بالمتغیرات الا

قتصاد ككل، أما مخاطر السوق مستوى الاالعامة تكون نتیجة التغیر العام في الأسعار وفي السیاسات على
.4فتنشأ عندما یكون هنالك تغیر في أسعار أصول وأدوات متداولة بعینها نتیجة ظروف خاصة بهاالخاصة

مرجع سابق، ص: 6. عماري صلیحة، سعدان آسیا: 1

زیاد جلال الدماغ: مخاطر الصكوك الإسلامیة وطرق معالجتها، مرجع سابق، ص: 6. 2

سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 7. 3
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السوق إلى:تقسیم مخاطرویمكن 
أولا: مخاطر سوق الأصول الحقیقیة (السلع والخدمات)

وهـــذه المخـــاطر مرتبطـــة بطبیعـــة الصـــكوك الإســـلامیة مـــن حیـــث كونهـــا تمثـــل حصـــة شـــائعة فـــي ملكیـــة 
أصول، ونظرا لأن الأصـول الحقیقیـة مـن السـلع والخـدمات تبـاع فـي الأسـواق، فإنهـا قـد تتعـرض للـنقص فـي 

قتصادیة الحكومیة وغیرها من عوامل السوق.الاالسیاساتبفعل عوامل العرض والطلب، أوقیمتها 
ثانیا: مخاطر سوق المال

یلي:ویمكن تصنیف تلك المخاطر وفقا لما
مخاطر سعر الصرف:- 1

وتنشـأ هــذه المخــاطر فــي ســوق النقــد نتیجــة لتقلبـات ســعر صــرف العمــلات فــي المعــاملات الآجلــة. ففــي 
نخفــاض انخفــاض ســعر تلــك  العملــة فــإن ذلــك یترتــب علیــه خســائر بمقــداراشــراء ســلع بعملــة أجنبیــة و حالــة

إصــدار عنــد رى، كمــا أن مخــاطر ســعر الصــرف تظهــر أیضــا ســعر العملــة الأجنبیــة مقابــل العمــلات الأخــ
حــتفظ للصــكوك تســتثمار حصــیلتها بعمــلات أخــرى، أو إذا كانــت المنشــأة المصــدرةاالصــكوك بعملــة معینــة و 

ات والتجــارة بحــلتزامــات الــدفع خاصــة فــي عملیــات المراابمواقــع مفتوحــة تجــاه بعــض العمــلات الأجنبیــة أو 
الدولیة.

مخاطر سعر الفائدة:- 2
وتنشأ هذه المخاطر نتیجة للتغیرات في مستوى أسعار الفائدة في السوق بصفة عامة، وهي تصیب 

ستثمار ذاته. وكقاعدة عامة فإنه مع بقاء العوامل الاستثمارات بغض النظر عن طبیعة وظروفالاكافة
نخفضت القیمة السوقیة للأوراق ارتفعت مستویات أسعار الفائدة في السوق، االأخرى على حالها. كلما 

ستثمار.على معدل العائد على الاالمالیة المتداولة والعكس صحیح، وهو ما یؤثر
والصكوك الإسلامیة وإن كان لا مجال لسعر الفائدة في التعامل بها، أو في أنشطتها ومجالات 

تخذته سعرا مرجعیا في التمویل بالمرابحة. كما أن سعر استثماراتها، إلا أنها قد تتأثر بسعر الفائدة إذا ا
الإسلامیة، فإنه بلا شك یؤثر على في غالبیة الدول عتباره آلیة یقوم علیه النظام النقدي والمصرفياالفائدة ب

الصكوك الإسلامیة، خاصة إذا لم یكن للوازع الدیني دورا في توجیه المستثمرین، وتحجج بعضهم بشذوذ 
.1الفائدة خلافا لإجماع الفقهاءأباحت سعر الفتیا التي 

 .17 مرجع سابق، ص: 16- عماري صلیحة، سعدان آسیا: 1
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مخاطر أسعار الأوراق المالیة:- 3
الأوراق المالیة في أسواق رأس المال سواء كانت هذه التقلبات وتنشأ هذه المخاطر نتیجة لتقلبات أسعار 

حتكـار والمقـامرة وعملیـات الإحـراج بفعل عوامل حقیقیة، أو عوامل مصطنعة وغیـر أخلاقیـة كالإشـاعات والا
والبیع والشراء الصوري ونحو ذلك، وهو ما یؤثر على القیمة السوقیة للصكوك الإسلامیة.

مخاطر التضخم:- 4
رتفـــاع الأســـعار، وهـــو مـــا یعنـــي تعـــرض انخفـــاض القـــوة الشـــرائیة للنقـــود بالمخـــاطر نتیجـــة لاوتنشـــأ هـــذه

عتبارهــا ذات عائــد متغیــر، وذات انخفــاض فــي قیمتهــا الحقیقیــة. والصــكوك الإســلامیة بالأمــوال المســتثمرة لا
مكوناتهـــا مـــن النقـــود مكونـــات مـــن نقـــود ودیـــون وأعیـــان ومنـــافع فـــإن تأثرهـــا بالتضـــخم یـــرتبط طردیـــا بزیـــادة 

.1والدیون
الفرع الثالث: مخاطر السیولة

الصـكوك الإســلامیة تـرتبط بمصـدر الصــكوك وتنـدرج ضـمن المخــاطر غیـر النظامیــة، وتظهـر فـي حالــة
ریقـــة فعالـــة لعـــدم كفایـــة الخاصـــة بمـــدفوعاتها فـــي مواعیـــدها بطلتزامـــاتعنـــدما لا یســـتطیع المصـــدر تلبیـــة الا

لتلبیة متطلبـات التشـغیل العادیـة أو المفاجئـة، أو لتسـدید العوائـد الدوریـة لحملـة الصـكوك، أو لتسـدید (السیولة
التــدفقات النقدیــة للمشــروع فجــأة، ممــا یقلــل مــن انخفــاضســتحقاقها)، نتیجــة االزیــادة فــي قیمــة الصــكوك عنــد 

لة اللاسیولة الشدیدة لـدى المصـدر التي حانت آجالها، وقد ینتج عن حابالتزاماتهمقدرة المصدر على الوفاء 
ومخـاطر الائتمـانأو تؤدي إلى تعثر الإصدار، ونـرى أن هـذا النـوع مـن المخـاطر قـد یكـون نتیجـة لمخـاطر 

الصكوك العینیة التي قد تتعرض لها عملیة التصـكیك، ویلاحـظ عـن مخـاطر السـیولة أنهـا تكـون متدنیـة فـي 
یتمثــل فــي الدولــة، لكــن بالمقابــل قــد تظهــر مخــاطر در هنــاحالــة الصــكوك الإســلامیة الحكومیــة، كــون المصــ

(وتســمى هنــا مخــاطر تســییل الصــك) دون المصــدر نتیجــة عــدم قــدرة الســیولة مــن جانــب حملــة الصــكوك فقط
حملــة الصــكوك علــى تســییل صــكوكهم، أي ضــعف، وترجــع مخــاطر التــداول فــي الأســاس إلــى ضــعف قــدرة 

السوق، والتي یكون لها تأثیر كبیر علـى قـدرة حامـل الصـك لتسـییل المصدر في تحدید التغیرات في ظروف 
.2قیمة الصكوك بشكل سریع وبأقل خسارة من القیمة
الفرع الرابع: مخاطر مخالفة الشریعة الإسلامیة
الإسـلامیة ومخالفتهـا لتلـك الأحكـام فـي أي فتـرة مـن عمـر ةالصكوك أداة مالیة بنیت على أحكام الشریع

المخالفــة ودرجــة خطورتهــا،فمثلا عنــدما تكــون مكونــات الصــك بــاختلافالصــك، یــؤدي إلــى أضــرار تختلــف 
مـن مكونـات الصـك طـوال عمـر %33دیون مرابحات  وأصول مؤجرة، یجب أن لا تزید نسـبة الـدیون علـى 

أن یكــون تملــك أصــول صــكوك تــالي یصــبح الصــك ضــعیف الســیولة، أوالصــك، حتــى لا یجــوز تداولــه وبال

  .15 أشرف محمد دوابة: مرجع سابق، ص: 14- 1
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الإجـــارة تملكـــا صـــوریا، ولاشـــك أن هـــذه الصـــوریة تبطـــل عقـــد التملـــك وبالتـــالي فمـــا بنـــي علـــى باطـــل فیبطـــل 
.1الصك

المطلب الثاني: المخاطر التشغیلیة
الأنظمـــةالداخلیـــة، و فایـــة كـــل مـــن العملیـــات الخســـارة التـــي قـــد تنشـــأ عـــن فشـــل أو عـــدم كاحتمالیـــةهـــي 

ة، الجـرائم الإلكترونیــة، التزویــروالســرقالاخــتلاسوالعـاملین، وأحــداث خارجیــة، وتكـون هــذه المخــاطر بسـبب 
تعامـــل البنـــوك الإســـلامیة تزویـــر العمـــلات. كمـــا أن هنـــاك مخـــاطر تشـــغیل أخـــرى ناتجـــة عـــن خصوصـــیة

بأحكام الشریعة. خصوصا وأن معظم العاملین بها لیسـوا علـى درایـة تامـة بأحكـام الفقـه الإسـلامي. والتزامها
تــؤثر هــذه المخــاطر علــى القیمــة الســوقیة للصــكوك الإســلامیة وذلــك مــن خــلال عــدم تــوافر الكفــاءة الإداریــة 

مســتقبلان والمحافظــة ارهاواســتقر القــادرة علــى القیــام  بمهــام الوكالــة عــن المــلاك وتحقیــق الأربــاح مــع نموهــا 
على المركز التنافسي للصكوك ونحو ذلك، أو من خلال صوریة أو ضعف الرقابة الشـرعیة ممـا یـؤثر سـلبا 

. وهو الأمر الذي من شأنه أن یترك آثار على القیمة السوقیة للصكوك 2في ثقة المتعاملین وسمعة المنشأة 
بـــازل للرقابـــة المصـــرفیة جـــزءا مـــن اتفاقیـــةاعتبرتهـــایـــث حالإســلامیة. كمـــا تشـــمل أیضـــا المخـــاطر القانونیـــة

الأمـر بالصـكوك إذا تعلـقالتشـغیل أنهـا تكـون فـي أدنـى مسـتویاتهامخاطر التشغیل. ویلاحظ على مخـاطر
.3الحكومیة، إلا إذا تعلق الأمر بالحروب والنزاعات وبالظروف التي تكون خارجة عن سیطرة الدولة

الصكوك المرتبطة بصیغ التمویل الإسلامیةالمطلب الثالث: مخاطر 
تواجــه الصــكوك الإســلامیة بالإضــافة إلــى المخــاطر التقلیدیــة مخــاطر أخــرى تخــتص وتتمیــز بهــا عــن 
غیرهـا مـن الأوراق المالیـة الأخـرى (الأسـهم والسـندات)، نابعـة مـن المخـاطر الكامنـة فـي صـیغ التمویـل التــي 

الصیغ نابع من أن بعضها یقـوم فـي إصدارها، فمنشأ المخاطرة في هذهتستند إلیها الصكوك الإسلامیة عند 
الأســـاس علـــى المشـــاركة فـــي الـــربح والخســـارة، وبعضـــها الآخـــر یقـــوم علـــى الـــدین، وتـــنعكس مخـــاطر صـــیغ 

عوائــدها فــي الأســـواق انخفـــاضالتمویــل الإســلامیة علــى الصـــكوك التــي أصــدرت علـــى أساســها مــن خــلال 
یلي:ماالمالیة ویمكن تلخیصها فی

.7برودي نعمیة: مرجع سابق، ص: 1
تقىالملالتجربة السودانیة والأردنیة في التمویل بالصكوك الإسلامیة والدروس المستفادة: الجزائر نموذجا،:بن ثابت علي، فتني مایا2

دیسمبر 09-08الصناعة المالیة الإسلامیة، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر، یومي آلیات ترشید:المالیة الإسلامیة حولالدولي الثاني للصناعة 
.11- 10، ص:2013
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بالمضاربةالاستثمارمخاطر الفرع الأول:
، فـي المخـاطر الأخلاقیــة الاسـتثماریةأبـرز مخـاطر صــیغة المضـاربة التـي تواجـه العملیــة یمكـن حصـر

والتزویــــر فــــي بالاحتیــــالقــــوم بشــــروط العقــــد،أو أن یالتزامــــهوالتــــي مــــن مظاهرهــــا خیانــــة المضــــارب وعــــدم 
بالمضاربة تعتبر من العلاقـات الاستثمار، ونرى أن صیغة الاستثماريالحسابات المالیة الخاصة بالمشروع 

والـــذي ینـــتج عنـــه تبـــاین فـــي الانتقـــاءأو تظهـــر فیهـــا مشـــكلة الوكالـــة والتـــي مــن أســـبابها ســـوء التــي قـــد تثـــار
مضـارب معلومـات عـن المشـروع المطلـوب المعلومات المتاحة بین حملة الصكوك ومصـدر الصـكوك، أن لل

تمویله أكثر من حملة الصكوك. بالإضافة إلى مشكلة عدم وجود ضمانات على صـیغة المضـاربة إلا علـى 
، ولـیس لحملـة الصـكوك حـق حسن الإدارة وعدم التعدي علـى مـال المسـتثمرین (والـذین هـم حملـة الصـكوك)

بة، ممــا یجعــل یــد المضـــارب مطلقــة غــي عملیـــة التــدخل فــي إدارة المشــروع كشـــرط لصــحة صــیغة المضـــار 
ـــات تعـــدي المضـــارب وتقصـــیره فـــي حقـــوق حملـــة  الإدارة، وأیضـــا عـــدم وجـــود معـــاییر دقیقـــة یمكـــن بهـــا إثب

، ومن بین المخاطر كذلك سوء الظروف السوقیة للسلعة المنتجة وصعوبة التدقیق والتصفیة.الصكوك
الممـول علـى أسـاس الاسـتثماريوبما أن صـكوك المضـاربة تمثـل حصـة شـائعة فـي موجـودات المشـروع 

القیمــة بانخفــاضصــیغة المضــاربة، فإنهــا قــد تتــأثر وبشــكل مباشــر بمخــاطر هــذه الصــیغة، ویظهــر تأثیرهــا 
تیجـة للمخـاطر أیضـا نالاسـمیةالسوقیة لصكوك المضاربة في الأسواق المالیة، كما قد تفقد الصكوك قیمتها 

.1والتي تستند علیها صكوك المضاربةالاستثماريالتي تتعرض لها أصول المشروع 
بالمشاركةالاستثمارالفرع الثاني: مخاطر 

ء الظـــروف الســـوقیة للســـلعة المنتجـــةهنــاك بعـــض المخـــاطر خاصـــة بهــا، مثـــل ســـوء إدارة المشـــروع وســو 
.2وصعوبة التدقیق أو المتابعة، لذلك لابد من أخذ الحیطة والحذر ومراعاة هذه المخاطر

فــي إنمــا هــم شــركاء (مســاهمون)وبمــا أن صــكوك المشــاركة تصــدر علــى صــیغة المشــاركة، وأن حملتهــا
فــي یةالاسـمالشـركة، فـإن أي خطــر علـى الشــركة یـؤدي إلــى تنـاقص القیمـة الســوقیة للصـك وقــد تفقـد قیمتهــا

.3حال إفلاس المشروع بشكل كامل
بصیغة الإجارةالاستثمارالفرع الثالث: مخاطر 

نوعـا مـا، فمـن بالاسـتقرارتعتبر الإجارة أقل مخاطرة إذا ما قورنت بالصیغ الأخرى، لأن عائداتها تتمیـز 
فهــي وإن كانــت تتمتــع بنســب الســهل أن یحــدد المــؤجر عائداتــه، ولكــن هــذه الصــیغة لا تخلــو مــن المخــاطر. 

أكثـر مـن ، فإنهـا تواجـه عـدد مـن المخـاطر، فمخـاطر صـیغة الإجـارة تكـون عنـد المـؤجرالاسـتقرارعالیة من 

.11 مرجع سابق، ص: 10- سلیمان ناصر ربیعة، بن زید: 1

زیاد جلال الدماغ، مخاطر الصكوك الإسلامیة وطرق معالجتها، مرجع سابق، ص: 7. 2
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(التأخر أو المماطلة في الائتمان. ومن بین المخاطر التي تتعرض لها هذه الصیغة هي مخاطر 1المستأجر
وارتفـاعسداد الأقساط)، مخاطر السوق منها مخاطر تغیر سعر الفائدة، وكذا مخاطر تغیـر أسـعار الصـرف 

نسبة التضخم النقدي مقرونـة بطـول فتـرة السـداد، بالإضـافة إلـى مخـاطر الأصـول (كتلـف الأصـول المـؤجرة) 
لصــیغة إلــى مخــاطر مفاجئــة (طبیعیــة) قــد لا تســلم نتیجــة ســوء إدارة المشــروع، كمــا یمكــن أن تتعــرض هــذه ا

.الاستثماراتمنها كل أنواع 
أن هذه الصـكوك إنمـا تمثـل أعیـان باعتباروكل هذه المخاطر التي سبقت، تتعرض لها صكوك الإجارة

ومنافع وخدمات مؤجرة، وتعتبر هذه الأصول أساس وجود صكوك الإجارة، وبالتالي فـإن أي خطـر مـن هـذه 
تآكــل القیمــة الســوقیة للصــكوك أوانخفــاضمــن خــلال اطر یتعــدى إلــى صــكوك مباشــرة، وتــؤثر علیهــاالمخــ

.الاسمیةلقیمتها 
بالسلمالاستثمارالفرع الرابع: مخاطر 

من بین أهم المخاطر في صیغة السلم، المخاطر الناتجة عن عدم تسلیم السلعة بسـبب تلفهـا أو تماطـل 
ومخــاطر تتعلــق بالســلعة نفســها فــي حــال عــدم تســلیمها بالمواصــفات والمعــاییر المتفــق البــائع فــي تســلیمها، 

علیها، مثل أن تكون السلعة بجودة أقل.
م الصــادرة بهــذه المخــاطر بطبیعــة الحــال، لأن حملــة الصــكوك هــم أصــحاب المــال وتتــأثر صــكوك الســل

ة فــي تـاریخ محــدد، وإذا تعرضــت بضــاعة الـذین دفعــوا ثمــن سـلعة الســلم، وعلــى أساســه ینتظـرون تســلم الســلع
أنهـا تمثـل حصـة شـائعة باعتبـارعوائـد الصـكوك انخفـاضالسلم لأي نوع من أنواع المخـاطر السـابقة یعنـي 

.2في ملكیة بضاعة السلم
رابحةبالمالاستثمار: مخاطر الخامسالفرع 

وهــي تعتبــر مــن المخــاطر فــي حالــة الأخــذ بــرأي عــدم بالوعــد الالتــزامومــن المخــاطر الخاصــة بهــا، عــدم 
بـــدفع الأقســـاط بالتزامـــهعـــدم وفـــاء العمیـــل العمیـــل بتنفیـــذ وعـــده بشـــراء الســـلعة، ومـــن المخـــاطر أیضـــاالتـــزام

المحــددة فــي مواعیــدها، فــإن تــأخر الزبــون، أو ماطــل فــي ســداد تلــك الأقســاط، فــلا تســتطیع المؤسســة المالیــة 
، وقـد جـاء بمعـاییر الشـرعیة لهیئـة المحاسـبة والمراجعـة 3الإسلامیة أن تزید علیه، أو تفرض غرامات التأخیر

التعــویض المــالي نقــدا أو عینــا وهــو مــا شــتراكایجــوز لا"للمؤسســات المالیــة الإســلامیة بــذات الخصــوص:
عــن ســداد الــدین، ســواء نــص علــى مقــدار التعــویض أم لــم رط الجزائــي، علــى المــدین إذا تــأخریســمى بالشــ

ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 159.   1

سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 11. 2
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بالإضـافة .1"ینص، وسواء كان التعـویض عـن الكسـب الفائـت (الفرصـة الضـائعة) أم عـن تغیـر قیمـة العملـة
أسعار الصرف.اختلافإلى خطر 

التـي تتعـرض لهـا صـیغة المرابحـة تتعـدى وتـنعكس علـى صـكوك المرابحـة وعلیه فإن كـل تلـك المخـاطر
فهــي قائمــة علــى أساســها، ویظهــر ذلــك مــن خــلال تنــاقص القیمــة الســوقیة نتیجــة تماطــل العمیــل أو رفضــه 

شـراء (فـي حالـة أن بعد توفیر السلعة لو كانـت هـذه السـلعة وفـق المعـاییر الخاصـة بـالآمر بالبالتعهدالالتزام
الآمر بالشراء لـیس المصـدر بـل جهـة أخـرى یتـولى المصـدر تمویلهـا)، فإحجامـه أو نكولـه عـن الشـراء یعنـي 

فــي الاســمیةالصــكوك قیمتهــا المؤسســة إلــى بیعهــا أقــل مــن ســعر شــرائها، كمــا یمكــن أن تفقــد هــذهاضــطرار
.2المشروع وفشلهانهیاروعلیه حالة وجود ظروف قاهرة تؤدي إلى إهلاك سلعة المرابحة بكاملها

الإستصناعستثمار : مخاطر الاالسادسالفرع 
العقــد، إذا ومــن بــین أهــم المخــاطر التــي تتعــرض لهــا هــذه الصــیغة، مخــاطر تراجــع الزبــون عــن إتمــام

، أو تخلـف الزبـون عـن السـداد، أو عـدم صـناعة السـلعة وفـق 3عقد الإستصناع عقـدا جـائزا غیـر ملـزمأعتبر
المواصـــفات والمعـــاییر المطلوبـــة، ســـواء أكانـــت مخالفـــة لمعـــاییر الجـــودة، أو المعـــاییر الخاصـــة التـــي طلبهـــا 

.4المستصنع الأول
بصیغ التمویل الزراعیة (المزارعة، المساقاة، المغارسة)الاستثمار: مخاطر السابعالفرع 

نظـرا لطبیعـة الصـیغ أبرز المخاطر التي تتعرض لهـا الصـكوك الزراعیـة هـي المخـاطر الطبیعیـةإن من 
ــــة المتصــــلة  ــــة (الفاتصــــالاالثلاث ــــة)، كــــالكوارث والحــــوادث الطبیعی ، والریــــاح ضــــاناتیوثیقــــا بالطبیعــــة (البیئ

فــي حالــة وجــود الاســمیةیمتهــا ق، ممــا قــد یفقــد هــذه الصــكوك والحشــرات والأوبئــة والآفــات والحرائــق وغیرهــا)
المشـروع وفشـله، كمـا انهیـار، وبالتـالي ظروف قاهرة تـؤدي إلـى إهـلاك موجـودات المشـروع الزراعـي بكاملهـا

،كزیادة عـرض ثمـار أو تتعرض المشاریع الممولة بهذه الصیغة كذلك إلى مخاطر السوق (مخاطر الأسعار)
.5عائدات الصكوك التي تمثلهاانخفاضحبوب معینة في سوق المحاصیل الزراعیة، مما یؤدي إلى 

البحـــرین، ) المـــدین المماطـــل، المنامـــة،3، المعیـــار الشـــرعي رقـــم (هیئـــة المحاســـبة والمراجعـــة للمؤسســـات المالیـــة الإســـلامیةالمعـــاییر الشـــرعیة: 1
.26، ص: 2010

ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 165. 2

.325، ص: 2010، 1دار وائل للنشر، الأردن، ط،إدارة المصارف الإسلامیة "مدخل حدیث"حربي محمد عریقات، سعید جمعة عقل: 3
ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 166. 4

سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 12. 5
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الإسلامیةكو كالصلمبحث الثالث: آلیات إدارة مخاطرا
لأكثر من نتیجة والمحصلة النهائیة غیر معروفة، حیث نجد أن احتمالینشأ الخطر عندما یكون هناك 

المؤسسات المالیة تواجه أنواعا خاصة من المخاطر بالنظر إلى طبیعة نشـاطاتها، فـالغرض مـن المؤسسـات 
المالیة هو تعظیم الربح من خلال إدارتها للمخاطر في إطار تقدیمها للخدمات المالیة.

ذلــك مــن خــلال وضــع مجموعــة مــن الآلیــات لإدارتهــا ، و مــع هــذه المخــاطرامــلالتععلــى نــاوالإسـلام یحث
وفق الضوابط الشرعیة التـي مـن شـأنها تحدیـد مصـدر تلـك المخـاطر واتخـاذ الطـرق والإجـراءات التصـحیحیة 

اللازمة لها للحد منها.
وفي ضوء ذلك تم تقسیم هذا المبحث لیتناول المطالب التالیة:

مفاهیم عامة حول إدارة المخاطر.المطلب الأول:
منهج إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة.المطلب الثاني:
مسؤولیة القیام بعملیة إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة.المطلب الثالث:

لیات المستخدمة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة.الآمطلب الرابع:ال
اطرالمطلب الأول: مفاهیم عامة حول إدارة المخ

تتعرض أنشطة وأعمال المنشأة دائما وفي أي زمان ومكان للمخاطر، لذلك تعتبر عملیـة إدارة المخـاطر 
في ظل والاستمرارمن أهم وظائف المنشآت، لأن تبني إستراتیجیة إدارة مخاطر فعالة یسمح للمنشاة بالبقاء 

المنافسة الشدیدة التي تهددها.
المخاطرالفرع الأول: تعریف إدارة 

لعشرین، وصدرت عدة من أواخر النصف الثاني من القرن ااعتبارابإدارة المخاطر الاهتمامظهر 
المخاطر، نذكر منها:تعاریف لإدارة 

ي:"هي عملیــــة تحدیــــد، تقیــــیم، إدارةتعریــــف معهــــد المــــدققین الــــداخلیین الأمریكــــي لإدارة المخــــاطر كمــــایل
تحقیق الأحداث أو الظروف المحتملة، وذلك بهدف تزوید المنشأة بتأكید معقول فیما یتعلق بإنجاز و ومراقبة

أهداف المنشأة والمخطط لها".
إدارة عرفــت لجنــة المخــاطر المالیــة المنبثقــة عــن هیئــة قطــاع المصــارف فــي الولایــات المتحــدة الأمریكیــة

یلي:المخاطر بما
فهم المخاطر.-
الإطار المتوافق علیه من قبل مجلس الإدارة.أن المخاطر ضمن-
أن عملیة القرارات المتعلقة بتحمل المخاطر تتفق مع الأهداف الإستراتیجیة للمصرف.-
أن العائد المتوقع یتناسب مع درجة الخطر.-
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أن تخصیص رأس المال والموارد یتناسب مع مستوى المخاطر.-
سهلة الفهم. أن القرارات المتعلقة بتحمل المخاطر واضحة و -
.1المخاطرأن حوافز الأداء المطبقة في المصرف منسجمة مع مستوى -

مـن خـلال معیـار إدارة المخـاطر الـذي تـم وضـعه مـن قبـل فریـق عمـل مكـون عرفت إدارة المخاطر أیضـا
بالتعـــــــاون مـــــــع جمعیـــــــة التـــــــأمین ومــــــــدیري فـــــــي المملكـــــــة المتحــــــــدة IRM)مـــــــن معهـــــــد إدارة المخـــــــاطر(

" إدارة المخــاطر ):ALARMو المنتــدى الــوطني لإدارة المخــاطر فــي القطــاع العــام()AIRMICالمخــاطر(
هــي جــزء أساســي فــي الإدارة الإســتراتیجیة لأي مؤسســة. وهــي الإجــراءات التــي تتبعهــا المؤسســات بشــكل 

ق المزایـا المسـتدامة مـن كـل نشـاط ومـن محفظـة بهدف تحقیمنظم لمواجهة المخاطر المصاحبة لأنشطتها
.2كل الأنشطة"

 أو مــدخل علمــي للتعامــل مــع ومــن التعــاریف الشــائعة لإدارة المخــاطر:" إدارة المخــاطر عبــارة عــن مــنهج
البحتة عن طریق توقع الخسائر العارضة المحتملة وتصمیم وتنفیذ إجراءات من شأنها أن تقلل المخاطر 

.3ارة أو الأثر المالي للخسائر التي تقع إلى الحد الأدنى"إمكانیة حدوث الخس
أن هنـاك وبمراجعة المفاهیم والتعـاریف السـابقة، لإدارة المخـاطر نجـد أنـه تـم تعریفهـا بطـرق متنوعـة، إلا

فكــرة واحــدة تظهــر فــي كــل التعریفــات المطروحــة تقریبــا، أن إدارة المخــاطر تتعلــق بدرجــة أساســیة بالمخــاطر 
البحتة وتتضمن إدارة تلك المخاطر، أن مصطلح "إدارة المخاطر" یتضمن كافة الأنشطة التـي تحـاول تغییـر 

یـق هـذا العائـد المتوقـع، وذلـك بهـدف تعظـیم شكل العلاقة بین العائد المتوقع ودرجـة المخـاطرة المرتبطـة بتحق
.4قیمة الأصل الذي یتولد عنه هذا العائد

من ذلك نحاول صیاغة تعریف خاص بإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة، حیث یمكن تعریفهـا وانطلاقا
یـــر شـــكل علــى أنهـــا: تلـــك العملیـــات والإجــراءات المالیـــة المتوافقـــة مـــع الشـــریعة الإســلامیة، التـــي تحـــاول تغی

الصـكوك الإسـلامیةفـيالاسـتثمارالعلاقة بین العائد والمخاطرة المرتبطین بالتدفقات النقدیة المستقبلیة عند 
وذلك بقصد تعظیم القیمة السوقیة للصك.

قتصاد، قسم ، مذكرة مقدمة لنیل شهادة الماجستیر في المحاسبة، كلیة الاالمراجعة الداخلیة في إدارة المخاطردورشادي صالح البجیرمي: 1
.29، ص: 2010/2011سوریا، ،المحاسبة، جامعة دمشق

2 The institude of risk management , a risk management  standar, airmic, alarm, irm, london , 2002, p2 .
أشرف محمد دوابة، مرجع سابق، ص: 16. 3

، رسالة مقدمة للحصول على دكتوراه فلسفة في إدارة (مدخل لتعظیم القیمة)إدارة المخاطر المالیة في الشركات المساهمة المصریة محمد علي: 4
.34، ص: 2005الأعمال، كلیة التجارة، قسم إدارة الأعمال، جامعة القاهرة، 
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الفرع الثاني: دور وأهداف إدارة المخاطر
وتقویمــه وإدارتـــه بطریقــة علمیـــة صــحیحة یســـمح الاســـتثماريإن معرفــة المخـــاطر التــي تواجـــه المشــروع 

بتنفیــذ إســتراتیجیة المشــروع بنجاعــة، ولا یتحقــق ذلــك إلا مــن خــلال الــدور الأساســي والهــام الــذي تلعبــه إدارة 
المخاطر.

أولا: دور إدارة المخاطر
یمكن تلخیص الدور الذي تلعبه إدارة المخاطر فیما یلي:

كل عــام تــزود إدارة المخــاطر بنظــرة أفضــل للمســتقبل وبالقــدرة علــى تحدیــد : بشــأداة لتنفیــذ الإســتراتیجیة- 1
سیاسة الأعمال وفقا لـذلك، وبـدون إدارة المخـاطر لا یكـون بالإمكـان رؤیـة النتـائج المحتملـة، ولـن یكـون مـن 

المستطاع أیضا السیطرة على عدم التأكد الذي یحیط بالمكاسب المتوقعة.
دور آخــر أساســي لإدارة المخــاطر إذ أن قیــاس المخــاطر یتولــد عنــه هنــاك:تحقیــق المیــزة التنافســیة- 2

معرفة التكالیف المستقبلیة التي علـى المؤسسـة القیـام بتقـدیرها فتجاهـل مخـاطر الیـوم أشـبه بتجاهـل الخسـائر 
فـالتحكم فـيیها غدا ینـتج عنـه خسـائر مسـتقبلیةالیوم لتفادإجراءات تصویبیةاتخاذعن والامتناعالمستقبلیة

المخاطر یعتبر عاملا رئیسیا في تحقیق الربحیة والمیزة التنافسیة.
كانت متطورة للدرجـة التـي یمكن النظر لإدارة المخاطر على أنها عامل نجاح حاسم، إذا:القراراتخاذ- 3

القرار، وإلا فإن أي قرار یمكـن أن یولـد جـدلا عمیقـا، وإدارة المخـاطر تسـهل اتخاذتحدث معها تأثیرات على 
القـرارات لأنهـا تلقـي الضـوء علـى المخـاطر، وتجـدر الإشـارة إلـى نقطـة مهمـة وأساسـیة وهـي أن ذاتخاالفعل ب

بــل القصـد منهــا أن تســاعد القـرارات بأســرهااتخــاذإدارة المخـاطر لــیس القصـد منهــا أن تكــون نموذجـا لعملیــة 
.في هذه العملیة

ثانیا: أهداف إدارة المخاطر
یلي:تتمثل فیما

من خلال الدور الهام والأساسي الذي تلعبه إدارة المخاطر في التقلیل والحد من حجـم :أهداف أساسیة- 1
، یتبــــین لنــــا الهــــدف الــــذي تســــعى لتحقیقــــه إدارة الــــى تنفیــــذ الإســــتراتیجیة المخطــــط لهــــالمخــــاطرة، والعمــــل ع

كنـة مـن خـلال التعـرف علیهـا إلى الحـد الأدنـى وبأقـل تكلفـة ممالمخاطر، وهو تقلیل الآثار السلبیة للمخاطر
وقیاسها والسیطرة علیها.

بالإضافة إلى البقاء الذي یعتبر الهدف الأول لإدارة المخاطر هناك عدد من الأهداف :أخرىأهداف- 2
یلي:تتمثل فیماالأخرى 

: هو أول الأهداف الفرعیة أو الثانویة لإدارة المخاطر، وهنا یكون الهدف هو خفض تكلفة الاقتصاد-أ
التعامل مع المخاطر إلى أدنى مستوى ممكن.
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أنراحــة البــال التــي تــأتي مــن معرفــة ، والــذي یشــار إلیــه بأنــهر: یقصــد بهــدف تقلیــل التــوتتقلیــل القلــق-ب
للتصدي للظروف المعاكسة.اتخاذهاتدابیر مناسبة قد تم 

یعلن عن هدف سابق للخسارة فمثلا: عندماالاجتماعیة: وهي أن المسؤولیة الاجتماعیةالمسؤولیة -ت
تعثر أو إخفاق إصدار لصكوك إسلامیة ما فحامله سوف یتضرر، لكن عند تواجد إدارة المخاطر التي 

د خسائر فادحة كالتعثر الذي یؤثر تحمي الإستراتیجیة المعتمدة من جهة الإصدار، فإن ذلك یحمیها من تكب
.1سلبا على حملة الصكوك وجهة الإصدار

ةاطر الصكوك الإسلامیالمطلب الثاني: منهج إدارة مخ
بـــد مـــن تحدیـــد الخطـــوات ســـلامیة بالشـــكل الصـــحیح والفعـــال لالتنفیـــذ عملیـــة إدارة مخـــاطر الصـــكوك الإ

العلمیـــة والعملیـــة اللازمـــة، لـــذلك یطلـــق علـــى هـــذه الخطـــوات (الإطـــار العـــام لإدارة المخـــاطر). وتتمثـــل تلـــك 
الخطوات فیما یلي:

: تحدید المخاطرالفرع الأول
التي من أجل القیام بعملیة إدارة المخاطر لا بد من تحدیدها أولا، من خلال تحدید نوعیة المخاطر

، وكذلك تحدید مصدر تلك یتوقع أن تتعرض لها الصكوك الإسلامیة سواء أكانت عامة أم مخاطر خاصة
أو مخاطر سوق أو مخاطر تشغیل أو مخاطر شرعیة، والوقوف على ائتمانالمخاطر سواء أكانت مخاطر 

أن یتم فهم كافة المخاطر على مستوى كل و ، بالاستمراریةأسباب تلك المخاطر، كما یجب أن تتصف 
عملیة وعلى مستوى كل نشاط.

: تقییم المخاطرالفرع الثاني
یستخدم تقییم المخاطر كأداة تخطیط ویجب أن تعطي صورة شاملة عنها، فبعد تحدید مخاطر 

الخسارة، مع ترتیبها وفقا احتمالاتالصكوك الإسلامیة ینبغي القیام بقیاسها وتقییمها للوقوف على 
عامل معها.التدابیر اللازمة للتلاتخاذلجسامتها من حیث كونها مخاطر مرتفعة، أو متوسطة، أو ضعیفة، 

ي حجمه، مدته، واحتمالیـة حدوثـه هن ینتظر إلیه بأبعاده الثلاثة و أحیث أن كل نوع من المخاطر یجب 
، إذ همیـةوإن التقییم والقیاس الصـحیح هـو ذلـك الـذي یـتم فـي الوقـت المناسـب وهـو علـى درجـة كبیـرة مـن الأ

المخاطر الحدیثة.إدارة یعتبر القیاس الكمي من التحدیات الهامة التي تواجه 
ضبط المخاطر :لثالفرع الثا

، وذلك من خلال خاطر، تأتي الخطوة الثالثة وهي ضبط هذه المد تحدید وقیاس المخاطر و تقییمهابع
اتخاذ القرار اللازم و ،من أنواع مخاطر الصكوك الاسلامیةدراسة البدائل اللازمة للتعامل مع كل نوع 

و قبولها والتعامل معها خاصة في حالة وجود أ، و توزیعهاأسواء بتجنب المخاطربدیل المناسب باختیار ال

.184-183ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 1
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جراء تلك المخاطر هو قارنة بین المنافع والتكالیف من ن المإ، فیة حالأ، وعلى دارة المخاطردارة جیدة لإإ
المنافع التكالیف ن تفوق ب المناسب في التعامل مع المخاطر، فینبغي أسلو تباع الأإالمعیار الملائم في 

الصكوك الاسلامیة .رتبة على مخاطر المت
: تنفیذ القرارالفرع الرابع
لتنفیذ البدیل الملائم للتعامل مع المخاطر موضوع التنفیذ.اللازمة الآلیاتمن خلال وضع وذلك 

: مراقبة ومراجعة المخاطر الفرع الخامس
القیام بمراقبة ومراجعة نتائجهامستمرة ، ولضمان هذا یتمدارة المخاطر هي عملیة إن عملیة أبما 

الضروریةخرى تتغیر بهذه التقلبات أمخاطر معینة وظهور اختفاءبالتالي الأعمالونظرا لسرعة تغیر بیئة 
وبالتالي ، قبل ذلكدارة المخاطر الموجودة إخطاء في أمكانیة اكتشاف إ، فضلا عن رهذه المخاطلإدارة

كوارث لا تستطیع المنظمة إلىن تؤدي أخطاء قبل مدیرین القدرة على تصحیح هذه الأیصبح لدى ال
.1دارتهاإ

دارة مخاطر الصكوك الاسلامیة إلیة القیام بعملیة و : مسؤ المطلب الثالث
دارة مخاطر الصكوك الاسلامیة والتي إهم الجهات المسؤولة عن أنحاول من خلال هذا المطلب تحدید 

تتمثل فیما یلي :
شرافیة و السلطات الإأ: المراقبون الفرع الأول

صـدار إالجهة المخولة بالسـماح بباعتبارهاقد یتولى الرقابة على الصكوك الاسلامیة هیئات سوق المال 
مــن وظیفتــه فــي مراقبــة الوضــع المــالي انطلاقــامــر البنــك المركــزي ، كمــا قــد یتــولى هــذا الأوتــداول الصــكوك

.والنقدي والمصرفي في الدولة
عـن التعامـل امتناعهـاأو همیة دور الرقابة المالیة عند قیـام المؤسسـات المالیـة بتسـییل الصـكوك أوتبرز 

صــكوك مالیــة یــدفع بجهــة الرقابــة بوضــع ضــوابط لإصــدارن التوجــه إ، وكــذلك فــبهــذه الصــكوك فــي الســوق
وحصـــر نوعیـــة صـــدارات، للإالاســـتحقاق، وفتـــرة ونوعیـــة المعـــروض منهـــاصـــدارات وعـــددهابحجـــم الإتتعلـــق 

و منظمــات عالمیــة أو مصــارف أفــراد أو أو شــركات أذا كانــت حكومـات إالمصـدرین فــي الســوق المــالي فیمــا 
.2و غیرها أ

:في الدولة فیما یتعلق بالرقابة على الصكوك فیما یليالإشرافیةهداف السلطات الرقابیة و أكما تتلخص 

سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 15. 1

، المــؤتمر الــدولي الثــامن حــول: دور الحوكمــة فــي تفعیــل أداء دور الحوكمــة فــي إدارة مخــاطر الصــكوك الإســلامیةســلیمان ناصــر، ربیعــة بــن زیــد:2
نــوفمبر 20-19، الجزائــر، یــومي-الشــلف-م التســییر، جامعــة حســیبة بــن بــوعليالمؤسســات والاقتصــادیات، كلیــة العلــوم الاقتصــادیة والتجاریــة وعلــو 

.  15-14، ص:2013
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ن الصـــكوك تتصـــف بخصـــائص لا أ، بالتـــالي التأكـــد مـــن رص علـــى خاصـــیة التوافـــق مـــع الشـــریعةالحـــأولا:
تتوافر الشروط الشرعیة ذا لم إنه أ. ومصلحة السلطات الرقابیة في ذلك نافى مع مبادئ الشریعة الاسلامیةتت

ا بســوء صــدارهإدوات المالیــة وكــذلك المؤسســات المالیــة التــي كانــت فاعلــة فــي تهــدد الأنهــا إ، ففــي الصــكوك
سـره ممـا یهـز أالنظـام النقـدي والمـالي بىلـإ. وقد یتطرق سوء السـمعة وفقـدان الثقـة السمعة وفقدان الثقة فیها

.نياد والمؤسسات على المستوى الوطفر ، ویضر بالمصالح الاقتصادیة لعدد كبیر من الأركانهأ
ن هـذا شـرط لأ، ةن حملة الصكوك یمتلكون حصص على المشـاع فـي موجـودات حقیقـأالحرص على ثانیا:

كمـا انـه ضـمان ،ه سـلبا علـى سـمعة الصـكوك ومصـدریهامن شروط التوافق مـع الشـریعة ویـنعكس عـدم تـوفر 
.لحقوق حملة الصكوك

ن أ، بمعنـى مخـاطر النـزوع السـیئلة الصـكوك مـن حوال على خلو اسـتخدام حصـیالحرص في كل الأثالثا:
هــذا یضــمن قــدرة بــائع الصــكوك علــى خدمــة و یســتخدم الحصــیلة فیمــا خصصــت لــه.بــائع الصــكوك ســوف 

ر وغیرهــا مــن یجــاقســاط الإأ، وكــذلك دفــع یــث الصــیانة و الحفــاظ علــى منافعهــاموجــودات الصــكوك مــن ح
.مستحقات حملة الصكوك

التصرف ىلإحاجةكي لا یكون لدى حملة الصكوكلاتخذتقد الاحتیاطاتن كافة أالحرص على رابعا:
ن حـــدوث ذلـــك ســـوف ینـــزع مـــن الصـــكوك عنصـــر لأببیعهـــا. أوخـــرى أجهـــة ىلـــإجیرهـــا أفـــي موجوداتهـــا بت

.1، ویهدد السوق المالیة كلها بالانهیارالاستقرار
انهیارنأفي الدولة شرافیةو السلطات الإأنه لا یستطیع المراقبون أ، نجد هدافبناء على هذه الأ

، ولكن دورهم الرئیسي یتمثل وع الاستثماري محل عملیة التصكیكفلاس المشر إو أالجهة المصدرة للصكوك 
دارة إشراف الفاعل من شأنها تسهیل في وضع قواعد تنظیمیة واضحة وتوفیر المستوى الرفیع من الإ

ي المنشآت المصدرة للصكوك وحمایة دارة المخاطر ف، من خلال تشجیع وجود بیئة جیدة لإالمخاطر
وهذا یلعب ،دارة المخاطرلإطار عام ملائم إهم عناصرها وجود أ، من ین (حملة الصكوك)لحقوق المستثمر 
.2دارة المخاطرإو الشركاء في أعلى المسؤولین ثیرأتالدورا هاما في 

، ورقـة بحـث مقدمـة إلـى حلقـة أسواق الصكوك الإسلامیة ووسائل تحسینها شاملة الجوانب الهیكلیـة والرقابیـةمعبد الجارحي، عبد العظیم أبو زید: 1
، 2010مــارس 10عقــد فــي مجلــس دبــي الاقتصــادي، دبــي، الإمــارات العربیــة المتحــدة، نعمــل بعنــوان: الصــكوك الإســلامیة طبیعتهــا وتطبیقاتهــا، الم

.37ص: 
ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 197-196. 2
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المساهمون الفرع الثاني:
هم دارة و عضاء مجلس الإأختیار االمنشئ) عبء (ك بالتصكیالمؤسسة البادئة يیقع على مساهم

ن یكون اختیارا سلیما یؤدي لضمان وجود أختیارهم یجب االمسؤولون عن عملیات التحكیم، بالتالي فان 
.SPVالتصكیك في الشركة ذات الغرض الخاص بدارة مثلى في المؤسسة البادئة إ

دارة : مجلس الإالفرع الثالث
خیـــر مـــن یقـــوم ن هـــذا الأأ، حیـــث دارتهـــاإدارة المؤسســـة البادئـــة بالتصـــكیك علـــى مجلـــس إلیة و تقـــع مســـؤ 

لة بــین طــرق التمویــل (تمویــل مباشــر مــن البنــوك ضــمنهــا المفا،ســتراتیجیات والسیاســات المختلفــةبوضــع الإ
ضـــافي بهـــدف تمویـــل إالحاجـــة لتمویـــل ) عنـــد صـــدار صـــكوكإو التمویـــل عـــن طریـــق أومؤسســـات التمویـــل 

لین و ختیـار المسـؤ اتعیین الموظفین خصوصا عند ىلإضافة الرأسمالیة والتشغیلیة الجدیدة،  بالإالاحتیاجات
صــول القابلــة للتصــكیك التــي تــوفر الســیولة . وتحدیــد نــوع الأSPVدارة الشــركة ذات الغــرض الخــاص إعــن 

قل .أالمطلوبة وبتكلفة 
دارة التنفیذیة : الإالفرع الرابع
دارة المؤسسة البادئة بالتصكیك ویجب إدارة المسؤولة عن تطبیق السیاسات التي یضعها مجلس وهي الإ

ع الموجودات في حزمة واحدة بغرض تصكیكها والذي ین یكون لدى المدیرین التنفیذیین الخبرة الكافیة لجمأ
ساسها أوالتي على ولیة عداد دراسة الجدوى الأیتطلب عنایة خاصة في اختیار الجهات ذات المصداقیة لإ

دارة التنفیذیة الدرایة ، كما یتطلب من الإعدمهادارة القرار الصائب في تصكیك موجداته من یتخذ مجلس الإ
جیر أعادة تإجارة عند قیام المنشئ بصدار صكوك الإإفي حالة ةخاص، رإدارة المخاطالكافیة بعملیة 

المؤسسة صلي (والتي یتحمل فیها المالك الأر، أجیعادة التإصدار في عملیة بیع ثم صوله من وكیل الإأ
والمترتبة على مجموع الموجودات تجاه حملة الصكوك، الالتزاماتحقوق و ك) جمیع الالبادئة بالتصكی

موضوع الصكوك.
: لجنة التدقیق الداخلي الفرع الخامس

ن تقوم أ، ویجب دارة المخاطرإدارة في لوظیفة سیاسة مجلس الإامتدادتعد لجنة التدقیق الداخلي بمثابة 
لرقابیة الداخلیة نظمة االمنشئ والشركة ذات الغرض الخاص بالأالتزاملجنة التدقیق الداخلي بالتأكد من 

دارة إدارة على ن لجنة التدقیق الداخلي تلعب دورا هاما في مساعدة الإأوعلى الرغم من ونظم المعلومات، 
.داریة في المنشأةیة تقع على عاتق جمیع المستویات الإلیة الرئیسو ن المسؤ ألا إالمخاطر بصورة سلیمة 

ا في المؤسسات هاما، والذي یلعب دور الداخلي التدقیق الشرعي الداخليوقد تتضمن لجنة التدقیق
حكام الشریعة الاسلامیة أبالالتزامدارة في تحمل مسؤولیتها بشأن ، وهدفه مساعدة الإالمالیة الاسلامیة

جراءات .كد من تطبیقها حسبما تحدده الفتاوى والسیاسات والإأوالت
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) وقد یكون قسما في لجنة دارةإو أداریة مستقلة (قسما إن یكون التدقیق الشرعي الداخلي وحدة أویمكن 
لرقابة الشرعیة ، وذلك طبقا لتطور نظام ادارة التدقیق الداخليإوقد یكون مدمجا في ،التدقیق الداخلي

.1داء هذه الوظیفةدارة لأ، وقد تكون مكتب خارج الكیان القانوني للمؤسسة تتعاقد معه الإیة للمؤسسةالداخل
: المدققون الخارجیونالفرع السادس

ن یهـــتم أ، ویجـــب دارة المخـــاطرإالخاصـــة بـــورا تقییمیـــا فـــي عملیـــات المعلومـــات وهـــم غالبـــا مـــا یلعبـــون د
ن أنمــا یجــب إ ، و اصــر المیزانیــة وقائمــة الــدخل فحســبالتقلیــدي لعنالمــدققون الخــارجیون لــیس فقــط بــالفحص 

.2یكون تدقیقهم مركزا على المخاطر
: حملة الصكوك الفرع السابع

، من خلال مطالبة الشركة ذات الغرض دارة المخاطرإیضا العبء في عملیة أیقع على حملة الصكوك 
، حتـى یتمكنـوا مـن تقیـیم المالیة والتحلیل الماليمعلوماتفصاح عن الالخاص بصفتها تحمي مصالحهم بالإ

عماله .أنشطته و أداء المشروع الاستثماري محل عملیة التصكیك والمخاطر المحیطة بأ
، بصرف لى التطورات العملیة الاستثماریةطلاع دائم عإن یكونوا على أنه من حق حملة الصكوك أكما 

ول في حال وقوع صحاب المال والمتضرر الأأنهم نظرا لأ، وك التي یحملونهاالنظر عن نوعیة الصك
التي یتولاها مدیر الاستثماردارة عملیة إعطاؤهم هذا الحق تدخلا مباشرا في شؤون إولا یعد .الخسارة

عطته الشریعة لرب أ، بل من قبیل ممارسة الحق الجائز الذي بالاستثمارم وكیلا أالصكوك مضاربا كان 
المال.

ن یمثلوا بجهة مستقلة عن الجهة التي أ، فمن الواجب الاستثماریةطلاعهم على مسیرة العملیة إولضمان 
هــذا التمثیــل عنــدما تكــون الهیئــة ذات الغــرض ىلــإدارة الصــكوك تحقیقــا للمصــداقیة. وتــزداد الحاجــة إتتــولى 

حقیقــة تحقــق كــد مــنأ، لیتحقــق بهــذا التمثیــل التصــدارمملوكــة للمنشــئ القــابض لحصــیلة الإSPVالخــاص 
غطاء الصكوك .صدار لیست غطاء للحصول على تمویل بربا تحتن عملیة الإأ، و الاستثمار وشرعیته

SPV: الشركة ذات الغرض الخاص الفرع الثامن
دارة المخاطر في عملیة إلة عن و كثر الجهات المسؤ أمن SPVن الشركة ذات الغرض الخاص أنرى 

دارتها إ صدار الصكوك الاسلامیة و إصدار تتولى إ، باعتبارها وكیلا ومنظم لصكوك الاسلامیةصدار اإ
لصالح المؤسسة البادئة بالتصكیك، وفي نفس الوقت وكیلا عن حملة الصكوك ترعى مصالحهم وحقوقهم 

خرى مساعدة في عملیة التصكیك قد أجانب وظائف ىلإ، المؤسسة البادئة بالتصكیك)(في مواجهة المنشئ
ها . لیإتؤكل 

 .16 سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: دور الحوكمة في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة، مرجع سابق، ص:  14- 1

مرجع سابق، ص: 39. شادي صالح البجیرمي: 2
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م المخـاطر التـي تواجـه ین تقوم بتقیأSPV، یجب على الشركة ذات الغرض الخاص وعلیه وبشكل عام
ل المســتثمرین علــى الصــكوك قبــاإن تــؤثر علــى درجــة أ، والتــي یمكــن صــدارهاإالصــكوك الاســلامیة المتوقــع 

قـــدرة الموجـــودات محـــل التصـــكیك علـــى الوفـــاء الاعتبـــارخـــذ فـــي ، مـــع الأســـبل معالجتهـــاواقتـــراح، المصـــدرة
.1بالالتزامات

دارة مخاطر الصكوك الاسلامیةلیات المستخدمة لإالمطلب الرابع : الآ
سلامیة) للتعامل مع المخـاطر إخرى شرعیة (أسلامیة و لیات تقلیدیة متوافقة مع الشریعة الإآتوجد طرق و 

لیــات التــي قــد بعــض الآاســتعراضیلــي ول مــن خــلال مــا وســنحا، الاســلامیةالتــي قــد تتعــرض لهــا الصــكوك
دارة مخاطر الصكوك الاسلامیة.إتكون فعالة في عملیة 

دراسة الجدوى:الفرع الأول
الأهمیـة بمكـان لتخفـیض مـن تعتبر دراسة جدوى المشروعات التي تتوجه إلیها أموال حصـیلة الصـكوك 

تقــویم جــدوى المشــروع مــن منظــور إســلامي یحكمــه مــا یمكــن بــل وتجنــب المخــاطر قــدر الإمكــان، حیــث إن 
تسمیته "الربحیـة الإسـلامیة" مـن خـلال توجیـه التمویـل نحـو المشـروعات الملتزمـة بالمشـروعیة الإسـلامیة مـن 
حیــث النشــاط الحــلال ، فضــلا عــن الكفــاءة الاقتصــادیة لتحقیــق التخصــیص الأمثــل للمــوارد مــن خــلال حفــظ 

ت تحســــیناالأولویــــات الإســــلامیة فــــي الاســــتثمار وفقــــا للضــــروریات والحاجیــــات والالمــــال وتنمیتــــه، ومراعــــاة
، بالإضــافة إلــى الكفــاءة الاجتماعیــة ومــا تتضــمنه مــن مســئولیة اجتماعیــة للتمویــل ودیمومــة متابعــة العمــلاء

، وكل هذا وتحقیق صافي منافع اجتماعیة تعود على المجتمع بالنفع والخیر، والالتزام بالأخلاقیات الإسلامیة
.2من شأنه أن یسهم في تخفیض مخاطر الصكوك الإسلامیة بصفة عامة

: الضماناتالفرع الثاني
الأدوات المتعـارف علیهـا یـة الإسـلامیة، وفـي نفـس الوقـت مـن یعتبر الضمان من أدوات الهندسـة المال

الاســــتثماریةفــــي الهندســــة المالیــــة التقلیدیــــة، ویعتبــــر مــــن الأدوات الفاعلــــة فــــي عــــلاج مخــــاطر الصــــكوك 
وللضمان أنواع متعـددة الإسلامیة، وأحد عوامل نجاح عملیة تسویق وبیع الصكوك في أسواق رأس المال.

عامل مع مخاطر الصكوك الإسلامیة ومن أبرز الإسلامي والتي من خلالها یمكن التالاقتصاديفي الفكر 
هذه الأنواع:

الكفالةأولا:
طرف بتحمل عبء عن طرف آخـر علـى سـبیل التبـرع، وكفالـة الشـخص ذو المـلاءة وذو التزاموتعني 

الخلـق الحسـن وســیلة ناجعـة فـي تخفــیض مخـاطر توظیــف حصـیلة الصـكوك الإســلامیة، خاصـة المخــاطر 
الشرعیة ومخاطر الأصول وعوائدها.

.17 في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة، مرجع سابق، ص: 16- سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: دور الحوكمة 1

مرجع سابق، ص: 18. أشرف محمد دوابة: 2
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بالوعدالالتزامثانیا: 
لتــزام العمیـــل بالوعـــد، خاصـــة فـــي حـــال صـــكوك ایســمح الضـــمان بهـــذا المعنـــى بتفـــادي مخـــاطر عـــدم 

سـلامي الـدولي مجمـع الفقـه الإف واحـد قـرار، وقـد ورد بشـأن الإلـزام بالوعـد مـن طـر للآمر بالشراءالمرابحة
دیســمبر 15هـــ الموافــق لـــ 1409ولــى الأىجمــاد6-1بجــدة فــي دورتــه الخامســة المنعقــدة بالكویــت مــن 

إلا یكون ملزما للواعد دیانة -نفرادو المأمور على وجه الإأمر لآوهو الذي یصدر من ا–" الوعد 1988
لـزام ثـر الإأ، ویتحـدد دخل الموعود في كلفة نتیجة الوعدذا كان معلقا على سبب و إ، وهو ملزم قضاء لعذر

، وإمــا بــالتعویض عــن الضــرر الواقــع فعــلا بســبب عــدم الوفــاء بالوعــد بــلا مــا بتنفیــذ الوعــدإفــي هــذه الحالــة 
عذر.
ضمان طرف ثالثثالثا:

و خسـران فـي مشـروع معـینأالمقصود به وجود طرف غیر طرفي العقد یضمن ما یحصل مـن نقـص 
دارة و عـن ثم تمویله بحصیلة الصكوك الاسـلامیة، حیـث یعـد ضـمان الطـرف الثالـث مسـتقل عـن جهـة الإ

لیـــة مـــن آلیـــات الحمایـــة ضـــد مخـــاطر الصـــكوك الاســـلامیة خاصـــة مخـــاطر آ)(حملة الصـــكوكالمشـــاركین
.1الائتمان

في الواقع تعهد ملزم بتقدیم هبة تعادل قیمة هو-نه لیس كفالة عن دیونتسمیته ضمانا مجاز لأو 
عن التعدي والتقصیر في حال تعرضها للهلاك مهما كان سببه، أي حتى لو كان ناشئاالاسمیةالصكوك 

حكم ، فهو ولویةلزام له الأن هذا الإلزامه بالتعویض، لأإمن المدیر إذا لم یتمكن حملة الصكوك من
.2یضاأعقدي مشروع التزامما التعهد فهو أشرعي. 

أو:" یجوز تعهد طرف ثالث غیر المضاربلشرعیة لهیئة المحاسبة والمراجعةكما جاء بالمعاییر ا
حد الشركاء بالتبرع للتعویض عن الخسارة دون ربط بین هذا التعهد و بین عقد أوغیر الاستثماروكیل 

.3"بالاستثمارو عقد الوكالة أالتمویل بالمضاربة، 
لعائد ثابت للصكیجاد الضمان یضا لإأ، ویصلح ان الطرف الثالث لموجودات الصكوكویمكن ضم

صول وعوائدها.یحقق الضمان للأ، وهو ما ى المبدأ نفسهلإنه یسند لأ
و فرد، وهذا الطرف له مصلحة في تشجیع أو شركة متخصصة أقد یكون هذا الطرف الثالث الدولة 

، وحتى و إن كان تبرعا معلقا على مانع شرعا في صحة تبرع جهة معینةنوع معین من النشاط، ولا یوجد 
حد معین.و نقصان الربح عن أشرط هو تلف رأس المال أو بعضه 

 .17 سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: إدارة مخاطر الصكوك الحكومیة، مرجع سابق، ص: 16-  1

أشرف محمد دوابة: مرجع سابق، ص: 20. 2

،0201) الضمانات، المنامة، البحرین، 5، المعیار الشرعي رقم (والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیةهیئة المحاسبة :المعاییر الشرعیة3
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الرهنرابعا:
قـد جـاء و ،لیـات الحمایـة ضـد مخـاطر الصـكوك الاسـلامیة خاصـة المخـاطر الائتمانیـةیعد الرهن مـن آ
:سلامیة بذات الخصوصالمالیة الإاتالثامن لهیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسفي المعیار الشرعي 

جــل أببیــع الــرهن مــن ن تشــترط تفویضــه لهــا أیحــق للمؤسســة فــي حالــة الحصــول علــى رهــن مــن العمیــل "
القضاء".ىلإالاستیفاء من ثمنه دون الرجوع 

أو و التسمیة أشارة ن یكون معینا بالإأقوما یجوز تملكه وبیعه، و تمالا من یكون أویشترط في المرهون 
مـع مراعـاة ،منـهاع مـع تحدیـد النسـبة المرهونـة شـالمیجوز رهـن ، و مقدورا على تسلیمهن یكون أ، و الوصف

صـكوك اسـتثماراتمانـة كمـا فـي م رهنـا لا یمكـن الرجـوع علیـه فـي عقـود الأأكـان كفالـة أن الضمان سواء أ
و أو مخالفــــة للشـــروط مــــن قبــــل الوكیــــل أو تقصــــیر أذا تـــم تعــــدي إلا إو المشــــاركة أو المضــــاربة أالوكالـــة 

.1المشاركأوالمضارب
: التأمین التعاونيالفرع الثالث

، فــإن هــذا التــأمین یعــد آلیــة مــن الآلیــات الإســلامیة للحمایــة ل تواجــد مؤسســات التــأمین التعــاونيفــي ظــ
الأصـول، حیـث مـن خلالـه یمكـن سـلامیة خاصـة المخـاطر الائتمانیـة، ومخـاطر ضد مخـاطر الصـكوك الإ

التأمین على الأصول الاستثماریة ضد كافة مخاطر تلك الأصول.
الاحتیاطاتالفرع الرابع:

مـع كافـة مخـاطر الصـكوك الإسـلامیةتعتبر آلیة تكوین الاحتیاطیات من الآلیات التي تصـلح للتعامـل
، فــیمكن تكــوین احتیــاطي معــدل الأربــاح مــن دخــل أمــوال ك الاحتیاطیــات رهــبن بتحقیــق أربــاحوتكــوین تلــ

، كمــا الصــكوكة علــى مســتوى معــین مــن عائــد المضــاربة قبــل اقتطــاع نصــیب المضــارب بغــرض المحافظــ
یمكن تكوین احتیاطي مخاطر الاستثمار وذلك باقتطاع جزء من أرباح حملة الصكوك بعد اقتطاع نصیب 
المضــارب لغــرض الحمایــة مــن الخســارة المســتقبلیة التــي قــد تتعــرض لهــا الصــكوك. وقــد جــاء بقــرار مجمــع 

لــیس هنــاك مــا : "مارســندات المقارضــة وســندات الاســتثالفقــه الإســلامي الــدولي بــذات الخصــوص بشــأن 
إمــا مــن حصــة یمنــع شــرعا مــن الــنص فــي نشــرة الإصــدار علــى اقتطــاع نســبة معینــة فــي نهایــة كــل دورة 

وإمـــا مـــن حصصـــهم فـــي الإیـــراد أو الغلـــة ،الأربـــاح فـــي حالـــة وجـــود تنضـــیض دوريحملـــة الصـــكوك فـــي 
.2"الموزعة تحت الحساب ووضعها في احتیاطي خاص لمواجهة مخاطر خسارة رأس المال

سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: إدارة مخاطر الصكوك الحكومیة، مرجع سابق، ص: 17. 1

.22 مرجع سابق، ص: 21- أشرف محمد دوابة: 2



هامخاطر الصكوك الإسلامیة وآلیات إدارت..........ثاني........................الفصل ال

67

: التنویعالفرع الخامس
ـــع مبـــدأ  مهـــم فـــي النظریـــة المالیـــة التقلیدیـــة ویمكـــن تطبیقـــه فـــي الصـــناعة المالیـــة اســـتثماريإن التنوی

لتدنیة المخاطر، یتلخص مفهومه في الحكمة القائلة "لا تضع استثماریةالإسلامیة. والذي یمثل إستراتیجیة 
یعكــس الاســتثماریةكــل مــا تملكــه مــن بــیض فــي ســلة واحــدة، أو علیــك بنشــر المخــاطر، ونمــوذج المحفظــة 

منفـرد بسـبب منفعـة اسـتثمارهذه الإستراتیجیة، وبالتالي تمثل المحفظة مدخلا لتقلیل المخـاطر مقارنـة بـأي 
.1ى بهاالتنویع التي تحظ

فـي أكثـر مـن أصـل الاسـتثماركلمة التنویع تأتي ملازمة لكلمة محفظة، فالتنویع یعنـي الاستثماروفي 
هــو التقلیـل مــن المخـاطر عنــد مســتوى الاسـتثمارسـواء كــان مـالي أو ســلعي، والهـدف الرئیســي للتنویـع فــي 

قیمـة أصـل انخفـاضفـإن الاسـتثمارمعین من العائد. ویفید التنویع في تقلیل الخسائر التي قـد یتعـرض لـه 
فـي ضـوء تنویـع الاسـتثمارفي قیمة أصل آخر، وبالتالي فـإن المسـتثمر یعظـم منفعتـه مـن ارتفاعقد یقابله 
.2محفظته

الصكوك الإسلامیة من أجل تخفیض درجة المخاطر ودون أن استثماراتنویع وتقوم تلك الآلیة على ت
یترتب على ذلك تأثیر سلبیا على العائـد وهـو مـا یعـرف بـالتنویع الكـفء، ویوجـد أسـس مختلفـة للتنویـع مـن 

.3، والتنویع القطاعي، والتنویع الدوليالاستحقاقأهمها تنویع جهة الإصدار، وتنویع تواریخ 
المشتقات المالیة(عقد السلم، الخیار الشرعي)باستخدام: التحوط السادسالفرع 

یعرف التحوط بأنه الإجراءات التي تتخذ لحمایة المال من التقلب غیر المتوقع وغیر المرغوب للعاقد، 
المعاصـرة، مـن الاقتصـادیاتوهو یعرف أحیانا بـالخطر المـالي. ونظـرا للتغیـرات الهیكلیـة التـي حـدثت فـي 

رؤوس الأمـوال والبضـائع والتطـور الكبیـر فـي وسـائل انتقـالتغیر وتحـرر لأسـعار صـرف العمـلات وحریـة 
، فقـد أصـبحت التقلبـات اسـتخدامهتكلفـة وانخفـاض، والتطور الكبیر في تقنیة الحاسـوب والانتقالالاتصال

إدارة مخـــاطر هـــذه صـــرة، وأصـــبحتالمعاالاقتصـــادیاتفـــي الأســـعار أحـــد الصـــفات الممیـــزة والغالبـــة فـــي 
سـواء الاقتصـادیةالتقلبات أو التحوط من آثارها من الضـرورات  المعاصـرة للبقـاء وعـدم إفـلاس النشـاطات 

أكانــت مؤسســات خاصــة أو شــركات صــناعیة أو زراعیــة أو خدمیــة أو مؤسســات مالیــة. وأصــبح مــن أهــم 
ســیطرة علــى هــذه المخــاطر بقیاســها وتســعیرها وظــائف الإدارة العلیــا فــي هــذه المنشــآت وضــع السیاســات لل

.4والتحوط منها
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، ورقة بحث متاحة على الرابط 2007، أبوظبي، مارس المحافظ الاستثماریة ومؤشرات أسعار الأسهم وصنادیق الاستثمارسامي حطاب: 2
_IndiceStock_and_Fundswww.sca.gov.ae/.../Mutual_: //http 6ص: ، 21:48ساعة الإطلاع ،09/03/2015الإطلاعتاریخ.

عماري صلیحة، سعدان آسیا: مرجع سابق، ص: 20. 3

، مجلة جامعة الملك عبد العزیز، الاقتصاد الإسلامي، نحو مشتقات مالیة إسلامیة لإدارة المخاطر التجاریةعبد الرحیم عبد الحمید الساعاتي: 4
.57، ص: 1999، 11المجلد رقم 
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وهنـاك مــن یفـرق بــین التحـوط وبــین التـأمین، بــأن التحـوط هــو تقلـیص الخســارة مـن خــلال التنـازل عــن 
بإمكانیة الربح.الاحتفاظسارة مع إمكانیة الربح، أما التأمین فهو دفع ثمن لتجنب الخ

ب المخــاطر قــدر الإمكــان، بمــا یتفــق مــع مقاصــد الشــریعة الإســلامیة فــالتحوط بهــذا المعنــى: هــو تجنــ
.1أهدافها

ویعتبــر عقــد الســلم مــن أنســب العقــود لتحقیــق وظیفــة التحــوط، حیــث یمكــن المصــرف الإســلامي مــن 
تمویـــل النشـــاطات الزراعیـــة والصـــناعیة والتجاریـــة علـــى النطـــاق الفـــردي ونطـــاق المشـــاریع الكبیـــرة، وتكـــون 
ا مصلحة المصرف الإسلامي  الحصول علـى مـوارد آجلـة بسـعر عاجـل رخـیص نسـبیا ثـم یقـوم بعـد قبضـه

بتسویقها بثمن الحاضر أو المؤجل.
الخیــار الشــرعي یمكــن أن یســتخدم للتحــوط ضــد مخــاطر عــدم الوفــاء بالوعــد مــن قبــل مشــتري الســلعة 

مـع البـائع علـى مـدة خیـار معلومـة للسـلعة عنـد شـرائها، وهـو مـا یعـرف بخیـار الاتفـاقبالمرابحة من خـلال 
الشرط طالت تلك المدة أم قصرت.

ن التحوط ضد مخاطر سعر الصرف مـن خـلال العمـل علـى توحیـد عملـة التوظیـف مـع عملـة كما یمك
العملات المسـتقرة للتعامـل، وكـذلك إجـراء قـروض متبادلـة بعمـلات واختیارإصدار الصكوك قدر الإمكان، 

أو إعطائهــا  شــریطة عــدم الــربط بــین الفرضــین وشــراء بضــائع أو إبــرام عملیــات مختلفــة بــدون أخــذ فائــدة
مــع العمــلاء عنــد الوفــاء بأقســاط العملیــات المؤجلــة كالمرابحــة علــى الاتفــاقرابحــة بــنفس العملــة ویجــوز م

.2سدادها بعملة أخرى بسعر الوفاء
: الحوكمةالفرع السابع

ونموهـا، وبقـدر كفـاءة الإدارة بقـدر تعتبر كفاءة الإدارة والرقابة على الصكوك الإسلامیة سر ربحیتها
ـــین معضـــلات الربحیـــة والســـیولة والأمـــان، فضـــلا عـــن مراعـــاة  الاعتبـــاراتمـــا قـــد تجمـــع تلـــك الصـــكوك ب

، وفـي هـذا الإطـار تعـد الحوكمـة عـاملا مـن عوامـل تحقیـق هـذه الكفـاءة الاجتماعیـةالأخلاقیة والمسؤولیات 
موضــوع الاســتثماريیســاهم فــي تحســین أداء المشــروع وأمــرا ضــروریا لإیجــاد نظــام رقــابي محكــم یمكــن أن

الصــــكوك الإســــلامیة، مــــن خــــلال عملیــــة تحســــین إدارة المخــــاطر بتحدیــــده للجهــــات وتوزیعــــه المســــؤولیات 
لتــي تواجــه هــذه ك للحــد مــن المخــاطر ایبــین مختلــف الأطــراف المشــاركة فــي عملیــة التصــكوالصــلاحیات

ملیــات تــتم بواســطة ممثلــي أصــحاب المصــالح لتــوفیر إشــراف أن حوكمــة الشــركات هــي عباعتبــارالعملیــة. 
علــــى المخــــاطر وإدارتهــــا، ومراقبــــة مخــــاطر المنشــــأة والتأكیــــد علــــى كفایــــة الضــــوابط الرقابیــــة لتجنــــب هــــذه 

المخاطر، مما یؤدي إلى المساهمة المباشرة في إنجاز الأهداف وزیادة قیمة المنشأة.

2007، ص: 66. جدة- ، السعودیة، ط1، سامي بن إبراهیم السویلم: التحوط في التمویل الإسلامي، المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب- 1

بن ثابت علي، فتني مایا: مرجع سابق، ص: 14-13. 2
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وبدراستنا لمخاطر الصكوك بـرزت مشـكلة الوكالـة وتعـارض المصـالح كعامـل مشـترك بـین العدیـد مـن 
المخاطر التي قد تتعـرض لهـا الصـكوك الإسـلامیة، والحوكمـة جـاءت لمعالجـة مشـكلة الوكالـة الناتجـة عـن 

صــكیك، ولعــل الفصــل بــین الملكیــة والإدارة (الموكــل والوكیــل) والتــي تقــوم علیهــا معظــم أطــراف عملیــة الت
التجــارب أثبتــت أن معالجــة هــذه المشــكلة (مشــكلة الوكالــة) لــن تــتم بمزیــد مــن اللــوائح والقــوانین لأن هنــاك 

، وأن هنــاك قــدرا مــن الســلوك لا یمكــن إحكامــه إلا بتقویــة الجانــب أحــداث فــي المســتقبل قــد لا یشــملها العقــد
والإســـلامیة الحوكمـــة كعـــلاج متطـــور لهـــذه الأخلاقـــي للمســـیرین، وقـــد قـــدمت المؤسســـات الدولیـــة التقلیدیـــة 

.1المخاطر
ومــن بــین أهــم الإســتراتیجیات الضــروریة لتطــویر الحوكمــة كآلیــة لإدارة مخــاطر الصــكوك الإســلامیة، 

والتي لا بد أن تتخذ مسارات شرعیة ومالیة وإداریة، نذكر منها:
حوكمة الجهات المتصلة بإصدار الصكوك الإسلامیةأولا: 

بإنشاء هیئة ذات غرض خاص كشركة مساهمة، یكون یتعین هنا قیام طالب الأموال (المنشئ)حیث
یحملونـه ك حصصـا علـى المشـاع فیهـا بنسـبة مـارأسمالها قسمة الصكوك المصدرة، ویمتلـك حملـة الصـكو 

من صكوك ولا بأس أن یحتفظ طالب المال بنسبة من الصكوك فتكون له حصة في رأسمال الهیئـة. ومـن 
، ولكــنهم بصــفتهم لممكـن فــي هـذه الحالــة أن یعینـه حملــة الصـكوك إن أرادوا مــدیرا للهیئـة الخاصــة بمراقبـةا

.2ممثلین سوف یقومون بمراقبة أعمال الهیئة ومحاسبة إدارتها كل فترة مالیة
مـــع ضـــرورة تطبیـــق الحوكمـــة علـــى مختلـــف أطـــراف عملیـــة التصـــكیك التـــي تـــربطهم عقـــود فـــي هیكـــل 

هذا من شأنه التخفیف والتقلیل من المخاطر التـي قـد تتعـرض لهـا الصـكوك، مـع ضـرورة أیضـا التصكیك، 
حوكمـــة العلاقـــة بـــین أطـــراف التعاقـــد فـــي صـــیغ التمویـــل الإســـلامیة التـــي تبنـــى علیهـــا إصـــدارات الصـــكوك 

.3الإسلامیة
حوكمة الهیئات الشرعیةثانیا: 

في عمل الهیئات الشرعیة من شأنه أن یقلل الكثیـر مـن إن طرح آلیات وإستراتیجیات لتطویر الحوكمة
هذه الهیئة بمختلف أطراف هیكل عملیة التصكیك، هـذا مـن جهـة ومـن جهـة أخـرى لارتباطالمخاطر نظرا 

الهیكـل هـو هیئـة الرقابـة وعند دراسة هیكل الحوكمة داخل المؤسسات المالیة الإسلامیة نجد أن مركـز هـذا
.4اء الصبغة الشرعیة لجمیع معاملات عملیة التصكیكالشرعیة، لدورها في إعط

سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: إدارة مخاطر الصكوك الحكومیة، مرجع سابق، ص: 20. 1

-15، مرجع سابق، ص: الإسلامیة ووسائل تحسینها شاملة الجوانب الهیكلیة والرقابیةأسواق الصكوك معبد الجارحي، عبد العظیم أبو زید: 2
16.

ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 269. 3

سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 20.    4
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ونحـــاول مـــن خـــلال مــــا یلـــي تلخـــیص أهــــم الآلیـــات والإســـتراتیجیات الضــــروریة لتفعیـــل الحوكمـــة فــــي 
المؤسسة المالیة الإسلامیة:

تأهیـل أعضــاء هیئــات الفتـوى والرقابــة الشــرعیة تـأهیلاً مالیــا محاســبیاً، بالإضـافة إلــى التأهیــل الشــرعي- 1
لیــات تنفیــذها، والطــرق المحاســبیة فیهــا، كــي یكــون حكمــه علــى تلــك آلیكونــوا ذا إلمــام بالمعــاملات المالیــة و 

محاســـبیة یســـیرة، وذلـــك لأن مالیـــةالمعـــاملات صـــحیحاً، ولا یكفـــي لتحقیـــق هـــذه الغایـــة مجـــرد وجـــود ثقافـــة
الیسیرة.لیةاهي أكثر تشعباً وتعقیداً من أن تحتویها الثقافة المالیةالمعاملات الم

التأكد مـن تحقـق الشـروط الواجـب توافرهـا فـي عضـو هیئـة الفتـوى والرقابـة الشـرعیة، سـواء أكانـت تلـك - 2
ـــة الشـــرعیة  ـــة الفتـــوى والرقاب ـــد أن یتســـم عضـــو هیئ ـــالعلم فلاب ـــك المتعلقـــة ب ـــة أو تل ـــة بالعدال الشـــروط المتعلق

یكــون الرقیــب الشــرعي علــى علــم واســع كمــا ولابــد مــن أن ویم وبــالإخلاص، والنزاهــة. بالســلوك الشــرعي القــ
بالفقه المقارن وأصول الفقه والاقتصاد الإسلامي، كما ولابد أن یكون المستشار أو الرقیب الشرعي ذا إلمام 

بمقاصد الشریعة وقواعدها الكلیة، بحیث لا یبقى جامداً على فهم قدیم للنصوص الشرعیة.
ة لـه الأثـر الأكبـر علـى إضـفاء الثقـة والمصـداقیة علـى ستقلالیة أعضـاء هیئـة الفتـوى والرقابـة الشـرعیا- 3

فتــاوى هــذه الهیئــة وقراراتهــا وتوصــیاتها ومعیــار الاســتقلالیة هــو العلاقــة التــي تــربط هــذه الهیئــة بالمصــرف 
بطریقة توجد الموضوعیة والحیادیة.

الاكتفاء بمجرد العمل على إیجاد البدیل الشرعي والواضح للمعاملات التي یتم الاعتراض علیها وعدم - 4
.الإفتاء بعدم صحتها

نـزول أعضـاء هیئـات الفتـوى والرقابـة الشـرعیة إلـى المیـدان، وعـدم الاكتفـاء بإصـدار الفتـاوى والقـرارات - 5
من وراء المكاتب.

الاستعانة بأهل الخبرة والاختصاص في المجالات التي تحتاجهـا هیئـة الفتـوى فـي عملهـا، ویـدخل فـي - 6
ین المصــرفیین وأهــل الاقتصــاد، كمــا یــدخل فیــه أیضــاً جــواز الاســتعانة بــالآراء ذلــك الاســتعانة بالأخصــائی

مـن قبـل هیئـات الفتـوى والرقابــة التابعـة للمصـارف الأخـرى، وتبـادل الآراء والأفكـار لتطــویر اة تبنـالفقهیـة الم
.1العمل المصرفي الإسلامي

28-27، لیبیا، یومي -طرابلس-، مؤتمر الخدمات المالیة الإسلامیة الثانيالحوكمة في المؤسسات المالیة الإسلامیةعبد المجید الصلاحین: 1
.30-27، ص: 2010أفریل 
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خلاصة الفصل: 
إلى أن التعامل بالصكوك الإسلامیة یفرز العدید إلیه في هذا الفصلیتبین لنا من خلال ما تم التطرق 

،مخـــاطر الائتمـــان، الســـوق، الســـیولةالتـــي تتضـــمن كـــلا مـــنمـــن المخـــاطر ومـــن أهمهـــا المخـــاطر المالیـــة
المخاطر التشغیلیة، والمخـاطر المرتبطـة بصـیغ التمویـل بالإضافة إلى ، مخاطر مخالفة الشریعة الإسلامیة

.الإسلامیة
تتمثـل فـي تحدیـد بعـدة خطـوات یمر منهج إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة كما توصلنا أیضا إلى أن 

على عـدة جهـات وتتوزع مسؤولیة هذه الإدارة ضبطها، تنفیذها، ثم مراقبتها ومراجعتها، ،المخاطر، تقییمها
الإدارة التنفیذیــة، لجنــة التــدقیق منهــا: المراقبــون أو الســلطات الإشــرافیة، المســاهمون، مجلــس الإدارة، وكــذا 

الــداخلي، المــدققون الخــارجیون، ومــن هــذه الجهــات أیضــا حملــة الصــكوك، الشــركة ذات الغــرض الخــاص 
وهــي مــن أكثــر الجهــات المســؤولة عــن إدارة مخــاطر الصــكوك الإســلامیة باعتبارهــا وكیــل ومــنظم إصــدار 

یتولى إصدار الصكوك الإسلامیة وإدارتها.
آلیــــات إدارة مخــــاطر الصــــكوك الإســــلامیة، فمنهــــا مــــا هــــو ذو طبیعــــة تقلیدیــــة كدراســــة الجــــدوى تتعــــدد 

باسـتخدام حتیاطات والتنویع، ومنها مـا هـو ذو طبیعـة إسـلامیة كالتـأمین التعـاوني والتحـوطلاوالضمانات وا
، إضافة إلى آلیة الحوكمة.المشتقات المالیة



ثالـــثالـالفصـــل
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تمهید:
لقــد أثبتــت الكثیــر مــن تجــارب إصــدار الصــكوك الإســلامیة قــدرتها علــى تمویــل المشــروعات ومیزانیــات 
الحكومـات، غیـر أننـا سـنكتفي بدراســة التجربـة السـودانیة، حیـث تعـد تجربــة رائـدة وممیـزة خاصـة فـي مجــال 

صناعة الصكوك الحكومیة السیادیة.
ففي إطار التحول الذي عرفه النظام المصرفي للعمل وفق صیغ تتوافـق مـع أحكـام الشـریعة الإسـلامیة

" قــــانون صــــكوك التمویــــل" وكــــان أول خطــــوة فــــي إیجــــاد بــــدائل 1995أصــــدرت الحكومــــة الســــودانیة عــــام 
لتمویـل عجـز الموازنـة استثماریة وتمویلیة للسندات الربویة، والتي كانت من بین أهـم أهـدافها تعبئـة المـوارد 

العامــة وتمویــل الأصــول والمشــاریع الحكومیــة، وفــي نفــس الوقــت أداة مســتوفیة للمتطلبــات الشــرعیة تصــلح 
لإدارة السیولة داخل الجهاز المصرفي، إلا أن هناك بعض المخاطر تواجه الصكوك السـودانیة ولـذلك فـإن 

الأمر یقتضي السعي في إیجاد آلیات لإدارة مخاطرها.
وفي ضوء ذلك تم تقسیم هذا الفصل إلى: 

النظام المصرفي والمالي في السودان.المبحث الأول:
: صناعة الصكوك الإسلامیة في السودان.المبحث الثاني
: الآلیات المطبقة في إدارة مخاطر الصكوك الحكومیة السودانیة.المبحث الثالث



میةالسودان في إدارة مخاطر الصكوك الإسلاحالة.................الفصل الثالث..........

74

والمالي في السودانالمبحث الأول: النظام المصرفي 
م حیـث كـان أول 1903مرّ النظام المصرفي في السـودان بعـدة مراحـل بـدأت قبـل الاسـتقلال منـذ عـام 

وتتابعت بعد ذلك فروع البنوك الأجنبیـة وظلـت هـذه المرحلـة هـي ،بنك فتح هو فرع البنك الأهلي المصري
م كأول بنك 1957م حیث افتتح البنك الزراعي السوداني في عام 1957مرحلة البنوك الأجنبیة حتى عام 

.وطني في السودان وتتابعت بعد ذلك البنوك التجاریة
ة:وفي ضوء ذلك تم تقسیم هذا المبحث لیتناول المطالب التالی

: تطور الجهاز المصرفي السوداني ومراحل إصلاحه.المطلب الأول
: واقع قطاع البنوك والمؤسسات المالیة في السودان.المطلب الثاني

المطلب الأول: تطور الجهاز المصرفي السوداني ومراحل إصلاحه
فیما یلي المراحل التي مر بها تطور الجهاز المصرفي السوداني وهي:

الأول: مرحلة النظام المصرفي الربوي بالكاملالفرع 
م بدایـــة عهـــد البنـــوك التجاریـــة 1956متـــدت منـــذ الاســـتقلال فـــي عـــام اتمثـــل هـــذه المرحلـــة الفتـــرة التـــي 

وكانــت الســـیادة فـــي هــذه المرحلـــة للفكـــر ، فیصـــل الإســـلاميبنــكحیـــث أســـس 1978الوطنیــة. حتـــى عــام 
الربـــا. فـــارتكز عمـــل كـــل البنـــوك التجاریـــة فـــي قاعـــدةقـــوم علـــىیالنظـــام المصـــرفي و الاقتصـــادي الرأســـمالي 

فكانــت هــي الحــافز علــى الادخــار والحــق الــذي ،علاقاتهــا المصــرفیة وتعاقــداتها المالیــة علــى ســعر الفائــدة
مالي یعـرّف البنـك بأنـه تـاجر دیـونالنظـام المصـرفي الرأسـحیث یعرف البنك في ظـل .یمنح لحملة الودائع

وبهـذا یصـبح سـعر الفائـدة والـتحكم .نى ویقرض بفائدة أعلى ویجنى الفـرق بـین السـعرین)یقترض بفائدة أد(
فیــه ارتفاعــاً وهبوطــاً هــو المؤشــر الــذي یحــدد اتجاهــات السیاســة النقدیــة والتمویلیــة. وهكــذا كانــت السیاســة 

فكـان ،السیاسـة النقدیـةجراءات التي ترتكـز علیهـا النقدیة والتمویلیة تعتمد على آلیة سعر الفائدة في كل الإ
كمـا كـان ،ساسـي الـذي تعتمـد علیـه البنـوك فـي اسـتقطاب الودائـعسعر الفائدة على الودائـع هـو المحـرك الأ

سعر الفائدة للمقترضین هو المحدد لحركة توزیع موارد البنوك بین الاستخدامات المختلفة یضاف إلى ذلـك 
ر.حتیاطي القانوني والتدخل المباشخرى كنسب الافي أدوات السیاسة النقدیة الأدوات التقلیدیة الأ
الفرع الثاني: مرحلة النظام المصرفي المزدوج

) إلى منتصف الثمانینات 1976وتمثل هذه المرحلة الفترة الممتدة من منتصف السبعینات (ما بعد عام 
التشـریعیة القناعـة ري التشـریعات الإسـلامیة وتكاملـت بهـذه الإجـراءاتیحیث أصدر الرئیس نم1983عام 

البنـوكثـم بـدأ تأسـیس،لدى العدید من أربـاب الأمـوال فـي اسـتثمار أمـوالهم وفـق أحكـام الشـریعة الإسـلامیة
فیصل الإسلامي وبنك التضامن ثم لحقته مجموعة من البنوك الأخرى. وبهـذا أصـبح بنكالإسلامیة بدءاً ب

البنـوك التجاریـة التقلیدیـة والنظـام الإسـلامي وتمثلـه النظـام الربـوي تمثلـه-النظام المصرفي یعمـل بنظـامین
الإســـلامیة. وهكــذا كـــان المرتكــز الغالـــب علــى السیاســة النقدیـــة فــي تلـــك الفتــرة هـــو الأدوات البنــوكبــاكورة 
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ولم تكن للبنك المركزي وقتها توجهات ولا آلیات یتعامل بها مع النظـام المصـرفي الإسـلامي سـوى ،الربویة
خل المباشــر وسیاســات توزیــع الســقوفالتــدوسیاســةالنقــدي واحتیــاطي الســیولة الداخلیــةنســب الاحتیــاطي 

.الائتمانیة
الفرع الثالث: مرحلة النظام المصرفي الإسلامي

م بعد تطبیق الشریعة الإسلامیة وبعد صدور قانون المعاملات الذي 1983بدأت هذه المرحلة في عام 
حیــث أصــدر بنــك الســودان بموجــب هــذا ،الســودان بالمعــاملات الشــرعیةألــزم كــل النشــاط الاقتصــادي فــي 

القــانون منشــوراً ألــزم فیــه البنــوك التجاریــة بــالتحوّل إلــى الصــیغ الإســلامیة وإزالــة الربــا مــن كــل معاملاتهـــا 
م. وقد أصبح الربا محرماً بالقانون ولـم تعتبـره المحـاكم حقـاً یطالـب 1991واستمرت هذه المرحلة حتى عام 

وعاقبــت مــن یتعامــل بــه. وفــي هــذه المرحلــة بــدأت البنــوك التجاریــة فــي الانتقــال الشــكلي إلــى النظـــام ،بــه
جملة من العقبات أهمها:واجهتهاالمصرفي الإسلامي ولكن 

.عدم قدرة العاملین في هذه البنوك على استیعاب طرق التمویل الإسلامي:أولا
الإسـلامي وبالتــالي شـیوع التعامـل الصـوري فــي النظـام المصـرفيلـدى بعضــهم بمفهـوم عـدم القناعـة : ثانیـا
.البنوكهذه 
الإجرائي في هذه البنوك حیث كانت تسود فیهـا ثقافـة قال القانوني واللائحي والمهني و صعوبات الانت: ثالثا

.النظام الربوي
الفرع الرابع: مرحلة تعمیق وإصلاح النظام المصرفي الإسلامي

م بعـد قیـام ثـورة الإنقـاذ الـوطني وتبنیهـا للمـنهج الإسـلامي فـي جمیـع 1990المرحلة في عام بدأت هذه 
وتمت في هذه المرحلة مراجعات كاملـة للقـوانین واللـوائح ،مناحي الحیاة السیاسیة والاقتصادیة والاجتماعیة

انون تنظــیم العمــل وصــدر فــي هــذه المرحلــة قــ،التجاریــةلبنــوكوالــنظم بمــا یضــمن الالتــزام الإســلامي فــي ا
ت الهیئــة العلیــا للرقابــة الشــرعیة للجهــاز المصــرفي والمؤسســات المالیــة فــي ئم وأنشــ1991المصــرفي لســنة 

.1841م بموجب قرار وزیر المالیة والاقتصاد الوطني رقم1992
الفرع الخامس: مرحلة تطبیق النظام المصرفي المزدوج

النهــائي، وقــد أشــارت تغیــر هیكــل الجهــاز المصــرفي بعــد توقیــع اتفاقیــة الســلام2006ابتــداء مــن عــام 
المصـارف فـروع إغـلاق وكـان مـن نتـائج ذلـكیة بصورة واضحة وجلیـة إلـى تطبیـق النظـام التقلیـدي، الاتفاق

أي وتقلیـدیا فـي الجنــوب، علـى أن یكـون النظـام المصـرفي إسـلامیا فـي الشـمال ككـلفـي الجنـوبلشـمالیةا

:، موسـوعة التوثیـق الشـامل، الموقـع الإلكترونـيأثـره علـى السیاسـات النقدیـةو تطبیق الصیغ الإسلامیة في النظام المصـرفيأحمد مجذوب أحمـد: 1

http://www.tawtheegonline.com/vb/forumdisplay.php?f=358 :14:30، ساعة الإطلاع: 12/04/2015، تاریخ الإطلاع.
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ولكن بعد انفصال الجنوب صارت كل البنـوك فـي السـودان تعمـل .1أصبح النظام المصرفي نظاما مزدوجا
بالنظام المصرفي الإسلامي. 

المطلب الثاني: واقع قطاع البنوك والمؤسسات المالیة في السودان
أمــا المؤسســات المالیــة فتشــمل شــركات یشــمل قطــاع البنــوك بنــك الســودان المركــزي والبنــوك العاملــة،

الصــرافة، شــركة الســودان للخــدمات المالیــة المحــدودة، صــندوق ضــمان الودائــع المصــرفیة، ســوق الخرطــوم 
للأوراق المالیة، سوق التأمین والوكالة الوطنیة لتأمین وتمویل الصادرات.

الفرع الأول: الجهاز المصرفي
أولا: بنك السودان المركزي

(تعـــدیل 2000) مـــن قانونـــه لســـنة 6حســـب مـــا ورد فـــي المـــادة (بنـــك الســـودان المركـــزي مهـــامتـــتلخص 
إصــدار العملــة و ، تعــدیل فــي كفــاءة النظــام المصــرفيو ) فــي المحافظــة علــى اســتقرار ســعر الصــرف2012

الإشـراف رقابتـه و ، وتنظـیم العمـل المصـرفي و تنفیـذهاالنقدیـة و ةووضع السیاسبأنواعها وتنظیمها ومراقبتها،
ق التنمیــة الاقتصــادیة والاجتماعیــة یـحقیســاعد علــى تبمـا وتنمیتــه ورفــع كفاءتــهوالعمــل علــى تطـویره،علیـه

.في الشؤون النقدیة والمالیة لهابالإضافة إلى عمله كبنك الحكومة ومستشار ووكیلا لها،المتوازنة
ثانیا: البنوك العاملة

عـــام بنهایـــةبنكـــا 35، مقارنـــة ب 2013عـــام بنهایـــةبنكـــا 37بلـــغ عـــدد البنـــوك العاملـــة فـــي الســـودان 
دخــــول مصــــرفین همــــا مصــــرف قطــــر الإســــلامي وبنــــك الــــرواد للتنمیــــة 2013حیــــث شــــهد عــــام ،2012

.2013إلى2009والجدول التالي یوضح تطور البنوك العاملة في السودان من الفترة والاستثمار،
2013إلى2009العاملة في السودان من الفترة البنوك ): تطور 1-3الجدول رقم(

20092010201120122013السنوات

3839333537العدد

: من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر
.2013، 2012، 2011، 2010، 2009التقاریر السنویة لبنك السودان المركزي 

، بحـــث مقـــدم إلـــى: المـــؤتمر م2008-2006رة آلیـــات تطبیـــق النظـــام المصـــرفي الثنـــائي فـــي الســـودان خـــلال الفتـــعبــد المـــنعم محمـــد الطیـــب: 1
.9-6، ص،ص: 2009أفریل 20-19المصرفي العربي السنوي، إتحاد المصارف العربیة، دبي، یومي 
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المؤسسات المالیةالفرع الثاني:
أولا: شركات الصرافة

، وتعمل في مجال التعامل الآني في 1995أنشئت بموجب لائحة تنظیم الصرافة الصادرة في سبتمبر 
شـــركة صـــرافة بنهایـــة عـــام 22النقـــد الأجنبـــي بیعـــا وشـــراء ومجـــال التحـــویلات الخارجیـــة، وقـــد بلـــغ عـــددها 

.2013إلى 2009الصرافة في السودان من الفترة ، والجدول التالي یوضح تطور شركات2013
2013إلى 2009): تطور شركات الصرافة في السودان من الفترة 2-3الجدول رقم(

20092010201120122013السنوات

2019172122العدد

: من إعداد الطالبة بالاعتماد على:المصدر
.2013، 2012، 2011، 2010، 2009التقاریر السنویة لبنك السودان المركزي 
ثانیا: شركة السودان للخدمات المالیة

، لتعمـل فـي مجـال 1998تم إنشاؤها بواسطة بنك السودان ووزارة المالیـة والاقتصـاد الـوطني فـي عـام 
إصــدار وتســویق الصــكوك والأوراق المالیــة الإســلامیة مثــل شــهادات مشــاركة الحكومــة (شــهامة) وشــهادات 

مشاركة البنك المركزي (شمم) وشهادات التمویل الحكومي.
ثالثا: شركات التأمین

والتــي تقــوم بتوظیــف مواردهــا فـــي تغطیــة المخــاطر والاســتثمار فـــي حالــة قیامهــا بنشــاطات تمویلیـــة أو 
ار خطابات ضمان.إصد

رابعا: صندوق ضمان الودائع المصرفیة
، وذلـك لتــدعیم الثقـة فــي الجهـاز المصــرفي عـن طریــق 1996أنشـئ بموجــب قانونـه الصــادر فـي فیفــري 

حمایة حقوق المودعین، والمحافظة على استقرار وسلامة البنوك بالإضافة إلى جبر الأضـرار عنـد حـدوث 
على أساس شرعي. انهیار لأحد البنوك، وذلك بالتنسیق مع البنك المركزي وإتحاد البنوك السودانیة ویعمل 

خامسا: سوق الخرطوم للأوراق المالیة
وبــدأ العمــل فــي الســوق الأولیــة (ســوق الإصــدارات) فــي ذات العــام، بینمــا تــم 1994أنشــئ فــي أكتــوبر 

، ویقـــوم هـــذا الســـوق بـــدور أساســـي فـــي 1995افتتـــاح الســـوق الثانویـــة (ســـوق تـــداول الأســـهم) فـــي جـــانفي 
.1جمیع المدخرات واستثمارها عبر آلیة تداول الأسهم والسنداتالاقتصاد من خلال وظیفته في ت

، سلسلة الدراسات والبحوث، الإدارة العامة للبحوث تقییم محاولات إصلاح الجهاز المصرفي ودوره في تمویل التنمیةصابر محمد حسن: 1
.14-13، ص: 2004)، جوان 3بنك السودان، الإصدار رقم(الإحصاء، 
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: صناعة الصكوك الإسلامیة في السودانالثانيالمبحث 
النظام المصرفي الإسلامي الذي یقضي بعدم التعامل بالأدوات التقلیدیة القائمة في ظل انتهاج السودان

لا بد للبنك المركزي السوداني أن یستخدم أدوات تتوافق مع الشریعة الإسلامیة.على الفائدة، كان
وفي ضوء ذلك تم تقسیم هذا المبحث لیتناول المطالب التالیة:

الجیل الأول من الأوراق المالیة الإسلامیة.المطلب الأول:
الجیل الثاني من الأوراق المالیة الإسلامیة.المطلب الثاني:

الجیل الأول من الأوراق المالیة الإسلامیةالمطلب الأول: 
مشاركة الحكومیة(شهامة): شهادات الفرع الأول

م بطــرح أول إصــدار لشــهادات المشــاركة 08/05/1999قامــت وزارة المالیــة والاقتصــاد الــوطني فــي 
الاسـمیة للشـهادة الواحـدة الحكومیة (شهامة) عن طریق شركة السودان للخدمات المالیة، وقد بلغت القیمـة 

. وعلى الرغم من أن الهدف الأساسي من وراء إصدار شهامة كان هو توفیر آلیـات 1خمسمائة ألف دینار
للبنـك المركــزي تعینــه فــي إدارة الســیولة، إلا أنهــا أصــبحت خــلال فتــرة وجیــزة وســیلة فعالــة لتمویــل المیزانیــة 

وتتمیز هذه الشهادة بالخصائص التالیة:.المصرفيالعامة بدلا من اللجوء للاستدانة من القطاع 
تمثل وسیلة لتمویل عجز الموازنة وآلیة لإدارة السیولة من قبل البنك المركزي.أولا:
تمثل وسیلة لتجمیع المدخرات الوطنیة وتشـجیع المؤسسـات والأفـراد علـى اسـتثمار فوائضـهم وتسـاعد ثانیا:

في تطویر سوق النقد.
وهـــــي عائـــــدات حقیقیـــــة تمثـــــل الأربـــــاح التشـــــغیلیة %33-28مرتفـــــع یتـــــراوح الآن بـــــین لهـــــا عائـــــد ثالثـــــا:

والرأسمالیة للمؤسسات المكونة للصندوق.
لها فترة سریان محددة بعام كامل وهناك خطوات لإصدار شهادات بفترة سریان أقل.رابعا:

سهلة التسییل ولها سوق ثانویة متطورة.خامسا:
الشهادات بأسماء من یحملها في سجل خاص.تسجل سادسا:
قابلة للتحویل ویتم تداولها في سوق الخرطوم للأوراق المالیة.سابعا:
.2عملیة المزاد ضوابط محددةتعرض عن طریق مزادات في فترات محددة وتحكمثامنا:

وتتلخص آلیة عمل شهادات شهامة في طرح الشهادات للشراء فـي حالـة سـحب السـیولة، أمـا فـي حالـة 
ضخ السیولة فتوجه الشركة بشراء الشهادات أو خفـض كمیـة الإصـدار وتصـدر هـذه الشـهادات فـي فتـرات 

بحث مقدم للمؤتمر ، م)2008-1997السیاسة النقدیة في الإطار الإسلامي(التجربة السودانیة خلال الفترة یوسف الفكي عبد الكریم حسین: 1
.14، ص: 2010دیسمبر 16-15ت، یومي الدولي الرابع بعنوان : الأزمة الاقتصادیة العالمیة من منظور إسلامي، جامعة الكوی

، دراسة مقدمة إلى الاجتماع السنوي الخامس والعشرین لمجلس محافظي تجربة السودان في مجال السیاسة النقدیةصابر محمد حسن: 2
.20ص: ،2001المصارف المركزیة ومؤسسات النقد العربیة، أبوظبي، سبتمبر 
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ر، مائتي مائة ألف دینااستحقاق متفاوتة هي عام، تسعة أشهر، ستة أشهر وثلاثة أشهر، وبفئات مختلفة
ألــف دینــار وخمســمائة ألــف دینــار وبــذلك یــتمكن كبــار وصــغار المســتثمرین مــن الاســتثمار فیهــا بحســب 

.مقدرتهم المالیة وللآجال التي یرغبون فیها
ویتم تحدید القیمة الاسمیة للشهادة وفقا للمعادلة التالیة:

M= N/C
حیث:

M الاسمیة.: القیمة
N الملكیة المملوكة للحكومة في المؤسسات المنتقاة لأغراض إصدار شهادات شهامةحقوق: صافي.
C.1: عدد الشهادات المصدرة

.2013- 2009ویوضح الجدول الموالي تطور شهادات المشاركة الحكومیة خلال الفترة 
2013-2009للفترة ): تطور شهادات مشاركة الحكومة(شهامة)3-3الجدول رقم(

القیمة الكلیة(ملایین الجنیهات)عدد الشهادات المصدرةالسنوات
2009148642687432.13
2010189046399452.3
20112227954711139.7
20122597266012986
20132826267614131.3

من إعداد الطالبة بالاعتماد على: التقاریر السنویة لبنك السودان المركزي المصدر:
2009،2010،2011،2012،2013.

في ارتفاع مستمر حیث المصدرة المشاركة الحكومیة تشیر بیانات الجدول أعلاه إلى أن عدد شهادات 
، ونفـــس 2013فـــي ســـنة شـــهادة 28262676إلـــى 2009ســـنة شـــهادة14864268ارتفـــع عـــددها مـــن 

الشيء بالنسبة لقیمتها وهذا یبین الإقبال المتزاید علیها.
الاستثمار الحكومیة(صرح)شهادات: الثانيالفرع 

یـــتم إصـــدار هـــذه الشـــهادات وفقـــا المضـــاربة، وهـــي عبـــارة عـــن صـــكوك مالیـــة تقـــوم علـــى مبـــدأ الشـــرع 
ا وتســویقها فــي الســوق الأولــى عبــر شــركة الإســلامي تصــدرها وزارة المالیــة والاقتصــاد الــوطني، ویــتم إدارتهــ

الســودان للخــدمات المالیــة. وتســتخدم إیــرادات هــذه الصــكوك فــي تمویــل مشــاریع البنــى التحتیــة وقطاعــات 
ــیم والمیــاه فــي ولایــات الســودان المختلفــة، وتهــدف صــكوك الاســتثمار الحكومیة(صــرح) إلــى  الصــحة والتعل

تحقیق الآتي:

یوسف الفكي عبد الكریم حسین: مرجع سابق، ص: 15. 1
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ة والإقلیمیة وتشجیع الاستثمار.تجمیع المدخرات القومیأولا:
إدارة السیولة على مستوى الاقتصاد الكلي عبر ما یعرف بعملیات السوق المفتوح.ثانیا:
تطویر أسواق رأس المال المحلیة والإقلیمیة.ثالثا:
توظیــف المــدخرات فــي التمویــل الحكــومي لمقابلــة الصــرف علــى المشــاریع التنمویــة ومشــاریع البنــى رابعــا:

التحتیة.
.1تقلیل الآثار التضخمیة وذلك بتوفیر تمویل مستقر وحقیقي للدولة في شكل سلع وخدماتخامسا:

.2013- 2009ویوضح الجدول الموالي تطور شهادات الاستثمار الحكومیة خلال الفترة 
2013-2009) للفترة صرحالحكومة(الاستثمار): تطور شهادات 4-3الجدول رقم(

القیمة الكلیة(ملایین الجنیهات)عدد الشهادات المصدرةالسنوات
2009202238152022.38
2010182640171826.3
2011194424771944.2
2012147615551476.3
20130000

من إعداد الطالبة بالاعتماد على: التقاریر السنویة لبنك السودان المركزي المصدر:
2009،2010،2011،2012،2013.

تشیر بیانات الجدول أعلاه إلى انخفاض عدد شهادات الاستثمار الحكومیة (صرح) المصدرة من 
شهادة بقیمة 18264017إلى 2009ملیون جنیه خلال سنة 2022.38شهادة بقیمة 20223815

، لتعود إلى الانخفاض في سنة 2011، بینما ارتفعت في سنة 2010ملیون جنیه خلال سنة 1826.3
لم یشهد تداولا لشهادات الاستثمار الحكومیة مقارنة 2013ضح من الجدول أیضا أن سنة ، ویت2012
.2012بسنة 

: شهادات إجارة مصفاة الخرطوم(شامة)الثالثالفرع 
عبارة عن صندوق استثماري متوسط الأجل تم إنشاؤه بغرض حشد مـوارد المسـتثمرین عـن طریـق عقـد 

راء أصول مصفاة الخرطوم وتأجیرها لوزارة المالیة إجارة تشغیلیة لتحقیق عوائد الوكالة الشرعیة لتوظیفها لش
.2)%14-%12وتحقق عائد سنوي مابین(2010مجزیة. تم إصدارها خلال العام 

وتهدف شهادات(شهامة) إلى إصـدار أدوات مالیة(صـكوك) بغـرض تـوفیر فـرص اسـتثماریة تحقـق ربحـا 
لحملــــة هــــذه الصــــكوك بتصــــكیك أصــــول مصــــفاة وعرضــــها للمســــتثمرین، وتوســــیع عــــرض الأوراق المالیــــة 

بنك السودان المركزي: التقریر السنوي الحادي والخمسون للعام 2011، ص: 83. 1

2010، ص: 63. بنك السودان المركزي: التقریر السنوي الخمسون للعام 2
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لدولـة المسجلة بسوق الخرطـوم لـلأوراق المالیـة مـن خـلال إضـافة ورقـة مالیـة جدیـدة وتـوفیر مـوارد مناسـبة ل
.1بجانب تطویر صناعة الصنادیق الاستثماریة في البلاد

2013-2009الخرطوم خلال الفترة ویوضح الجدول الموالي تطور شهادات إجارة مصفاة
2013-2009) للفترة شامة(إجارة مصفاة الخرطوم): تطور شهادات 5-3الجدول رقم(

الكلیة(ملایین الجنیهات)القیمة عدد الشهادات المصدرةالسنوات
20090000
201028443451422.2
201137840001892
201237840001892
20130000

ـــى: التقـــاریر الســـنویة لبنـــك الســـودان المركـــزي المصـــدر: مـــن إعـــداد الطالبـــة بالاعتمـــاد عل
2009،2010،2011،2012،2013

ــــم یشــــهد أي تــــداول لشــــهادات إجــــارة مصــــفاة 2013و2009یتضــــح مــــن الجــــدول أعــــلاه أن ســــنة  ل
2844345الخرطــوم، ویلاحــظ أیضــا ارتفــاع عــدد شــهادات إجــارة مصــفاة الخرطوم(شــامة) المصــدرة مــن 

ملیـون جنیـه 1892شـهادة بقیمـة 3784000إلى 2010ملیون جنیه خلال سنة 1422.2شهادة بقیمة 
.2012، 2011خلال سنة

: شهادات إجارة البنك المركزي(شهاب)الفرع الرابع
ـــــم إصـــــدار هـــــذه الشـــــهادة فـــــي  م، وظهـــــرت كبـــــدیل عـــــن شـــــهادات مشـــــاركة البنـــــك2005أوت 30ت

المركزي(شــمم)، تصــدر هــذه الشــهادات اســتنادا إلــى عقــود الإجــارة واعتمــدت هــذه الشــهادات علــى تصــكیك 
لعاصمة والولایات، وهي قابلة للتـداول بـین البنـوك فقـط ولا یجـوز تـداولها أصول البنك المركزي الثابتة في ا

.2قتصادإلا مع البنك المركزي بیعا وشراء(لیست للجمهور)، وتستخدم لإدارة السیولة النقدیة في الا
وتتمیز هذه الشهادة بالخصائص التالیة: 

للخــدمات المالیــة المحـــددة) تقــوم علــى أســاس عقـــد العلاقــة بــین المســتثمرین والشركة(شـــركة الســودان أولا:
الوكالـــة، كمـــا أن العلاقـــة بـــین الشـــركة(الوكیل) وبنـــك الســـودان المركـــزي یبنـــى علـــى أســـاس شـــراء الأصـــل 

وتأجیره له(إجارة العین لمن باعها).
عائـد مـنتتمثل مستحقات حامل الصك في الأجـرة الشـهریة، وقیمـة الصـك فـي السـوق، حیـث یـوزع الثانیا:

للشركة(الوكیل).%5لحملة الصكوك، و%95الإیجار على النحو التالي:

: التقریر السنوي الحادي والخمسون للعام 2011، مرجع سابق، ص: 85. بنك السودان المركزي: 1

سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة، مرجع سابق، ص: 22. 2
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تعتمد الأرباح على عائـد الإجـارة الفعلـي ومؤشـرات دراسـة الجـدوى التـي تشـیر إلـى أن العائـد المتوقـع ثالثا:
سنویا.%12-%10للإجارة یتراوح بین 

العائد من تاریخ إجارة الأصل.یدفع نصیب المستثمرین من عائد الإجارة شهریا ویحسب ذلك رابعا:
من القیمة الاسمیة للصك.%100تصدر الصكوك بسعر إصدارخامسا:
ألف دینار) كحد أدنى للصك.100تصدر الصكوك بفئة(سادسا:
یتم دفع قیمة الصكوك عن طریق:سابعا:

على المستثمرین إرفاق قیمة الصكوك مع طلبات الاكتتاب.- 1
بخصـــم یمكــن ســداد الصــكوك بالـــدفع نقــدا عــن طریــق الشـــیكات المصــرفیة والمعتمــدة بالتحویــل - 2

القیمة من الحسابات البنكیة.
هــذه الصــكوك قابلــة للتــداول والتحویــل كلیــا أو جزئیــا، ویــتم بیــع الصــكوك وتحویلهــا بواســطة اســتمارة ثامنــا:

التحویل المعدة لهذا الغرض.
الصــكوك وجمیــع المســتندات المتعلقــة بهــا للقــوانین الســاریة بحكومــة الســودان یخضــع إصــدار هــذه تاســعا:
.1التي یتم بموجبها إصدار هذه الصكوكواللوائح

.2013- 2009ویوضح الجدول الموالي تطور شهادات إجارة البنك المركزي خلال الفترة 
2013- 2009للفترة ) شهاب(إجارة البنك المركزي): تطور شهادات 6-3الجدول رقم(

القیمة الكلیة(ملایین الجنیهات)عدد الشهادات المصدرةالسنوات
20092513725.14
2010128800127.8
20112500025
20121000010
20130000

ـــى: التقـــاریر الســـنویة لبنـــك الســـودان المركـــزي المصـــدر: مـــن إعـــداد الطالبـــة بالاعتمـــاد عل
2009،2010،2011،2012،2013

25137إلى ارتفاع عدد شهادات إجارة البنك المركزي(شهاب) المصدرة من یتضح من الجدول أعلاه
ملیــون جنیــه 127.8شــهادة بقیمــة 128800إلــى 2009ملیــون جنیــه خــلال ســنة 25.14شــهادة بقیمــة 

، ویتضـح 2012واستمرت في الانخفاض خـلال سـنة 2011، بینما انخفضت في سنة 2010خلال عام 
لم یشهد تداولا لشهادات إجارة البنك المركزي.2013من الجدول أیضا أن سنة 

ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 281. 1



میةالسودان في إدارة مخاطر الصكوك الإسلاحالة.................الفصل الثالث..........

83

الخامس: شهادات إجارة أصول الشركة السودانیة لنقل الكهرباء(نور)الفرع 
ملیــون دولار 758بــرأس مــال قــدره )ثلاث ســنواتهــي عبــارة عــن صــندوق اســتثماري متوســط الأجــل(

%7دة، وبعائــد ســنوي متوقــع فــي حــدود دولار أمریكــي للشــهادة الواحــ100أمریكــي، وبقیمــة اســمیة قــدرها 
بغرض حشـد المـوارد 2012تدفع كل ستة أشهر بنفس العملة أو ما یعادلها. وقد أنشئ الصندوق في عام 

الشـركة السـودانیة لنقـل الكهربـاءمن المستثمرین عن طریق عقـد المضـاربة المقیـدة وتوظیفهـا لشـراء أصـول
حیث تم تأجیرها لـوزارة المالیـة عـن طریـق إجـارة تشـغیلیة تنتهـي بعـرض الأصـول للبیـع فـي السـوق بالسـعر 

الجاري، بحیث یكفل لوزارة المالیة حق الدخول في منافسة الشراء مع الآخرین.
لحملــة یســعى الصــندوق لتحقیــق عــدة أهــداف تتمثــل فــي تــوفیر فــرص اســتثماریة تحقــق عوائــد مجزیــة 

دات مـــن الأفـــراد والشـــركات والمؤسســـات المالیـــة المقیمـــین وغیـــر المقیمـــین والأجانـــب، وتـــوفیر مـــوارد الشـــها
.1مناسبة للدولة بجانب تطویر صناعة الصنادیق الاستثماریة بالبلاد

المطلب الثاني: الجیل الثاني من الأوراق المالیة الإسلامیة
اهـــا، إلا أنــه قــد بــات واضــحا وفــي ظــل برنـــامج رغــم النجــاح الــذي حققتــه بعــض الشــهادات التــي ذكرن

خصخصة المؤسسات الحكومیة أن هـذه الشـهادات محـدودة مـن حیـث القیمـة والعـدد، وعلیـه رأت السـلطات 
النقدیة بالسودان أن هناك حاجة لاستنباط واستحداث أوراق إسلامیة جدیدة تستوفي شروط العقـود الشـرعیة 

فة، بحیث تلبي رغبات كافة المستثمرین بما یتلاءم مع مواردهم المالیة وتتسم بالمرونة والتنوع وبآجال مختل
ــدیهم، وتصــلح فــي الوقــت نفســه لاســتخدامها مــن طــرف البنــك المركــزي لإدارة السیاســة  وأوضــاع الســیولة ل

النقدیة.
الفرع الأول: صكوك التأجیر الإسلامیة

أو المشاركة في الإنتاج وتمثـل حصـة فـي صكوك التأجیر الإسلامیة یتم إصدارها على صیغة الإجارة
أصول حكومیة تصدرها حكومة السودان ممثلة في وزارة المالیة والاقتصاد الوطني. وتهـدف هـذه الصـكوك 

بصفة عامة إلى تحقیق الأهداف التالیة:
قبضـا للـتحكم فـي السـیولة،: إدارة السیولة في الاقتصاد الكلي عبر ما یعرف بعملیات السـوق المفتوحـةأولا

وبسطا عبر أداة مالیة إسلامیة.
: تغطیة جزء من العجز في الموازنة العامة للدولة مـن مـوارد نقدیـة حقیقیـة، باسـتخدام مـدخرات الأفـراد ثانیا

والمؤسسات المالیة المختلفة كبدیل للجوء للجهاز المصرفي للتمویل بالعجز.
طریــق نشــر الــوعي الادخــاري بــین الجمهــور ممــا : تجمیــع المــدخرات القومیــة وتشــجیع الاســتثمار عــن ثالثــا

یؤدي إلى زیادة الاستثمار.
: إیجاد مجالات جدیدة للاستثمار بتفصیل الأصول الثابتة التي تملكها الدولة.رابعا

بنك السودان المركزي: التقریر السنوي الثاني والخمسون للعام 2012، ص: 78. 1
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ویتم إصدار هذه الصكوك وفق الشروط التالیة:
الح محفظـــة مـــثلا) لصـــ%30تقـــوم الحكومـــة بطـــرح نســـبة معینـــة مـــن ملكیتهـــا فـــي بعـــض الأصـــول(- 1

الصكوك الإسلامیة التي تدیرها إدارة الصكوك الحكومیة بوزارة المالیة والاقتصاد الوطني حیث تقوم ببیـع 
أ لهذا الغرض.هذه النسبة للمحفظة التي ستنش

تقوم محفظة الصـكوك الإسـلامیة بإصـدار صـكوك بقیمـة هـذه الصـكوك وتطـرح علـى المسـتثمرین مـن - 2
یة الاعتباریة والمؤسسات المالیة المختلفة في الداخل والخارج.الأفراد والشركات ذات الشخص

تقــوم الحكومــة ممثلــة فــي وزارة المالیــة والاقتصــاد الــوطني(أو أي طــرف ثالــث) باســتئجار الأصــل مــن - 3
المالكین الجدد(حملة الصكوك) بعائد تأجیري وبموجب عقد إجارة منتهیة بالتملیك. وفي نهایة الاستحقاق 

أصل الصك فقط بینما یمثل الإیجار العائد(الربح) على هذه الصكوك.یسترد المستثمر
لشــراء هــذه الصــكوك حیــث فــي حالــة رغبــة المســتثمرین فــي بیــع هــذه الصــكوك تمــنح الحكومــة أولویــة- 4

یلتزم كافة المستثمرین بعرضها علـى الحكومـة لشـرائها بسـعر السـوق. وفـي حالـة عـدم رغبـة الحكومـة فـي 
الشراء یمكن عرض الصكوك على جهات أخرى لشرائها.

تصدر هذه الصكوك لمدة عام من تـاریخ الإصـدار وتلتـزم الحكومـة التزامـا غیـر مشـروط بإعـادة شـراء - 5
ع مــن أصــولها عنــد تــاریخ اســتحقاق الصــكوك، كمــا تلتــزم كــذلك باســتمراریة اســتئجارها لتلــك الجــزء المبــا

الأصول طیلة فترة الإصدار المحددة للصك.
الفرع الثاني: صكوك التنمیة الإسلامیة

یمكن تطویر هذا النوع من الصكوك كوسیلة لجذب واستقطاب الودائع قصیرة الأجل بهدف استخدامها 
شــاریع البنیــة التحتیــة، وذلــك عــن طریــق توریــق بعــض الأصــول المحسوســة المملوكــة للدولــة فــي تمویــل م

وصـولا لاسـتقطاب مـوارد نقدیـة حقیقیـة لتمویـل بعـض المشـاریع لطرحها في شكل صكوك على المستثمرین
تصـاد الرأسمالیة الحكومیة، وخاصة مشاریع البنیة التحتیـة. تهـدف هـذه الصـكوك إلـى إدارة السـیولة فـي الاق

الكلي وتغطیة جزء من العجز في موازنة الدولة من موارد نقدیة وحقیقیة باستخدام مدخرات المجتمع وإیجاد 
مجـــالات جدیـــدة للاســـتثمار وتمویـــل مشــــاریع البنیـــة التحتیـــة خدمـــة للاقتصــــاد الـــوطني. یـــتم إصـــدار هــــذه 

الصكوك على النحو التالي:
مة بتكوین صـندوق مضـاربة مقیـدة ذات غـرض محـدد أو ذلـك أي وكیل للحكو : یقوم البنك المركزي أوأولا

بهــــدف تــــوفیر المــــوارد اللازمــــة لتمویــــل إحــــدى المشــــاریع التنمویــــة أو مشــــاریع البنیــــة التحتیــــة مثــــل الطــــرق 
والمطارات والمستشفیات والموانئ البحریة أو النهریة.

لصندوق المضاربة الخاصة المقیدة.: تقوم الحكومة أو وكیلها في هذه الحالة لبیع أصول محسوسة ثانیا
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الصندوق بإصدار صكوك التنمیة الإسلامیة عن طریق توریق الأصل ویتم عرضها على : یقوم مدیر ثالثا
المســـتثمرین مـــن الأفـــراد والشـــركات علـــى أســـاس ملكیـــة مؤقتـــة ویـــتم اســـتلام قیمـــة هـــذه الصـــكوك بواســـطة 

الصندوق.
ـــا ـــد : یـــتم إعـــداد الترتیبـــات والاتفاقیـــاترابع ـــة المحـــددة عـــن طریـــق عق لتشـــیید إحـــدى مشـــاریع البنیـــة التحتی

الاستصناع(أو أي صیغة شرعیة أخرى) یـتم فیـه تحدیـد كافـة المتطلبـات والمواصـفات والإجـراءات المتعلقـة 
بتشیید المشروع إضافة لأي عقود أخرى یتطلبها الموقف.

التعاقد على إنشائه أو بعد تشییده عن تقوم الحكومة أو أي جهة أخرى باستئجار الأصل الذي تم:خامسا
تفاق علیـه بموجـب عقـد إجـارة منتهیـة طریق الإجارة والاقتناء من المالكین وذلك مقابل عائد تأجیري یتم الا

بالتملیك.
: یقوم مدیر الصندوق بإدارة أصول وخصوم الصندوق.ساسا
مـن المـالكین والمشـترین عنـد نهایـة : تلتزم الحكومة وتقدم ضمانا غیـر مشـروط بإعـادة شـراء الأصـلسابعا

الإصدار ویكون الشراء بالقیمة الاسمیة للصك(مبلغ الإیجار یمثل العائد على الصك)، كمـا تلتـزم الحكومـة 
باســتمراریة اســتئجارها للصــك طیلــة فتــرة الإصــدار المحــددة للصــك. هــذا ویــدفع العائــد علــى الصــكوك(عائد 

ین درجة معقولة من السیولة.التأجیر) كل ثلاثة أشهر لمنح المستثمر 
الفرع الثالث: صكوك السلم قصیرة الأجل

)دولــة البحــرینصـكوك الســلم قصـیرة الأجــل هــي وحـدات اســتثماریة فـي عملیــة مضــاربة(جربتها بنجـاح
یقوم بموجبها البنك المركزي، بصفته مدیرا لمحفظة صكوك السلم الإسلامیة، بشراء أصـول(نفط مـثلا) مـن 

یغة السلم حیث تقوم المحفظة بدفع ثمن السلعة عاجلا واستلام السلعة آجلا.الحكومة بص
تعتبر صكوك السلم بـدیلا إسـلامیا لسـندات الخزانـة الحكومیـة التـي تسـتند إلـى سـعر الفائـدة وبالتـالي لا 

سـیق مـع تستطیع البنوك الإسلامیة المشاركة فیها. ونسبة لأهمیة هذه الصیغة فقـد عمـل بنـك السـودان بالتن
الشــرعیة للبنــوك والمؤسســات المالیــة مســتفیدین مــن وزارة المالیــة والاقتصــاد الــوطني والهیئــة العلیــا للرقابــة 

تجربــة دولــة البحــرین الخاصــة بصــیغ بیــع الســلم فــي اســتنباط واســتحداث أســلوب عملــي لإصــدار ســندات 
بإصـدار صـكوك بیـع السـلم حكومیة إسـلامیة لا تتعـارض والشـریعة الإسـلامیة. تـتلخص الأهـداف الخاصـة

الإسلامي فیما یلي:
: تطــوي أدوات مالیــة ذات جــودة عالیــة للســوق البینیــة للبنــوك الإســلامیة والشــركات والمؤسســات المالیــة أولا

لاسـتخدامها فـي معالجـة فــوائض السـیولة النقدیـة قصـیرة الأجــل لـدى تلـك الجهـات والتــي یسـتثمر جـزء منهــا 
ووفق معاملات ربویة.الآن خارج الاقتصاد الوطني 

، إذ تعمـل : استخدام صكوك السلم كأداة هامة لإنجاح فكـرة إنشـاء سـوق مالیـة ونقدیـة عالمیـة إسـلامیةثانیا
السلطات النقدیة في السودان بالاشتراك مع الدول الإسلامیة لإنشائها.
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للاحتیاجـات الحكومیـة قصـیرة : إعطـاء دور أكبـر للمؤسسـات المالیـة الإسـلامیة لتـوفیر التمویـل الـلازم ثالثا
.   1الأجل

المطبقة في إدارة مخاطر الصكوك الحكومیة السودانیةالآلیاتالمبحث الثالث: 
من خلال هذا المبحث نحـاول رصـد لأهـم آلیـات إدارة مخـاطر الصـكوك الحكومیـة السـودانیة التـي مـن 
الممكن أن تساهم في التقلیل أو الحد منها. وفي ضوء ذلك تم تقسیم هذا المبحث لیتناول المطالب التالیة:

سودانیة.: دور الجهات الرقابیة في الضبط الشرعي للصكوك الحكومیة الالمطلب الأول
: آلیات إدارة مخاطر الصكوك الحكومیة السودانیة.المطلب الثاني
لإدارة مخاطر الصكوك الحكومیة السودانیة.مقترحة : آلیات المطلب الثالث

المطلب الأول: دور الجهات الرقابیة في الضبط الشرعي للصكوك الحكومیة السودانیة
لمــا كانــت تبنــى بنــك الســودان المركــزي النظــام المصــرفي الإســلامي منــذ ثمانینــات القــرن الماضــي، و 

كـزي لـم یجـد إرثـاً معظم الدول والبنوك المركزیـة تسـتخدم النظـام المصـرفي التقلیـدي فـإن بنـك السـودان المر 
مصـرفي العــالمي النظـام السـلامیة فـي البنـوك، حیــث إنعملیـاً ممارسـاً یعتمـد علیــه فـي تطبیـق التجربــة الإ

مكاسـب دون تغلیـب ومنذ نشأته اعتمد على النظام التقلیدي القائم علـى الفائـدة الربویـة وتحقیـق الأربـاح وال
مبـادئ اعتمـدت علـىالنظریة المالیة الإسـلامیة التـي مصلحة المجتمع والأمة وذلك عكس ما قامت علیه 

عة مـن قامت معماریة النظام المالي الإسلامي على مجمو الشریعة الاسلامیة في إدارة ونماء المال، حیث
لیس، ونفــى المبــادئ والأخــلاق، اعتمــدت بشــكل أساســي علــى تحــریم الربــا، ومنــع الاســتغلال، والغــرر والتــد

قیـة المبنیـة علـى الجهالة. كما اعتمد تحقیق الأرباح في الشـریعة الإسـلامیة علـى العملیـات الإنتاجیـة الحقی
.                للفرد المسلمالحقیقیة مراعیاً في ذلك مبادئ الأخلاق والقیم السلوكیةالأصول الملموسة 

دارتـــه للسیاســـة النقدیـــة إيقـــد واجـــه ظروفـــاً بالغـــة التعقیـــد فـــة لـــذلك فـــإن بنـــك الســـودان المركـــزي ونســـب
حاجــة النظــام يالاقتصــاد الغربــي لا تلبــيدارة السیاســة النقدیــة المعروفــة فــإدوات أوالتمویلیــة، وذلــك لأن 

بـل تتعـارض معـه نظـرا لاعتمادهـا علـى الفوائـد الربویـة، ومـن هنـا كـان لابـد ، سـلامي فحسـبالمصرفي الإ
مــن الاجتهـــاد لاســـتنباط صـــیغ وأدوات مالیـــة إســـلامیة لإدارة السیاســـة النقدیـــة والتمویلیـــة فیمـــا یخـــص إدارة 

سلامیة.الإالبنوكالسیولة النقدیة لدى دارةوإ وازنة العامة للدولة المالاقتصاد وتمویل عجزيالسیولة ف

سلسلة الدراسات والبحوث، الإدارة العامة ،-تجربة السودان-في ظل النظام المصرفي الإسلاميإدارة السیاسة النقدیة صابر محمد حسن: 1
.38-35، ص: 2004)، ماي 2للبحوث الإحصاء، بنك السودان، الإصدار رقم(



میةالسودان في إدارة مخاطر الصكوك الإسلاحالة.................الفصل الثالث..........

87

الفرع الأول: هیئات الرقابة الشرعیة ودورها في الضبط الشرعي
جمیـع يحكام الشریعة الاسلامیة فـأالتزام المؤسسة بىمدنها فحص واختبارأتعرف الرقابة الشرعیة ب

املات والقــــوائم المالیــــة أنشــــطتها، ویشــــمل ذلــــك فحــــص العقــــود والاتفاقیــــات والسیاســــات والمنتجــــات والمعــــ
عمـــال والمســـتندات والـــدفاتر طـــلاع علـــى كافـــة الأ، ووفقـــاً لهـــذا یحـــق لهیئـــة الرقابـــة الشـــرعیة الإروالتقـــاری

حكـام الشـرعیةتسـاقها مـع الأاىأجرتهـا المؤسسـة الإسـلامیة للتوصـل إلـى مـديوالسجلات والمعاملات التـ
تتعـاون مـع إدارات وأجهـزة المصـرف ،إسلامي هیئـة للرقابـة الشـرعیةبنك ص على أن یكون لكل نُ ولذلك 

المختلفة لأداء المهمة المذكورة أعلاه.
لعلیا للرقابة الشرعیة بالسودانالهیئة اأولا: 
المصــــرفي والمؤسســــات المالیــــة الشــــرعیة للجهــــازة العلیــــا للرقابــــة نشــــأ بنــــك الســــودان المركــــزي الهیئــــأ

ســلامي ویهــدف البنــك المركــزي مــن وراء ذلــك إلــى تكامــل العــالم الإيالمصـرفیة كــأول هیئــة رقابــة شــرعیة فــ
سلامي.الجهود بینه وبین هیئة الرقابة الشرعیة إلى تطویر العمل المصرفي الإ

ولكنهـا تعمـل بالتنسـیق والتعـاون مـع بنـك السـودان دائهـا للمهـام الموكلـة إلیهـا،أيهیئة مسـتقلة فـيوه
وقراراتهـا إلـى نـزال فتـاوى الهیئـة الـذراع التنفیـذي الفعـال لإيالمركزي، كما أن إدارات البنك المتخصصة ه

واقع التنفیذ العملي. 
لــى إم كهیئــة متخصصـة تهـدف 1992العـام يقـد تـم تكـوین الهیئــة العلیـا للرقابـة الشــرعیة بالسـودان فـ

والمؤسســات المالیــة بمــا فیهــا بنــك الســودان المركــزي بتطبیــق الصــیغ البنــوكالتــزام ىمراقبــة ومتابعــة مــد
نــه منــوط بهــا أحكــام فیمــا یعــرض علیهــا مــن مشــاكل كمــا صــدار الفتــاوى والأإ المعــاملات و يســلامیة فــالإ

ویل.التميسلامیة لتلبیة حاجات المجتمع فإدوات مالیة أالاجتهاد لاستنباط صیغ و 
البنــك المركــزي العدیــد مــن صــدرت الهیئــة عبــرأهــداف المنــوط بالهیئــة القیــام بهــا فقــد طــار الأإيوفــ

ــــاوى والمنشــــورات وال ــــى ضــــمان شــــرعیة التعامــــل بالصــــیغ والأإتهــــدف يهــــات التــــیوجتالفت وات المالیــــة دل
الاسلامیة  ومن ذلك:

أو مؤسسة مالیة هیئة رقابة شرعیة.بنككون لكل یالنص على أن - 1
ـــى مراجعـــة عمـــل المصـــارف مـــن الناحیـــة - 2 ـــدریب إل ـــل والت ـــة المصـــرفیة بعـــد التأهی ـــل إدارات الرقاب تخوی

مع الهیئة العلیا.–الشرعیة 
سلطة مراجعة الأعمال من الناحیة الشرعیة بالتعاون من خلال للتفتیش والمراجعة البنوكتخویل إدارة - 3

.الشرعیة في كل مصرفهیئة الرقابة مع 
ضرورة تعیین مراقب شرعي في كل مصرف.- 4
ن إصدار منشورات ملزمة للمصارف بالالتزام بتطبیق الإجراءات الواردة في المراشد الفقهیة الصادرة مـ- 5

.الهیئة العلیا للرقابة الشرعیة
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.یها فتوى واضحة وصریحة من الهیئةلم ترد فيمنع التعامل بالصیغ الت- 6
بالصیغ الصادرة من الهیئة لممارسة العمل المصرفي.الالتزام - 7

سلامیةالمعاییر المحاسبیة الإثانیا: 
ســـلامیة المؤسســـة لهیئـــة المحاســـبة والمراجعـــة یعتبـــر بنـــك الســـودان المركـــزي مـــن البنـــوك المركزیـــة الإ

المركزیــة التزمــاً بمعاییرهــا حیــث أصــدر بنــك الســودان البنــوك(بالبحرین) وأول ســلامیةللمؤسســات المالیــة الإ
وتطبیـق هـذه المعـاییر إصـدارویهدف من بتطبیقها بنوكألزم الو ،منشوراتيالمركزي معاییر هذه الهیئة ف

حكــام الشـــریعة أتطبیــق النشــاط المصــرفي وفــق يبمراشــد تعینهــا فــوالمؤسســات المالیــة البنــوكإلــى تزویــد 
تنفیذ عملیات الرقابة. يالمعاییر فویعتمد البنك على هذه 

المعاییر الرقابیة الاسلامیةثالثا:
(بمالیزیا) ســلامیةنشــاء مجلــس الخــدمات المالیــة الإإيكــذلك كــان للبنــك المركــزي دور فاعــل ورئیســي فــ

المعاییر الرقابیة المعتمدة على هدى الشریعة الإسلامیة. صدارإهیئة تعنى بيوه
التزمـت بتطبیـق معـاییر هـذا المجلـس بـل يئل البنوك المركزیة التاالسودان المركزي من أو ویعتبر بنك 

نشــاء وحــدة إ. وقــد عمــل بنــك الســودان المركــزي علــى االســودانیة للعمــل بهــا وتطبیقهــالبنــوكوإلــزام جمیــع 
ذلك:بتطبیق معاییر المجلس ومنللبنوكسلامیة كما أصدر المنشورات الملزمة الإخاصة بالمعاییر

س المال.أمعیار كفایة ر - 1
موجهات إدارة المخاطر.- 2
ي.منشورات تطبیق معیار الضبط المؤسس- 3
.متطلبات الشفافیة والإفصاح- 4

المعاییر الأخلاقیة:رابعا
ســلامیة فــي تطبیــق الصــیغ والمعــاملات الإللبنــوكیعتمــد البنــك المركــزي علــى وســیلة الإقنــاع الأدبــي 

یلتــزم بهــا يســلامیة والتــنصــت علیهــا الشــریعة الإيالعقائدیــة والســلوكیة التــيذلــك إلــى النــواحيمســتنداً فــ
خیــك كمــا (تحــب لأالكــریم بأنيســتغلال ومنــع الاحتكــار مــن منطلــق التوجیــه النبــو المســلمون مثــل عــدم الا

هداف المجتمع.أالمسلمین لخدمة ىلديتحب لنفسك) كما یسعى إلى استغلال الجانب الروح
المفتش المصرفي)-لیات الرقابة (المراقب الشرعيآالفرع الثاني: 

سلامیة عمـل بنـك السـودان المركـزي علـى إصـدار اللـوائح سبیل ترسیخ دعائم التجربة المصرفیة الإيف
ســبیل تحقیــق الالتــزام بتطبیــق يهــات والمعــاییر الحاكمــة والمنظمــة للعمــل المصــرفي وفــیوجتوالمنشــورات وال

هات عمل البنك كذلك على تطویر آلیات وأسالیب الرقابة المصرفیة والشرعیة یوجتهذه المعاییر واللوائح وال
ویمـارس بنـك السـودان ،النظـام المصـرفيمنـه لتحقیـق وضـمان سـلامة واسـتقرارسـعى يوذلك ف،للعملیات

عبـر المفتشـین بشـقیه المصـرفي، والشـرعييل التفتـیش المیـدانأنماطاً متعددة مـن الرقابـة منهـا المباشـر مثـ
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شـرعيالتفتـیش المتخصصین فـي مجـالكما یضم مجالات العمل المصرفي.يالمیدانیین المتخصصین ف
حد علماء الاقتصاد والشریعة لیكـون مراقبـاً شـرعیاً للمصـرف أبتعیین البنوكلزم البنك ألى ذلك فقد إضافة إ

) علــى لســودان للعلــوم المالیــة والمصــرفیةكادیمیــة اأ(عبــر ذراعــه المتخصــص للتــدریبســودان وعمــل بنــك ال
المباشرة التي تـتم یة والشرعیة. وهنالك الرقابة غیرتأهیل هؤلاء المفتشین وتسلیحهم بالخبرة والعلوم المصرف

.المالیةوالمؤسساتبنوكالرواجع الإلكترونیة التي تصل للبنك المركزي من العبر
بط والرقابة الشرعیة على الصكوكالضالثالث:الفرع

الاقتصــاد عمــد يسـبیل إدارتــه للسیاســة النقدیــة والســیولة فــيســلفنا فــإن بنــك الســودان المركــزي وفــأكمـا 
سـلامیة إلى ابتكار واستحداث أدوات وآلیات مالیة إبالتعاون والتنسیق التام مع الهیئة العلیا للرقابة الشرعیة 

والتي یتم طرحها عبر شركة السودان للخـدمات المالیـة والتـي أنشـأها بنـك ،النقدیة للاقتصاددارة السیاسةلإ
.1السودان لهذا الغرض

الضبط الشرعي لهذه الصكوكيالهیئة العلیا للرقابة الشرعیة فدورأولا: 
إصــدار الصــكوك الإســلامیة فــي الســودان يساســیاً فــأتلعــب الهیئــة العلیــا للرقابــة الشــرعیة دوراً رئیســیاً و 

الصــكوك والشــهادات وطرحهــا إلا بعــد اعتمــاد الهیئــة لهــا وإجازتهــا بعــد عــدة قــراءات لا یــتم إصــداربحیــث 
صــدار الورقــة المالیــة مــروراً بدراســتها وتصــنیفها إيومناقشــات ومراجعــات ویبــدأ دور الهیئــة منــذ التفكیــر فــ

جـارة ..الـخ) ولا یقتصـر دور و الإأسـلامیة المعروفـة (مثـل المشـاركة الشرعي وتكییفها تحـت أحـد العقـود الا
نمــا تراجــع نشــرة الإصــدار الوافیــة والمفصــلة إظهــاراً لحجــم إ الهیئــة العلیــا للرقابــة الشــرعیة علــى هــذا فحســب و 

وبـذلك فـإنً المخاطر ومؤشرات الجدوى الفنیة والإداریة والجهات المحایدة لمراعاة حقوق حـاملي الصـكوك. 
الصكوك والإصدارات المالیة الإسلامیة لا تصـدر إلا بعـد الدراسـة الوافیـة والإقـرار مـن الهیئـة العلیـا للرقابـة 

. كما أن صكوك الدولة والبنك المركزي لا تصدر أیضاً إلا بعد والمؤسسات المالیة الأخرىبنكالشرعیة بال
أضف إلى ذلك أن الشركة التي تتولى ،الشرعیةاستكمال شروط المراجعة والمراقبة من الهیئة العلیا للرقابة 

(شركة الخدمات المالیة) لـدیها هیئـة رقابـة شـرعیة تراجـع الأوراق المالیة إنابة عن الدولةإصدار الصكوك و 
وعلى هذا فإن عملیة إصدار الصـكوك والأوراق المالیـة الإسـلامیة ،الصكوك والأوراق المالیة قبل صدورها

. كمــا أن الصـك لا یصـدر إلا بعـد إعـداد نشــرة وافیـة للإصـدار وبهـا إقـرار مــن ائیـةأولیـة ونهتخضـع لرقابـة 
.الهیئة الشرعیة للجهة المصدرة

الإصــدارات مــع أحكــام الشــریعة الإســلامیة كمــا تحــرص توافــقوتحــرص هیئــات الرقابــة الشــرعیة علــى 
يلــم تتــوفر هــذه الصــفات فــغــش ومــا وأو جهالــة أعلــى أن تكــون العقــود واضــحة وغیــر مبنیــة علــى غــرر 

. ووفقـاً لهـذا الـدور الهـام للهیئـة العلیـا للرقابـة إسـلامیةلـى سـندات ربویـة غیـرإالصكوك فإنهـا تنتقـل مباشـرة 
المركزي في إصدار وضبط ، تجربة بنك السودان الهیئات الرقابیة في الضبط الشرعي للصكوك والأدوات المالیة الأخرىدورصابر محمد حسن: 1

، 2010أوت 19-18، المملكة العربیة السعودیة، یومي -جدة-الصكوك، ورقة بحث مقدمة إلى ندوة البركة الحادیة والثلاثون للاقتصاد الإسلامي
.133-126ص: 
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لـى إضـافة نشائها قد نص على أن یكون أعضـاؤها مـن علمـاء الشـریعة الاسـلامیة بالإإن قانون إالشرعیة ف
نـــواع الصـــكوك أئـــة ومـــؤهلات أعضـــائها تـــؤثر كثیـــراً علـــى ن تكـــوین الهیأ، ولا شـــك مستشـــارین اقتصـــادیین

الصـكوك تكتسـب قوتهـا مـن قـوة وكفـاءة مـؤهلات الهیئـة ن هذه أوراق المالیة المصدرة بواسطتها بمعنى والأ
.1الهةالمصدر 

كما أن هناك لجنـة إصـدارات صـكوك التمویـل منشـأة بقـرار مـن وزیـر المالیـة والاقتصـاد الـوطني تعمـل 
عـة ومراقبـة الإصـدارات والمحـافظ التمویلیـة والصـنادیق مـن الناحیـة الفقهیـة والشـرعیة وتضـم هـذه على مراج

.2اللجنة في عضویتها خبراء في الاقتصاد وعلماء في الشریعة
: آلیات إدارة مخاطر الصكوك الحكومیة السودانیةنيالمطلب الثا

هنــاك طــرق أخــرى تــتم مــن خلالهــا الوقایــة مــن مخــاطر الصــكوك الإســلامیة فــي الســودان وفــي حــدود 
بحثنا وإطلاعنا وقفنا على أهم الآلیات التالیة:

الفرع الأول: التنویع
حیـــث نجـــد أن هـــذا المبـــدأ الاســـتثماري یكمـــن فـــي هیكلـــة بعـــض الإصـــدارات، منهـــا شـــهادات المشـــاركة 

حیث نجد أن تكوین الصندوق الذي تستند علیه إصدارات الصكوك یتسم بالتنویع: فهو الحكومیة(شهامة)،
یضــم أصــولا حقیقیــة لعــدة شــركات فــي قطاعـــات اقتصــادیة مختلفــة، وبنســب متقاربــة لأهــم الشـــركات ذات 

دات مـن الربحیة العالیة الناتجة عن الإدارة المتمیزة، هذا التنویع القطاعي الذي تتمیـز بـه هیكلـة هـذه الشـها
شأنه أن یقلل من المخاطر الاستثماریة، ذلك أنه من غیـر المحتمـل أن تـنخفض إنتاجیـة كـل الشـركات فـي 

.3مختلف القطاعات الاقتصادیة وفي وقت واحد
الفرع الثاني: الاحتیاطات 

یعــد تكــوین الاحتیاطــات إحــدى آلیــات إدارة مخــاطر الاســتثمار بشــكل عــام والصــكوك الإســلامیة بشــكل 
بجدة.1988اص، وأجازها مجمع الفقه الإسلامي الدولي في دورته الرابعة المنعقدة في فیفري خ

السوداني في فصله الرابع، وتضمن ما یلي:1995وقد تعرض لها قانون صكوك التمویل 
لا یجـــوز للجهـــة المصـــدرة أن تقتطـــع جـــزءا مـــن الـــربح إلا بـــإذن مســـبق مـــن أربـــاب الأمـــوال لمواجهـــة أولا:

علــــى أن لا یشــــتمل ذلــــك المخــــاطر الناتجــــة عــــن الإهمــــال والتقصــــیر مــــن ،مخــــاطر خســــارة رأس المــــال
المضارب.

المالیة والمصرفیة، السنة الإحدى ، مجلة الدراسات تطبیقات الصكوك الإسلامیة في المصارف السودانیةحسام الدین عبد الوهاب محمد: 1
.39، ص: 2013والعشرون، المجلد الحادي والعشرون، العدد الأول، جانفي 

.137، مرجع سابق، ص: دور الهیئات الرقابیة في الضبط الشرعي للصكوك والأدوات المالیة الأخرىصابر محمد حسن: 2
.30 سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة، مرجع سابق، ص: 29-  3
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لجبـر المخــاطر یجــوز للهیئـات المصـدرة أن تتكافــل وتتعـاون فیمــا بینهـا ومـع غیرهــا لإنشـاء صــندوق ثانیـا:
التــي یتعرضــون لهــا. ویجــوز للجنــة الواحــدة أن تنشــئ صــندوق مــن إصــداراتها المختلفــة علــى ســبیل التبــرع 

والتكافل.
نه یلاحظ في نشرات إصدار الصكوك الحكومیة السودانیة وفي الموقع الإلكتروني لشركة السودان أإلا 

المالیة(شــهامة، شــهاب وصــرح) لا یوجــد ذكــر لهــذه الآلیــة لإدارة للخــدمات المالیــة المحــدودة حــول منتجاتهــا 
أشار لها.1995إصدارات الصكوك، رغم أن قانون صكوك التمویل المخاطر التي قد تتعرض لها

الفرع الثالث: الضمان
یعتبر الضمان إحدى آلیات إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة، ومن أهـم عوامـل نجـاح عملیـة تسـویقها 

، ونشــرة إصــدار 1995هــا فــي أســواق رأس المــال، ومــن خــلال الإطــلاع علــى قــانون صــكوك التمویــل وبیع
صــكوك الاســتثمار الحكومیة(صــرح) وشــهادات المشــاركة الحكومیة(شــهامة)، نجــد أن الضــمان هــو الآلیــة 

ات الوحیدة مـن بـین آلیـات إدارة مخـاطر الصـكوك الإسـلامیة، التـي اعتمـد علیهـا مـن خـلال ذكرهـا فـي نشـر 
الإصدار.

) مــن نشــرة إصــدار شهادات(شــهامة) تحــت عنــوان: ضــمان بنــك الســودان 5وقــد تضــمنت المــادة رقــم(
والوفاء بالالتزامات، حیث جاء فیها ما یلي:

المالیـة والاقتصـاد الـوطني فـي حـال یضمن بنك السودان المركزي سداد الالتزامـات القائمـة علـى وزارةأولا:
عجزهــا عــن الوفــاء بهــا كلیــا أو جزئیــا فــي تواریخهــا المحــددة، یعــد هــذا ضــمان طــرف ثالث(بنــك الســودان 

المركزي).
تلتــزم وزارة المالیــة والاقتصــاد الــوطني بعــدم التصــرف فــي مكــون الشــراكة طیلــة فتــرة عمــق الصــندوق ثانیــا:

ار فــإن وزارة المالیــة ضــامنة بالتزامهــا بعــدم التصــرف فــي الموجــودات وبهــذا وحســبما جــاء فــي نشــرة الإصــد
التي تستند علیها شهادات شهامة.

، بعنوان عوائـد الاسـتثمار 19أما في نشرة إصدار صكوك الاستثمار الحكومیة(صرح) وفي المادة رقم 
على دفع العائد أو التأخیر في المخاطر المرتبطة بالعائد، وتتمثل في عدم قدرة الوزارةومخاطره، تم تحدید

دفعها في المواعیـد المقـررة، ولتقلیـل هـذه المخـاطر فـإن حكومـة السـودان ممثلـة فـي وزارة المالیـة والاقتصـاد 
الوطني تلتزم بالوفاء بالتزاماتها الناشئة عن إصدار هذه الصكوك وضمانها لعوائـدها فـي تـواریخ اسـتحقاقها 

ض بنــك الســودان المركــزي بموجبهــا تفویضــا غیــر مشــروط وغیــر قابــل بإصــدار أوامــر دفــع مســتدیمة وتفــوی
إلیها وهذا للنقض بخصم الاستحقاقات في تواریخها من حساب وزارة المالیة لدى بنك السودان دون الرجوع

النوع من الضمان یمكن اعتباره كفالة، لأن بنك السودان كفیل عن وزارة المالیة والاقتصاد الوطني في هذه 
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. كما أن هذا الإصدار مضمون من وزارة المالیة والاقتصـاد الـوطني، نظـرا لالتزامهـا بضـمان العوائـد الحالة
.1في تواریخ استحقاقها

: دراسة الجدوىرابعالفرع ال
تــم الاعتمـــاد علیهـــا فــي تحدیـــد نســـبة الأربـــاح المتوقعــة لعوائـــد الصـــكوك الحكومیــة، وقـــد اكتفـــت شـــركة 
الســودان للخــدمات المالیــة فــي موقعهــا الالكترونــي وفــي نشــرات الإصــدار، بــالإعلان عــن أن نســبة الأربــاح 

ح لهـــا أو حتـــى المتوقعـــة لإصـــدارات الصـــكوك كانـــت بنـــاء علـــى مؤشـــرات هـــذه الدراســـة، ولكـــن دون توضـــی
ملخص تنفیذي عن طبیعة مشروع الاستثمارات التـي تسـتند إلیـه إصـدارات الصـكوك، یسترشـد ویسـتدل بهـا 

. 2المستثمر لدراسة جدوى هذه الاستثمارات والأرباح المتوقعة منها قبل الدخول فیها
لإدارة مخاطر الصكوك الحكومیة السودانیةمقترحةالمطلب الثالث: آلیات 

بالإضافة إلى الآلیات التي تم رصدها، نحاول اقتراح بعض الآلیات الأخرى من شأنها تقلـیص مخـاطر 
الصكوك الحكومیة إلى مستویات دنیا، ویمكن أن تجعل منها أداة مالیة إسلامیة تتمثل فیما یلي:

الفرع الأول: التأمین الإسلامي
فــي ظــل تواجــد مؤسســات التــأمین التعــاوني فــي الســودان، نــرى أنــه لا توجــد صــعوبات فــي تطبیــق هــذا 

م مــن خــلال شــركة التــأمین الإســلامیة 1978الاقتراح(التــأمین الإســلامي)، والتــي ترجــع تجربتــه إلــى عــام 
ین الإسلامي، وقـد كـان عتبارها أول شركة تبدأ العمل بنظام التأماالتابعة لبنك فیصل الإسلامي السوداني ب

لإنشاء هذه الشركة أثر كبیر في تحویل قطاع التأمین بالسودان نحو نظام التأمین التعـاوني الإسـلامي فـي 
حیث أنشأت معظم البنوك الإسلامیة هناك شركات تأمین إسلامیة تابعة -وفي غیره من البلدان-السودان

م وعممــت التجربــة لتشــمل 1983نــك الإســلامي عــام م والب1984لهــا كمــا فعــل بنــك البركــة الســوداني عــام 
التـأمین التكــافلي الطویــل الأجــل علـى أســس إســلامیة، وتطــورت تطبیقـات فكــرة التــأمین التعــاوني الإســلامي 

.3لتصبح إلزامیة قانونا ونظاما بالسودان
لــذلك نـــرى أن للســـودان الإمكانیـــات والمتطلبـــات الأساســـیة فـــي تطبیـــق التـــأمین التعـــاوني ضـــد مخـــاطر 

، من خلال دعوة الدولة إلى إقامة شركات تأمین إسلامیة متخصصة فـي ذلـك، ویكـون الصكوك الإسلامیة
ویلــزم عــن طریــق إنشــاء صــندوق ضــمان خــاص للصــكوك الحكومیــة المصــدرة یفــي بالمتطلبــات الشــرعیة، 

الصندوق بسداد مستحقات حملة الصكوك فـي وقتهـا عنـد عجـز المصـدر عـن السـداد، بینمـا یقـوم مصـدرو 
أو مــدیرو الصــكوك بســداد الاشتراكات(أقســاط التــأمین) للصــندوق، وذلــك مــن خــلال قیــام المصــدر ممــثلا 

إعــادة التــأمین ضــد بشــركة الســودان للخــدمات المالیــة المحــدودة بإنشــاء أو الاشــتراك فــي صــندوق للتــأمین و 

.319 ربیعة بن زید: مرجع سابق، ص: 318- 1

.30  -29 سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة، مرجع سابق، ص: 2

، البنك الإسلامي للتنمیة، -إلى التأمین الإسلاميتقویم تجربة التحول من النظام التقلیدي -قطاع التأمین في السودانعثمان بابكر أحمد: 3
.43-42، ص: 2004، 2المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب، جدة، ط
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مخاطر الصكوك الإسلامیة بسداد أقساط الاشتراك فیه عند كـل إصـدار، ویزیـد رأس مـال الصـندوق بزیـادة 
تتمتــع بتصــنیف ائتمــاني، علــى إمكانیــة عــدد الإصــدارات الحكومیــة، وسیســاعد علــى ذلــك الســودان التــي لا

عن یل اللازم لمشاریعها وخططها التنمویة اقتحام أسواق المال العربیة وحتى العالمیة والحصول على التمو 
.1طریق إصدار الصكوك

الفرع الثاني: تطبیق الحوكمة
بـــدأ الســـودان التفكیـــر متـــأخرا نوعـــا مـــا فـــي تطبیـــق الحوكمـــة خاصـــة بعـــد الانفتـــاح الكبیـــر الـــذي شـــهده 

التســعینات مــن القــرن الســودان وتــدفق الاســتثمارات مــن بعــد تطبیــق سیاســة التحریــر الاقتصــادیة فــي أواســط
الماضــي وبعــد تفشــي ظــاهرة الفســاد وغســیل الأمــوال وســوء الإدارة فــي المؤسســات العامــة وخاصــة قضــایا 
الفساد الكبرى التي حدثت لبعض البنوك السودانیة مما أدى إلى انهیار بعضها والأخـرى كانـت علـى حافـة 

ك السودانیة أصـدرت حكومـة السـودان متمثلـة الانهیار، وفي ظل تنامي الفساد في المؤسسات العامة والبنو 
مؤسسات العامة والبنوك.في وزارة المالیة عدة مناشیر لتحسین الأداء والحد من الفساد في ال

تعتبـــر تجربـــة الســـودان ضـــعیفة فـــي تطبیـــق مبـــادئ الحوكمـــة بشـــكل واضـــح، رغـــم أن كثیـــر مـــن تلـــك 
ي طیاتها جوانـب مـن مبـادئ ومرتكـزات حوكمـة المنشورات والموجهات التي تصدر من وقت لآخر تحمل ف

الشــــركات فیمــــا عــــدا الجهــــاز المصــــرفي، الــــذي قــــام بإصــــدار منشــــور وموجهــــات واضــــحة تتعلــــق بحوكمــــة 
ــــــــم( ــــــــي المنشــــــــور رق ــــــــك ف ــــــــة المصــــــــرفیة 9/2005الشــــــــركات وذل م) الصــــــــادر مــــــــن الإدارة العامــــــــة للرقاب

الیة).وموضوعه(تطویر وتفعیل الضبط المؤسسي بالبنوك والمؤسسات الم
والذي تضمن مرتكزات هامة لحوكمة الشركات بغرض تحسین كفاءة الأداء المصرفي للحـد مـن الفسـاد 
والمخالفــات المالیــة، لــذلك نجــد أن تجربــة الســودان فــي تطبیــق حوكمــة الشــركات محصــورة فقــط فــي القطــاع 

رغـم الضـعف الواضـح ولم تتشجع المؤسسات العامـة فـي إصـدار موجهـات ومنشـورات لتطبیقهـا ،المصرفي
في مفاصلها والذي كان من الضـروري وضـع حـد لهـا، بإیجـاد آلیـات في أدائها ومشاكل الفساد التي تسري

فاعلـــة لهـــا القـــدرة علـــى تحقیـــق القـــدر المطلـــوب مـــن الرقابـــة والمســـاءلة وكـــذلك ســـن القـــوانین واللـــوائح التـــي 
.2تتناسب مع المتغیرات التي حدثت في بیئة العمل

سلیمان ناصر، ربیعة بن زید: إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة الحكومیة، مرجع سابق، ص: 31. 1

، ورقة بحث نظام المراجعة الداخلیة في المؤسسات العامة بالسودانأهمیة تطبیق معاییر حوكمة الشركات لتفعیل مصطفى نجم البشاري: 2
-20وطني، یومي مقدمة إلى: مؤتمر المراجعة الداخلیة الأول بالسودان، الإدارة العامة للمراجعة الداخلیة لأجهزة الدولة، وزارة المالیة والاقتصاد ال

.30- 26، ص: 2008جانفي 21
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خلاصة الفصل:
تناولنا في هذا الفصل الدراسة التطبیقیة لإدارة مخاطر الصكوك الحكومیة السـودانیة، حیـث تـم عـرض 
المراحل التي مر بها تطور الجهاز المصرفي السوداني بـدءا بمرحلـة النظـام المصـرفي الربـوي بالكامـل، ثـم 

النظـام في الإسـلامي، مرحلـة تعمیـق وإصـلاح تلیه مرحلـة النظـام المصـرفي المـزدوج، مرحلـة النظـام المصـر 
ــــة تطبیــــق النظــــام المصــــرفي المــــزدوج ــــة أصــــبح النظــــام وخــــلال هــــذه المالمصــــرفي الإســــلامي، ومرحل رحل

، ولكــن بعــد انفصــال الجنــوب صــارت كــل البنــوك فــي الســودان تعمــل بالنظــام المصــرفي المصــرفي مزدوجــا
الإسلامي.

كمــا توصـــلنا أیضـــا إلـــى أن الجهــاز المصـــرفي الســـوداني یتكـــون مــن بنـــك الســـودان المركـــزي، والبنـــوك 
، أمــا المؤسســات المالیــة فتشــمل كــلا مــن شــركات 2013بنكــا بنهایــة عــام 37العاملــة حیــث بلــغ عــددها 

شـركات ،ةلسـودان للخـدمات المالیـ، شـركة ا2013شركة صرافة بنهایة عام 22حیث بلغ عددها الصرافة
التأمین، صندوق ضمان الودائع المصرفیة، سوق الخرطوم للأوراق المالیة.

تعـد التجربـة السـودانیة فـي مجـال إصـدار وإدارة الصـكوك الإسـلامیة رائـدة، حیـث سـعى البنـك المركــزي 
شــاركة الســوداني لاســتحداث وابتكــار أدوات مالیــة ونقدیــة متوافقــة مــع الشــریعة الإســلامیة منهــا شــهادات م

الحكومة(شــــهامة)، شــــهادات الاســــتثمار الحكومیة(صــــرح)، كــــذلك تضــــمنت صــــیغتي الإجارة(حالــــة شــــهاب 
جیــل ثــاني مــن الأوراق المالیــة مــن وشــامة ونــور) وهــي أدوات مهمــة لإدارة الســیولة، إضــافة إلــى اســتحداث 
صكوك التأجیر الإسلامیة وصكوك التنمیة الإسلامیة وصكوك السلم.

أمـا بدراســتنا لآلیــات إدارة مخـاطر الصــكوك الحكومیــة الســودانیة فقـد تــم رصــد عـدة آلیــات منهــا التنویــع 
توصلنا إلى وجود ضعف واضح في ذلك على ، حیث دراسة الجدوىبالإضافة إلىوالاحتیاطات والضمان 

ـــذلك  ـــات أخـــرى مـــن شـــأنها مســـتوى جهـــات الإصـــدار وســـوق التـــداول، ل ـــاقتراح آلی ـــیص مخـــاطر قمنـــا ب تقل
السودانیة والمتمثلة في تشجیع الدولـة لإقامـة شـركات تـأمین إسـلامیة، واقتـراح سیاسـات الصكوك الحكومیة

لتطویر نظام الحوكمة في المؤسسات العامة المصدرة للصكوك الإسلامیة.



خــــاتـــــمـــــــــــة



خاتمة

96

خاتمة:
تعتبر الصكوك المالیة الإسلامیة من الأدوات المستحدثة في الاقتصاد المالي الإسلامي ومن ابتكارات 
الهندسة المالیة الإسلامیة، وهي أداة استحدثت لتحل بـدیلا لـلأدوات المالیـة التقلیدیـة وتكـون وفـق الضـوابط 

دارها وتــداولها، لكــن رغــم ذلــك لا تــزال الشــرعیة إصــدارا وتــداولا، ممــا زاد الطلــب علیهــا وبــذلك زاد حجــم إصــ
تعیق عملیة إصدار هذه الأدوات المالیة وتداولها العدید مـن المخـاطر الأمـر الـذي وضـع الصـناعة المالیـة
الإسلامیة أمام تحد واسع، وهو العمل على إیجاد آلیات لإدارة هذه المخاطر حتى یـتم تفادیهـا والتقلیـل مـن 

حجمها.
بحــث كمحاولــة لتكــوین رؤیــة واضــحة حــول إدارة مخــاطر الصــكوك الإســلامیة، وقــد لــذلك جــاء هــذا ال

حاولنـــا معالجـــة إشـــكالیة هـــذه الدراســـة فـــي جـــزأین جـــزء نظـــري یضـــم فصـــلین، وجـــزء تطبیقـــي یتنـــاول حالـــة 
السودان في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة.

وقد خلص البحث إلى نتائج أهمها:
لدراسةأولا: نتائج ا

ن خلال استعراضنا لهذا البحث توصلنا إلى النتائج التالیة:م
تمثـل حصصــا ومحـددة المـدة الصـكوك الإسـلامیة مـا هـي إلا عبــارة عـن أوراق مالیـة متسـاویة القیمــة،.1

شائعة في ملكیة الموجودات باختلافها، أعیانا أو منافع أو خدمات وتصدر وفق عقد شرعي.
تعتبــر الصــكوك الإســلامیة بــدیلا للســندات التقلیدیــة القائمــة علــى الربــا، وتتنــوع هــذه الصــكوك لتشــمل .2

صـكوك ،المزارعـةجمیع النشاطات الاقتصادیة، وتنقسم إل صكوك المضاربة، صكوك المشـاركة، صـكوك 
.صكوك الاستصناع، صكوك المرابحة، صكوك الإجارة،السلم

المالیة الأخرى، وتـؤدي دورا فعـالا فـي الحیـاة ها عن سائر الأوراقللصكوك الإسلامیة خصائص تمیز .3
الاقتصادیة، وإدارة السیولة المالیة بین المؤسسات المالیة.

تســتند صــكوك الاســتثمار وهیاكــل إصــدارها علــى إرث شــرعي متــین، یتمیــز بمرونتــه وقابلیتــه للتطــور .4
ومسایرته لمتطلبات العصر

الأســهم والســندات وتتشــابه معهـا فــي عــدة نقــاط، غیـر أنهــا تعــد ورقــة تختلـف الصــكوك الإســلامیة عـن .5
مالیة مستقلة بحد ذاتها لها ممیزاتها وخصائصها.

تعتمــد آلیــة إصــدار الصــكوك المالیــة الإســلامیة وجــود أطــراف عدیــدة تــدخل فــي عملیــة الإصــدار مــن .6
، أمــین الاســتثمار،  مارمــدیر الاســتثشــركات التصــنیف الائتمــاني، منشــئ، الشــركة ذات الغــرض الخــاص، 

.حملة الصكوك، هیئة الرقابة الشرعیةمدیر الإصدار، متعهد الدفع، 
یمكــن القیــام بمجموعــة عملیــات علــى صــكوك الاســتثمار مــن بیــع وشــراء ورهــن وإجــارة، وتســتمر حتــى .7

الصكوك وانتهاء أجلها.إطفاء
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وانتشــارها نظــرا لاتســاع تطبیقهــا الصــكوك الإســلامیة حققــت معــدلات نمــو كبیــرة فــي حجــم إصــداراتها .8
عالمیا.

تخضع الصكوك الإسلامیة عند إصدارها وتداولها لضوابط شرعیة عبر مراحلها العدیدة..9
التي تتضـمن كـلا مـن من المخاطر ومن أهمها المخاطر المالیةمجموعةالصكوك الإسلامیة تواجه .10

بالإضــافة إلــى ، مخــاطر مخالفــة الشــریعة الإســلامیة،الســیولةمخــاطر الســوق، مخــاطر مخــاطر الائتمــان، 
.المخاطر التشغیلیة، والمخاطر المرتبطة بصیغ التمویل الإسلامیة

یمـــر مـــنهج إدارة مخـــاطر الصـــكوك الإســـلامیة بعـــدة خطـــوات تتمثـــل فـــي تحدیـــد المخـــاطر، تقییمهـــا .11
ضبطها، تنفیذها، ثم مراقبتها ومراجعتها.

أو قیـــام بعملیـــة إدارة مخـــاطر الصـــكوك الإســـلامیة منهـــا: المراقبـــونتتعـــدد الجهـــات المســـؤولة عـــن ال.12
الســلطات الإشـــرافیة، المســـاهمون، مجلـــس الإدارة، وكـــذا الإدارة التنفیذیـــة، لجنـــة التـــدقیق الـــداخلي المـــدققون 
الخارجیون، ومن هذه الجهات أیضا حملة الصكوك، الشركة ذات الغرض الخاص وهي مـن أكثـر الجهـات 

إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة.المسؤولة عن 
تتعـــدد آلیـــات إدارة مخـــاطر الصـــكوك الإســـلامیة، فمنهـــا مـــا هـــو ذو طبیعـــة تقلیدیـــة كدراســـة الجـــدوى .13

والضمانات والاحتیاطات والتنویع، ومنها مـا هـو ذو طبیعـة إسـلامیة كالتـأمین التعـاوني والتحـوط باسـتخدام 
المشتقات المالیة، إضافة إلى آلیة الحوكمة.

للســودان الأســبقیة التاریخیــة فــي تبنــي العمــل المــالي الإســلامي كمشــروع دولــة، وتعــد تجربــة إصــدار .14
الصكوك الإسلامیة فیها رائدة وممیزة خاصة في مجال إصدار الصكوك الحكومیة(السیادیة).

مــر الجهــاز المصــرفي الســوداني بعــدة مراحــل منهــا مرحلــة النظــام المصــرفي الربــوي بالكامــل، مرحلــة .15
مرحلــة تعمیــق وإصــلاح النظــام المصــرفي مرحلــة النظــام المصــرفي الإســلامي،النظــام المصــرفي المــزدوج،

.مرحلة تطبیق النظام المصرفي المزدوجالإسلامي،
بنـــك الســـودان المركـــزي، والبنـــوك العاملـــة، أمـــا المؤسســـات یتكـــون الجهـــاز المصـــرفي الســـوداني مـــن .16

صـــندوق شـــركات التـــأمین، ، ة، شـــركة الســـودان للخـــدمات المالیـــةالمالیـــة فتشـــمل كـــلا مـــن شـــركات الصـــراف
.، سوق الخرطوم للأوراق المالیةضمان الودائع المصرفیة

بعـض الآلیـات لإدارة على الرغم من نجاح تجربة السودان في مجال الصكوك الحكومیة، ومع وجود.17
مخاطرها والمتمثلة في التنویع، الاحتیاطـات والضـمان، إضـافة إلـى دراسـة الجـدوى، ولكـن یبقـى وجـود تلـك 

اهتمــام الآلیــات دون مســتوى حجــم وأهمیــة هــذه الصــناعة فــي الســودان، كمــا نســجل ضــعف واضــح وعــدم
قورنـــت بموضـــوع إدارة مخـــاطر بموضـــوع مخـــاطر الصـــكوك الحكومیـــة الســـودانیة وإدارتهـــا، خاصـــة إذا مـــا

البنوك الإسلامیة في السودان.
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ثانیا: اختبار الفرضیات
من خلال دراسة هذا البحث توصلنا إلى نتائج الفرضیات التالیة:

تم رفض هذه الفرضـیة والتـي تقـول أن الصـكوك الإسـلامیة أداة مالیـة حدیثـة اختبار الفرضیة الأولى: - 1
تخضـــع فـــي إصـــدارها وتـــداولها لـــنفس الضـــوابط والأســـس والهیكلـــة، التـــي تصـــدر بهـــا بـــاقي الأوراق المالیـــة 

راسـة أن الصـكوك الإسـلامیة فقـد بینـت الدفـي النتـائج التقلیدیة الأخرى. وهذا في ضوء ما تم التوصـل إلیـه 
، ومتوافقـة مـع أحكـام خاصة بهـاوتتداول وفق ضوابط وآلیاتتصدر إحدى الأدوات المالیة الحدیثة، بر تعت

.)9-1وهذا ما تؤكده النتائج (الشریعة الإسلامیة، 
تـم قبـول هـذه الفرضـیة والتـي تقـول یمكـن أن یواجـه الاسـتثمار فـي الصـكوك اختبار الفرضیة الثانیـة:- 2

. وهـــذا فـــي ضـــوء مـــا تـــم التوصـــل إلیـــه فقـــد بینـــت الدراســـة النظریـــة أن الإســـلامیة مجموعـــة مـــن المخـــاطر
وهــذا مــا تؤكــده النتیجــةالصــكوك الإســلامیة تواجــه مجموعــة مــن المخــاطر كغیرهــا مــن الاســتثمارات المالیــة 

)10.(
یمكن الحد والتقلیل مـن مخـاطر الاسـتثمار تم قبول هذه الفرضیة والتي تقولاختبار الفرضیة الثالثة:- 3

في الصكوك الإسلامیة عـن طریـق مجموعـة آلیـات مقترحـة لـذلك. وهـذا فـي ضـوء مـا تـم التوصـل إلیـه فقـد 
یمكــن الحــد أو التقلیــل مــن مخــاطر الصــكوك الإســلامیة عــن طریــق هأنــوالتطبیقیــة بینــت الدراســة النظریــة 

.)17، 13النتائج (اعتماد مجموعة من الآلیات، وهو ما تؤكده
: التوصیاتلثاثا

في ضوء النتائج التي توصلت إلیها الدراسة یمكن تقدیم التوصیات التالیة:
الاستمرار في نشر ثقافة الصكوك الإسلامیة في أوساط مجتمعات الأعمال بوصفها أدوات مالیـة تقـدم .1

لهم في مجال حشد وتوظیف الموارد.حلولا مبتكرة
جهـــود حثیثــة مـــن جانـــب المهتمـــین والمشــرفین لتقریـــب وجهـــات النظــر الشـــرعیة فـــي أمـــر ضــرورة بـــذل .2

التصكیك الإسلامي.
عدم مجاراة الفكر الغربي في ممارسات التوریق بأسلمته إنما ابتكار أدوات مالیة إسـلامیة جدیـدة نابعـة .3

من الإرث والواقع الإسلامي في مجال المعاملات. 
فـــي تشـــجیع الاعتمـــاد علـــى الصـــكوك الإســـلامیة  فـــي مجـــال اســـتقطاب ضـــرورة اســـتمرار الحكومـــات.4

وتوظیف الموارد.
السعي لتصنیف الصكوك المصدرة من قبل مؤسسات تصنیف دولیة معترف بها..5
مراعاة المخاطر المختلفة  للصكوك الإسلامیة عند إصدارها بما یسـهم فـي تـوفیر منـتج مـالي إسـلامي .6

منخفض المخاطر.
بنیة تشریعیة منظمة لإصدار الصكوك وإدراجها وتداولها في أسواق الأوراق المالیة نظرا ضرورة إیجاد.7

لما توفره من حمایة وضبط للمعاملات واستقرار لها.
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تكــون منفصــلة فــي هیكلهــا عــن بــاقي الأســواق الأخــرى ضــرورة إنشــاء ســوق لــلأوراق المالیــة الإســلامیة.8
حتى تلعب الدور المخول لها.

ات تقـــیس وتعكـــس أداء الأدوات المالیـــة الإســـلامیة بالتحدیـــد الصـــكوك المالیـــة الإســـلامیة إنشـــاء مؤشـــر .9
لیتسنى للمستثمر معرفة أدق التفاصیل عن مجریات الأحداث التي علیها الصكوك المالیة الإسلامیة.

ضــرورة تصــنیف الصــكوك الحكومیــة الســودانیة ائتمانیــا مــن قبــل وكــالات تصــنیف معتــرف بهــا دولیــا .10
الاستعانة بالوكالة الإسلامیة الدولیة للتصنیف في هذا المجال، وهو الإجراء الذي یبعث الثقة ویجلب وكذا

المستثمرین فیها من جهة، ویعزز من حوكمة هذه الصكوك.
ضــرورة التــأمین الإســلامي علــى مخــاطر الصــكوك الحكومیــة الســودانیة، مــن خــلال دعــوة الدولــة إلــى .11

صصة في ذلك.إقامة شركات تأمین متخ
ضرورة تطبیق الحوكمة على جمیع أطراف وآلیات الصكوك الحكومیة السودانیة، والذي من شأنه أن .12

یذلل العدید من الصعوبات التي تواجهها الصكوك الحكومیة في السودان.
: آفاق الدراسةرابعا

في النهایة یمكن إدراج بعض المقترحات التي لها صلة بموضـوع الدراسـة والتـي یمكـن أن یسـتفاد منهـا 
في وضع عناوین بحوث مستقبلیة وذلك كما یلي:

أثر الصكوك الإسلامیة ودورها في التنمیة الاقتصادیة للبلدان العربیة..1
دور الصكوك الإسلامیة في تفعیل سوق الأوراق المالیة..2
یــیم أداء الصــكوك الإســلامیة ومقارنتهــا مــع الســندات التقلیدیــة فــي الأســواق المالیــة العالمیــة المدرجــة تق.3

فیها.
دراسة أثر إصدار الصكوك على جذب واستقطاب الاستثمارات المباشرة وغیر المباشرة..4
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:قائمة المصادر والمراجع
:المراجع باللغة العربیة

أولا: القرآن الكریم
ثانیا: القوامیس

.1992، 7، بیروت، طدار العلم للملایینمسعود جبران: - 1
: الكتبلثاثا
، دار ابــن الجــوزي للنشــر الأســهم والســندات وأحكامهــا فــي الفقــه الإســلاميأحمــد بــن محمــد الخلیــل: - 1

.2005، 1العربیة السعودیة، طوالتوزیع، المملكة 
، دار النفــائس للنشــر أبعــاد القــرار التمــویلي والاســتثماري فــي البنــوك الإســلامیةبــن إبــراهیم الغــالي: - 2

.1،2012طوالتوزیع، الأردن،
، دار المیمـانصـكوك الإجـارة، دراسـة فقهیـة تأصـیلیة تطبیقیـةحامد بن حسن بن محمـد علـي میـرة: - 3

.12008للنشر والتوزیع، بنك البلاد، السعودیة، ط
، دار وائـل للنشـرإدارة المصارف الإسلامیة "مدخل حدیث"حربي محمد عریقات، سعید جمعة عقل: - 4

.2010، 1الأردن، ط
جـدة -، المعهـد الإسـلامي للبحـوث والتـدریبالتحوط في التمویل الإسلاميسامي بن إبراهیم السویلم: - 5

.1،2007طالسعودیة، 
تجربة السودان- إدارة السیاسة النقدیة في ظل النظام المصرفي الإسلاميصابر محمد حسن: - 6

)، ماي 2رقم(سودان، الإصدارسلسلة الدراسات والبحوث، الإدارة العامة للبحوث الإحصاء، بنك ال
2004.

، سلسلة تقییم محاولات إصلاح الجهاز المصرفي ودوره في تمویل التنمیةصابر محمد حسن: - 7
.2004)، جوان 3الدراسات والبحوث، الإدارة العامة للبحوث الإحصاء، بنك السودان، الإصدار رقم(

، ورقة إدارة المخاطر، تحلیل قضایا في الصناعة المالیة الإسلامیةطارق االله خان، حبیب أحمد: - 8
، المملكة العربیة -جدة- والتدریب، المعهد الإسلامي للبحوث ، البنك الإسلامي للتنمیة)5(مناسبات رقم 

.1،2003طالسعودیة، 
تقویم تجربة التحول من النظام التقلیدي إلى -قطاع التأمین في السودانعثمان بابكر أحمد: - 9

.2004، 2، البنك الإسلامي للتنمیة، المعهد الإسلامي للبحوث والتدریب، جدة، ط- التأمین الإسلامي
مدخل كمي وإستراتیجي معاصر- إدارة البنوكالرحمان الدوري: فلاح حسن الحسیني، مؤید عبد -10

.2000، 1دار وائل للنشر، عمان، الأردن، ط
بي، أكادیمیـا أنترناشـیونال للنشـر ، ترجمـة عمـر سـعید الأیـو النظام المالي في الإسـلاممحمد أیـوب: -11

.2009، لبنان، بیوت
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.2010، 1إثراء للنشر والتوزیع، عمان، ط، دار الأزمات المالیةمحمد عبد الوهاب العزاوي: -12
، المعهد الإسلامي للبحوث سندات الإجارة والأعیان المؤجرة، البنك الإسلامي للتنمیةمنذر قحف: -13

.2000، 2، السعودیة ط-جدة-)28(والتدریب، بحث رقم
الإسلامي للبحوث ، المعهد سندات الإجارة والأعیان المؤجرة، البنك الإسلامي للتنمیةمنذر قحف: -14

.2000، 2ط،، السعودیة-جدة-)28(والتدریب، بحث رقم
، -دمشـق-، دار القلـم-قراءة جدیدة-في فقه المعاملات المالیة والمصرفیة المعاصرةنزیه حامـد: -15

.2007، 1سوریا، ط
البحـرین ، -المنامـة-هیئة المحاسـبة والمراجعـة للمؤسسـات المالیـة الإسـلامیة:المعاییر الشـرعیة-16

2010.
: أطروحات ورسائل جامعیةرابعا

مــذكرة مقدمــة لنیــل ، صــكوك الاســتثمار ودورهــا التنمــوي فــي الاقتصــادأســامة عبــد الحلــیم الجوریــة: - 1
.2009ماجستیر في الدراسات الإسلامیة، معهد الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامیة، بیروت، الشهادة 

، مـذكرة مقدمـة ضـمن متطلبـات ودوره في إدارة السیولة بالبنوك الإسـلامیةالتصكیكحكیم براضـیة: - 2
م التسییر، جامعـة حسـیبة بـن بـوعلينیل شهادة الماجستیر في علوم التسییر، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلو 

.2011/ 2010الشلف، 
شــهادة الماجســتیر ، مـذكرة مقدمــة لاســتكمال نیـل الصــكوك الإســلامیة وإدارة مخاطرهــاربیعـة بــن زیـد: - 3

.2011/2012في علوم التسییر، تخصص مالیة الأسواق جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، 
مــذكرة مقدمـــة ، التصـــكیك ودوره فــي تطـــویر ســـوق مالیــة إســـلامیةزاهــرة علــي محمـــد بنــي عــامر: - 4

الأردن،لمصـــارف الإســـلامیة، جامعـــة الیرمـــوكالاقتصـــاد واتخصـــص لاســـتكمال نیـــل شـــهادة الماجســـتیر،
2008.

ـــة فـــي إدارة المخـــاطردورشـــادي صـــالح البجیرمـــي: - 5 ، مـــذكرة مقدمـــة لنیـــل شـــهادة المراجعـــة الداخلی
.2010/2011سوریا، ،قتصاد، قسم المحاسبة، جامعة دمشقالماجستیر في المحاسبة، كلیة الا

، مـذكرة لنیـل شـهادة الماجسـتیر دور ومكانة إدارة المخـاطر فـي المؤسسـة الاقتصـادیةعبدلي لطیفـة: - 6
كلیة العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، تخصص إدارة الأفراد وحوكمة الشركات، جامعة أبي بكر 

.2011/2012بلقاید، تلمسان، 
، مـذكرة مقدمـة ضـمن دور الهندسة المالیـة فـي تطـویر الصـناعة المصـرفیة الإسـلامیةلعمش أمال: - 7

شهادة الماجستیر في العلوم التجاریة، فرع"دراسات مالیة ومحاسـبة معمقـة" جامعـة متطلبات الحصول على 
.2011/2012فرحات عباس، سطیف، 
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، رسـالة إدارة المخاطر المالیة في الشركات المساهمة المصریة (مدخل لتعظـیم القیمـة)محمد علـي: - 8
م إدارة الأعمــال، جامعــة القــاهرةســمقدمــة للحصــول علــى دكتــوراه فلســفة فــي إدارة الأعمــال، كلیــة التجــارة، ق

2005.
خامسا: وقائع التظاهرات العلمیة

:المؤتمرات والملتقیات
، المــؤتمر صــنادیق الاســتثمار الإســلامیة، دراســة فقهیــة تأصــیلیة موســعةعبــد الســتار: أبــو غــدة،- 1

جامعــة -دبــي-العلمــي الرابــع عشــر بعنــوان: المؤسســات المالیــة الإســلامیة معــالم الواقــع وآفــاق المســتقبل
.2005ماي 17-15الإمارات العربیة المتحدة، أیام 

، الملتقى الثاني للصناعة المالیة الإسلامیة حول: الصكوك(آلیات وتحدیات وترشید)أسید الكیلاني: - 2
المدرسة العلیا للتجارة، معهد البحوث والتدریب، البنك الإسلامي ،آلیات ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة

.2013دیسمبر 09- 08تنمیة، یومي: لل
ــــة: - 3 مــــؤتمر المصــــارف الإســــلامیة الیمنیــــة، إدارة مخــــاطر الصــــكوك الإســــلامیةأشــــرف محمــــد دواب

.2010مارس 21-20، الجمهوریة العربیة الیمنیة، یومي -صنعاء-الواقع....وتحدیات المستقبل
، ورقة بحث مقدمـة إلـى الملتقـى الإسلامیةإدارة المخاطر في البنوك الأخضر لقلیطي، حمزة غربي: - 4

فیفــري 24-23الجزائــر، یـومي ،-غردایـة-قتصــاد الإسـلامي" الواقــع ورهانـات المســتقبل"الـدولي حـول الا
2011.

، الملتقى التصكیك الإسلامي حجر الأساس لقیام سوق للأوراق المالیة الإسلامیةبرودي نعمیة: - 5
المدرسة العلیا سلامیة حول: آلیات ترشید الصناعة المالیة الإسلامیة، الدولي الثاني للصناعة المالیة الإ

.2013دیسمبر 09- 08، الجزائر، یومي للتجارة
أدوات الدین وبدائلها الشرعیة في الأسواق المالیة بن الضیف محمد عدنان، ربیع مسعود: - 6

..ورهانات المستقبل..سلامي الواقع ، بحث مقدم إلى الملتقى الدولي الأول حول: الاقتصاد الإالإسلامیة
.2011فیفري 24- 23معهد العلوم الاقتصادیة والتجاریة وعلوم التسییر، غردایة، یومي 

التجربة السودانیة والأردنیة في التمویل بالصكوك الإسلامیة والدروس بن ثابت علي، فتني مایا:- 7
آلیات ترشید :ناعة المالیة الإسلامیة حولالملتقى الدولي الثاني للص،المستفادة: الجزائر نموذجا
.2013دیسمبر 09-08الجزائر، یومي ،المدرسة العلیا للتجارةالصناعة المالیة الإسلامیة، 

دور المصارف الإسلامیة في الحد من تداعیات الأزمة المالیة العالمیة حسني علي خریوش: - 8
، ورقة عمل مقدمة إلى المؤتمر العلمي الدولي الرابع، كلیة الاقتصاد (دلیل المصارف الإسلامیة الأردنیة)

.2010دیسمبر 16- 15والعلوم الإداریة، جامعة الكویت، یومي 
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، بحث مقدم إلى المؤتمر كفاءة الصكوك الإسلامیة في تمویل عجز الموازنة العامةزواق الحواس: - 9
الدولي حول: منتجات وتطبیقات الابتكار والهندسة المالیة بین الصناعة المالیة التقلیدیة والصناعة المالیة 

.2014ماي 06- 05الإسلامیة، جامعة المسیلة، یومي 
دور الصــكوك الإســلامیة فــي دعــم الموازنــة العامــة مــن منظــور التمویــل زیــاد جــلال الــدماغ: -10

ــــر الحــــدود، الجاالإســــلامي ــــدولي للمصــــارف والمالیــــة الإســــلامیة: التقاضــــي عب ــــة المــــؤتمر ال معــــة العالمی
.2010جوان 16-15یومي الإسلامیة، مالیزیا

، المـــؤتمر الـــدولي للمصـــارف مخـــاطر الصـــكوك الإســـلامیة وطـــرق معالجتهـــازیـــاد جـــلال الـــدماغ: -11
جــوان 16-15عــة العالمیــة الإســلامیة، مالیزیــا، یــومي والمالیــة الإســلامیة: التقاضــي عبــر الحــدود، الجام

2010.
، بحـث مقـدم إلـى المـؤتمر الـدولي إدارة مخـاطر الصـكوك الحكومیـةسلیمان ناصر، ربیعـة بـن زیـد: -12

دارة المخــاطر، التنظــیم والإشــراف"الصــیرفة الإســلامیة والتمویــل الإســلامي تحــت عنــوان:" إ:الخــامس حــول
.2012أكتوبر 08، 07، 06، أیام الأردن، -عمان-المصرفیةبمعهد الدراسات 

، المؤتمر الدولي دور الحوكمة في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیةسلیمان ناصر، ربیعة بن زید:-13
الثــامن حــول: دور الحوكمــة فــي تفعیــل أداء المؤسســات والاقتصــادیات، كلیــة العلــوم الاقتصــادیة والتجاریــة 

.2013نوفمبر 20-19، الجزائر، یومي-الشلف-ة حسیبة بن بوعليوعلوم التسییر، جامع
ــل القطــاع الصــناعيشــالور وســام: -14 ــي تموی ، المــؤتمر الــدولي حــول: صــكوك المضــاربة ودورهــا ف

یدیــة والصــناعة المالیــة الإســلامیةمنتجــات وتطبیقــات الابتكــار والهندســة المالیــة بــین الصــناعة المالیــة التقل
.2014ماي 06-05سطیف، یومي 

، الملتقـى انهیارات الأسـواق المالیـة وحلـول اقتصـاد المشـاركةوكال عبد الكریم، براهیمي سمیر: ش-15
الــدولي الأول حـــول: الاقتصــاد الإســـلامي، الواقــع ورهانـــات المســتقبل، معهـــد العلــوم الاقتصـــادیة والتجاریـــة 

.2011فیفري 24-23ائر، یومي، الجز -غردایة-وعلوم التسییر، المركز الجامعي
، مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول، كلیة الصكوك الإسلامیةصفیة أحمد أبو بكر: -16

.2009جوان 3-ماي31الشریعة والدراسات الإسلامیة، جامعة الیرموك الأردن، أیام 
الإسلامي ركب المصرفیة الإسلامیة في ظل الأزمة العالمیةالتصكیكعبد القادر زیتوني: -17

المؤتمر العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة والاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي 
یومي ،، الأردن- عمان- المعهد العالمي للفكر الإسلامي،العالمیةسلامیة إسلامي، جامعة العلوم الإ

.2010دیسمبر 02- 01
التصكیك الإسلامي ودوره في الرفع مـن كفـاءة الأوعیـة المصـرفیة فـي تعبئـة عبد القادر زیتوني: -18

، الملتقــى الـــدولي الثـــاني للصـــناعة المالیـــة المصـــرفیة، كلیـــة العلـــوم مـــدخرات القطـــاع العـــائلي فـــي الجزائـــر
.2013دیسمبر 09-08، الجزائر، یومي -بجایة-الاقتصادیة وعلوم التسییر
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إدارة المخــاطر بالمؤسســات المالیــة الإســلامیة مــن الحلــول الجزئیــة إلــى ریم أحمــد قنــدوز: عبــد الكــ-19
، بحـــث مقـــدم إلـــى مـــؤتمر المصـــارف الإســـلامیة بـــین الواقـــع والمـــأمول، دائـــرة الشـــؤون الإســـلامیة التأصـــیل

.2009جوان 3-31، الإمارات العربیة المتحدة، أیام -دبي-والعمل الخیري
، مــؤتمر الخــدمات المالیــة الحوكمــة فــي المؤسســات المالیــة الإســلامیةالصــلاحین: عبــد المجیــد -20

.2010أفریل 28-27، لیبیا، یومي -طرابلس-الإسلامیة الثاني

العمل بالصكوك الاستثماریة الإسلامیة على المستوى الرسـمي والحاجـة إلـى عبد الملك منصور: -21
الإســــلامیة بـــین الواقــــع والمـــأمول، دائــــرة الشــــؤون ، بحــــث مقـــدم إلــــى مــــؤتمر المصـــارفتشـــریعات جدیــــدة

.2009جوان 3-ماي31الإسلامیة والعمل الخیري بدبي، أیام 
ــائي فــي الســودان خــلال الفتــرة عبــد المــنعم محمــد الطیــب: -22 آلیــات تطبیــق النظــام المصــرفي الثن

دبــيالعربیــةالمصــارف ، بحــث مقــدم إلــى: المــؤتمر المصــرفي العربــي الســنوي، إتحــاد م2006-2008
.2009أفریل 20-19یومي 

، الملتقـــى الصـــكوك الإســـلامیة، تطوراتهـــا وآلیـــات إدارة مخاطرهـــا:عمـــاري صـــلیحة، ســـعدان آســـیا-23
الـــــدولي الثـــــاني للصـــــناعة المالیـــــة الإســـــلامیة: آلیـــــات ترشـــــید الصـــــناعة المالیـــــة الإســـــلامیة، كلیـــــة العلـــــوم 

.2013دیسمبر 09-08مي ، الجزائر، یو -قالمة-الاقتصادیة وعلوم التسییر
إدارة مخـــاطر الصـــكوك الإســـلامیة بالإشـــارة للحالـــة الســـودانیةفــتح الـــرحمن علـــي محمــد صـــالح: -24

.2012أفریل 06-05ملتقى الخرطوم للمنتجات المالیة الإسلامیة، النسخة الرابعة، یومي 
، بحـث التنمویـةدور الصكوك الإسلامیة فـي تمویـل المشـروعات فتح الرحمن علي محمد صـالح: -25

.2008، جویلیة -لبنان-مقدم لمنتدى الصیرفة الإسلامیة، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، بیروت 
، بحث مقدم إلى مؤتمر الصكوك الاستثماریة الإسلامیة والتحدیات المعاصرةكمال توفیق حطاب: -26

الأردن، جامعــة الیرمــوكســلامیة، المصــارف الإســلامیة بــین الواقــع والمــأمول، كلیــة الشــریعة والدراســات الإ
.2009جوان 3-ماي31أیام 
أهمیة تطبیق معاییر حوكمة الشركات لتفعیل نظام المراجعة الداخلیة في مصطفى نجم البشـاري: -27

الإدارة لمراجعــة الداخلیــة الأول بالســودان،، ورقــة بحــث مقدمــة إلــى: مــؤتمر االمؤسســات العامــة بالســودان
.2008جانفي 21-20خلیة لأجهزة الدولة، وزارة المالیة والاقتصاد الوطني، یومي العامة للمراجعة الدا

ــــة معطــــى االله خیــــر الــــدین، شــــریاق رفیــــق: -28 ــــل مشــــاریع التنمی الصــــكوك الإســــلامیة كــــأداة لتموی
، الملتقـــى الـــدولي حــول: مقومـــات تحقیــق التنمیـــة المســتدامة فـــي الاقتصــاد الإســـلامي، جامعـــة الاقتصــادیة
.2012دیسمبر 04-03ي قالمة، یوم

، المـؤتمر صكوك الاستصـناع مـن البـدائل الشـرعیة لسـندات القـروض الربویـةموسى بلا محمود: -29
.2010جوان 16-15الدولي للمصارف والمالیة الإسلامیة یومي 
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، المــؤتمر العلمــي -خصائصــها وأنواعهــا-صــكوك الاســتثمار الشــرعیةنادیــة أمــین محمــد علــي: -30
.2005، ماي عشر، كلیة الشریعة والقانون، جامعة الإمارات العربیة المتحدةالسنوي الرابع 

، الملتقى العلمي الدولي حول: الأزمة المالیة إدارة المخاطر في مصارف المشاركةنوال بن عمارة: -31
.2009أكتوبر 21-20والاقتصادیة الدولیة، جامعة قاصدي مرباح ورقلة، یومي

، المؤتمر العلمي السنوي صكوك الاستثمار الشرعیةالله یوسف الحجي:ولید خالد الشایجي، عبد ا-32
.2005ماي الرابع عشر، كلیة الشریعة والقانون، جامعة الإمارات العربیة المتحدة، 

السیاسـة النقدیـة فـي الإطـار الإسـلامي(التجربة السـودانیة خـلال یوسف الفكي عبد الكریم حسـین: -33
ــرة  للمــؤتمر الــدولي الرابــع بعنــوان : الأزمــة الاقتصــادیة العالمیــة مــن ، بحــث مقــدم م)2008-1997الفت

.2010دیسمبر 16-15منظور إسلامي، جامعة الكویت، یومي 
وحلقات العمل:الندوات والدورات

مجمـع الفقـه ،الصكوك الإسـلامیة (التوریـق وتطبیقاتهـا المعاصـرة وتـداولها)أختر زیتي عبد العزیز: - 1
ـــة المتحـــدة، الجامعـــة الإســـلامیة  ـــة الإمـــارات العربی ـــدورة التاســـعة عشـــر الشـــارقة، دول الإســـلامي الـــدولي، ال

.العالمیة، مالیزیا
، بحوث ندوة البركة الثانیة والثلاثون للاقتصاد ملكیة حملة الصكوك وضماناتهاحامد بن حسن میرة: - 2

.2011أوت 11-10لسعودیة، یومي ا،-جدة-الإسلامي لإدارة البحوث والتطویر
عــرض نــدوة الصــكوك الإســلامیة: ،ضــمانات الصــكوك الإســلامیةحمــزة بــن حســین الفعــر الشــریف: - 3

.2010ماي 25-24، السعودیة، یومي -جدة-وتقویم، جامعة الملك عبد العزیز
، دراسة مقدمة إلـى الاجتمـاع السـنوي تجربة السودان في مجال السیاسة النقدیةصابر محمد حسن: - 4

الخــــامس والعشــــرین لمجلــــس محــــافظي المصــــارف المركزیــــة ومؤسســــات النقــــد العربیــــة، أبــــوظبي، ســــبتمبر 
2001.

الهیئــات الرقابیــة فــي الضــبط الشــرعي للصــكوك والأدوات المالیــة الأخــرىدور صــابر محمــد حســن: - 5
رقــة بحــث مقدمــة إلــى نــدوة البركــة الحادیــة تجربــة بنــك الســودان المركــزي فــي إصــدار وضــبط الصــكوك، و 

.2010أوت 19-18، المملكة العربیة السعودیة، یومي -جدة-والثلاثون للاقتصاد الإسلامي
، بحث مقدم إلـى نـدوة الصـكوك الإسـلامیة -رؤیة مقاصدیة-الصكوك الإسلامیةعبد الباري مشعل: - 6
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:ملخص
في المنتجات المصرفیة والأدوات المالیة ضرورة حتمیة للدول العربیة لقد أصبح التطویر والابتكار

والإسلامیة عموما والبنوك الإسلامیة بصفة خاصة، حیث برزت الصكوك الإسلامیة كواحدة من أهم هذه 
المنتجات التي أظهرت بمختلف أنواعها نجاحا متمیزا، إلا أنها كغیرها من الأوراق المالیة تواجه مخاطر 

آلیات وأدوات متوافقة مع الشریعة الإسلامیة لإدارة هذه المخاطر، وفي ابتكارة، الأمر الذي تطلب مختلف
هذه الدراسة إلى إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة مع الإشارة لحالة السودان.تهذا الإطار تطرق

القائمة على الرباحیث توصلت الدراسة إلى أن الصكوك الإسلامیة تعتبر بدیلا للسندات التقلیدیة 
وتتنوع هذه الصكوك لتشمل جمیع النشاطات الاقتصادیة، ولها خصائص تمیزها عن سائر الأوراق المالیة 

الأخرى، بالإضافة إلى أن عملیة إصدارها وتداولها تخضع لضوابط شرعیة.
في مجال وأوصت الدراسة بضرورة استمرار الحكومات في تشجیع الاعتماد على الصكوك الإسلامیة

استقطاب وتوظیف الموارد، ومراعاة المخاطر المختلفة للصكوك الإسلامیة عند إصدارها.
.: الصكوك الإسلامیة، إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة، السودانالكلمات المفتاحیة

Abstract:
abecameproductsfinancialandbankingtheininnovationanddevelopment

general and for Islamic banksincountriesArabic and Islamicnecessity for
as one of the most important productsemergedsukukIslamicparticular is here

otherlikenever then,, a great recon.kindsdifferentwith its,showedwhich
ofinnovationthis led to the,sriskvariousdifferentfacesit,securities

to manage thesesIslamic lawthemechanisms and tools compatible with
managementshed light on thestudydangers, in the same fashion the present

., taking Sudan as a samplesukukof the risks of Islamic
The study showed that Islamic sukuk are considered as a substitute for

conventional bonds which are based on RIBA. these sukuk are of various
kinds so to cover all economic activities, and they are distinguished from other
securities thanks to their characteristics, in addition to this, the issuance and
circulation of these sukuk are controlled by the laws of shaia.

The study recommended that Governments should continue to encourage
the reliance on Islamic sukuk in the field of attracting and recruiting resources,
while taking into consideration the different risks of Islamic sukuk when issued.
Keywords: Islamic sukuk, risk management of Islamic sukuk , Sudan.
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