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 ١٦٣




تنبھت الدول في الآونة الأخیرة إلى أھمیة صكوك التنمیة باعتبارھا طوق 

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

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

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

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

اقتصادیھ فقھیھ  مسترشداً بتجارب بعض الدول الناجحة التي أخذت بنظام الصكوك 

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

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

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

 .استخدامھ لتحقیق مختلف الأھداف التي یصبو إلیھا أي نظام اقتصادي

                                                             

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

     سنة  ٩٩قرار رئیس الجمھوریة سا   "  م ٢٠١٢ ل ربط الح اص ب ة    الخ ة العام امي للموازن ب الخت
ة      ي       ، "م٢٠١٢،  ٢٠١١للدولة للسنة المالی ة ف ة الجمھوری ن رئاس ادر م رم ٢٢ص ـ  ١٤٣٤مح ھ

 .م٢٠١٢دیسمبر ٦الموافق
وزراء،               ) ٢( س ال ة،رئیس مجل یس الدول ب رئ وم نائ د آل مكت أعلن صاحب السموالشیخ محمد بن راش

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

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

 .م٢٠١٣ ینایر ١٠ھــ ١٤٣٤



 

 

 

 

 

 ١٦٤


دول       دود ال برھنت التجربة العلمیة على أن تحریر تدفقات رؤوس الأموال عبر ح

وا  تح الأب ارات، وف سوق     والق درة ال ززه لق راءات مع ي إج تثمارات ھ ام الاس ب أم

بعض، وإن    ضھما ال ین لبع وقین مكمل ا س ال باعتبارھم وق رأس الم صرفي، وس الم

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

  .)١(الإنتاج

ذت ال          دم    وإذا كانت عملیة الصكوك معلومة منذ القدم حیث أخ ذ الق شروعات من م

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

ضاعة        ع الب دن أخرى، وبی ى م ا إل ار بھ فینة، والإبح تئجار س ضاعة، واس راء الب م ش ث

ع       شاركین وتوزی ع الم ب م فیھا، ثم العودة إلى المدینة التي بدأ بھا المشروع ، والتحاس

ة          الأرب ار  "اح والخسائر بینھم حسب نسبة مشاركتھم وبعد خصم المصاریف الإداری إیج

ت    "السفینة، أجور ومكافآت العمال    ث كان وكان الأمر لا یختلف في البیئة الصحراویة حی

الى  . )٢(ھناك رحلة الشتاء والصیف، التي كانت تقوم بھا قریش للتجارة  لافِ  "قال تع لإِی

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

ي                ة ف ة الحكومی ة الوطنی ت الھیئ ا قام ت الحاضر، حینم ي الوق تم تطویر الأمر ف

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

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

 م١٩٩٤مــ ١٩٧٦ دولة في الفترة ما بین ٤١دراسة أعدھا البنك الدولي للإنشاء والتعمیر،وشملت 
اد    /  د)٢( ال حم د الع ارق عب اذیر وال        : ط لامي ـ المح ل الإس كوك التموی وم ص دیات  مفھ ى  ، تح ث إل بح

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



 

 

 

 

 

 ١٦٥

ى        دیون حت روض وال داول الق سمح بت ان ی اري، وك الرھن العق ضمونة ب روض الم الق

  . إصدارا١٥٠ًالإصدارات إلى أكثر من وصلت 

ة        ناعة موازی ا ص صكوك جعلھ و ال دل نم ح الآن أن مع ن الواض بح م وأص

ي         ر ف د كبی للمصارف الإسلامیة بل ربما ذادت علیھا في الحجم، وشھد العقد الأخیر تزای

ن       ث زادت م صكوك، حی ام   ٨،١إصدارات اال ار دولار ع ى ٢٠٠٤ ملی ار دولار  ٣٠ إل  ملی

ام   ١٦،٨م انخفاضھا إلى  ،ورغ ٢٠٠٦عام ة    ٢٠٠٨ ملیار دولار ع ة المالی سبب الأزم  ب

ى      صل إل ام   ١١٩،٧العالمیة، إلا أنھا زادت بشكل مضطرد لت ي ع ار دولار ف   ،٢٠١٣ملی

لأدوات ،   افس ل ویلي من دیل تم صكوك كب دار ال ھ لإص و التوج ة نح اھمت الأزم ث س  حی

ل     ة الأج ة طویل ة التقلیدی ص  . التمویلی دارات ال ت إص ط   بلغ ا متوس سیادیة منھ كوك ال

  ٢٠١٣  /٢٠٠٦خلال الفترة  % ٥٤قدره

سبة  ي ن ارات عل تحوذت الإم ا اس سبة  %٩،٦بینم ى ن ا عل تحوذت مالیزی ، واس

رة            % ٦٢،٦ س الفت لال نف ة    . من قیمة إصدارات الصكوك العالمیة خ ذه الفئ ت ھ ونجح

ة وعملائھ           سات المالی ین المؤس اطر ب ب   من الأصول التي تمیزت بتقاسم المخ ي تجن ا ف

  .)١(العدید من العواقب السیئة للأزمة المالیة العالمیة
                                                             

   یراجع ھنا) ١(
 ارات،مؤتمر        :حاتم أحمد عدیلة /د ا والإم ي مالیزی و الاقتصادي ف ي النم أثر إصدارات الصكوك عل

  ٣صـ٢٠١٤ نوفبر ٦-٥الشارقة –قة الدولي الأول في التمویل الإسلامي،الامارات الشار
 رى/ د دین زعت لاء ال م   : ع ة، حج ي التنمی ا ف ا، دورھ ا، أھمیتھ ا ، أنواعھ صكوك تعریفھ ال

وان BDOإصداراتھا، تحدیات الإصدار بحث إلى ورشة العمل التي أقامتھا شركة    الصكوك  " بعن
دیات ، تنمی لامیة ، تح ةالإس ات دولی میة " ة ، ممارس ة الھاش ة الأردنی ان المملك عم

 .٦م ص١٨،١٩/٧/٢٠١٠
 اتى   / د ان الزی ة       :نعم ي التنمی لامي ف وذج الإس ن النم ة ع صادي   ،دراس رام الاقت ة الأھ  ،مجل

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



 

 

 

 

 

 ١٦٦

ة                 ان الطرح بقیم سبعینات، وك ة ال ي نھای صري ف ك م بق طرح ص وفي مصر س

شارقة    ٣٠٠ ركة ال ا ش ھ وقتھ ام، وتولت ي أی ل ف ھ بالكام ت تغطیت ون دولار، وتم ملی

انون    در الق م ص لامي، ث صل الإس ك فی ع بن اون م تثمار بالتع م ١٩٨٨سنة  ل١٤٦للاس

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

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

ة، أو         اریخ التغطی ن ت نة م تمویل إلى أسھم، وتقید صكوك التمویل في البورصة خلال س

تم    قفل باب الاكتتاب وع   م ی ھ ل لى الرغم من تمتع ھذا النظام بقدر كبیر من المرونة إلا أن

 تفعیل ھذا القانون عملیاً 
)١(.   

م       سنة    ١٠وأخیراً صدر القانون رق اص  ٢٠١٣ ل صكوك "م الخ د   )٢("بال ذي عق ال

صحیح،        ق ال ى الطری وة عل ون خط ي أن یك واطنین ف ة والم ن الدول رة م ال كبی ھ آم علی

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

ام       ا ع دار أول صكوك          ٢٠٠٤وفي أوروب ي إص ویتي ف ل الك ت التموی ارك بی م ش

ا              نوات قیمتھ س س صك خم دة ال ت م لامیة، وكان إجارة لدولة أوربیة وفق الشریعة الإس

صالحولایة  ١٠٠ ورو ل ون ی ت  " ملی سوني أنھل ل  " سك صة التموی ت ح ة، وبلغ الألمانی

  .)٣( ملیون یورو٣٠الكویتي 

  
                                                             

لامی      : فیاض عبدالمنعم حسانین    /د) ١( ة ودور الصكوك الإس دوة      أھمی ة ،ن ة العام ل الموازن ي تموی ة ف
شریف،القاھرةالأربعاء      ر ال صر،جامعة الأزھ ي م ا ف بل تطبیقھ لامیة وس صكوك الإس  ٢١ال

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

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



 

 

 

 

 

 ١٦٧


ا     في الآونة الأخیرة نتیجة لعدم كفایة الإیرادات لتغطیة النفقات الحكومیة بما فیھ

ل       ة لتموی ائل تمویلی اد وس دول لإیج ن ال دءوب م سعي ال ل ال ي ظ ام، وف تثمار الع الاس

ي    اص ف اع الخ شاركة القط صة وم ة الخصخ شل سیاس د ف ة بع تثمارات ،خاص الاس

  .البنیة التحتیةمشروعات 

اد             ي إیج دول ف برزت أھمیة الصكوك كأداة تمویلیة مبتكرة استخدمتھا كثیٌرمن ال

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

دول            ن ال ة م رى، ورغب الصكوك في جذب المزید من السیولة للمشروعات التنمویة الكب

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

ضج  شریعات  "ن اییر والت ة، والمع واق المالی داولھا    " الأس صكوك وت نظم ال ا ی ل م وك

  . وتوحیدھا على مستوى دول العالم المختلفة


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

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

  .جدیدة من أدوات التمویل

صادرھا،        -٣ اطر، وم ك المخ واع تل صكوك، وأن اطر ال ى مخ رف عل   التع

ة         ة المالی ى أدوات الھندس اداً عل صكوك اعتم اطر ال ة مخ ات لمعالج ع آلی ووض

 .الإسلامیة

  



 

 

 

 

 

 ١٦٨


  :منھجاً علمیاً موضوعیاً یتلخص في الآتياعتمد البحث 

ة،      : البحث الاستقرائي   - أ من خلال تحدید المخاطر التي تتعرض لھا صكوك التنمی

صادرھا،         ورھا، وم ین ص ة ب ات القائم م العلاق شكلة، وفھ اق الم د نط وتحدی

  وأسبابھا المختلفة، وكذلك استیعاب علاقات الربط بین أسبابھا ونتائجھا 

صكوك          : يالمنھج الاستنباط   - ب اطر ال ات لمعالجة مخ تنباط آلی لال اس ن خ ك م وذل

  .اعتماداً على الھندسة المالیة الإسلامیة 


  :في ضوء ما تقدم سوف یتم تقسیم ھذا البحث إلى

  .طبیعة صكوك التنمیة:    المبحث الأول

  .مخاطر الصكوك:    المبحث الثاني

  .الخاتمــھ

  .المراجع

  



 

 

 

 

 

 ١٦٩




  


ن          أداة م ي الأسواق ك داولھا ف تم ت ي ی تعد صكوك التنمیة من الأوراق المالیة الت

ال ،     واق رأس الم ة أس سیر وتنمی ي تی ة ف ا أھمی ى لھ تثمار، وھ ل والاس أدوات التموی

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

ع             علاوة   تلاءم م ي ت ة الت لأداة المالی دخرین ل ار للم ة الاختی یح حری ا تت ى أنھ عل

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

ع         مما یجبرھا على اللجوء إلى التوظیف قصیر الأجل سعیاً وراء تحقیق عائد سریع ، م

  .الاحتفاظ بأصول شبة سائلة

ص   ل ال تثمار،       وتمث ار بالاس تخدامات، والادخ وارد بالاس ربط الم ة ل ة فعال كوك آلی

اع        ى ارتف ساعد عل ا ی ات، مم ویمكن مراقبة الأداء من واقع الشفافیة والإفصاح للمعلوم

ي         .مستوى الأداء  ب ف ب الطل ة جان سر وسھولة ، تنمی ل ی إذاً فھي أداة مالیة تستطیع بك

وال   السوق المالي، فھو الجانب الھام في تنمی     ة السوق المالیة، حیث أن أھم محرك للأم

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

ویر           ب تط ل یج كوك، ب انون ص دار ق رد إص ب مج ر لا یتطل إن الأم م ف ن ث وم

رض       ادة ع دف زی ال بھ واق الم ة أس ادة ھیكل ا إع ا فیھ ل بم صادیة كك ة الاقت المنظوم

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ١٧٠

ة      الأدوات ا دمات مالی داول وخ ة للت ر فعال اد أط ا، وإیج ب علیھ ادة الطل ع زی ة، م لمالی

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

  .)١(الأساسیة

  في ضوء ما سبق یتم تقسیم ھذا المبحث إلى 

  .الصكوك من المنظور الاقتصادي والإسلامي : المطلب الأول

  .التطبیق العملي للصكوك: المطلب الثاني




ا              ل مثلھ ى تموی صول عل ات للح شركات والحكوم صدرھا ال ة ت الصكوك أداة مالی

ام        ع أحك ق م ا تتواف رعیة تجعلھ ضوابط ش صف ب ا تت سندات، ولكنھ ھم، وال ل الأس مث

  .الشریعة الإسلامیة

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

ا          سندات، لكنھ اف  ال ض أوص ا بع ة لھ ور أوراق مالی ع ظھ ة، وم ك دائنی سند ص وال

ا       أطلق علیھ لامیة، ف شریعة الإس لامیة  "متوافقة مع أحكام ال سندات الإس م   " ال ى أن ت إل

صكوك    تثمار    "الاتفاق على تسمیتھا بال ل ، صكوك الاس ن    "صكوك التموی ا ع زاً لھ  تمی

بح           .الأوراق المالیة الأخرى   د أص صكوك، وق ة بال ة الإنجلیزی وأصبحت تعرف أیضاً باللغ

                                                             

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

 .م٢٠١٣ ابریل ٢٩: ٢٨كلیة الحقوقجامعةبنھا،مصرةمن 



 

 

 

 

 

 ١٧١

صكوك                  دار ال ة إص ى عملی ق عل ل ، ویطل ات التموی د آلی اً  كأح ھ دولی مصطلحاً معترفاً ب

  .)١(عملیة التصكیك

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

  .دخراتتعبئة الم  ●

  .     سھولة تدفق الأموال للاستثمارات  ●

  . تطویر تشكیلة الأوراق المالیة  ●

  .توسیع قاعدة سوق الأوراق المالیة  ●

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

  .تقلیل مخاطر ائتمان الأصول  ●

  .اندماج اقتصادیات الدول العربیة فیما بینھا  ●

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




ن      ماء م سة بأس صدرھا مؤس ة ت ة معین ة مالی ة بقیم ن وثیق ارة ع صكوك عب ال

سھا أو        ع سواء بنف صیلة البی ستثمر ح یكتتبون فیھا مقابل دفع القیمة المحررة بھا ، وت

                                                             

ایج     ) ١( راھیم الھ سنین إب د ح د محم الة      : أحم ة ،رس تثمارات العام ل الاس صكوك لتموی تخدام ال اس
 .١٤م ص ٢٠١٢ والعلوم السیاسیة ،مصر ماجستیر، جامعة القاھرة كلیة الاقتصاد



 

 

 

 

 

 ١٧٢

ون       بدفعة  إلى الغیر لاستثماره نیابة عنھا، و       شارك المكتتب ھ وی ى ضمان تداول ل عل تعم

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

ة      ي اللغ صك ف ف ال ن تعری ا یمك ن ھن ھ م ، م وق  بأن ن حق ي الأوراق م ب ف ا یكت

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

  ".عقودالشیكات ،ال

ھ ،      اب أي أغلقت كت الب ربة، وص وة وض ة بق كاً أي دفع كھ ص ة صَ ل الكلم وأص

  والصك وثیقة 

ي               ستعملھ المودع ف ین ی بمال مقبوض ونحوه ، أو نموذج مطبوع على شكل مع

د    ا       .أحد المصارف للأمر بصرف المبلغ المحرر بھ من النق ھ م صد ب ظ معرب یق وھو لف

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

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

  .)٣(أى لطمتھ بیدھا تعجباً 

                                                             

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

           ور ن منظ د ب ن أحم ى ب ن عل رم ب ة دار    : جمال الدین أبو الفضل محمد بن مك رب، طبع سان الع ل
  .٤٥٧ص ، ر ، مادة صكم، الجزء العاش١٩٩٤إحیاء التراث العربي بیروت 

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

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

ھ    ذونھا من راق فیأخ ي الع ر ف ن الزبی صعب ب ى م ا إل ب بھ والات "ویكت شبھ الح ذا ی وھ
ھ           "المصرفیة راً ، فخدم داد متنك داني بغ ة الحم   =،وعرف المسلمون الشیكات ،فقد زار سیف الدول



 

 

 

 

 

 ١٧٣


تخدام      اع اس یطلق في اصطلاح الفكر المالي التقلیدي كأحد الأوراق المالیة ، وش

ان         الصك في ا   ة، ولبی ة التقلیدی ین الأوراق المالی ا وب ز بینھ لامي للتمی الي الإس لعمل الم
ذلك سوف نتناول مفھوم الصكوك من المنظور الاقتصادي ،ومن منظور الفقھ الإسلامي      

  .المعاصر


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

               ار ق ابتك ن طری ة ع صرفیة القائم دیون الم ى ال تناداً إل وال اس ھو الحصول على الأم
ى الآخرین         أصول مالیة جدیدة ، بمعنى تحویل الأصول المالیة من القرض الأصلي إل

)١(من خلال الشركات المالیة المتخصصة بھ
. 

    ا بعض آخر ،لذلك عرفھ
ائق أ       )٢( ى شكل وث لامیة ف ة إس ا أدوات مالی و شھادات  بأنھ
ا    صدر لحاملھ میة ت ا     ، اس صل مالكیھ وابط تف رعیة وض ود ش ب عق صدر بموج وت

                                                                                                                                                     

رن                  بنو خاق  = ة الق ي نھای م ، وف ة فصرفھا لھ ى صیرفي المدین م إل ألف درھ ة ب م رقع ان  فكتب لھ
ور             ض ص سلمون بع رف الم وق البصرة وع ي س ھ ف ستغنى عن صیرفي لا ی ان ال ري ك ع الھج الراب

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

  :ولمزید من التفصیل انظر
 ومان/د اس ش ل   : عب كوك ا لتموی ؤتمر ص ى م دم إل ث ق ول ،بح ات والحل ة المعوق كوك التنمی ص

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

Publication Pic 1996 P.14. 
ة  دور الجھات الرقابیة فى الضبط الشرعى للصكوك والادوات:رالحسنمحمد صاب/ د)٢( رى   المالی الأخ

ة  بط الصكوك    تجرب دار وض ي  إص زي ف سودان المرك ك ال ة  ،بن دوة البرك وث ن صاد ) ٣١(بح للاقت
 ٢٠١٠،جدة ، موقع الفقة الاسلامى ،الاسلامى 



 

 

 

 

 

 ١٧٤

داولھا       ، ومصدریھا   ا وت د شروط إدارتھ ى     ، ویحدد العق ستندة إل صكوك م صدر ال وت
ملكیة جزئیة فى ھذة الأصول وتعطى لصاحبھا ، أو خدمات ، أصول حقیقیة أو منافع   

افع   دمات والمن شیوع  "والخ ى ال ة عل داول   و" ملكی ة للت ى قابل ة   ، ھ ن جھ ذا م ھ
ر      ، الصكوك فى ذاتھا     ا ذك ، أما من وجھة نظر السلطات الرقابیة فھى بالإضافة إلى م

 .فإنھا أداة من أدوات السیاسة النقدیة والسیولة فى الاقتصاد

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


بعض  ار ال د أش ة  ،)٢(وق سات المالی ة للمؤس بة والمراجع ة المحاس ى أن ھیئ إل

ائعة   "الإسلامیة قد عرفتصكوك الاستثمار بأنھا       وثائق متساویة القیمة تمثل حصصاً  ش
و  ي موج دمات أو ف افع، أو خ ان أو من ة أعی ي ملكی شاط ف ین، أو ن شروع مع دات م

تخدامھا     تم اس استثماري خاص، وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب، وی
  ."فیما أصدرت من أجلة

ندات      وتعرف ھذه الصكوك، بالصكوك الاستثماریة، وذلك تمیزاً عن الأسھم، وس
  .القرض

                                                             

دولي    )١( لامي ال ھ الإس ع الفق ة مجم لامي   :  مجل ؤتمر الإس ة الم د   منظم ة، المجل دورة الرابع دة، ال بج
 .٢١٤٠م، ص١٩٨٨الثالث، 

ضبط                   ) ٢( ة ل ة والمراجع اییر المحاسبة المالی دار مع ربح تختص بإص ة لل ر ھادف ة غی ھي منظمة دولی
ن              دد م ا ع ي وقعتھ ة التأسیس الت ق اتفاقی أخلاقیات العمل المصرفیة المالیة الإسلامیة ،تأسست وف

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

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

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



 

 

 

 

 

 ١٧٥


ة رأ   ى تجزئ وم عل تثماریة تق ك   أداة اس ساویة، وذل صص مت ى ح ال إل س الم

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

سبة               ،أصحابھا   ة بن ا یتحول إلی ال ، وم ي رأس الم ائعة ف صاً ش باعتبارھم یملكون حص

  .)١(ملكیة كل منھم فیھ

شك              ى ال ط عل زت فق ا رك د أنھ ات نج انوني  من العرض السابق لھذه التعریف ل الق

ي       ائعة ف ة ش للصك من حیث أنھ ورقھ مالیة متساویة القیمة، قابلة للتداول متعلقة بملكی

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

  .)٢(بھذه الصكوك

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

ي          افع أو موجودات ف ة أو من ة أصول حقیقی القیمة، تمثل كل منھا حصة شائعة مع ملكی

ة أو             سات مالی ة أو مؤس ات حكومی ن جھ صدر م داول، وت ة للت مشروع معین، وھى قابل

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

)٣(إطار الشریعة الإسلامیة
.  

  

                                                             

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

  .١٠ص ، م١٩٨٨ھـ ،١٤٠٩



 

 

 

 

 

 ١٧٦


ى   ادة الأول صت الم دة  "ن صدر لم ة، ت ساویة القیم میة مت ة اس ي أوراق مالی ھ

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

ائعة   صاً ش ل حص اص، وتمث ام، أو الخ اب الع ق الاكتت ن طری ة، ع العملات الأجنبی ي ب ف

  "ملكیة مجوداتھا وفقاً لما تحدده نشرة الاكتتاب

  :ویتضح من ھذا التعریف الآتي 

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

 . اشترط أن یكون إصدارھا على أساس عقد شرعي -٢

ون   ٢٠١٣ لسنھ ١٠ قانون ١٩ نص في المادة     -٣ م على إنشاء ھیئة شرعیة تتك

  :ون مختصة بالآتيمن أحد عشر عضواً تك

دارھا ،         -أ  ع إص ة والمزم صكوك الحكومی أن ال ي ش شرعي ف رآى ال داء ال إب

 .واعتماد ھیاكلھا، وعقود ونشرة اكتتابھا 

شریعة       -ب  ام ال اً لأحك صكوك وفق ترداد ال داول واس دار وت ن إص ق م التحق

 .الإسلامیة

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

                                                             

لامیة          ) ١( وث الإس ع البح رار مجم شھد قانون الصكوك الكثیر من الجدل والتعدیلات، تمثل ذلك في إص
  :وھیئة كبار العلماء بالأزھر الشریف على الآتي

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

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



 

 

 

 

 

 ١٧٧

صیلة        الرقا  -د  ا ح ي تمولھ صفقات الت شاریع وال بة والتدقیق على الأنشطة والم

إصدار الصكوك للتأكد من التزامھا بأحكام الشریعة الإسلامیة، وتقدیم تقریر  

  .دوري إلى جماعة مالكي الصكوك

شروط           -ه  یھم ال وافر ف ن تت شرعیة مم ات ال ضاء الھیئ د أع جل لقی داد س إع

 .المنصوص علیھا 

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

ھ      م تعدیل ذي ت لامیة ، وال صكوك الإس م ال ى اس اظ عل ى الحف ت أتمن   كن

ا    ت مظلتھ ا، وتح ي طیاتھ ل ف ي تحم ة الت سِعَھِ الفقھی ك لِ ة، وذل كوك التنمی ى ص   إل

لا           رع االله ، ف ثم ش اس ف ة للن صلحة النافع دت الم ا وج شكلات، فأینم ل الم ول لك   الحل

ة           تعارض ولا  ع  أن مظل ط لأظھروا للجمی م فق ل العل رك لأھ و ت ھ حراك، ول  عراك، ولكن

ة        ع كلم ى رف دال أدت إل رة الج ن كث شكلات، ولك ل الم ول لك ا الحل شریعة داخلھ ال

  !!!.إسلامیة

ل               ، ویتضحمما سبق  ي تتمث صري والت انون الم ي الق صكوك ف صائص ال أھم خ   أن

  .في الآتي

 .تمثل وثائق متساویة القیمة -١

ل م -٢ ل       تمث ا دخ ودات لھ ي موج ائعة ف صص ش ة ح ة    لكی ي ذم اْ ف ل دینّ ، ولا تمث

 .مصدرھا

نم      -٣ ي الغ شاركة ف ى الم وم عل سب"تق رم     " المك ل الغ ع وأن تتحم ا دف دار م بمق

 .بنسبة ما تمثلھ صكوكھ من حقوق مالیة " الخسارة"



 

 

 

 

 

 ١٧٨

ث          -٤ اً ، حی ائزة شرعاً وقانون داول الج  یتم تداول الصكوك بأي وسیلة من وسائل الت

صرفات  إن  ن الت ك م و ذل ھ ،أو نح ھ أو ھبت ھ، أو رھن ل ملكیت ق نق صك ح ك ال لمال

 .المالیة من خلال شركات الوساطة المالیة 

  :أطراف الصكوك -٥

  "شركة ذات شخصیة معنویة" الجھة المصدرة للصكوك   - أ

ق     " المشاركون في الصكوك      - ب ال، ویطل شركاء بالم ون ال ملاك الصكوك ــ ویمثل

  .علیھم المستثمرون

ضارب      العلا -٦ ال بم ة رب م ي علاق ھ ، ھ صدرة ل ة الم صك والجھ ل ال ین حام ة ب ق

  .ولیست علاقة دائن بمدین

ین      -٧ د ب ع العائ ة توزی ى طریق اب عل شرة الاكتت ي ن راحة ف نص ص ب أن ی  یج

ك            اء ذل صكوك ، ولا یجوز إرج صدرة لل ة الم المشاركین في الصكوك ، وبین الجھ

  .ة من الصكوكلما بعد انتھاء المشروع أو العملیة الممول

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




د      د وقواع ن مقاص ستمدة م ى م صكوك وھ دار ال ة إص نظم عملی س ت اك أس ھن

ي الأ                 سعي ف ى ال سان عل ث الإن ى ح وم عل ي تق ى  وأحكام الشریعة الإسلامیة الت رض عل

  نحو من الصلاح والعدالة

شْأَةَ      " قال تعالى    شِئُ النَّ ھُ یُن قُلْ سِیرُوا فِي الأَرْضِ فَانْظُرُوا كَیْفَ بَدَأَ الْخَلْقَ ثُمَّ اللَّ

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



 

 

 

 

 

 ١٧٩

ى       ائم عل ي الأرض ق ار ف سدیدة    ویجب أن یكون السعي والإعم یم ال لاق والق الأخ

  :ومبنیاً على مجموعة من الضوابط والأحكام الشرعیة منھا كالأتي

١- 
ق،             اس بوجھ ح دي الن ین أی داولھا ب تم ت وال أن ی من المقاصد الشرعیة في الأم

ن أن         اً م امى منع ال الیت ي م ار ف ى الاتج یاء عل ث الأوص ن ح ك م ى ذل یس أدل عل ول

  . الصدقةتستھلكھ

ى           " قال صلى االله علیة وسلم       ھ حت ھ ، ولا یترك ال فلیتجر ل ھ م اً ل ى یتیم ن ول م

  .)١(أخرجھ الدار قطني"تأكلھ الصدقة 

ربح    اء ال ارة ، وابتغ انین بالتج امى  والمج ى الیت یاء عل لام الأوص ث الإس إذاً ح

وال   ة بمع        . وتنمیة الأم وق المالی ل الحق املات لنق ود المع ا شرعت عق ن ھن اوضة أو  وم

ل      رر مث ن الغ يء م ى ش شتملة عل ود الم ض العق شرع بع اح ال ا أب رع، كم سلم، "تب ال

  ".المزارعة

الى  ال تع ونَ    " ق لِ إِلاَّ أَنْ تَكُ نَكُمْ بِالْبَاطِ وَالَكُمْ بَیْ أْكُلُوا أَمْ وا لا تَ ذِینَ آمَنُ ا الَّ ا أَیُّھَ یَ

   .٢٩: النساء"تِجَارَةً عَنْ تَرَاضٍ مِنْكُمْ

                                                             

  : یراجع ھنا) ١(
  ي    : أبو محمد عبد االله بن أحمد بن محمد بن قدامھ اب العرب ر ، دار الكت رح الكبی ، المغنى ویلیھ ش

  .٤٩٣ص  ، ٢ج، م١٩٨٣ ھـ ١٤٠٣بیروت 
              زم ن ح عید ب ن س د ب اكر ،     : محمد على بن أحم د ش ق، أحم ق وتعلی ى ، تحقی اف  المحل  دار الأوق

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



 

 

 

 

 

 ١٨٠

لامي     إذاً ال ع الإس راد المجتم ن أف ر م دي الكثی ین أی داول ب ة الت و حری صد ھ مق

ن       د م صكوك تع وانطلاقاً من تلك القاعدة التي حث علیھا النظام المالي الإسلامي، فإن ال

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

  .الشریعة الإسلامیة 

٢- 
اك         ة متنوعة فھن اج أدوات مالی ى إنت اً عل ادرٌ تمام لامي ق الي الإس ام الم إن النظ

ا      .المرابحة ، المضاربة ، وغیرھا  وم علیھ ي تق یة الت اء الأساس وھى تستخدم أحجار البن

ع       د، والتوس رة للتجدی ة كبی ود إمكانی وحي بوج اس ی وراً، فالأس ر تط ة أكث أدوات مالی

)١( المالیة الإسلامیة المالي في الأسواق
.  

ول       ي تق شرعیة الت دة ال و القاع اه ، وھ ذا الاتج دعم ھ ر ی دأ آخ اك مب   وھن

اذج         " أن الأصل في الأشیاء الإباحة  "  ي نم ا ھ املات وغیرھ ود المع أن عق د ب ا یؤك مم

ي         ائزة ف ود الج ع العق صر لجمی ست ح لامیة  ولی شریعة الإس ي ال املات ف ود المع لعق

  .الشریعة

ود           إذاً یمكن    تحداث عق ة اس ع إمكانی ة م اس علی لاً یق ة أص أن تعد صكوك التنمی

  .جدیدة انطلاقاً من عدم التعارض مع القواعد والأحكام الشرعیة

٣- 
ي    "تحرم الشریعة الإسلامیة في المعاملات الربا قال تعالى      ا وَیُرْبِ ھُ الرِّبَ یَمْحَقُ اللَّ

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

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ١٨١

ة                 ي ملكی صة ف ل ح ائق تمث ا وث ا؛ لأنھ ن الرب اً م و تمام لامیة تخل والصكوك الإس

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

سم                   وك، وانق ع البن ل م شروعیة التعام دى م ي حول م لاف فقھ وإن كان ھناك خ

ل      العلماء بین من   اً للتعام  یجیز ذلك التعامل، ویرى أنھ لا شبھة فیھ، وبین معارض تمام

)١(مع البنوك باعتبار ذلك ھو عین الربا
.  

ا         ى أنھ من ھنا تظھر أھمیة الصكوك في قدرتھا على توحید رأي علماء الأمة عل

ة     ن كاف وال م شد الأم تقطاب وح ا اس م یمكنھ ن ث راء، وم شریعة الغ ام ال ع أحك ق م تتف

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

اجرات    كوك المت شاركات ، وص كوك الم ة   . ص ة أدوات مالی كوك التنمی دم ص ذلك تق وب

ي              لاف فقھ زاع أو خ ن أي ن ة محررة م تتداول في السوق فینشأ لدینا سوق أوراق مالی

  .بین العلماء 

٤- 
شر  رم ال ال         تح ي الم ضرر ف ذا ال ان ھ واء ك الغیر، س ضرر ب لامیة ال   یعة الإس

رار  ائل الأض ن وس نفس، وم ي ال ار : أو ف ى  "الاحتك سوق حت ن ال سلع ع ب ال   حج

ادة         ر الأذواق أو زی ة لتغی ب، نتیج ر الطل ل تغی یس بفع ع، ول ل المن عرھا، بفع و س یغل

  ".السكان

                                                             

وك د    )١( د البن ة فوائ ائلین بإباح ن الق ى جمع / م دوى ، د  / ة ، دعل رحمن الع د ال رحیم  /عب د ال د عب أحم
عبد الفتاح إدریس ، /أسامة عبد السمیع ، د/ ومن القائلین بحرمة فوائد البنوك د.وغیرھم...السایح 

  .وغیرھم... یوسف القرضاوى/ د
ر - ط : انظ شرق الأوس دة ال دد : جری یس ١٠٤٣الع ـ الخم اني ٢٥ ـ ادى الث ـ ١٤٢٨ جم ـ ـ  ١٢ھ

 .م٢٠٠٧یولیو



 

 

 

 

 

 ١٨٢

تم     ا ی ة حینم ن     ویظھر الاحتكار في أسواق الأوراق المالی ي م صكوك الت بس ال  ح

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

ؤلاء          غط ھ ت ض م تح ذي یجعلھ ر ال ا ، الأم ان أجلھ ي ح اتھم الت ھ التزام ون ب ا یوف م

  .)١(المتحكمین

ة،          ات الاحتكاری تبعاد الممارس ى اس وم عل لامي یق سوق الإس إن ال ذلك ف ل

ضاربا  شروعة  والم ر الم ات      .ت غی ن التوقع اح الناتجة ع ین الأرب ة ب ع ضرورة التفرق م

ار             الأولى لا غب ضاربات، ف ن الم الرشیدة في سوق الأوراق المالیة، والأرباح الناتجة ع

م          ي یحك علیھا، بل ھي مطلوبة لتنشیط الطلب في السوق، وأما الثانیة فھي الضارة والت

)٢(علیھا بالتحریم
.  

٥- 
  :الصكوك على عدة قواعد وھىتقوم 

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

ین           : قاعدة الاتجار     - ب رق ب ن الف ارة ع ح عب ا رب تج عنھ وھى مثل المرابحة، وین

 .تكلفة الشراء وسعر البیع 

                                                             

  :یراجع ھنا) ١(
 دان           / د رازق حم د ال ا       : عبد المطلب  عب لامیة  وتطبیقاتھ ا المصارف الإس ا تجریھ المضاربة كم

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

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



 

 

 

 

 

 ١٨٣

دداً كمب          -  ج داً مح د عائ ى تول غ  صكوك قائمة على التأجیر للمعدات والأصول ، وھ ل

  .مقطوع كل فترة

ین     ى المكتتب د عل ربح أو العائ ع ال د توزی ن قواع صاح ع د الإف ة "ویع حمل

صكوك    " الصكوك ة ال من شروط صحة التعامل بالصكوك، مما یعنى ضرورة موافاة حمل

ات          ة إدراج البیان ھ ، وكیفی سیر مدلولات بمعلومات كافیة عن الأداء المالي وربحیتھ، وتف

  .مكنةفي القوائم المالیة الم

ي            یل ف لامي أص دأ إس دخرین ، وھو مب ة الم سب ثق ق ك صاح ھو طری ذا الإف وھ

سألة              ى م ربح، وھ ع ال د توزی شارك بقواع لام الطرف الم ب إع عقود الشركات حیث یج

ش أو     ،جوھریة   ى الغ ائم عل لأن مقصود الشركة ھو الحصول على الربح ، إذاً الربح الق

  التدلیس سماه الشرع مكسب خبیث 

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

  ١٠٠: المائدة " أُولِي الأَلْبَابِ لَعَلَّكُمْ

اةُ      "قال صلى االله علیة وسلم     ھُ الزَّك م تطیِّب ي   " من كسب خبیثاً ل ي ف رواة الطبران

  .)١(الكبیر

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

ل            ي التعام ى ف ون، ویراع افع ودی ان ومن ن أعی ھ م ا یمثل ة بم یس إلا وثیق صك ل فال

                                                             

ة دار    : الإمام الحافظ زكى الدین عبد العظیم المنذرى     )١( شریف، طبع دیث ال الترغیب والترھیب من الح
 .٥٤٥ص  ، ١ج،م ١٩٦٨إحیاء التراث العربي ، بیروت ، 



 

 

 

 

 

 ١٨٤

ي    ة الت واع الملكی ي أن صرف ف ي الت ة ف ام الفقھی صكوك الأحك ة بال صرفات المتعلق والت

  .یمثلھا الصك

ھ        فالصك إذا كان ممثلاً لخلیط من        ل فی افع، فیجوز التعام ان والمن دیون والأعی ال

تناداً           ا اس ع غیرھ ة م اع متداخل ا تب بالبیع والشراء؛ لأن الدیون ھنا لا تباع منفردة وإنم

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

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

  .وأعیان، ومنافع وھو الحاصل في الواقع

ي        : صفوة القول  دیاً ف ث ج ي البح ا، ینبغ ان نوعھ ا ك أنھ عند دراسة الصكوك، أی

ال                  ي مج ل ف ة التعام ستثمرین، ونظراً لحداث ذب الم ى ج توفیر تداولھا بصور تساعد عل

  :)٢(الصكوك فیمكن القیام بالآتي 

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

سعر           شراء، أو ب نفس سعر ال ادة شرائھا ب دار إع ویجوز أن ینص في شروط الإص

 .مختلف لكن یظل أساس احتساب ھذا السعر معلق للمكتتبین

ن       -٢ صدر ع عمل ترتیبات بین مجموعة من البنوك للقیام بشراء وبیع الصكوك التي ت

 .ا بمثابة سوق نقدیة على نطاق محدودھذه المجموعة  ویكون ھذ

                                                             

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

 صعبى/د صور الم دالملك من ات  : عب لامیة،رابطة الجامع ة الإس صكوك،مجلھ الجامع ال
  .١٧ص ، م ٢٠٠٤ -ھـ١٤٢٥،،مصر٣٧الإسلامیة،العدد 

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



 

 

 

 

 

 ١٨٥

ة،        -٣ ي الأسواق الخارجی م ف لامیة، ث طرح ھذه الصكوك في السوق المالي للدول الإس

وك            سات والبن الأفراد والمؤس املین ب وذلك بعد اتساع قاعدة ھذه الصكوك من المتع

 .الإسلامیة الأخرى

ن        -٤ صة م شراء ح لامیة ب دول الإس وع   یمكن قیام البنوك المركزیة في ال صكوك، كن ال

 ..من الأوراق المالیة التي یتعامل فیھا البنك المركزي




ادة         ام نحو الزی یكاد یجمع الباحثون في علم المالیة العامة على اتجاه الإنفاق الع

م     شھور باس انون الم حة الق د ص ا یؤك و م الم ، وھ ف دول الع ي مختل ستمرة ف الم

ي       " الألماني فاجنر الاقتصادي   ادة ف دل الزی ن مع ر م معدل الزیادة في النفقات العامة أكب

ام،            ،)١("الدخل القومي  اق الع ي حجم الإنف ة ف حیث شھدت مختلف دول العالم زیادة ھائل

  .وبصفة خاصة منذ نھایة الحرب العالمیة الثانیة

ضمان         م ال ن دع دول م ھا ال بحت تمارس ي أص وع الأدوار الت ة تن ك نتیج   وذل

ضروري   ...الاجتماعي ، التعلیم ، والبحث العلمي، والصحة وغیر ذلك     ن ال بل و أصبح م

دول ى ال سیادیة  ، عل ة ال وارد العام لاف الم رى بخ ل أخ صادر تموی ن م ث ع ع .البح وم

راض    ى الاقت وء إل ن اللج وف م وفیر   ، التخ ى ت درتھا عل صكوك وق ة ال رت أھمی ظھ

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

  ".الأسھم

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ١٨٦

ل     : إذ تعرف السندات بأنھا    ا ، تحم صكوك إقراض للحكومة أو الشركات، ونحوھ

  . قیمة مالیة متساویة یلزم مصدرھا دفع فائدة لحاملھا

ین ،      : الأسھم تمثل بینما شروع مع صكوك ملكیة شائعة في رأس مال شركة أو م

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

ا         ي ذاتھ ا ف الاً مقوم ست م داول، لی متساویة القیمة ،  لھا قیمة اسمیة ، قابلة للت

  .)١(،صاحبھا معرض للربح والخسارة



     

ي  ١ شاركة ف الم
 الربح

ن   تمثل ج  زء م
ل  رض طوی ق

 الأجل

صة  ي ح شارك ف ی
ة    ي ملكی ائعة ف ش
ة   شركة والملكی ال
دائمة لمنشأة مستمرة 

 لمدة غیر محددة

صة    ي ح شارك ف ی
ة   ي ملكی ائعة ف ش
ده    ة لم فقة أوعملی ص

 محددة

ربح  ٢ ال
 والخسارة

دة  ون بفائ تك
 ثابتة

ربح   ي ال شارك ف ی
سب   سارة ح أوالخ

 حصتھ

ربح    ي ال شارك ف ی
سب  سارة ح أوالخ

 حصتھ

 مدة محددة مدة غیر محددة مدة محددة المدة ٣

د   استردادالقیمة ٤ سترد عن ت
دة   ة الم نھای
ددة  المح

 للاستحقاق

  تسترد عند التصفیة
البیع    داول ب تم الت أوی

 في البورصة

د    ة عن سترد القیم ت
ددة  دة المح ة الم نھای

 للاستحقاق

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ١٨٧

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

ـ       رسالة دكتوراه مقدمة للأكادیمیة العربیة للعلوم المالیة والمصرفیة ــ عمان ـ

  .٦٦، ٦٥ص، م٢٠٠٦، الأردن

  :في ضوء ما سبق یتم تقسیم ھذا المطلب إلى 




شروعات               واع الم ف أن لاءم مختل ا ت تتمیز الصكوك بتعدد أنواعھا ، بشكل یجعلھ

  :عات ومنھا الآتيوالقطا


 -  أ

ون           ن یكتتب شركة بأسماء م ك أو ال ن البن ادرة ع وھى وثائق متساویة القیمة ص

ة                 اح المتحقق ائج الأرب ي نت شاركة ف اس الم ى أس ا عل فیھامقابل دفع القیمة المحررة بھ

  .الشروط الخاصة بكل إصدار على حده سنویاً ، حسب 

                                                             

المضاربة أو المقارضة لفظان مترادفان تفیدان الاشتراك في عقد من عقود الاستثمار، وتعنى عقد    ) ١(
ا         على الشركة بمال من   ربح بینھم ون ال ر ، ویك ب الأخ ن الجان ل م  أحد الجانبین وھو الصك، والعم

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

  :انظر  التفصیل من ولمزید
     لامیة لامي الصكوك الإس ھ الإس ق  "مجمع الفق ا وتطب "التوری رة،  یقاتھ دورة  المعاص عة  ال  التاس

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



 

 

 

 

 

 ١٨٨

ارج             ا یتخ صة، وفیھ ویمكن أن تكون ھذه الصكوك وفقاً لصیغة المشاركة المتناق

م    اقص حج ث یتن نوات ، حی دى س ى م صكوك عل ھ ال صفي  حمل ى ی نویاً حت ویلھم س تم

  .نھائیاً

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

ون      ول ال فتك لا م راً ب ل خبی ون العام ھ، ویك رة فی ل أو الخب ى العم درة عل ھ الق یس لدی

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

ذه    ي ھ ل ف تم التعام ا،،  وی ا بمالھ الى عنھ ي االله تع ة رض لم لخدیج ة وس لى االله علی ص

  "الغنم بالغرم" یة الصكوك وفقاً للقاعدة الفقھ

  - ب
ا           ي الإدارة ، أم ق ف ھ الح یس ل ضاربة ل ل الم ي أن حام ضاربة ف ن الم ف ع تختل

ي الإدارة        شاركة ف ي الم ق ف ھ الح ده صور     .حامل صك المشاركة فل ي ع صدر ف ن  ، وت م

  :أھمھا ما یلى

 الأسھم بجمیع أنواعھا             -

  المشاركة المحددة بفترة زمنیة محددة -

ضٍ        "ى مشروعة لقولة تعالى     وھ ى بَعْ ضُھُمْ عَلَ ي بَعْ اءِ لَیَبْغِ نْ الْخُلَطَ وَإِنَّ كَثِیراً مِ

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



 

 

 

 

 

 ١٨٩


دات              شراء مع ة ل سات المالی صارف والمؤس ن الم دارھا م تم إص أو ھي صكوك ی

صل           ذي یتح د ال و العائ عقارات ، ثم تأجیرھا لمن یرغب في ذلك ، فیكون ثمن الإیجار ھ

  :أصحاب ھذه الصكوك، ولھا عده أنواع ھي

  -أ 

ان            ة أعی ي ملكی ائعة ف ھي وثائق متساویة القیمة عن إصدارھا، تمثل حصصاً ش

ة    ل التجزئ تئجارھا ، ولا تقب ن    مؤجرة أو موعود باس وب ع الي ین یط م صدرھا وس ، وی

ة           ة لحمل صبح مملوك ا، وت اب فیھ المالك بغرض بیعھا واستیفاء ثمنھا من حصیلة الاكتت

  .الصكوك

  -ب 

  صكوك ملكیة منافع الأعیان الموجودة وھى نوعان ● 

   ن ودة  ، أو ع ین موج ك ع صدرھا مال ة ی ساویة القیم ائق مت  وث

ا                 اب فیھ صیلة الاكتت ن ح ا م تیفاء أجرتھ ا واس ارة منافعھ طریق وسیط مالي یعرض إج

  وتصبح منفعة العین مملوكة لحملة الصكوك

   ودة ین موج ة ع ك منفع صدرھا مال ة ی ساویة القیم ائق مت  وث

ا          تیفاء أجرتھ ومستأجر بنفسھ ،أو عن طریق وسیط مالي ، بغرض إعادة إجارتھا، واس

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

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ١٩٠

  -ج 

ي    وفة ف ان موص ارة أعی رض إج دارھا بغ تم إص ة، ی ساویة القیم ائق مت ي وث ھ

ة      ة لحمل دمات مملوك صبح الخ ا، وت اب فیھ صیلة الاكتت ن ح رة م تیفاء الأج ة واس الذم

  . الصكوك

  -د 

    ة     : صكوك ملكیة الخدمات من طرف معین ساویة القیم ائق مت ى وث وھ

صیلة      ن ح رة م تیفاء الأج ین ، واس رف مع ن ط ة م دیم الخدم رض تق دارھا بغ تم إص ی

  .الاكتتاب فیھا وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

         ة  صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف في ائق   ، الذم ى وث وھ

ة   ي الذم وف ف رف موص ن ط ة م دیم الخدم رض تق دارھا بغ تم إص ة ی ساویة القیم " مت

سمیتھا         فاتھا دون ت د مواص تم تحدی ة ی ن جامع ن    " كمنفعة التعلیم م تیفاء الأجرة م واس

  .حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح الخدمات مملوكة لحملة الصكوك 

تَأْجَرْتَ     قَالَتْ إِحْدَ "والأصل فیھا قولة تعالى      نْ اسْ رَ مَ تَأْجِرْهُ إِنَّ خَیْ اھُمَا یَا أَبَتِ اسْ

جٍ           ةَ حِجَ أْجُرَنِي ثَمَانِیَ ى أَنْ تَ اتَیْنِ عَلَ يَّ ھَ الْقَوِيُّ الأَمِینُ قَالَ إِنِّي أُرِیدُ أَنْ أُنكِحَكَ إِحْدَى ابْنَتَ

دُ أَنْ أَ      ا أُرِی دِكَ وَمَ نْ عِنْ شْراً فَمِ تَ عَ إِنْ أَتْمَمْ نْ     فَ ھُ مِ اءَ اللَّ تَجِدُنِي إِنْ شَ كَ سَ قَّ عَلَیْ شُ

   .٢٧-٢٦: القصص "الصَّالِحِینَ

ى     اجون إل اس یحت ا ، فالن اس إلیھ ة الن شروعیتھا لحاج ى م ة عل ت الأم وأجمع

اً     ھ مجان ود ب اس لا یج ن الن ك م ده ذل ن عن لاج، وم وب ، والع ة، والرك سكن والخدم ال



 

 

 

 

 

 ١٩١

ت  ك ، وكان ن ذل ستغنون ع رون لا ی ق   ،والآخ اس وتحقی ن الن رج ع ع الح ارة لرف  الإج

  .)١(التعاون بینھم 


دده ذات        شاریع مح شاء م ة لإن سات المالی دارھا المؤس وم بإص كوك تق ي ص ھ

ى       ار أراض ذ، كإعم ة للتنفی شاریع قابل ار م صة لإعم ون مخص صادیة ، وتك دوى اقت ج

صانع ، وا     ات، والم دارس والجامع اء الم اف، بن دن   الأوق ة ، والم واق التجاری لأس

  .)٢(وغیر ذلك .... الصناعیة 

  وھذه الصكوك یمكن أن تكون مضاربة ، مشاركة ، إجارة، 

ا الى  : ودلیلھ ة تع مِ     "قول ى الإِثْ اوَنُوا عَلَ وَى وَلا تَعَ رِّ وَالتَّقْ ى الْبِ اوَنُوا عَلَ وَتَعَ

  .٢المائدة "لْعِقَابِوَالْعُدْوَانِ وَاتَّقُوا اللَّھَ إِنَّ اللَّھَ شَدِیدُ ا
                                                             

  :یراجع ھنا) ١(
 ة   / د د دواب رف محم صارف         : أش ؤتمر الم دم لم ث مق ـ بح لامیة ـ صكوك الإس اطر ال إدارة مخ

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

ات       مجلة مؤت   وث والدراس ة       ، ة للبح ة مؤت ة تصدرعن جامع سانیة والاجتماعی وم الإن سلة العل ، سل
  .١٩مص٢٠١٢، المجلدالسابع والعشرون ،العددالخامس،الكرك المملكة الأردنیة الھاشمیة 

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

سق                )٢( دورة كمن راً ل ـ نظ شركات ـ ل ال فقة لتموی ائزة أفضل ص ى ج لامي عل  حصل بنك أبو ظبي الإس
ة            د الفطیم بقیم ى    ٤٠٠رئیسي في صفقة صكوك لمصلحة مجموعة ماج ون دولار ، وحصل عل ملی

ل       ة جب جائزة أفضل صفقة تمویل مشترك عن دوره كمنسق في إصدار صكوك وكالة لمصلحة منطق
   ملیار درھم ٤٫٤بقیمة " جافزا"لى الحرة بدبي ع
     ي     : مجلة الاقتصاد الیوم و ظب ارة وصناعة أب ة  ،مجلة شھریة اقتصادیة تصدر عن غرفة تج دول

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



 

 

 

 

 

 ١٩٢


لعة        صبح س سلم ، وت وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا ، لتحصیل رأس مال ال

اً، أو                 یلاً أو وزن ة ك ي الذم يء موصوف ف ع ش السلم مملوكة لحملھ الصكوك ، أو ھو بی

  .)١(عدداً بثمن حال إلى وقت معین

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

اط   رول، المط الزروع ، البت واد ، ك ناف والم ف الأص ي مختل ل ف اج الآج ر .... الإنت وغی

ك ة.ذل الى :ودلیل ھ تع سَمى   "قول لٍ مُ ى أَجَ دَیْنٍ إِلَ دَایَنتُمْ بِ وا إِذَا تَ ذِینَ آمَنُ ا الَّ ا أَیُّھَ یَ

 ٢٨٢:البقرة"فَاكْتُبُوهُ

  :ما ھ،ھذا وللسلم صورتان 

 .أن یكون البائع فیھ ھو المنتج   - أ

د        - ب دد بع یكون ھناك تعھد من البنك أو الشركة بتسلیم المسلم فیھ في الوقت المح

  .استیراده 


ي    ا ف اب فیھ صیلة الاكتت تخدام ح دارھا لاس تم إص ة ی ساویة القیم ائق مت ي وث ھ

صكوك      ة ال اً لحمل اج     .تصنیع سلعة ویصبح المصنوع مملوك ل إنت ستخدم لتموی ا ت أي أنھ

ین   يء مع ائرات     "ش یارات ـ ط صكوك      " س ادة ال م إع ین ، ث ت مع ي وق سلیمھا ف وت

اج آخر      ي إنت ن    .لأصحابھا مع عائدھا من الربح ، أو الإفادة منھا ف وع م صناع ن والاست

  أنواع الإجارة ــ والأصل في مشروعیتھ ما روى في الإجارة 

                                                             

شرعیة،         ھیئة) ٢( اییر ال لامیة، المع ةا لإس سات المالی ة للمؤس ع  ١٧المعیار المحاسبة والمراجع  ،مرج
  .٣١٢ص،سابق 



 

 

 

 

 

 ١٩٣


سعر           ھي وث  ا ب م بیعھ لعة ، ث ل شراء س دارھا لتموی تم إص ة ی ائق متساویة القیم

ین الطرفین            ة ب ق علی دد متف )١(یغطي سعر شرائھا مع ھامش ربح مح
ا صكوك   . أي أنھ

ربح          ون ال شرعیة، ویك ضوابطھا ال ق المرابحة ب شراء، وتحقی لتمویل عملیات البیع وال
د ال    و عائ ع ھ عر البی شراء وس عر ال ین س رق ب و الف ین  ھ سیمھا ب تم تق ي ی صكوك الت

  .المصرف وصاحب الصك


  :ھناك عدة أنواع من الصكوك تتعلق بالنشاط الزراعي وھى

  -  أ
ل        ي تموی اب ف صیلة الاكتت تخدام ح دارھا لاس تم إص ة ی ساویة القیم كوك مت ص

صكوك    ة ال ا      مشروع على أساس المزارعة ، ویصبح لحمل ق م صول وف ي المح صة ف  ح
  .حدده العقد

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

ر    : الأولى   ن أخ وز  " أن تكون الأرض والبذر من واحد ،والعمل والحیوان واسطة الزراعة م تج
ھ،     المزارعة ،وصار صاحب الأرض والبذر مستأجر      اً ل ة تبع ا للعامل، والحیوان المستخدم للحراث

ة  د  : الثانی ل لواح د ،والعم ذر لواح وان ،والب ون الأرض ،والحی ازت " أن تك ج
ارج     بعض الخ لأرض ب ستأجراً ل ارالعامل م ة "المزارعة،وص ون الأرض  : الثالث أن تك

ة        ة ،الرابع ضاً المزارع ازت أی ت الأرض  : لواحد،والحیوان والبذر لواحد ،والعمل لواحد ج إذا كان
  :فھي فاسدة في ظاھر الروایة للآتي" والحیوان لواحد ،والبذر والعمل لأخر

ن           - أ ارة ،إذالایمك سد للإج احبھا مف ى ص وان عل لأنھ لو قدر العقد إجارة للأرض فاشتراطا لحی
ة     تلاف المنفع لأرض، لاخ اً ل وان تبع ل الحی ة    " جع نس منفع ن ج ست م ةالحیوان لی منفع

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

  ولمزید من التفصیل یراجع ھنا
 وریا ، دمشق،دارالفكر،الطبعةالثانیة،الفقھ الإسلامي وأدلتھ: وھبھ الزحیلى  / د ـ  ١٤٠٥، س ھـــ

 .٦٢٢ص ،الجزءالخامس،م١٩٨٥



 

 

 

 

 

 ١٩٤

اء الأرض           ضاً إعط ى أی ا ، وھ إذاً المزارعة معاملة الأرض ببعض ما یخرج منھ

ن            ر م ث، أو أكث صف ، أو الثل لمن یزرعھا على أن یكون لھ نصیب مما یخرج منھا كالن

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

اھر بالزراعة         ا ون الم اھر بالزراعة، ویك ر م لزراعة ، إذ ربما یكون صاحب الأرض غی

  .بلا أرض فیتحقق بالزراعة التكامل بینھما

ا یخرج         شطر م وقد عمل بھا النبي صلى االله علیة وسلم؛ حیث عامل أھل خیبر ل

ھ حین     .)١(منھا من زرع وتمر    ا  وقد فرض الخلیفة عمر بن الخطاب رضي االله تعالى عن م

ب        ل جری ى ك ع عل راق وض لاد الع تح ب ة "ف صلح للزراع زرع   " أرض ت ا ت ز مم قفی

  .)٢("ودرھماً

  - ب

قي أشجار                 ي س صیلتھا ف تخدام ح دارھا لاس تم إص ھي وثائق متساویة القیمة، ی

صكوك            ة ال صبح لحمل ساقاه، وی د الم اس عق ى أس ا عل ا ورعایتھ اق علیھ رة والإنف مثم

  .حدده العقدحصة من الثمر وفق ما 

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

د    ا، وق ان علیھ سبة یتفق ا بن شتركة بینھم لة م رة الحاص ر ،والثم ب آخ ن جان ل م والعم

ر          ل كبی ى تموی اج إل ا ، وتحت ولى إدارتھ رى تت تكون الأشجار كبیره تحتاج إلى شركة كب

                                                             

ة شمس الدین ) ١( ق     :  محمد بن أبى بكر بن القیم الجوزی ـ تحقی ة ـ ل الذم ام أھ ران   : أحك دار ، سید عم
 .٣٣ص ، م٢٠٠٥-ه ١٤٢٦، القاھرة ،١الحدیث الجزء

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



 

 

 

 

 

 ١٩٥

ذلك ، وتك    صدر صكوكاً ل ا      فت صكوك مم شركة وأصحاب ال ین ال ار ب ذه الثم اح ھ ون أرب

  )١(یتفقان علیھ 

  -  أ
ي غرس أشجار ،       ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا ف

ة            صبح لحمل وفیما یتطلبھ ھذا الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، وی

   .)٢ (الصكوك حصة في الأرض والغرس


ة    اس الوكال ى أس دار عل شطة ت شروعات أو أن ل م شاركة تمث ائق م ي وث ھ

ا     ضاربة أن     .بالإستثمار بتعیین وكیل عند حملة الصكوك لإدارتھ ن صكوك الم ف ع تختل

صة            ھ ح ون ل دون أن یك الوكیل قد یحصل على أجر محدد ثابت مقابل إدارتھ للمشروع ب

ھ          من الربح ، وقد یجدد     شجیعاً ل ربح ت ن ال صة م ت ح ع الأجر الثاب الات م  في بعض الح

  .على تعظیم الأرباح من المشروع

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

ا      د بیعھ ا بع ي ثمنھ رى ، وف ة الآخ وق المالی ود والحق دیون والنق ة  .وال ستحق حمل وی

                                                             

ة ) ١( امةعبدالحلیم الجوری ـودورھاالتنمو : أس كوك الاستثمارـ صاد  ص ي الاقت ستیر  ،ي ف الة ماج ، رس
 .٨٩ص ، م٢٠٠٩، مصر، معھد الدعوة الجامعي للدراسات الإسلامیة 

ل           " عرفھا الشافعیة   ) ٢( د أھ سمى عن ا ، وت شجر بینھم ده ، وال ن عن ھا م اً لیغرس بأن یسلم إلیة أرض
ص         صباً أي من ة ن د العام سمى عن ة ت وباً ، ولأن الشام المناصبة ، أو المشاطرة ؛لأن الشجیرة الغرس

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

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



 

 

 

 

 

 ١٩٦

تثمار م        د اس ة عائ ا         صكوك الوكال سبة م تثمار بن ذا الاس اطر ھ ون مخ ا ، ویتحمل جوداتھ

ة             ى حمل ضموناً عل اً م را معلوم ل أج ستحق الوكی كوك ، وی ن ص نھم م ل م ھ ك یحمل

ین         د مع ى ح د عل ن العائ ا زاد م الصكوك، وقد یتحقق مع الأجر حافزا یتمثل في جزء مم

  .أو بعضة

د الوك        ام عق روط وأحك ستنداتھا ش صكوك وم دار ال شرة إص دد ن ي   وتح ة ف ال

  ..)١(الاستثمار وأحكامھ وأجر الوكیل

شرعیة      ة ال ضھ            ،وھى من الناحی ة وتفوی ل النیاب ا یقب ره فیم سان غی تنابھ الإن اس

وره           ى مباشرة أم ادراً عل سان ق ل إن یس ك ا ، فل لام للحاجة إلیھ د شرعھا الإس ھ، وق فی

ى   قَالَ اجْ"قال تعالى.بنفسھ أو بصورة صحیحة، وخاصة أمور المال والاستثمار  ي عَلَ عَلْنِ

  ٥٥: یوسف"خَزَائِنِ الأَرْضِ إِنِّي حَفِیظٌ عَلِیمٌ

                                                             

  . الوكالة قد تكون مطلقة ، وقد تكون مقیدة)١(
ین، ولا أن یب     : أولاً ثمن مع ؤجلاً،    من وكل غیرة لبیع شیئً وأطلق الوكالة فلم یقیده ب لاً أو م ھ معج یع

  "فلیس لھ أن یبیعھ إلا بثمن المثل ، ولا أن یبیعھ مؤجلاً
ا               ھ ھن ل ؛ لأن ا الموك ع إلا برض ز البی م یج ؤجلاً فل ھ م فلو باعھ بمالاً یتغابن الناس بمثلھ ، أو باع

ھ      ع إلی ع مصلحتھ فیرج افي م اه         . یتن ل معن شاء ، ب ا ی ل م ل الوكی لاق أن یفع ى الإط یس معن أي ل
  .نصراف إلى البیع المتعارف علیة لدى التجار ، وبما ھو أنفع للموكل الا

ھ إلا إذا     : ثانیاً وز مخالفت ل، ولا یج أما إذا كانت الوكالة مقیدة فعلى الوكیل أن یتقید بما قیده بھ الموك
  .خالفھ على ما ھو خیر للموكل

  :انظر التفصیل من ولمزید
 ایم / د ل غن د نبی ص : محم شرعي لل یل ال كوك   التأص ؤتمر ص ى م دم إل ث ق لامیة، بح كوك الإس

أمول      مس   ، التمویل الإسلامیة بین الواقع والم ة عین ش ارة  ، جامع ة التج ي   ، كلی ؤتمر العلم الم
  .٢٦ــ ١٩م مرجع سابق ص ٢٢/١/٢٠١٣مصر الثلاثاء ، الرابع

 دي  / د راھیم ھن ر إب ة   : منی ي الأوراق المالی تثمار ف یات الاس ارف ،أساس شأة المع ، من
 ٢٥ــ ٢٥٠ص ، م١٩٩٩مصر ، ریةندالإسك



 

 

 

 

 

 ١٩٧

اء          وھى من العقود الجائزة التي یجوز لأي المتعاقدین إلغاؤھا ، وقد وضع الفقھ

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

ان ال      ة ك ت الوكال دي        فیھ غیرةِ، ومتى تم ضمن إلا بالتع ھ، ولا ی ل فی ا وك اً فیم ل أمین وكی

  .والتفریط

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

  النھوض والتقدم ، وتقدم لھ الحلول الصحیحة للخروج من الأزمات


 –

 الدولة م٢٠٠٥ م٢٠٠٦ م٢٠٠٧ م٢٠٠٨ م٢٠٠٩ الإجمالي

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

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

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

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

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

 اندونیسیا ٦٠ ــــ ١٩٣ ٦٨١ ١،٥٥٥ ٣،٠٢٩

Source: International Islamic financial Market (IIFM). Sukuk 

Report, A comprehensive Study of the international sukuk Market, 

op. cit, p15. 



 

 

 

 

 

 ١٩٨

رة          من خلال الجدول     لال الفت صكوك خ ھ ال السابق نجد مدى التطور الذي مرت ب

د أن         ٢٠٠٩م حتى  ٢٠٠٥من   دول ، فنج ن ال ر م صاد كثی سبة لاقت ا بالن دى أھمیتھ م وم

رة     ا   ٦٧،٢٧٤مالیزیا تقدر قیمة الصكوك التي أصدرتھا خلال تلك الفت ار دولار تلیھ  ملی

ساوى  ٢٩،٧٢١الإمارات العربیة بقیمة    سودان      ملیار دولار ثم تت سعودیة وال ن ال لٌ م ك

  . ملیار دولار خلال نفس الفترة١٢بنفس القیمة تقریباً، وھى 

ام          لال ع دارات خ ة الإص ث قیم ن حی صدارة م م ٢٠١٣وقد احتفظت الإمارات بال

د         ٧٫١بقیمة ا بع ة عالمی ة الثانی ت المرتب  ملیاردولار في سوق الصكوك الخلیجیة، واحتل

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




ة      صكوك موافق صدر ال ب أن ت ي یج ام الت ضوابط والأحك ن ال ة م اك مجموع   ھن

  :لھا وھى

دیون           -١ ا ال ا، أم یجب أن یتم تقسیمھا إلى حصص متساویة، وإصدار الصكوك بقیمتھ

  .فلا یجوز أن یتم تداولھا

ب        -٢ م یكتت ن       یجوز أن تتعھد مؤسسة شراء ما ل زام م ون الالت صكوك، ویك ن ال ھ م  فی

د    ى المتعھ وز أن یتقاض زم ، ولا یج د المل اس الوع ى أس اً عل اب مبنی د الاكتت متعھ

  .بالاكتتاب عمولات مقابل ھذا التعھد

                                                             

 ٧،مرجع سابق صـ........أثر إصدارات الصكوك علي النمو الاقتصادي :حاتم أحمد عدیلة/ د) ١(



 

 

 

 

 

 ١٩٩

ضوابط      -٣ طة بال ة ، أو متوس صیرة ، أو طویل ال ق صكوك لآج صدر ال وز أن ت یج

ة ا     سب طبیع ك ح ل ، وذل د أج صدر دون تحدی د ت شرعیة، وق صدر  ال ذي ت د ال لعق

  .الصكوك على أساسة

ن    -٤ وط م شروعة لتح ة م صكوك طریق ة ال صكوك ، أو حمل صدر ال نظم م وز أن ی یج

اطر أ أمین       والمخ ندوق ت شاء ص ل إن ة، مث د الموزع ات العوائ ن تقلب ف م  للتخفی

لامي       أمین إس ي ت تراك ف صكوك، أو الاش ة ال ساھمات حمل لامي بم افلي"إس " تك

صكوك ،       بأقساط تدفع من حصة حملة ا     ة ال ات حمل ن تبرع د، أو م ي العائ لصكوك ف

  .ولا یوجد مانع شرعي من اقتطاع نسبة معینة من العائد

  :یراعى في نشرة الإصدار ما یلي -٥

       دار ي الإص شاركین ف ن الم ة ع ات الكافی د والبیان روط التعاق ضمن ش أن تت

دیر      دار، وم ل الإص ل وكی ك مث اتھم ، وذل وقھم وواجب شرعیة وحق فاتھم ال وص

دفع   الإ ل ال ة ، وكی د التغطی تثمار، ومتعھ ین الاس دار ، وأم نظم الإص دار ، وم ص

  .وغیرھم، كما تتضمن شروط تعیینھم وعزلھم

  سلم     (تحدید العقد الذي تصدر الصكوك على أساسة ) .... الإجارة ـ المرابحة ـ ال

  .وغیر ذلك من أنواع الصكوك 

    ا رم    أن تنص على مشاركة مالك كل صك في الغنم بمقدار م ل الغ ع، وأن یتحم  دف

سارة"  دة      " الخ اً للقاع ك وفق ة وذل وق عالی ن حق كوكھ م ھ ص ا تمثل سبة م بن

  .)١(" الخراج بالضمان" الفقھیة 

                                                             

العائد أو الغلة لا یحل إلا في مقابل تحمل الضمان، وھو التعرض للمخاطر أي تحمل تبعھ : الخراج ) ١(
 .الھلاك والتلف والخسارة إن وقعت



 

 

 

 

 

 ٢٠٠

            صك ة ال ة قیم صكوك لمالك صدر ال ھ م ضمن ب ى أي نص ی شرة عل شتمل الن لا ت

  .الاسمیة في غیر حالات التعدي والتقصیر

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

تم                 ة لا ی ذه الحال ي ھ البیع ، وف داً ب صك وع المستقبل، وإنما یجوز أن یتضمن ال

  .البیع إلا بعقد وبالقیمة التي یرتضیھا الخبراء ، وبرضا الطرفین

                ى ؤدى إل صاً ی ى أساسھا ن صدرة عل لا تتضمن نشرة الإصدار، ولا الصكوك الم

شركة ف   ع ال ال قط د،     احتم صح العق اطلاً، وی شرط ب ان ال ع ك إن وق ربح، ف ي ال

سب    ى ن اق عل م الاتف د ت ن ق م یك وال، إن ل سب رؤوس الأم اح بح ع الأرب وتوزی

  .التوزیع

  :ویترتب على ذلك

شرة                - أ ي ن شروع ف احب الم صكوك، أو ص ة ال دد لحمل عدم جواز اشتراط مبلغ مح

  .الإصدار والصكوك الصادرة بناء علیھا

رب     - ب و ال سمة ھ ل الق ال      مح ى رأس الم د عل و الزائ شرعي، وھ اه ال   ح بمعن

التقویم    صفیة ، أو ب د الت ا عن ربح إم دار ال رف مق ة ، ویع راد أو الغل یس الإی ول

اً          صكوك وفق ة ال ین حمل وزع ب ال ی ى رأس الم ا زاد عل د، وم شروع بالنق للم

  .لشروط العقد 

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

   .)١(الصكوك

                                                             

 .٤٢ص، مرجع سابق.....الصكوك تعریفھا،: ن زعترىالدی علاء/ د) ١(



 

 

 

 

 

 ٢٠١

       ة "لا تثبت ملكیة الأرباح الموزعة لامة رأس     " الفتری د س ساب إلا بع ت الح تح

ال            رأس الم ة ل ربح ووقای لامة رأس    " المال وفقاً لمبدأ ال د س ح إلا بع أي لا رب

  .المال 

       ق بة وف یتم تداول الصكوك في سوق الأوراق المالیة أو بأي وسیلة بدیلة مناس

تم   شرعیة، وی ضوابط ال ساومة       ال ق الم ن طری داول ع د الت صك عن ویم ال  تق

ي           شروط الت وائح وال ي ضوء الل ھ ف والتراضي بین البائع والمشترى، وذلك كل

  .تنظم ذلك 

               ا ن حاملیھ صكوك م ادة شراء ال د بإع صكوك أن تتعھ یجوز للجھة المصدرة لل

ین             ي ب ك بالتراض تم ذل ذي تعرضھ، وی حسب القیمة السوقیة لھا ،أو بالسعر ال

  .فین الطر

              ة أو شروع أو العملی ة أجل الم ي نھای دة ف رة واح ا م صكوك إم تھلاك ال یتم اس

 على فترات 

        صكوك اء ال ھ إطف ق علی ا یطل ذا م ة وھ ي     )١(دوری ك ف ى ذل ارة إل ب الإش ، ویج

 نشرة الاكتتاب 

                                                             

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

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

شریف،القاھرة،الأربعاء    صر،جامعةالأزھر ال ي م ا ف بل تطبیقھ ر  ٢١وس ع الآخ ن ربی  م
    ١٠-١ص ، م٢٠١٢مارس ١٤ھــ،١٤٣٢

 ل     : إیھاب عیسى /د كوك التموی لامیة ـمؤتمر ص ابق  ........ التطبیق العلمي للصكوك الإس ع س ، مرج
 .٣٠ص



 

 

 

 

 

 ٢٠٢




شرعي؛    ف ال ث التكی ن حی شكلة م انى م صكوك لا تع م ال ن  معظ ارة ع ا عب لأنھ

ا          ارة حولھ شكلات المث مشاركة في معاملات مالیة مشروعة ، ومع ذلك فھناك بعض الم

شكلات            . ذه الم ن التعرض لھ ي، ویمك ضھا وھم ھ، وبع ب علی ن التغل ي یمك ضھا واقع بع

  :كالآتي


ا یتعل    -١ صوصاً م شكلاتھا ، وخ ن م د م صكوك یزی ده ال ول م دھا، ط ع عوائ ق بتوزی

ى     .ومیراثھا عند موت مالكیھا    صكوك إل صنیف ال ویمكن التغلب على ذلك بواسطة ت

ة        ا بخطط التنمی ن ربطھ ال یمك ـ     " مجموعات مختلفة الآج ـ المتوسطة ـ صیرة ـ الق

  "الطویلة

ة            -٢ ة للدول ان المملوك ك الأعی صة   " إصدار صكوك تملی تمراراً للخصخ ن  " اس ویمك

  :تجنب ذلك بالآتي

دار              ● ة بإص وم الحكوم ا، وتق إما أن یتولى القطاع الخاص إصدار الصكوك وإداراتھ

ف        ركات توظی ة ش رر تجرب ى لا تتك ا ، حت ة علیھ ة والرقاب شریعات المنظم الت

  .الأموال

صكوك          ●  صر ال ة ، وتقت ر حكومی ري غی ة ، وأخ كوك حكومی اك ص ون ھن أن تك

ـ   كاستصلا" الحكومیة على صكوك الاستثمار الإنتاجیة    تغلالھا ـ ح الأراضي واس

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

ا        ى ، بینم ملكیة الأصول للدولة ، ولا فرق في ذلك بین المستثمر الأجنبي والمحل



 

 

 

 

 

 ٢٠٣

ة       ر مملوك ة الغی ان الخاص ك الأعی كوك تملی دار ص اص بإص اع الخ رد القط ینف

  .للدولة

انون●  نص الق طة   أن ی ا بواس دم تملكھ ة، وع لاك الدول اء أم ى بق راحة عل    ص

  .)١(الصكوك 

صكوك        -٣ طة ال تثمار بواس ن الاس ب م ین الأجان شى تمك الأمن   " یخ راراً ب د إض یع

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

ق  ن طری ك ع ي "ذل تراتیجیة الت شروعات الإس ي الم تثمار ف صر الاس ة ق ا علاق لھ

  ".بالأمن القومي على المواطنین فقط

لامیة ،  -٤ شریعة الإس ام ال الف أحك كوك تخ دار ص ق وإص راف التطبی ن انح شى م  یخ

ة       " ویمكن تجنب ذلك بالآتي      ة وملزم ا نھائی یتم اختیار ھیئة شرعیة تكون قراراتھ

 .)٢("لجمیع الجھات المشاركة في إصدار الصكوك

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

 .حیث إن الربح لا یستقر إلا عند انتھاء الاستثمار 

  :ویمكن حل ھذه المشكلة بإتباع الآتي

                                                             

ادة   ) ١( انون  ٣نصت الم سنة ١٠ ق ة       " م ٢٠١٣  ل ة المملوك ة والمنقول ول الثابت ر استخدام الأص یحظ
ات                  ة والھیئ وز للحكوم ا ، ویج ي مقابلھ ة ف كوك حكومی دار ص ا لإص للدولة ملكیة عامة، أو منافعھ
ق              ل ح ي مقاب دار الصكوك ف ة إص ة العام خاص الاعتباری ن الأش ا م ات ، وغیرھ العامة ، والمحافظ

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



 

 

 

 

 

 ٢٠٤

صكوك    ل ال اءً لعم صكوك؛ إنھ واع ال ن أن ر م ي كثی سنویة ف بة ال ار المحاس اعتب
ون    ھ، ویك شكلة فی ستحقاً لا م د م ع العائ ون توزی بیاً، ویك ستأنفا  محاس د م ام الجدی  الع

  .بالاتفاق المسبق بین حملة الصكوك ، وھكذا كل عام

                 شغیل ل الت د قب ع عائ تم توزی لا ی ا، ف د منھ صول العائ المشروعات التي یتأخر ح
شغیل إ  د الت ع بع د التوزی شروع ، وعن ي للم دیر الحقیق سابیاً تق ن ح ذ لا یمك

ساب ،         الأرباح ت الح صكوك تح دا ، وھو    ، یكون ما یأخذه حملة ال ر عائ ولا یعتب
ا          "جائز شرعاً   ل انتھائھ ضاربة قب ال الم ن م ذ م ضاربة إذا أخ ي الم ال ف رب الم

  ".فھو من رأس المال ولیس ربحاً

        تثمار وا بالاس أصحاب الأموال القلیلة الذین ھم بحاجة لعائد قریب یمكن أن یقوم
ون       ذین لا یتعجل تثمارات ال صیرة الأجل ، ولأصحاب الاس صكوك ق ي ال د ف   العائ

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


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

  :تملیك المنافع الموصوفة في الذمة  - أ

أجی    ى ت اق عل ك كالاتف ل      وذل د لنق ت التعاق ؤجر وق ة للم ر مملوك افلات غی ر ح
ر   " البضائع ، لأنھا بیع معدوم ولم یملك ، وھو من الغرر المنھي عنھ شرعاً       ا أكث منعھ

  "المعاصرین

لماً   " السلم الموازى    - ب ضھا س ل قب بض      " بیع المشترى للسلعة قب م یق ا ل ع لم و بی فھ
 .بیع غرر منھي عنھ

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ٢٠٥

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

 .إلیھ من الغرر

د     - د تثماریة    " صكوك صادرة عن تملیك موجودات فیھا نق افظ اس ـ مح صارف ـ " كالم

ال   ي الح ون ف ب أن یك د یج ك النق ابالاك" لأن تمل لاف  " تت ى خ ضي إل ى لا یق حت

ي ار تبعی ، فقھ ى اعتب رین عل ض المعاص ازة بع د أج ا أم لا ، وق د رب ل یع د ھ ة النق

 .للموجودات العینیة كالمباني ونحوھا، ومنعة البعض

ك           دار صكوك تملی یمكن علاج ذلك باشتراط أن تكون نسبة النقد الذي یجوز إص

  .على الأعیان التابعة لھا بنسبة قلیلة حتى یمكن اعتبارھا تابعاً

اف         ان والمن د الأعی داول أن تزی صحة الت د ل ھ لاب ع ولقد ذھب بعض الفقھاء إلى أن

وق  ن  " والحق ر م دھا أكث دة   % ٥٠أو أح ة ، أو قاع رة والقل دة الكثی ى قاع تناداً إل اس

  .)١("الأصالة والتبعیة

ام      ي النظ ا ف إلا إنھ یجب النظر في نشاط الشركة وعملھا وأغراضھا المصرح بھ

افع     ان والمن ارة الأعی ي تج ل ف و العم شاطھا ھ شركة ون رض ال ان غ إذا ك ي، ف الأساس

ن طری  وق ع ي    والحق ؤثر ف ا لا ت دیون الناتجة منھ ود وال إن النق شرعیة، ف ود ال ق العق

صفیة      د الت ة عن ل، أو النھای ل العم ة قب الات البدای ي ح ھمھا إلا ف داول أس ل ،ت لأن العم

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

                                                             

انون      :  نصت المادة الثامنة     )١( امس ق د الخ سنة  ١٠البن انون الصكوك  " م ٢٠١٠ ل كوك   " ق ى ص عل
ة استثماریة    الصنادیق والمحافظ الاستثمار   یة وھى تصدر على أساس عقد شراء صندوق أو محفظ

ة          ن الجھ ستقلة ع ة م ة مالی ة ، وذم صیة اعتباری ع بشخ لامیة ، تتمت شریعة الإس ع ال ة م متوافق
ان         ا الأعی ل فیھ ة، لا تق وق مالی ود ، وحق ون ، ونق افع ، ودی ان ومن ن أعی ون م ستفیدة، وتك الم

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



 

 

 

 

 

 ٢٠٦



 

 

 

 

 

 ٢٠٧







أي أداة مال  اً         ك اطر وفق ك المخ دد تل اطر، وتتع ن المخ دد م صكوك ع رتبط بال ة ی ی

ذي        . لھیكل الصكوك  ق ال وتعرف المخاطر بأنھا الحالة التي تتضمن الانحراف عن الطری

ر      .)١(یوصل إلى نتیجة متوقعة أو مأمولة      سة وراء تغیی باب الرئی ن الأس وتعد المخاطر م

تثمار ،    القرارات الاستثماریة ، باعتبارھا المؤثر الرئ  ي الاس ة ف یسي في العوائد المتوقع

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

ون           دما یك اطر عن ذه المخ شأ ھ ث تن وقیل عن المخاطر حقیقیة ثابت حدوثھا ،حی

د    . ھناك احتمال لأكثر من نتیجة  ى التحدی دف إل وھنا تظھر أھمیة إدارة المخاطر التي تھ

ة      والتحلی  درة الإیرادی ول أو الق دد الأص ي تھ اطر الت ى المخ صادیة عل سیطرة الاقت ل وال

  ).٣ (للمؤسسة

إذاً فإدارة المخاطر تھدف إلى تعیین حالات التعرض للمخاطر وقیاسھا ومتابعتھا 

  .وإدارتھا
                                                             

وبكر  ) ١( فیة أب لامیة : ص صكوك الإس ع   ، ال ین الواق لامیة ب وك الإس ى مؤتمرالبن دم إل ث ق بح
ایو ٣١-ه١٤٣٠  جمادى الآخرة ١٠ -٧المنعقدفي  ،العربیة المتحدة    الإمارات،دبي،والمأمول  ٣  -م

 .١٧ص،م٢٠٠٩یونیو
 .١١ص ،مرجع سابق........،لصكوكمخاطر ا: أشرف محمد دوابة/ د) ٢(
راوي   /د) ٣( ة  : خالد وھیب ال اطر المالی شر   ، إدارة المخ سرة  للن ان ، دار المی ، م ٢٠٠٩، الأردن ، عم

 .١٠ص 



 

 

 

 

 

 ٢٠٨

لال                   ن خ ا م وم علیھ اطر، فھو لا یق ع المخ ارض م لام لا یتع والاستثمار في الإس

دأ  الغر" مب نم ب ا " مالغ ي حرمھ امرة والت لاف المق نم  ، بخ ق مغ ى تحقی وم عل ا تق لأنھ

ل          ي التعام لطرف على حساب مغرم الطرف الآخر ،والإسلام یحث على الأخذ بالأسباب ف

ا          ع م ل م ات للتعام ع آلی ة ، وض شآت المالی ى المن ین عل م یتع ن ث اطر ، وم ع المخ م

ن ذل         ا إن أمك واء بتجنبھ دھا س د تحدی اطر بع ن مخ ا م ا   یواجھھ ا، أم ك ، أو توزیعھ

لال           ن خ ا م ایش معھ المخاطر التي لا یمكن التخلص منھا، فینبغي قبولھا وتحملھا والتع

  .حسن إدارتھا

  :وفي ضوء ما سبق یمكن تقسیم ھذا المبحث إلى

  .أنواع مخاطر صكوك: المطلب الأول 

  .طرق قیاس المخاطر: المطلب الثاني

  إدارة مخاطر الصكوك: المطلب الثالث





دیون،    ود، وال ن النق یط م ى خل وى عل ودات تحت ل موج ا تمث صكوك باعتبارھ ال

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

لال            ن خ تثماریة، وم شروعات الاس ا الم ي تتعرض لھ اطر الت ي أن تتعرض للمخ الطبیع

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



 

 

 

 

 

 ٢٠٩


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

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

  ".مخاطر السوق


ا أو            ن تجنبھ وھى جزء من المخاطر الكلیة الذي یمثل مخاطر غیر منتظمة ، یمك

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

  .تنتمي إلیھا المؤسسة ویطلق علیھا المخاطر اللانظامیة

ا        ن تجنبھ ھ یمك اطر إلا إن ذه المخ ود ھ ر بوج ا نق د   وإن كن ل الح ى الأق    أو عل

ل خطورة،          تثمارات الأق ن الاس من خطورتھا قدر الإمكان ، مع العلم بأن الصكوك تظل م

شد      ة وح ة للدول ة العام ل الموازن ى تموی درة عل ا ق ي لھ ة الت ن الأدوات المالی   وم

  .الأموال 

  :وفي ضوء ما سبق یتم تقسیم ھذا المطلب إلى




  :تتمثل المخاطر العامة للصكوك في الآتيو


ل    واق لعوام ى الأس رأ عل ي تط زول الت صعود والن ات ال ع الاتجاھ ث ترج حی
ة،     اقتصادیة، اجتماعیة، سیاسیة، سواء كانت أسواق الأصول الحقیقیة، الأسواق المالی



 

 

 

 

 

 ٢١٠

سوقیھ       ال ب واق رأس الم د، وأس واق النق ي أس دورھا ف ون ب ي تك ـ  "ا والت دار ـ الإص
  ".التداول

  :ومن مخاطر السوق مایلى

 .مخاطر سوق الأصول الحقیقیة  - أ

ي           ائعة ف صاً ش ل حص ا تمث ث كونھ ن حی لامیة م وھى مرتبطة بطبیعة الصكوك الإس
نقص        د تتعرض لل ا ق ملكیة أصول ، ونظراً لأن تلك الأصول تباع في الأسواق، فإنھ

ب، أو ا     ن      في قیمتھا بفعل عوامل العرض ، والطل ا م ـ وغیرھ ة ـ سیاسات الحكومی ل
  .عوامل السوق

 :وتصنف تلك المخاطر كالآتي. مخاطر سوق المال  - ب

●
املات           ي المع لات ف عر صرف العم ات س د نتیجة لتقلب وق النق ي س شأ ف ى تن وھ

لو تم شراء سلعة بعملة أجنبیة، ومن ثم انخفض سعر تلك العملة، " الآجلة، ومثال ذلك  
إن لات    ف ل العم ة، مقاب ة الأجنبی عر العمل اض س دار انخف سائر بمق ة خ ب علی ك یترت  ذل

  ".الآخرى

لات       صیلتھا بعم تثمار ح ة واس ة معین صكوك بعمل دار ال د إص ضاً عن ر أی وتظھ

ة    لات أجنبی دفع بعم ات لل دیھا التزام صكوك ل صدرة لل شأة الم ت المن و كان ري، أو ل آخ

  .خاصة في عملیات المرابحة الدولیة

  

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ٢١١

●
ة،        صفة عام سوق ب ي ال دة ف عار الفائ ستوى أس ي م رات ف ة للتغی شأ نتیج   وتن

ھ     تثمار ذات روف الاس ة وظ ن طبیع ر ع ض النظ تثمارات بغ ة الاس ي كاف ؤثر ف ى ت   .وھ

صكوك،        دة، وال عار الفائ أثر بأس ة تت لأوراق المالی سوقیة ل ة ال وم أن القیم ن المعل   وم

سعر ال    ال ل ان لا مج سعر        وإن ك أثر ب ا تت شطتھا ، إلا أنھ ي أن ا أو ف ل بھ ي التعام دة ف فائ

ة          ي غالبی صرفي ف دي الم ام النق ا النظ وم علیھ ي یق ة الت ى الآلی ا ھ دة باعتبارھ   الفائ

  .الدول

●
ى       ا یعن عار، وھو م اع الأس ود بارتف شرائیة للنق وة ال اض الق ة انخف شأ نتیج وتن

ستثمرة لانخف      د          تعرض الأموال الم ا ذات عائ صكوك باعتبارھ ة، وال ا الحقیقی اض قیمتھ

رتبط          ضخم ی ا بالت إن تأثرھ افع ف ان، ومن ون ، وأعی متغیر، وذات مكونات من نقود، ودی

  .ارتباطاً طردیاً


ذه         ت ھ وادث إذا كان ة أو ح شریة أو فنی اء ب ة أخط اطر نتیج ذه المخ شأ ھ وتن

لاك      " یة كالكوارث الطبیعیة  مثل المخاطر بفعل عوامل خارج   ـ ھ لاك الأصل المؤجر ـ ھ

  ".الزرع والثمار، فتندرج تحت المخاطر العامة

اطر الخاصة         دم      . ویمكن أن تندرج تحت المخ ة، كع ل داخلی ل عوام ت بفع إذا كان

ة          ة والمدرب ذمم  " كفایة وسائل التقنیة، الموارد البشریة المؤھل ساد ال اءة   " ف دم الكف ع

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ٢١٢

ة ا ا        الإداری ع نموھ اح م ق الأرب لاك وتحقی ن الم ة ع ام الوكال ام بمھ ى القی ادرة عل لق

  واستقرارھا مستقبلاً




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


ضار         شریك الم اءة ال دم كف سوق    تكمن في سوء الإدارة، وع ي ال ب ، اضطراب ف

  .للسلعة المنتجة وانخفاض السعر

ـلاج دقق       :العـ ضارب ، والم ار الم سنوا اختی صكوك أن یح ة ال ى حمل ب عل یج
ال       ا ح ل معھ الداخلي، ومراعاة ھذه المخاطر، ووضعھا بعین الاعتبار؛ حتى یمكن التعام

  .حدوثھا


سبة     اع ن ي ارتف اطر ف ك المخ ن تل دي تكم ضخم النق رة  ) ١(الت ول فت ة بط مقرون

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

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

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

دث   )٢( ذلك تح ستأجر ،ول ؤجر ،أوالم رعاً الم ھ ش ایلزم ب من م ؤجرة ض ین الم یانة الع سألة ص د م  تع
الوا     ستأجر فق ؤجر والم ات الم ن التزام اء ع ھ  : الفقھ ایتمكن ب ؤجر م ى الم سلیم  عل اع كت ن الانتف  م

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



 

 

 

 

 

 ٢١٣


  :وتتمثل مخاطر صكوك الاستصناع فیما یلى 

  .عملیة التخزین والنقل ویطلق علیھا المخاطر الزمنیة● 

  .عدم سداد الأقساط نتیجة عدم زیادة السعر● 

  .تلاف الموصفات بسبب احتمل عدم توافر مواد المستصنعاخ● 


ساط ؛          ع الأق ي دف أخر ف ة الت سعر نتیج ادة ال ن زی تمكن م دم ال ي ع ل ف   وتتمث

رى جواز             " لأنھ مخالف شرعاً  "  ن ی اك م اء ، فھن ین الفقھ لاف ب وإن كان ذلك محل خ

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

  :ونعرض ھذا الخلاف بشيء من التفصیل 

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

دث   " لیس في المال حق سوى الزكاة   :" وأما حدیث   " في دفع الأقساط   و یتح فھ

ى         ا  عن الحقوق المفروضة فقط، ولذلك ینص علیھا وحدھا، ولا یتطرق إل غیرھ

  .من الغرامات ، والتعویضات

                                                                                                                                                     

  :انظر ما یلى، لمزید من التفاصیل = 
    ر     : أبوعبداالله أحمد بن قدامھ شرح الكبی ا ل ى ویلیھ ي  ،المغن اب ا لعرب روت ، دارالكت ـ  ھـ١٤٠٣،بی ـ

 .٤٨٥ص، م١٩٨٣



 

 

 

 

 

 ٢١٤


ائمة   : " حدیث بھز عن حكیم عن جده، قال النبي صلى االله علیة وسلم   ل س في ك

یس     ل ، ل ز وج ا ع ات ربن ن غرام ھ م ھ غرم طر مال ذوھا وش ا أخ ا فإن ن منعھ ل ،وم إب

  ".)١(لمحمد ولا لآل محمد منھا شئ

سن               فتلك ستوي المح ث لا ی صدقة، حی ي ال ة ف ة للخیان د نتیجة طبیعی  العقوبة تع

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

  .أحد عن دفع الزكاة في حیاتھ صلى االله علیة وسلم 

●   

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

د        یئاً ، الفوائ دفع ش في حین أن  غرامة التأخیر محتملة حیث أن المدین لو لم یتأخر لم ی

د               زم إلا عن لا تل أخیر ف ة الت ا غرام سراً أو موسراً، أم ان مع اً سواء ك دین مطلق تلزم الم

لى    ومما استند إلیة القائلون بجواز فرض ".المماطلة ھ ص تنادھم لقول  غرامة التأخیر اس

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

ا  ول ھن فوة الق ن    : وص د م ي تع شرعیة الت ضوابط ال زام بال ب الالت ھ یح   أن

رة    ي فت رعیة ف ة ش ود أي مخالف لامیة، لأن وج ة الإس سات المالی صائص المؤس م خ أھ

                                                             

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

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

     اقي    ، سنن ابن ماجة : أبو عبد االله محمد بن یزید القزویني د الب ؤاد عب ر ،حققھ محمد ف ، دار الفك
 .٨١١ص ، ٢٤٤٧بند ،الجزء الثاني ،باب الصدقات ، بیروت



 

 

 

 

 

 ٢١٥

اختلا       ف ب ى أضرار تختل ؤدي إل صك ت ر ال ور   عم ا، وص ة، ودرجة خطورتھ ف  المخالف

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

ا ،    د منھ ة الح تھا، وكیفی ب دراس ي یج اطر الت ن المخ ا م ر مخالفتھ ي تعتب   الت

ون    رعیة تك ة ش شاء ھیئ ى إن نص عل ان ال اطر ك ذه المخ ب ھ ا، ولتجن رق معالجتھ وط

لامیة          مھمتھا   شریعة الإس ام ال زام بأحك ادة  "التأكد من الالت م   ١٩م انون رق سنة  ١٠ ق  ل

)١( "م٢٠١٣
.  




ة،                  ھ المتوقع ن قیمت د ع شتت العائ ال ت ا زاد احتم اطر كلم اس المخ تعدد طرق قی

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

سم              ة الأخرى، وتنق ا الأدوات المالی د تتعرض لھ ي ق اطر الت نفس المخ تمویل معرضة ل

  :ھذه الأدوات إلى 

                                                             

  :یراجع فى ذلك ما یلى) ١(
   ل و جلی ونس أب سید ی عي : ال شریع الوض لام والت ي الإس ضریبة ف وراه، ال الة دكت ، رس

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

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

  .٢٧٠ص ، م٢٠١١ھـــ ١٤٣٢،جامعة بنھا،الحقوق 
 اوى    / د اة   : یوسف القرض ھ الزك ة   "فق ة مقارن شرون      "دراس سة والع ة الخام زء الثاني،الطبع الج

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



 

 

 

 

 

 ٢١٦

coefficient variation
سبى    اس ن و مقی اري"ھ ر     " معی ربط الخط ث ی شتت حی ة الت اس " لدرج مقی

اري  راف المعی د  " الانح ین العائ ة "وب ة المتوقع اً بالقیم ل   ،"مقاس صبح معام ذلك ی ول

ول     دة أص ین ع ة ب د المقارن اري عن راف المعی ن الانح صیلاً ع ة وتف ر دق تلاف أكث الاخ

د والخطر     ل       .مستقلة، ومختلفة فیما بینھا من حیث العائ ن درجة الخطر لك ر ع ھ یعب لأن

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

standard deviation
ة    ع لكاف د المتوق ساوى العائ ة ت ي حال اطر إلا ف اس المخ ولاً لقی ون مقب لا یك

د             " الأوراق المالیة " الصكوك   ن العائ صك ع د ال دى انحراف عائ اس م ھ قی تم ب ذلك ی ل

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

سابي ع ط الح م   " ن الوس ابقة ، ث سنوات س صك ل د ال سابي لعائ ط الح سب المتوس یح

ا           مقارنة العائدات السنویة مع متوسطھا الحسابي للحصول على درجة الانحراف، وكلم

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

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

د         " الصك" عائد الورقة المالیة     سوق، وھو أح د ال ى عائ نتیجة للتغیرات التي تطرأ عل
ان              إذا ك م، ف ن رق مقاییس المخاطر الأكثر شیوعاً في الاستخدام ، والمعامل ھو عبارة ع

                                                             

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

 .١٨ص ،المرجع السابق) ٢(



 

 

 

 

 

 ٢١٧

سوق  أن نسبة تذبذب السھم أقل من " الرقم أقل من واحد فمعناه   ذب ال ن  " نسبة تذب وم
  .ثم یكون السھم متدني مستوى الخطورة 

اه         د معن ساوى واح رقم ی ام       " وإذا كان ال ذب المؤشر الع اً لتذب سیر وفق سھم ی ال
  وإذا كان " للسوق

اه   د فمعن ن واح ر م ام   " أكب ر الع ذب المؤش ن تذب ى م ھ أعل ون تذبذب سھم یك ال
  .)١(للسوق وفق بعد الرقم من الرقم واحد

ي    إذاً   ب وضعھا ف تتمیز الصكوك عن السندات التقلیدیة ببعض المخاطر التي یج
 عند عملیة الإصدار بواسطة المصدرون ویمكن حصر   Issuersحسبان، والمستثمرون   

  :)٢(Investorsھذه المخاطر كالآتي

                                                             

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

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

2)mR(2 :  تباین معدل عائد مؤشر السوق  
 mi R,Rcov   :   شترك این الم ایر أو التب اط   :التغ ل الارتب رب معام ل ض د ) p(ھوحاص ین عائ   ب

سوق   ) ( Riالصك  د ال دل عائ سوق       ) ( Rmومع د مؤشرال اري لعائ راف المعی ي الانح مضروب ف
)m  ( والإنحراف المعیارى للصك)i(  

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

یم   اطر ، التنظ وان إدارة المخ ت عن لامي تح ل الإس لامیة والتموی صیرفة الإس ول ال امس ح  الخ
، م ٢٠١٢ أكتوبر ٧ ــ٦والإشراف ، معھد الدراسات المصرفیة ،عمان المملكة الأردنیة الھاشمیة ــ 

 .١٤ص
وض/ د) ٢( سن أبوع لامیة  : مح صكوك الإس لامي   ،مخاطرال ي الإس ك العرب ن البن ادرة ع ة ص ، دراس

 .٣٢الأردن ص، عمان



 

 

 

 

 

 ٢١٨

 مخاطر التعثر من جانب الملتزمین.  

  سویقیة اطر الت ة ،أو ال "Market Riskمخ اطر النظامی واء المخ اطر س مخ

  "الخاصة بالورقة المالیة

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

 مخاطر تغیر أسعار الموجودات ــ محل الصكوك.  

  مخاطر ارتفاع تكالیف الإصدار.  

      وط ات التح ل عملی دیین ، مث ستثمرین التقلی ات الم ة احتیاج دم تلبی اطر ع مخ

  .غیرھا من عملیات المشتقات المالیةوالمبادلات ، و




ضمونة      رة م و أن الأخی سندات ھ ة وال كوك التنمی ین ص ارق ب م ف ك أن أھ لا ش

ا ،           ددة لھ د المح ى ضمان الفوائ صكوك      . بقیمتھا إضافة إل ي ال تثمار ف ین أن الاس ي ح ف

  .یقوم على قاعدة المشاركة في الغرم والغنم

ي    : ن إدارة المخاطر المالیة    إذاً فإ  اطر الت ة المخ ھي العملیات التي تتضمن معرف

شأة ،          سبة للمن ل خطر بالن ھ ك تواجھ المنشأة ، وتحدید الأثر المالي الذي یمكن أن یحدث

ا          ا كم ثم اتخاذ قرارات مدروسة لتجنب تلك المخاطر ، أو تقلیصھا أو تحویلھا، أو قبولھ

  .)١ (ھي

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ٢١٩

  :ي في إدارة المخاطر كالآتيوذلك بإتباع منھج علم

١- 
ع أن               ي یتوق اطر الت ة المخ د نوعی اطر ، ھو تحدی ي إدارة المخ أولى الخطوات ف

اطر خاصة     " تتعرض لھا الصكوك     اطر     " مخاطر عامھ ــ مخ ذه المخ صدر ھ د م وتحدی

ضخم       ـ ت دة ـ سواء كانت مخاطر ائتمان ـ سوق ـ سلع وخدمات ــ سعر صرف ــ سعر فائ

رعیةـ اطر ش ون    " ـ مخ رورة أن تك اطر ، وض ك المخ باب تل ى أس وف عل ب الوق ویج

  .عملیة تحدید المخاطر عملیة مستمرة

٢- 
ن         املة ع ورة ش ى ص ب أن یعط یط، ویج أداة تخط اطر ك یم المخ ستخدم تقی ی

  المخاطر ، فبعد 

ا     ى احتم وف عل ا للوق ھا وتقیمھ تم قیاس ب أن ی اطر یج د المخ تم تحدی لات أن ی

  .الخسارة

٣- 
صكوك،          اطر ال واع مخ ن أن وع م ل ن ع ك ل م ة للتعام دائل اللازم ب دراسة الب یج

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

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

٤- 
اطر               ع المخ ل م م للتعام دیل الملائ وذلك من خلال وضع الآلیات اللازمة لتنفیذ الب

  .موضوع التنفیذ



 

 

 

 

 

 ٢٢٠

  آلیات إدارة مخاطر صكوك التنمیة● 

ي               ات الت ذه الآلی ن ھ صكوك، وم اطر ال ي إدارة مخ ھناك آلیات متعددة تستخدم ف

  :ستثمار منھا أقرھا الفقھ الإسلامي للا

دي أو      - أ ة التع ي حال تثمار ف ائمین بالاس ن الق وه م ضارب ونح مان الم   ض

ضارب    ى الم شارع عل ھا ال ي فرض ات  الت ود والالتزام ة القی صیر أو مخالف   التق

رف    شروط أو الع ھ لل شرع ، أو مخالفت ھ للم صرفاتھ، وإدارت وده، وت ي عق ف

  .التجاري

ستجدات الع    - ب ضیھ م ا تقت ل م ام بك رورة القی دوى،  ض ات الج ل دراس صر مث

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

صرنا الحاضر ،               ي ع تثمار ف د الاس ضیھا قواع ور تقت ذه الأم الإمكان ، كما أن ھ

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

در      ا ، وبق ة ،         سر نموھ ن الربحی صكوك م ك ال ق لتل ا یتحق در م سن الإدارة بق ح

ة     لامیة الأخلاقی د الإس اة القواع ن مراع ضلاً ع ان، ف سیولة، والأم ال . وال   ق

الى  وِيُّ   "تع تَأْجَرْتَ الْقَ نْ اسْ رَ مَ تَأْجِرْهُ إِنَّ خَیْ تِ اسْ ا أَبَ دَاھُمَا یَ تْ إِحْ قَالَ

 .٢٦: القصص"الأَمِینُ

ثلھم       ویمكن إعطاء الحق لح  ة تم لال جمعی ن خ ة الإدارة م ي مراقب ملة الصكوك ف

ضاربة "  كوك الم دا ص ضارب   .)١("ع ن الم ة م دوى المقدم ة الج ك أن دراس ولا ش
                                                             

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

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



 

 

 

 

 

 ٢٢١

ي          شروع ، والت ن الم ع م والبیانات التي بنیت علیھا ھذه الدراسة، تتضمن الربح المتوق

سا    ن   أشار إلیھا في نشرة الإصدار تعد قرینھ قویة على بطلان دعوى الخ رة المجردة ع

  .دلیل

دوى،       ة الج ي دراس ع ف ق المتوق ربح المعل ضمان ال ھ ب م علی ا یحك   وم

م             ة ل ي الدراس ا ورد ف ت أن م دعیھا ، ویثب ي ی سارة الت ى الخ دلیل عل دم ال ى یق   حت

اس      ا أو قی ن توقعھ ن الممك ن م م یك ة ل روف طارئ ل لظ ھ، ب ھ فی د ل سبب لا ی ق ل   یحق

  .)١(نتائجھا 

بة و    ت محاس ا كان ن ھن ب     م ر واج یئاً أم سلمین ش ر الم ن أم ولى م ن ت ة م مراقب

اب                ن الخط ر ب اروق عم د الف ذا نج صر، ل ن ق سن، وعزل م أة المح شرعا حتى تتم مكاف

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

م      ول لھ وا یق م     "أنھ كان یأمر عمالھ أن یوافوه بالمواسم، وإذا اجتمع ي ل اس إن ا الن  أیھ

وا    ن أم شاركم ، ولا م ن أب صیبوا م یكم لی الي عل ث عم زوا  أبع تھم لیحج ا بعث لكم، وإنم

)٢("، ولیقسموا فیكمبینكم
  

                                                             

لامي         : حسان حامد /  د )١( ھ الإس ع الفق ة مجم ضمان رأسال مال أو الربح ف صكوك المقارضةـ ، مجل
 .١٨٧ص ، ٣مرجع سابق مجلد......الدولي الدورةالرابعةـ 

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



 

 

 

 

 

 ٢٢٢

  ).١. (ج ـ ضمان الطرف الثالث

د    ر أح تثمار ، وغی ل الاس ضارب، أو وكی ر الم ث غی رف ثال د ط وز تعھ یج

ل     الشركاء بالتبرع للتعویض عن الخسارة، دون ربط بین  د التموی ین عق د، وب  ھذا التعھ

  بالمضاربة أو عقد الوكالة بالاستثمار

ي      -  ح شكوك ف دیون الم ى ال لامیة، عل أمین إس ركة ت دى ش تثمار ل اطر الاس أمین مخ ت

  .تحصیلھا

                                                             

ا ت ) ١( تظم        أحیان ل المن لوب التموی سمى أس ا ی ى م ة عل وك الأوربی د البن صدر    : عتم ك بفصل م تم ذل وی
ك  : الوفاء بقیمة فوائد سندات الدیون ، وأصل مبلغ القرض عن البنك نفسھ ،مثال ذلك       أن یقوم البن

ك     ورة بن ي ص ون ف ا تك اً م صة غالب شأة متخص نخفض لمن سعر م ضمونة ب ولة الم ض أص ع بع ببی
ا   متخصص في ذلك ا ق علیھ اص    S.P.vلنشاط یطل رض خ  Speacial Purpose  وسیلة ذات غ

vehicle               ة ي الذم ول ف دخل الأص اً ، فت ا ائتمانی لال دعمھ ن خ لاس م ھا للإف ستبعد تعرض  ،ومن الم
ي              ون ف ول تك ذه الأص ق ،ھ ي التوری ب ف ك الراغ اطر البن ن مخ د ع المالیة للبنك المتخصص، وتبتع

ة، م  ندات مدیونی ان س م الأحی ك   معظ دى البن ة ل ن أو ملكی وق رھ اً =ضمونھ بحق ون دائن ذي یك ال
ل              ك ، فتنتق ة البن سندات مدیونی ذه ال سد ھ اً مقترضین، وتج ون غالب ذین یكون دینین ال لمجموعة الم

ول  ة  " الأص ندات المدیونی صة   " س شأة المتخص ضماناتھا للمن شأة ذات  . S.P.Vب صدر المن ،وت
دیون،         الغرض الخاص أوراقاً مالیة مالیھ تك   ة ال ادل قیم ة تع دار وبقیم لاوة إص اً سندات بع ون غالب

روض           ى الق أ إل ة ، وتلج ندات المدیونی راء س ن ش ا م ة تمكنھ یولة نقدی ى س صول عل ك للح وذل
المصرفیة البسیطة لتمویل شراء السندات مع مراعاة آجال الوفاء بقیمة القرض المصرفي ،الفصل     

ـ و   ق ـ و ری ة الت ادئ لعملی ك الب ین البن تحقاق   ب اریخ اس ول ت ل حل سرعة وقب ھ ب سندات یمكن ین ال ب
ا تصدره                 ق م ن طری ة منخفضة ع ة بكلف ھ التحویلی ادة قدرت لیین ، زی دنیین الأص مدیونیاتھ لدى الم

S.P.V             ل ة، وتحم ذه الأوراق المالی در ھ ذي أص   من الأوراق المالیة، أكثر مما لو كان البنك ھو ال
ن     ذلك م ین        مصاریف إصدارھا وما یرتبط ب اق ب تم الاتف اب ،وی ة ، والاكتت رویج والدعای ات الت عملی

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

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

Mc Grew Hill4 ed 



 

 

 

 

 

 ٢٢٣


ع          اون م دھا، أو بالتع صدرة وح ة الم اص بالجھ ندوق خ ب ص ن ترتی یمك

  المؤسسات

ل م       ستخدم للتعام وین          الاستثماریة، ی إن تك الطبع ف صكوك ، وب اطر ال ة مخ ع كاف

  .)١(الاحتیاطات رھین بتحقیق أرباح 


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

  .العرف التجار

  

  
                                                             

ة، وسندات الاستثمار            ) ١( شأن سندات المقارض لامي ب ھ الإس ع     " قرار مجمع الفق ا یمن اك م یس ھن ل
ن حصة                ا م ل دوره ، إم ة ك ي نھای ة ف سبة معین اع ن ى اقتط دار عل شرعاً من النص في نشرة الإص

ي    حملة الصكوك من الأرباح ، وإما من حصصھم في الإی        عھا ف ساب ووض رادات الموزعة تحت الح
  ...احتیاطي خاص لمواجھة مخاطر خسارة رأس المال 

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

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

ة  - یلھ            :الكفال سن وس ق الح يء ذو الخل شخص المل ة ال رع ،وكفال ى سبیل التب ر عل رف أخ زام ط الت
  . ناجحة في تخفیض مخاطر توظیف حصیلةالصكوك لإسلامیة

  :لمزید من التفصیل انظر
 شرعیة سات ال: المعاییرال ة للمؤس بة والمراجع ـھیئةالمحاس ةا لإسلامیةـ ابق ، .....مالی ع س مرج

 . ٦٠ صــ ٥معیاررقم 



 

 

 

 

 

 ٢٢٤


ات           ي أسواق     یقوم على حمایة الاستثمارات في الصكوك من التقلب دث ف ي تح الت

  ـ:الأصول ، والأسواق المالیة، ویمكن التحوط بالآتي


تم               ة؛حیث ی ات فقھی ر خلاف ي تثی ضایا الت ن الق ضة م یعتبر بیع دین السلم قبل قب

وط           سلم التح ع ال ق بی الي یحق ال، وبالت ثمن ح ن ب ستقبلیة، ولك ھ الم راء احتیاجات ش

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

ل          ى التعام در عل بیع سلعة موصوفة في الذمة، فإن البائع  ینقل المخاطرة إلى من ھو أق

  .معھا

ة               صى ثلاث د أق ثمن بح دفع ال وقد أجاز الإمام مالك بیع دین السَّلم قبل قبضة أن ی

ة    ائر الأئم ك س ع ذل ام، ومن ي المو  . أی ك ف د روى مال سیب ،    وق ن الم عید ب ن س أ ع ط

ع الرجل حنطة        ن بی وسلیمان بن یسار ، وابن شھاب ، وأبى بكر بن حزم، أنھم نھوا ع

ام           ب الإم ان تعقی د ك ذھب ، فق بض ال بذھب إلى أجل ، ثم یشترى بالذھب تمراً قبل أن یق

ك    ى ذل ك عل ل     " مال شترى الرج م ی ذھب ، ث ة بال ع الرجل حنط ى ھؤلاء أن یبی ا نھ إنم

شترى     بالذھب   ا أن ی تمراً قبل أن یقبض الذھب من بائعھ الذي اشترى منھ الحنطة ، فأم

ل أن             ن الحنطة قب اع م ذي ب ھ ال بالذھب الذي باع بھ الحنطة إلى أجل تمراً من غیر بائع

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

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

  .)١("فقلما یروا بھ بأساً

                                                             

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



 

 

 

 

 

 ٢٢٥

ي     شافعیة ، وف د ال ھ عن ك، ووج ام مال ذھب الإم ي م شھور ف ى الم اً عل   وتخریج

دي               دین النق ع ال د جواز بی ام أحم د الإم یم عن ن الق ذه اب ة وتلمی ن تیمی ا اب ة رجحھ روای

سلعة حاضرة إذا ان         دین ب ي         المؤجل لغیر الم دین ف سلیم ال ى ت درة عل دم الق ي غرر ع تف

)١(وقت محلھ 
.  

 
اطر                ان ، سواء مخ ة بالأعی اطر المتعلق ن المخ ة م سط أدوات الحمای وھى من أب

د                  ثلاً، وتحیی ار م ن عق د م ى عائ صول عل ستثمر الح إذا أراد الم ا ، ف تلفھاأو تغیر قیمتھ

ار    ف" المخاطر السوقیة أو الطبیعیة      افع العق تثناء من یمكنھ بیع عقار بثمن مؤجل مع اس

ذه    تثناء ھ ة ، واس كنیة ، أو تجاری دات س ق بوح افع تتعل ت المن واء كان د ، س ده العق م

ى الأجرة          صول عل المنافع یعنى أن المستثمر لا یزال یمكنھ أن یؤجر ھذه الوحدات والح

  دون التعرض لمخاطر

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

دار            د المق تم تحدی د ، وی ت التعاق دار وق دده المق ر مح من السلعة محددة القیمة لكنھا غی

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

.  

                                                             

ى          : عبدالكریم أحمد قندور  / د) ١( ة إل ول الجزئی ن الحل لامیة م ة الإس إدارة المخاطر بالمؤسسات المالی
، الواقع والمأمول ــ دائرةالشئون الإسلامیة والعمل الخیريالتأصیل مؤتمرالمصارف الإسلامیة بین  

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

ة  ، الأمانة العامة للھیئة الشرعیة    د ، مكة المكرم سادس الع ـ   ١٤٢٥رمضان  ، د ال ـ ـ ص ، م٢٠٠٤ھ
٣٢٥. 



 

 

 

 

 

 ٢٢٦

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

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

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

 وحكمة جائز عن الحنابلة بخلاف الجمھور
)١(

.  

 
ر     "یمكن استخدام الخیار الشرعي،و      دھما، أو الغی ھو ما یثبت للمتعاقدین، أو أح

ابق               تراط س ى اش اء عل ة بن دة معین لال م سخھ خ د، أو ف ضاء العق ي  " من الحق في إم ف

لال                   ن خ سلعة بالمرابحة م شترى ال ل م ن قب د م اء بالوع دم الوف اطر ع د مخ التحوط ض

ا  دة خی ى م ائع عل ع الب اق م دة أم   الاتف ك الم ت تل ـ طال رائھا ـ د ش سلعة عن ة لل ر معلوم

 قصرت
)٢(

.  


یض    ل تخف ن أج لامیة م صكوك الإس تثمارات ال ع اس ى تنوی ة عل ك الآلی وم تل تق

التنویع    رف ب ا یع و م د ، وھ ى العائ أثیر عل ك ت ى ذل ب عل اطر دون أن یترت ة المخ درج

  ـ:الكفء ، وتوجد أسس مختلفة للتنویع أھمھا 

  

                                                             

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

ھ/ د) ٢( حاتة العلاون دان ش ة زی لامیة: رانی صارف الإس ي الم اطر ف ة الأردن، إدارة المخ الة ، حال رس
 .٩٠ص، م ٢٠٠٥، الأردن، جامعة الیرموك، لیة الشریعة والدراسات الإسلامیةك، ماجستیر



 

 

 

 

 

 ٢٢٧

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

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

putting  ALLEggs in on Baske"      ع دار م ات الإص ي جھ ع ف ویعتمد على التنوی
دمتھا صعوبة           عدم المغالاة في ذلك ،    ي مق أتي ف ي ی وب ، والت ن العی ر م ن كثی ھ م  لما ل

اع متوسط           لیمة ، أو ارتف إدارة الاستثمارات ، واحتمال اتخاذ قرارات استثماریة غیر س
  .تكالیف الشراء

Markowitz Diversification   - ب
ك بمر       ة للمحفظة، وذل تثمارات المكون دقیق للاس اة  یقض بضرورة الاختیار ال اع

ا     د عنھ د        .درجة الارتباط بین العوائد المتول ین عوائ ة ب ة طردی اك علاق ون ھن دما تك فعن
الاستثمارات التي تتكون منھا المحفظة فإن المخاطر التي تتعرض لھا تكون أكبر مما لو  

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

ین      ولما كانت معامل الارتبا    راوح ب ھ     ) ١-(و ) ١(+ط یت اركوتز أن تنتج م د اس فق
ي        اطر الت ضت المخ ة ، انخف كلما انخفض معامل الارتباط بین عوائد الاستثمارات الفردی

  .یتعرض لھا عائد المحفظة

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

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

)١ (.  

                                                             

ارات   " الاستثمار في الأدوات المالیة : عبد الغفار حنفي  )١( ائق استثمار الخی ، "الأسھم ، السندات ، وث
 ١٧ص ، م ٢٠٠٢مصر ،الإسكندریة، الدار الجامعیة 



 

 

 

 

 

 ٢٢٨

 

ي            ستثمرة ف وال الم ع الأم شأن توزی یدة ب ة   یتم إتباع سیاسة رش المحفظة المالی

  .طویلة الأجل ، وقصیرة الأجل ، وتوجد منة عدة أنواع

١. 

صكوك        یقوم ذلك الأسلوب على التحول المستمر من الصكوك طویلة الأجل إلى ال

ارت         إذا أش د، ف ة لأسعار العائ ات المتوقع قصیرة الأجل وفقاً للظروف ، أي وفقاً للاتجاھ

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

ل         صیرة الأج كوك ق راء ص ي ش صیلتھا ف تخدام ح ل واس ة الأج صكوك طویل د " ال بع

ضة   ات مستفی ة  "دراس ر عرض ي الأكث ل ھ ة الأج صكوك طویل ار أن ال ى اعتب ك عل وذل

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

د          ك بع ثلاث سنوات ھي أكثر بكثیر من القدرة على التنبؤ بالمخاطر التي یتعرض لھا ص

  .خمسة وعشرین عاماً 

٢. 

یمكن لإدارة البنك توزیع مخصصات المحفظة على استثمارات ذات تاریخ استحقاق 

د       ك بوضع ح ام إدارة البن لوب قی ذا الأس ضى ھ درج ، ویق تحقاق  مت اریخ الاس صى لت  أق

تحقاق    واریخ الاس ل لت ع ھیك ة بوض وم إدارة المحفظ ك تق د ذل ھ ، وبع ن قبول ذي یمك ال

  .توزع على أساسة الموارد المتاحة للاستثمار 

  

  



 

 

 

 

 

 ٢٢٩

٣. 
صكوك          ین ال اط ب ى ارتب اء عل یھدف إلى تخفیض المخاطر الخاصة بالصكوك، بن

ة، بحی  صفة عام سوق ب لامیة وال شاط  الإس ات الن ة قطاع صكوك لكاف دار ال د إص ث یمت

  الاقتصادي 

٤. 
ي               دار صكوك ف ق إص ن طری ة ع ال العالمی یھدف إلى استغلال تطور أسواق الم

اطر أسعار                 د مخ ي التحوط  ض سھم ف ك ی ة ، وذل ل دول ة ك نعش عمل ة، وی أكثر من دول

  .)١(الصرف 

  

  

  

  

  

  

  

  

  
                                                             

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



 

 

 

 

 

 ٢٣٠




رام          اللھم اجعل عملي صالحاً،    لال والإك ا ذا الج ھ ی صاً ،وتقبل  واجعلھ لوجھك خال

ة                 صكوك وأدل ف ال اول تعری ذي تن ث ال ذا البح فقد وفقنا االله عز وجل إلى الانتھاء من ھ

ال   ي مج ة ف ارب الدولی ھا، والتج رق قیاس صكوك ، وط اطر ال شروعیتھا ، وإدارة مخ م

ھ صكوك التنمی         وفیر    استخدام الصكوك، والدور الذي یمكن أن تقوم ب ستطیع ت أداة ت ة ك

شروعات   ة ، والم ة التحتی شاریع البنی ل م ة لتموی سیولة اللازم ن ال دول م ات ال احتیاج

  .التنمویة المخطط لھا والاستثمارات العامة 

ات         ن مقوم ا م اطر باعتبارھ لامیة للمخ شریعة الإس رة ال ث لنظ رض البح وتع

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

اطر ،           د المخ ي تحدی ل ف آلیة للتعامل مع مخاطر الصكوك تقوم على منھج علمي ، ویتمث

اطر ،        ع المخ ل م بة للتعام ا المناس سب منھ دائل واختیارالأن ة الب م دراس ا ، ث وتقییمھ

  .والعمل على تجنب المخاطر، أو توزیعھا ،أوقبولھا 

ھ ، وشمولھ       علاوة على إثبات انفراد الن  تقلالیة كمال لامي ، باس الي الإس ام الم ظ

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

صادیة         اءة الاقت ین الكف ع ب ذلك تجم صكوك ، وب ق ال ن طری ل ع ن التموی تفادة م الاس

  .والمصداقیة الشرعیة 

ھ    وبالفراغ مما سبق بیانھ من إیضاحات حول       ا نخلص من  موضوع البحث ، فإنن

و     ى النح ك عل ا،  وذل ة لھ یات مواتی ائج توص ذه النت ب ھ م یعق ائج، ث ن النت دد م ى ع إل

  ـ:التالي



 

 

 

 

 

 ٢٣١


ھ      -١ دخرات ، وتوجی ة الم ة لتعبئ أداة مالی صكوك ، ك صارف لل دار الم إن إص

صیغ     ال  وال ث الآج ن حی ة م أنواع مختلف تثمارات ، ب كوك: الاس ضاربة، ص  م

ار ،   ویر والابتك ة للتط تجابة عملی ر اس صناع ، یعتب لم، است شاركة، إجارة،س م

دة     ع قاع دد یوس املین ج ذب متع لامیة ، وج ة الإس دة الأوراق المالی یع قاع وتوس

  .المتعاملین ، ویحقق خصائص السوق الجیدة 

ار أد                -٢ ب ابتك ا یج ق ، وإنم ات التوری ي ممارس ي ف وات  عدم مجاراة الاقتصاد الغرب

املات     ال المع ي مج لامي ف ھ الإس ن الفق ة م ورة نابع دة ومتط لامیة جدی ة إس مالی

ي           وع ف ى الوق ل وحت رام، ب ي الح وع ف ن الوق ى ع ا یغن لال م ي الح ث إن ف ،حی

  .الشبھات 

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

و مر          -٤ دلات نم صكوك مع دارات ال ة        تشھد إص د وجود فرص حقیقی ا یؤك ة ، مم تفع

ى       ل ،وإل صیرة الأج طة ، وق ة ، ومتوس لامیة طویل لأدوات الإس ة ل سوق المالی لل

ة        ساع سوق الأوراق المالی ى الأدوات، وات ب عل د الطل رص، وتزای ذه الف امي ھ تن

  .الإسلامیة في المستقبل 

ث تمی      -٥ ل بعض   تجمع الصكوك بین خصائص أدوات الدین ، وأدوات المشاركة؛ حی

اك           ارة، وھن صكوك الإج ر ك دین أكث صائص لأدوات ال ث الخ ن حی أنواع الصكوك م

ا            ة ،مم شاركة والوكال ضاربة  والم صكوك الم ر ك صكوك تمیل لصیغ المشاركة أكث

  .یجعلھا تخلق نوعا من التوازن بین الدین والملكیة



 

 

 

 

 

 ٢٣٢

صكوك؛ نظراً لم           -٦ ي سوق ال وفره   یمثل الإطار التشریعي عاملاً حیویاً للتوسع ف ا ی

ذب          یح ج ا ، ویت تقرار لھ اءٍ للأعراف ، واس من حمایةٍ ، وضبطٍ المعاملات ، وإرس

  .متعاملین جدد إلى السوق

ت              -٧ ا مازال صیرة ، إلا إنھ رة ق  على الرغم من النجاح الذي حققتھ الصكوك خلال فت

تلاف         ب اخ ى جان ذا إل رعیة ، ھ شریعیة ، وش ة ، وت شاكل تنظیمی ن م انى م تع

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

ن         -٨ لٍ م ة ك سعودیة، البحرین    " تعد تجرب ارات ، ال ا، الإم شاء سوق    " مالیزی ي إن ف

ستفادة،    دروس الم تخلاص ال ة لاس ستوجب الدراس ة ت لامي تجرب الي إس م

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

ا   -٩ ضمانات بم اءة الإدارة ، وال دوى ، وكف ة الج اطر ، دراس ب المخ ات تجن ن آلی  م

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

ة            -١٠ ضة دینی ھ فری یم، وأن ادة ، وتنظ ة ، وعب شریع ھدای لامي  ت النظام المالي الإس

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


لامیة             -١ ة، والإس صفة عام ة ب سات المالی ضرورة تكاتف جھود الحكومات مع المؤس

ف                 تقطاب وتوظی ال اس ي مج صكوك ف ى ال اد عل شجیع الاعتم ى ت بصفة خاصة عل

  .الموارد لتمویل موازنة الدولة

صة          -٢ ق ح شاركة بتوری كوك م رح ص ي ط ة ، ف ة الرابح شركات العام تغلال ال اس

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



 

 

 

 

 

 ٢٣٣

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

  .نصیب كبیر من الاستثمار العام كالكھرباء ، والنقل ، والمیاه

ي إدارة ال   -٤ سلم ف ة ، وال صكوك المرابح ل ك صیرة الأج صكوك ق تخدام ال سیاسة اس

  .النقدیة ، من خلال البنك المركزي ، وآلیات السوق المفتوح 

ة      -٥ صنیف دولی سات ت ل مؤس ن قب دارھا م تم إص ي ی صكوك الت صنیف ال سعي لت ال

  .معترف بھا ؛سعیاً لتقلیل المخاطر ودعماً للثقة فیھا 

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

  .ي منخفض المخاطر إسلام

ي سوق               -٧ داول ف وفیر الت لال ت ن خ ب ، م د الطل صكوك عن املي ال توفیر السیولة لح

سات           وك والمؤس ي ، والبن تثمار الأساس سات الاس الأوراق المالیة ، وتشجیع مؤس

ل                ار حجم التعام و وازدھ ى نم ساعد عل الوسیطة على التعامل بھذه الصكوك مما ی

  .في الصكوك

ة   -٨ تم عملی رورة أن ت ة   ض ة فنی ى معرف م عل ن ھ داولھا مم صكوك وت دار ال  إص

شرعیة       ع ال متخصصة بجانب معرفة شرعیة ، مما یقتضى تزاوج المعرفة الفنیة م

شریعة            ام ال في عملیة تصمیم وطرح الصكوك، حتى تأتى متسقة مع ضوابط وأحك

 الغراء

 

  



 

 

 

 

 

 ٢٣٤


  




سقلاني           .١ ى الع ن عل د ب اري      : الحافظ أحم شرح صحیح البخ اري ب تح الب ة  ، ف راجع

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

ایج       .٢ راھیم الھ سنین إب د ح د محم تثمارات    : أحم ل الاس صكوك لتموی تخدام ال اس

ة  ستیر، العام الة ماج اھرة، رس ة الق ة الاقت، جامع سیاسیةكلی وم ال ، صاد والعل

  م٢٠١٢

دوة     : أحمد النجار  .٣ ة، ن ة للدول ة العام الصكوك الإسلامیة ودورھا في تمویل الموازن

اھرة ،              شریف ،الق ة الأزھر ال صر، جامع ي م ا ف بل تطبیقھ لامیة وس  الصكوك الإس

  م٢٠١٢ مارس ١٤ھــ ــ ١٤٣٢ من ربیع الآخر ٢١الأربعاء 

ة     .٤ یم الجوری د الحل امة عب كوك الا: أس تثمار ص ي  ، س وي ف ا التنم   ودورھ

صاد  ستیر ، الاقت الة ماج لامیة    ، رس ات الإس امعي للدراس دعوة الج د ال صر، معھ ، م

  م٢٠٠٩

لبي  .٥ ماعیل ش شر  : إس دون دار ن لام ، ب ي الإس الي ف ام الم ن النظ ة ع ة ،مقدم طبع

  .م٢٠٠٠

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

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



 

 

 

 

 

 ٢٣٥

قر،        : الحافظ جلال الدین السیوطي    .٧ د ص اس أحم ب عب ع وترتی ث ،جم امع الأحادی ج

  م١٩٨٤،القاھرة ، وأحمد عبد الجواد

ن منظور           .٨ د ب ة    : جمال الدین أبو الفضل محمد بن مكرم بن أحم سان العرب ،طبع ل

 .م ١٩٩٤،بیروت دار إحیاء التراث العربي ، 

ة   .٩ د عدیل اتم أحم ا        :ح ي مالیزی صادي ف و الاقت ي النم صكوك عل دارات ال ر إص أث

لامي،الامارات      ل الإس ي التموی دولي الأول ف شارقة ال ارات،مؤتمر ال  ٦-٥، والإم

  ٢٠١٤نوفبر 

د  .١٠ سان حام ة: ح كوك المقارض ي ص ربح ف ال أو ال مان رأس الم ع ،ض ة مجم مجل

دولي    دورة ا  ،الفقھ الإسلامي ال ة ال دة ،  لرابع سعودیة    ،ج ة ال ة العربی  -١٨، المملك

  م ١٩٨٨فبرایر١١ – ٦الموافق ،١٤٠٨ جمادى الآخرة ٢٣

شر ، إدارة المخاطر المالیة العامة   : خالد وھیب الراوي     .١١ ان ، دار المیسرة للن ، عم

  .م٢٠٠٩، الأردن

ھ  .١٢ حاتة العلاون دان ش ة زی لامیة: رانی صارف الإس ي الم اطر ف ة ، إدارة المخ حال

لامیة      ،رسالة ماجستیر ،الأردن ات الإس شریعة والدراس ة ال ة الیرموك  ، كلی ، جامع

  م ٢٠٠٥، الأردن

ذرى       .١٣ یم المن د العظ دین عب ى ال افظ زك دیث    ال: الح ن الح ب م ب والترھی ترغی

  م١٩٨٦، بیروت، طبعة دار إحیاء التراث العربي، الشریف

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



 

 

 

 

 

 ٢٣٦

ل    .١٥ و جلی ونس أب سید ی عي   : ال شریع الوض لام  والت ي الإس ضریبة ف الة ، ال رس

 م١٩٨١،جامعة القاھرة ، كلیة الحقوق، دكتوراه

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

 .م٢٠٠٥ - ھــ ١٤٢٦، ـدار الحدیث،عمران

ر .١٧ و بك فیة أب لامیة: ص صكوك الإس ؤتم، ال ع م ین الواق لامیة ب وك الإس ر البن

أمول  ي  ، والم دة   ، دب ة المتح ارات العربی ي   ،الإم د ف ادى الآخرة   ١٠-٧المنعق  جم

 م٢٠٠٩یونیو٣-مایو٣١-ه١٤٣٠

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

ی              ة ع أمول ، جامع ع والم ین الواق لامیة ب ل الإس ن شمس ،  مؤتمر صكوك التموی

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

ي ،                .١٩ رة ، دب ة الجزی ة ، جامع ة العام سالوس ، المالی طارق محمود عبد السلام ال

 .م ٢٠١٢، الإمارات العربیة المتحدة

ومان  .٢٠ اس ش ل    : عب كوك التموی ؤتمر ص ول،  م ات والحل ة المعوق كوك التنمی ص

ة      الإسلامیة بین ال   ین شمس ، كلی ة ع الرابع، جامع واقع والمأمول،المؤتمرالعلمی

 .م٢٢/١/٢٠١٣مصر ، التجارة ، القاھرة

د    .٢١ ید محم واب س د الت لامیة     : عب شریعة الإس ي ال ا ف ن الرب شرعي ع دیل ال الب

 .م٢٠٠٢طبعة " المضاربة"

ي  .٢٢ دالغفار حنف ائق  : عب سندات ، وث ھم وال ة ، الأس ي الأدوات المالی تثمار ف الاس

 .م٢٠٠٢مار الخیارات ، الدار الجامعیة ، الإسكندریة استث



 

 

 

 

 

 ٢٣٧

ھ       .٢٣ ن قدام د ب اب      : أبو محمد عبد االله بن أحم ر،  دار الكت ھ شرح الكبی ى ویلی المغن

 م١٩٨٣ ھـ  ــ ١٤٠٣العربي بیروت 

ھ   .٢٤ د االله دی د عب د المجی ارة   : عب ي الإج ارة ف صكوك الإج لامي ل وذج إس و نم نح

ة للبح     ة مؤت سانیة      المنتھیة بالتملیك ـ مجل وم الإن سلة العل ـ سل ات ـ وث والدراس

ـ               ة الھاشمیة ـ ة الأردنی رك ـ المملك ـ الك ة ـ ة مؤت ن جامع صدر ع ة ت والاجتماعی

 م٢٠١٢المجلد السابع والعشرون ــ العدد الخامس 

صعبى    .٢٥ صور الم ك من د المل صكوك : عب لامیة  ، ال ة الإس ھ الجامع ة ، مجل رابط

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

دان       .٢٦ رازق حم د ال لامیة      : عبد المطلب عب صارف الإس ا الم ا تجربھ ضاربة كم الم

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

ة ،         : علاء الدین زعترى   .٢٧ ي التنمی ا ف الصكوك تعریفھا ، أنواعھا، أھمیتھا، دورھ

ا شركة     حجم إصداراتھا ، تحدیات الإصدار ــ بحث  ي أقامتھ ل الت  إلى ورشة العم

BDO وان ة "   بعن ات دولی ة ، ممارس دیات ، تنمی لامیة ، تح صكوك الإس ، "ال

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

المي   ، مخاطر التمویل الإسلامي : على أحمد السالوس     .٢٨ ؤتمر الع بحث قدم إلى الم

لامي   صاد الإس ث للاقت ر ، الثال ة أم الق سعودیة  ، ىجامع ة ال ة العربی ، المملك

 م ٢٠٠٥ -ھـ ١٤٢٦

فقھ البنوك الإسلامیة ــدراسة فقھیة واقتصادیة ، : على محي الدین القرة داغى      .٢٩

 .م٢٠٠٧ھــ ــ ١٤٢٨، لبنان،بیروتــ ، الطبعة الأولى، دار البشایر الإسلامیة 



 

 

 

 

 

 ٢٣٨

موازنة أھمیة ودور الصكوك الإسلامیة في تمویل ال   : فیاض عبد المنعم حسانین      .٣٠

صر      ي م ا ف بل تطبیقھ لامیة وس صكوك الإس دوة ال ة ن ر ، العام ة الأزھ جامع

اء     ، القاھرة، الشریف وم الأربع ع الآخر      ٢١ی ن ربی ق    ١٤٣٣ م ـ المواف ـ ـ  ١٤ھ

 م٢٠١٢مارس 

 .لبنان ، الموطأ ، دار إحیاء التراث العربي ، بیروت: مالك بن أنس  .٣١

راج   .٣٢ د س ة   : محم لامي ، طبع صرفي الإس ام الم اھرة النظ ة ، الق ،  دار الثقاف

 .م١٩٨٩

صریة : محمد على محمد على   .٣٣ ، إدارة المخاطر المالیة في الشركات المساھمة الم

 م٢٠٠٥ھـ ــ ١٤٢٥، جامعة القاھرة، كلیة التجارة، رسالة دكتوراه

ي  .٣٤ محان العجم د س د فھ صكوك: محم اطر ال وث ، إدارة مخ ز البح ة مرك مجل

وم    ، جامعة القاھرة ، والدراسات الإسلامیة  ة دار العل صر ، كلی دد   ، م ام   ،٣٥الع ع

 م٢٠١٣

ضة    : محمد الشحات الجندي     .٣٥ معاملات البورصة في الشریعة الإسلامیة ،دار النھ

 .م١٩٨٨ھــ ــ ١٤٠٩، العربیة ،مصر

ن حزم      .٣٦ ى : محمد على بن أحمد بن سعید ب ق  ، المُحل ق وتعلی اكر  : تحقی د ش ، أحم

 .لبنان، دار الأفاق الجدیدة ، بیروت 

د ن  .٣٧ ایم محم ل غن كوك    : بی ؤتمر ص لامیة ،  م صكوك الإس شرعي لل یل ال التأص

أمول   ع والم ین الواق لامیة ب ل الإس مس ، التموی ین ش ة ع ارة ، جامع ة التج ، كلی

 م٢٢/١/٢٠١٣مصر الثلاثاء ، المؤتمر العلمي الرابع



 

 

 

 

 

 ٢٣٩

د .٣٨ د أحم ؤاد محم سن ف ودات  : محی ق الموج لامي لتوری ق إس وذج تطبی و نم ، نح

ة   وراه مقدم الة دكت صرفیة رس ة والم وم المالی ة للعل ة العربی ان، للأكادیمی ، عم

 ٢٠٠٦،  الأردن 

ى       .٣٩ د القزوین ن یزی د ب ن م  : أبو عبداالله محم نن اب ھ  س د    : اجة، حقق ؤاد عب د ف محم

 لبنان، دار الفكر،بیروت ،الباقي

 .م ١٩٩٤ - ھـ١٤١٥،القاھرة ، مجمع اللغة العربیة المعجم الوجیز .٤٠

ي   .٤١ د حرم ثم محم رب : ھی ة التھ صري  مكافح انون الم وء الق ي ض ضریبي ف ،  ال

 م٢٠١١-ه١٤٣٢، جامعة بنھا، كلیة الحقوق، رسالة دكتوراه 

د .٤٢ ده محم راھیم عب ھ إب صادیة  : وجی دوى الاقت ین الج لامیة ب صكوك الإس  ،ال

تحت عنوان الأفاق القانونیة ،مؤتمر العلمي  السنوي السابع ، وتحدیات الإصدار

وق  ك، والاقتصادیة للاستثمارات في مصر    ا  ، لیة الحق ة بنھ صر  ، جامع رة  ، م الفت

 م٢٠١٣ ابریل ٢٩: ٢٨من 

ھـ ــ ١٤٠٥،سوریا ، دمشق، دار الفكر، الفقھ الإسلامي وأدلتھ  : وھبة الزحیلى    .٤٣

 .م١٩٨٥

ي ضوء          : یوسف القرضاوى    .٤٤ سفتھا ف ا وفل ة لأحكامھ فقھ الزكاة ــ دراسة مقارن

شرون      ،القرآن والسنة    سة والع ة وھ  ، الطبعة الخام ة مكتب صر ، ب  ـ١٤٢٧، م  -ھـ

 .م ٢٠٠٦

 م٢٠٠٢، مصر، دار القلم، فقھ الاقتصاد النقدي: یوسف كمال  .٤٥
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