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 اآلياتُ تر�صيدِ ال�صناعةِ الماليةِ لاإدارةِ المخاطرِ: تحليلُ واقعِ
عبد الرحمان نعجة الا�صتثماراتِ الماليةِ الاإ�صلاميةِ

طالبُ دكت�راه جامعة جيلالي لياب�س- �سيدي 
بلعبا�س- الجزائر

ماً ملحُ�ظاً؛ مِن خلالِ تكامُلِ  قُ تكاملُ ال�سناعةِ الماليةِ الإ�سلاميةِ تقدُّ يُحقِّ

بنحْ� 260  اأ�س�لُها  رُ  وتُقدَّ بلداً،  نحِْ� 50  تعمَلُ في  التي  وهيئاتِه؛  �ساتِه  مُ�ؤ�سَّ

اأي:  دولرٍ  مليارِ   700 بـ:  التم�يليةِ  عملياتِها  حجمُ  رَ  قُدِّ حيثُ  دولرٍ،  مليارِ 

عِلمياً،  تَط�ُّراً  بدورهِ  يُعَدُّ  الذي   ،٪20 اإلى   15 بيَن  ما  يتراوحُ  نُم�ٍّ  لِ  بمعدَّ

الم�سارفِ  على  تفر�سُ  التي  الم�ستقبليةِ  والحتياجاتِ  يتنا�سبُ  وعمَلياً؛ 

التي  المخاطرِ  مُختلَفِ  لإدارةِ  الماليةِ  اأ�س�لِها  وتط�يرَ  تن�يعَ  الإ�سلاميةِ 

ج�هرَ  لُ  تُمثِّ لك�نِها  الإ�سلاميةِ؛  الماليةِ  ال�سناعةِ  في  الم�ستثمِرُ  لَها  �س  يتعرَّ

اآلياتٍ وا�سحةٍ  رَ  دُ معَها ت�فُّ اإذ يتطلَّبُ التعامُلُ الجيِّ العملياتِ ال�ستثماريةِ؛ 

ت�ساعِدُ اإدارةَ المخاطرِ على اتخاذِ القراراتِ المنا�سبةِ، التي تُعَدُّ مِقيا�ساً لأداءِ 

وفعاليةِ الم�ؤ�سّ�ساتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ التي ت�سعَى لإدارةِ المخاطرِ ال�ستثماريةِ 

بالمرُونةِ  المتَّ�سمَةِ  العالميةِ  المالية  الأ�س�اقِ  التقلُّباتِ في  مُختلفِ  الناجمةِ عن 

هنِ  والمخاطرةِ العاليةِ، ل�سِيما بعدَ بروزِ الأزماتِ الماليةِ على غرارِ اأزمةِ الرَّ

اإنَّ  الدوليةِ.  الِقت�سادياتِ  جُلَّ  اآثارُها  طالت  التي  2008م،  �سنةَ  العقاريِّ 

�ساتِ الماليةِ  وَاأح�جُ للم�ؤ�سَّ لهَ  اإدارةِ مَخاطرِ ال�ستثمارِ  التَّ�س�ُّرَ لأهميةِ  هذا 

العُق�دِ  مِن  بالعديدِ  تتعامَلُ  لِك�نِها  التقليديةِ؛  نظيرتِها  مِن  الإ�سلاميةِ 

اآليةَ  مُ  ـ التي تُنظِّ منَ ال�س�ابطِ والقي�دِ ال�سرعيةِ  الدقيقةِ في اإجراءاتِهاـ �سِ

اأعمالِها التم�يليةِ والِ�ستثماريةِ، ل�سيما في ظلِّ بيئةٍ غيِر مُلائِمةٍ لِطبيعَتِها، 

اإلى  يدفعُنا  ما  وهذا  وتط�يرِها؛  الماليةِ  المنتجاتِ  �سياغةِ  اأثناءَ  ةً  خا�سّ

الت�ساوؤلِ التالي: 

المخاطرِ  مُختلَفِ  لإدارةِ  الإ�سلاميةِ  الماليةِ  ال�سناعةِ  تر�سيدِ  اآلياتُ  هي  ما 

ال�ستثماريةِ؟

البحثِ،  اإ�سكالِ  على  والإجابةِ  الم��س�عِ،  ج�انبِ  بمختلَفِ  الإحاطةِ  دَ  قَ�سْ

لِ مِنه اإلى  قُ في القِ�سم الأوَّ ق�سَمَ الباحِثُ البحثَ اإلى ق�سمين: حيثُ �سيتطرَّ

قِ اإلى مَفه�مِها، واأهمِّ اأن�اعِها، ومِن ثَمَّ  ةِ المخاطرِ ال�ستثماريةِ؛ بالتطرُّ ماهيَّ

للحديثِ  هُ  �سِ ف�سيخ�سُّ الثاني؛  القِ�سمُ  اأمّا  اإدارتها،  �سُ ل�ستراتجياتِ  التعرُّ

عن طبيعةِ وم�سادرِ مخاطرِ ال�ستثمارِ في الأدواتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ، واآليّاتِ 

اإدارتِها؛ وذلك بعَرْ�سِ مفه�مِ المنُتجاتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ، وتحليلِ واقعِها في 

دُ طبيعةَ المخاطرِ ال�ستثماريةِ في الماليةِ  الأ�س�اقِ الماليةِ العالميةِ، ومِن ثَمَ يُحدِّ

الإ�سلاميةِ، واآلياتِ اإدارتِها.

ة ا شت ا ا شية للت بالم شا �ش ا مدا ا  ال
في  الم�ستثمِرُ  �سُ  يتعرَّ  :)Risk Exposure(ِللخطر �سِ  التعرُّ مفه�مُ   -1

تِها تبعاً لن�عِ الأ�سلِ  الأ�س�لِ الماليةِ اإلى مخاطرَ مختلِفةٍ؛ تتباينُ درجةُ حِدَّ

ر على  يُ�ؤثِّ ، وقناعِ الم�ستثمِرِ بالعائدِ الذي يُغطي الخطرَ المحتمَلَ، بِما  الماليِّ

�سِ  �سيدَ غيُر مُ�ستعدٍّ للتعرُّ ؛ لأنَّ الم�ستثمِرَ الرَّ عمليةِ اتخاذِ القرارِ ال�ستثماريِّ

عَ الح�س�لَ على ع�ائدَ اأعلى مُقابِلَ تكبُّدِ الخ�سارةِ ؛ حيثُ  للخطرِ اإلّ اإذا ت�قَّ

�سِ  التعرُّ حالةِ  مِن  يرفعُ  قدْ  اأ�سنافِها  باختلافِ  الماليةِ  الأ�س�لِ  تداولَ  اأنّ 

قُ فر�سَ التقليلِ منها في ال�قتِ ذاتِه . للمخاطرِ، كما يحقِّ

نُ احتمالَ النحرافَِ عن الطريقِ  2- مفه�مُ المخاطرةِ: هي الحالةُ التي تت�سمَّ

المرتبطِ  دِ  التاأكُّ عدمِ  ظلِّ  في   ، ماأم�لةٍ  اأو  عةٍ،  مُت�قَّ نتيجةٍ  اإلى  لُ  يُ��سِ الذي 

بالع�ائدِ الم�ستقبليةِ التي ل يُكِنُ التنبُّ�ؤ بِها ؛ لحتمالِ وج�دِ اختلافاتٍ في 

ةٌُ تُكبّدُ اأذىً،  عِ حدوثُه ، كما اأنَّها فُر�سَ ط، والمطل�بِ، والمت�قَّ العائدِ بيَن المخطَّ

يِّ . اأو تلفاً، اأو �سرراً، اأو خ�سارةً تك�نُ قابلةً للقيا�سِ الكمِّ

 :)Types of Investments Risk( ال�ستثماريةِ  المخاطرِ  اأ�سنافُ   -3

الأخذُ  المنا�سبِ  مِن  فاإنّه  ال�ستثماريةِ؛  المخاطرةِ  لت�سنيفِ  بالن�سبةِ 

ا�ستمدَّ  الذي  الِمحفَظةِ،  اأكثَر مع نظريةِ  ين�سجِمُ  الذي  بالت�سنيفِ الحديثِ 

اأ�س�لَه مِن نم�ذجِ ت�سعيِر الم�ج�داتِ الراأ�سماليةِ )CAPM( وقد عبّر كب 

ٌ في ال�سكلِ رقْم  )Gup( عن هذا الت�سنيفِ في �سكلٍ ت��سيحيٍّ كما ه� مُبينَّ

)01(، اأدناهُ:

للن�سرِ  اإثراء  دارُ  مَةُ،  المتقدِّ الماليةُ  الإدارةُ  العامريّ،  عليّ  محمّد  الم�سدر: 

والت�زيع، الأردن، ط1، 2010، �س:37.

لُ حالةَ التقلُّبِ في  3-1- المخاطرةُ النظامية )Systematic Risk(: وهي تُمثِّ

رةِ في النظامِ القت�ساديِّ التي تطراأُ على  الع�ائدِ الناجمةِ عن الع�املِ الم�ؤثِّ

�قِ كَكُلٍّ ، وهي غيُر القابلةِ للتن�يعِ ) Non Diversifiable Risk(  وهي  ال�سُّ

الإستثمارية أصناف المخاطريمثل : ٠١الشكل رقم
)Total Risk( المخاطرة الكلية 

تنشأ عن العوامل العامة المشتركة في . ١
.الإقتصاد ككل

.تؤثر في جميع مؤسسات الأعمال. ٢
.لكن يمكن تعديلها ولا يمكن تفاديها . ٣
.الآخر مالي وجزء منها تشغيلي . ٤
).B(تقاس بمعامل بيتا . ٥

.تنشأ عن العوامل التي تنفرد بها مؤسسة معينة. ١
.تؤثر في المؤسسة ذاتها. ٢
.يمكن تفاديها بالتنويع. ٣
.الآخر مالي وجزء منها تشغيلي . ٤
).CV(تقاس بمعامل التباين. ٥

Unsystematic(المخاطرة اللا نظامية  Risk( المخاطرة النظامية)Systematic Risk(
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 Liquidity( ةَ عن احتمالِ عدمِ وفاءِ اأحدِ الأطرافِ بالتزاماتِه الماليةِ، مخاطرِ ال�سّي�لَة ت�سمُّ المخاطرَ الئتمانيةَ )Credit Risk( المعبرِّ

�سةُ تلبيةَ التزاماتِها في م�اعيدِها بطريقةٍ فعّالةٍ مِن حيثُ التكلفةُ ؛ ف�سلًا عن المخاطرِ ال�سيا�سيةِ  Risk(؛ وتظهرُ عندما ل ت�ستطيعُ الم�ؤ�سَّ
والطبيعيةِ كالك�ارثِ، الزلزلِ، الأعا�سير، ومختلَفِ الأزماتِ .

نةٌ دونَ غيِرها؛ فالتقلُّبُ في ع�ائِدها يع�دُ اإلى  �سةٌ مُعيَّ دُ بِها م�ؤ�سَّ 3-2- المخاطرةُ غيُر النظاميةِ )Unsystematic Risk(: هي مخاطرةٌ تتفرَّ

ُ عن درجةِ التقلُّباتِ  فر ؛ كما اأنّها تعبرِّ �قِ، اأي: اأنّ معامِلَ ارتباطِها مع الِمحفَظةِ ي�ساوي ال�سِّ اأ�سبابٍ تتعلَّقُ بِها، وهي مُ�ستقلَّةٌ عن مِحفَظةِ ال�سُّ

�قِ كَكُلٍّ ، وهي قابلةٌ للتن�يعِ )Diversifiable Risk( ويُكِنُ  في قيمةِ الأ�س�لِ الماليةِ غيِر المتُزامنةِ مع تلك التقلُّباتِ التي تطراأُ على ال�سُّ

تفادِيها )Avoidable Risk(، اأو تخفيفُها ب�ا�سطةِ التن�يعِ الذي ي�ستمِدُّ اأ�س�لَه مِن نظريةِ الِمحفَظةِ لـ: مارك�يتز)Markowitz( ؛ وهي 

، الختلا�سِ،  ت�سمُّ مخاطرَ الت�سغيلِ )Operational Risk( وتنتجُ عن الف�سلِ في الن�ساطِ الداخليِّ واإجراءاتِ الرقابةِ، كالحتيالِ الماليِّ

طِ�، الجرائمِ الإلكترونيةِ وغيِرها ، ف�سلًا عن مخاطرِ الأعمالِ )Business Risk(؛ التي تنتجُ عن  رقةِ وال�سَّ التزويرِ، تزييفِ العُملاتِ، ال�سَّ

ةُ القابلةُ للقيا�سِ؛  يِّ دُ قابليةَ تطبيقِه على اأر�سِ ال�اقعِ، بِما في ذلكَ المخاطرَةُ الكمِّ �سةِ، الذي يُبدِّ تقلُّباتِ التخطيطِ ال�ستراتيجيِّ لأعمالِ الم�ؤ�سَّ

 ، ، اأو العاملِ التكن�ل�جيِّ كالدورةِ القت�ساديةِ، ومعادلةِ الطلبِ، اأو المخاطرةِ الن�عيةِ غيِر القابلةِ للقيا�سِ؛ مثلِ التغيرُِّ في ال�سل�كِ التناف�سيِّ

 . )Equity Risk( ِمخاطرِ الِملكية ،)Commodity Risk( ِلَع وكذا تقلُّباتِ الأ�سعارِ)Prices Risk(؛ مثلِ مخاطرِ اأ�سعارِ ال�سِّ

لِ  ةُ )Total Investments Risk (: ت�سيُر المخاطرُ ال�ستثماريةُ الكليةُ اإلى مجم�عِ التباينِ الكليِّ في مُعدَّ 3-3- المخاطرُ ال�ستثماريةُ الكُلِّيَّ

العائدِ؛ وهي تُ�ساوي حا�سلَ جمعِ المخاطرةِ ال�ستثماريةِ النظاميةِ 

حُ ذلكَ مِن خلالِ المعادَلةِ التاليةِ: والمخاطرِ ال�ستثماريةِ غيِر النظاميةِ ، كما يتَّ�سِ

Total Investments Risk = Systematic Investments Risk + Unsystematic Investments Risk

ٌ في  دُ طبيعةُ العلاقةِ بيَن الأن�اعِ الثلاثةِ للمُخاطرةِ ال�ستثماريةِ كما ه� مُبينَّ 3-4- طبيعةُ العلاقةِ بيَن اأ�سنافِ المخاطرِ ال�ستثماريةِ: تتحدَّ

عِها، وال�سببُ في ذلكَ  ال�سكلِ رقْم )02( اأدناهُ، باأنّ المخاطرةَ ال�ستثماريةَ الكليةَ تنحدرُ ب�سرعةٍ كُلّما ازدادَ حجمُ الأ�س�لِ ال�ستثماريةِ وتن�ِّ

عةِ؛ لِت�سبِحَ المخاطرةُ  ٍ مِن ال�ستثماراتِ المتن�ِّ ةِ المخاطرةِ غيِر النظاميةِ اإلى اأن تُ�ستبعَدَ اأو تتلا�سى نهائياً عند حدٍّ مُعينَّ راجعٌ اإلى تلا�سي حِدَّ

بُ الم�ستثمِرَ  دُ للاأ�س�لِ ال�ستثماريةِ يجنِّ الكُليةُ عندَ ذاكَ مُ�ساويةً للمخاطرةِ النظاميةِ التي ل يُكِنُ ا�ستبعادُ اأثرِها بالتن�يعِ؛ فالتن�يعُ الجيِّ

قاتِ النقديةِ المرُتَقَبَةِ. مخطرَ التقلُّبِ في الع�ائدِ المُ�ساحِبَةِ للتدفُّ

Source: Erik Banks، Financial Lexicon، op، cit، p: 111.

حةٌ كما  4- ا�ستراتجياتُ اإدارةِ المخاطرِ ال�ستثماريةِ: وهي تتمثَّلُ في الأ�ساليبِ، والإجراءاتِ المتُّخذَةِ لم�اجهةِ ومعالجةِ الخطرِ، وهي مُ��سَّ

يلي:

4-1- اأ�ساليبُ التعامُلِ مع المخاطرِ ال�ستثماريةِ،هناكَ اأربعةُ اأ�ساليبَ اأ�سا�سيةٌ يُكِنُ ا�ستخدامُها اأثناءَ التعامُلِ مع المخاطرةِ، األ وَهِيَ  :

�سةٍ ما ال�ستثمارَ في اأ�س�اق، اأو  نةٍ؛ كتجنُّبِ م�ؤ�سَّ 4-1-1- تجنُّبُ المخاطرِ: وين�ساأُ ذلكَ نتيجةَ عدمِ رغبةِ الم�ستثمِر في مُ�اجَهةِ خ�سارةٍ مُعيَّ

نةٍ لِتميُّزِها بم�ست�ىً عالٍ مِن المخاطرةِ. اأدواتٍ مُعيَّ

لِ الخ�سارةِ.  نةٍ؛ لتقليلِ احتمالِ ال�ق�عِ في الخطرِ، اأو تحمُّ 4-1-2- التنبُّ�ؤُ بالمخاطرِ: وذلكَ بتطبيقِ تدابيَر مُعيَّ

.يمثل العلاقة بين أصناف المخاطر الإستثمارية: 02الشكل رقم

  المخاطرة
 )σ(

ة الإستثماريةالمخاطر
اللا النظامية 

ة الإستثمارية المخاطر
النظامية

الأصول الإستثمارية

الإستثمارية  المخاطر
الكلية
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لُ الم�ستثمِرُ المخاطرَ بدفعِ تكاليفِ الخ�سارةِ في قيمةِ اأ�س�لِه الماليةِ؛ ويحدُثُ ذلكَ عندَ  4-1-3- تقليلُ اأو امت�سا�سُ المخاطرِ: وهُنا يتحمَّ

جهلِه بدرجةِ المخاطرةِ اأو تجاهُلِه لَها. 

4-1-4- تح�يلُ المخاطرِ: عن طريقِ عق�دِ التاأميِن، اأو التح�ُّطِ ؛ببيعِ الأ�سلِ الماليِّ بالكاملِ، اأو بالتن�يعِ كما ه� ال�ساأنُ في عق�دِ الم�ستقّاتِ 

الماليةِ.

ُ �سيا�ساتُ اإدارةِ المخاطرِ ال�ستثماريةِ عن الإجراءاتِ المتَُّخَذَةِ المت�ا�سلةِ ل�سبطِ حالةِ عدمِ  4-2- خط�اتُ اإدارةِ المخاطرِ ال�ستثماريةِ: تُعبرِّ

لَة كما يلي:  دِ ومُ�اجهتِها ، وهي ت�سمُّ خم�سَ مراحلَ مُف�سَّ التاأكُّ

وحجمِ  طبيعةِ  تحديدُ  فيها  ويتمُّ  ال�ستثماريةِ،  المخاطرِ  لإدارةِ  المتَُّخَذَةِ  الإجراءاتِ  اأوّلَ  الخط�ةُ  هذه  تُعتبُر  المخاطرِ:  �سبطُ   -1-2-4

تِها؛ مِن الأدنى اإلى الأعلى، ومدى ارتباطِها بالأ�سلِ الم�ستثمرِ فيه. �سُ لها الم�ستثمِرُ، وترتيبُها ح�سبَ درجاتِ حِدَّ المخاطرةِ التي يتعرَّ

�سِ له، بتحليلِ  بةِِ عند التعرُّ 4-2-2- تقييمُ الخطرِ: بعدَ تحديدِ الخطرِ، يتمُّ تقييمُه كخط�ةٍ ثانيةٍ؛ اإذ يتمُّ قيا�سُ مختلَفِ التكاليفِ المترتِّ

تِه، واحتمالِ حدوثِه. حجمِه، مدَّ

تلكَ  بتجنُّبِ  �س�اء  المنا�سبِ،  القرارِ  واتِّخاذِ  الخطرِ،  مع  للتعامُلِ  المتُاحَةِ؛  البدائلِ  بدرا�سةِ  وذلكَ  المنا�سبةِ:  البدائلِ  اختيارُ   -3-2-4

دةٍ لإدارةِ المخاطرِ. ةً في حالةِ وج�دِ اإدارةٍ جيِّ المخاطر، اأو ت�زيعِها، اأو قَب�لِها والتعامُلِ معَها؛ خا�سَّ

4-2-4- تنفيذُ القرارِ: وذلكَ ب��سعِ الآلياتِ اللازمةِ لتنفيذِ البديلِ الملائمِ للتعامُل مع المخاطرِ، وباأقلّ التكاليفِ.

4-2-5- الرقابةُ: ل�سمانٍ اأمثلَ للقراراتِ المتَُّخَذَةِ لم�اجهةِ تلكَ المخاطرِ، وهُنا ياأتي دورُ المعل�ماتِ ال�سابقةِ عن تلكَ القراراتِ المتَُّخَذَةِ، 

وال�ستفادةِ منها لمعالَجةِ المخاطرِ الممُاثِلَةِ وتظهرُ فعاليَتها. 

ها اليات ادا مية  ش ات المالية ا د ا  ا شت ا ا ة  ي لي   : ا �ش ال ال
وثائقُ  وهي  الإ�سلاميةِ،  الماليةِ  المنتجاتِ  اأبرزَ  ال�سرعيةُ  ال�ستثمارِ  �سك�كُ  لُ  تُمثِّ  :)Sukuk( الإ�سلاميةِ  ال�ستثمارِ  �سك�كِ  مفه�مُ   -1

، اأو ن�ساطٍ ا�ستثماريٍّ خا�سٍّ . ٍ �ساً �سائعةً في مِلكيةِ اأعيان، اأو منافعَ، اأو خدماتٍ، اأو في وحداتِ م�سروعٍ مُعينَّ لُ حِ�سَ مُت�ساويةُ القيمةِ تُمثِّ

2- تحليلُ واقعِ ال�سناعةِ الماليةِ الإ�سلاميةِ: تُعتبَرُ الأ�س�اقُ الماليةُ الإ�سلاميةُ حقيقةً واقعيةً، ويتزايدُ حجمُها ي�ماً بعدَ ي�مٍ؛ لرتفاعِ حجمِ 

دُ فيها ال�سك�كُ الإ�سلاميةُ، وتمتدُّ جغرافياً في اأنحاءِ العالَِ جميعاً ؛ونتيجةَ التعامُل  ، وتتعدَّ الطلبِ العالَميِّ على اأدواتِ التم�يلِ الإ�سلاميِّ

بِها يتمُّ اإ�سدارٌ منها في العديد مِن الدولِ، ويتمُّ تداولُها في العديدِ مِن البُ�ر�ساتِ العالَميةِ، وهذا ما �سنُ�رِدُه باإيجازٍ في ال�سكلِ رقْم )03( 

اأدناهُ؛ اإذ نلحَظُ اأنّ اإ�سدارَ ال�سك�كِ في ال�س�قِ العالّميِّ الخا�سِّ بِها؛ قد �سهِدَ تط�ُّراً ملح�ظاً خلالَ الفترةِ 2001 اإلى 2014 م ؛ حيثُ بلغَ 

اإجماليُّ اإ�سدارِ ال�سك�كِ ح�اَلي 668.056 ملي�نَ دولرٍ في ج�يلية �سنةَ 2014 م، بعدما كانَ في حدودِ 1.172 ملي�نَ دولرٍ في يناير �سنةَ 

لَ اإلى  اً في حجمِ الإ�سدارِ حيثُ انخف�سَ اإلى ما قيمتُه 50.041 ملي�نَ دولرٍ �سنةَ 2007 م لِي�سِ �قُ العالَميُّ تغيرُّ 2001م. هذا وقد �سهِدَ ال�سُّ

ما قيمتُه 24.264 ملي�نَ دولرٍ تاأثُّراً باأزمةِ الرهنِ العقاريِّ �سنة2008َ م ؛ لِيُعاوِدَ ال�سع�دَ تدريجياً بقِيَمٍ اأعلى خلالَ الفترةِ )2010-

 . ل مِن �سنةِ 2015 م؛ نظراً للطلبِ العالَميِّ المتزايدِ على اأ�ساليبِ التم�يلِ الإ�سلاميِّ بعُِ الأوَّ حٌ للارتفاعِ في بدايةِ الرُّ 2014 م(، وه� مُر�سَّ

لُ حجمَ الإ�سدارِ العالميِّ لل�سك�كِ في الفترةِ )يناير 2001 – ج�يلية 2014 م(. �سكل رقْم)03(: يثِّ

ال�حدةُ: ملي�نَ دولرٍ اأمريكيٍّ

Source: IFM، Sukuk Report: A Comprehensive study of the Global Sukuk Market، 4th Edition، November 2014.

نَتْ  2-1- تحليلُ حجمِ الإ�سدارِ العالَميِّ لل�سك�كِ في منطقةِ جن�بِ �سرقِ اآ�سيا: ترجعُ المرتبةُ الأولى في اإ�سدارِ ال�سك�كِ لماليزيا؛ حيثُ تمكَّ

لَ 64٪ مِنْ  ةٍ لِيُمثِّ في غ�س�نِ عَ�سْرِ �سن�اتٍ مِن رفعِ حجمِ الإ�سدارِ مِن 680 اإلى 115.393 ملي�نَ دولرٍ اأي: اأنّه ت�ساعفَ اأكثَر مِن 169 مَرَّ

حجمِ الإ�سدارِ العالَميِّ لمنطقةِ جن�بِ �سرقٍ، وتع�دُ المرتبةُ الثانيةُ لأندوني�سيا بن�سبةِ 14٪ وبقيمةِ 5.785 ملي�نَ دولرٍ، وتليها في المراتبِ 

حٌ في ال�سكلِ رقْم )04( اأدناهُ: الأخيرةِ كُلٌّ مِن باك�ستانَ وال�سين بح�الَي 600 ملي�نَ دولرٍ اأي بن�سبةِ 2٪، كما ه� مُ��سَّ
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 �سكل رقْم)04(: ن�سبةُ الم�ساهمَةِ مِن حجمِ الإ�سدارِ في منطقةِ جن�بِ �سرقِ اآ�سيا في الفترة )يناير 2001 – ج�يلية 2014م (.

Source: IIFM Sukuk database، regulators & various sources.

رتِ الإماراتُ  : كما يعكِ�سُه ال�سكلُ رقْم )05(؛ فقد ت�سدَّ 2-2- تحليلُ حجمِ الإ�سدارِ العالَميِّ لل�سك�كِ في منطقةِ الخليجِ العربيِّ

ثُمَّ تاأتي المملكةُ  رةِ لل�سك�كِ بن�سبة 54٪ مِن حجمِ الإ�سدارِ وبقيمةِ 45.986 ملي�نَ دولرٍ،  العربيةُ المتّحِدةُ قائمةَ الدولِ المُ�سدِّ

، بنحِْ� 8.935 ملي�نَ دولرٍ  العربيةُ ال�سع�ديةُ بقيمةِ 21.542 ملي�نَ دولرٍ وبن�سبة 25٪، تليها كُلٌّ مِن قطرَ والبحرينِ بقِيَمٍ اأقلَّ

و6.830 ملي�نَ دولرٍ اأي بن�سبةِ 10٪ و8٪ على الت�الي، لِتتذيلِ قائمةَ الترتيبِ دولةُ الك�يتِ بن�سبةِ 3٪ مِن حجمِ الإ�سدارِ وبقيمةِ 

2.127 ملي�نَ دولرٍ.

�سكل رقم)05(: ن�سبةُ الم�ساهمَةِ مِن حجمِ الإ�سدارِ في منطقةِ الخليجِ العربيِّ في الفترةِ )يناير 2001 – ج�يلية 2014 م(.

Source: IIFM Sukuk database، regulators & various sources.

�ساتُ الماليةُ الإ�سلاميةُ باإ�سلاحاتٍ  3- طبيعةُ وم�سادرُ المخاطرِ ال�ستثماريةِ في الماليةِ الإ�سلاميةِ واآلياتُ اإدارتِها: لقد قامتِ الم�ؤ�سَّ

ال�سعيدِ  التم�يليةِ وقناعتِها بجدواها القت�ساديةِ على  اأدواتِها  �سعياً منها لتر�سيدِ   ، والماليَّ النقديَّ  �قيِن  ال�سُّ التي طالتِ  مُكثَّفةٍ 

؛ وذلكَ بتط�يرِ وابتكارِ مُنتجاتٍ ماليةٍ جديدةٍ، اإلّ اأنّ مقدرتَها على تحقيقِ ال�ستفادةِ القُ�س�ى مِن الهند�سةِ الماليةِ في مجالِ  العالَميِّ

اإدارةِ المخاطرِ ال�ستثماريةِ التي تكتنِفُ اأعمالَها يتطلَّبُ بع�سَ الآلياتِ اللازمةِ لذلكَ.

الماليةِ  �ساتِ  الم�ؤ�سَّ في  ال�ستثمارِ  لمخاطرِ  زَةَ  المميِّ ماتِ  ال�سِّ اإنّ  الإ�سلاميةِ:  الماليةِ  في  ال�ستثماريةِ  المخاطرِ  طبيعةِ  تحليلُ   -1-3  

بحِ  الإ�سلاميةِ؛ تبرزُ في طبيعةِ العلاقةِ بين الم�دِعِيَن مِن اأ�سحابِ الأم�الِ والبنكِ الإ�سلاميّ؛ فهِيَ تق�مُ على اأ�سا�سِ المُ�سارَكةِ في الرِّ

اأطرافِ العمليةِ ال�ستثماريةِ،  عَةٌ على  مانِ"؛ فالمغانِمُ والمغارِمُ م�زَّ "الَخراجُ بال�سَّ بِالغُرْمِِ" و  "الغُنْمُ  والَخ�سارةِ بناءً على قاعدةِ: 
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با، والقِمار؛ اإذ يربَحُ طرفٌ ما يخ�سرُهُ الطرفُ الآخرُ، كما يُقيمُ مبداأُ المخاطرةِ في ال�ستثمارِ الإ�سلاميِّ  ولي�ست على طرفٍ واحدٍ ؛كالرِّ

تلازُماً مَنطِقياًّ اأ�سا�سُهُ: العدلُ بيَن العملِ والجزاءِ، وبيَن الحق�قِ واللتزاماتِ؛ وذلكَ باإقامةِ الت�ازنِ بيَن اأطرافِ التعاقُدِ على �س�ءِ 

لِ ال�سمان، وتجعَلُ الغُرمَ على مُ�ستحِقِّ الغُرمِ؛ فلا يجتمعُ مَغنمانِ لطرفٍ )�سمانُ �سلامةِ  الق�اعدِ الفِقهيةِ؛ التي تجعلُ الخراجَ لِمتَُحَمِّ

راأ�سِ المالِ، و�سمانُ العائدِ(، بينما ي�ستحِقُّ الطرفُ الآخَرُ مَغرَمَيِن )خ�سرانَ الجهدِ، وجبران راأ�سِ المالِ للطرفِ الأوّلِ(، لذلكَ يُكِنُ 

الق�لُ باأنّ الِحكمةَ الت�سريعيةَ لمبداأِ المخاطرةِ هي: تحقيقُ الم�سلحةِ، اأو با�ستنادِها اإلى رُوحِ ال�سريعةِ الإ�سلاميةِ ومقا�سدِها.

�سُ ا�ستثماراتُ الم�سارفِ الإ�سلاميةِ لمخاطرَ عديدةٍ؛ لعلَّ  3-2- م�سادرُ مخاطرِ ال�ستثمارِ في الماليةِ الإ�سلاميةِ واآلياتُ اإدارتِها: تتعرَّ

ه اإلى م�سادرَ عِدّة، مِنها: ها يُكِنُ ردُّ اأهمَّ

اإذ تتمثَّلُ في المخاطرِ ذاتِ العاملِ الداخليِّ الخا�سِّ بال�سناعةِ الماليةِ الإ�سلامية، وهي  3-2-1- مخاطرُ م�سدرُها ع�املُ داخليةٌ: 

: ت�سمُّ

بحِ والخ�سارةِ ـ وبالتالي فاإنّ  لَةُ في الم�سارَكَةِ في الرِّ اأولً: مخاطرَ الم�ستثمِرِ: اإنّ طبيعةَ العلاقةِ بيَن الم�ستثمِرِ والم�سرِفِ الإ�سلاميِّ ـ المتمثِّ

ةِ في ك�نِ الم�ستثمِرِ مِن اأهمِّ م�سادرِ المخاطرِ للبن�كِ الإ�سلاميةِ، وهي ت�سمُّ : الم�ساركةَ في المخاطرةِ كانت اأحدَ الأ�سبابِ المهُِمَّ

مِ فيها يتمُّ انتقاءُ اأف�سلِ العُملاءِ ببناءِ قاعدةِ معل�ماتٍ  دقِ، اللتزامِ بالم�اعيدِ، وللتحكُّ اأ- المخاطرَ الأخلاقيةَ: مثلَ فُقدانِ الأمانةِ، ال�سِّ

عن المُ�ستثمِرينَ.

مِن احتمالِ وق�عِ  الم�سروعِ ويزيدُ  ر على كفاءةِ  يُ�ؤثِّ انعدامَها  لأنّ  المُ�ستثمِر:  العمليةِ لدى  الإداريةِ والِخبرةِ  الكفاءةِ  ب- مخاطرَ عدمِ 

خ�سارتِه، وللحَدِّ منها تتمُّ مراقبةُ العمليةِ ال�ستثماريةِ ومرافقتُها مِن قِبَلِ الُخبراءِ.

ج- مخاطرَ عدمِ �سلامةِ المركزِ الماليِّ للم�ستثمِرِ: وهي تتمثَّلُ في احتمالتِ عدمِ قُدرةِ العميلِ المُ�ستثمِر على ال�فاءِ بالتزاماتِه تُجاهَ 

، و�س�رٍ عن  البنكِ، ولتقليلِ ن�سبةِ هذه المخاطِر؛ يتمُّ جمعُ البياناتِ عن العميلِ كن�سخةٍ مِن عقدِ ال�سركةِ، و�س�رةٍ عن �سِجلِّه التجاريِّ

عق�دِ الأملاكِ العقاريةِ، وغيِرها.

ثانياً: مخاطرَ م�سدرُها ن�عِيّةُ الم�اردِ الب�سريةِ المتُاحَةِ: وهي ت�سمُّ الأن�اعَ التاليةَ :

� t.ِمخاطرَ عدمِ القُدرةِ على درا�سةِ واختيارِ العملياتِ ال�ستثماريةِ الملائِمة

� t.ِمخاطرَ عدمِ قُدرةِ هذه الم�اردِ على مُتابعةِ العملياتِ ال�ستثمارية

� t. مخاطرَ عدمِ القدرةِ على ابتكارِ حل�لٍ للم�ساكلِ التي يفرزُها التطبيقُ العمليُّ للم�سروعِ ال�ستثماريِّ

لَةِ لتقييمِ الجدوى القت�ساديةِ للم�سروعِ ومِنْ ثمَّ مُتابعتُه؛ وذلكَ باإن�ساءِ مراكزَ   ولإدارةِ هذهِ المخاطرِ يجبُ ت�فيُر الم�اردِ الب�سريةِ الم�ؤهَّ

باعِ الأُ�س�سِ ال�سليمةِ لتعييِن المُ�ظَفيَن.  ةِ، واتِّ تدريبٍ للعملِ وفقَ طبيعتِها الخا�سَّ

ةُ مخاطرَ مِن ع�املَ خارجيةٍ، مِنها: �ساتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ عِدَّ 3-2-2- مخاطرُ م�سدرُها ع�املُ خارجيةٌ: تعتِر�سُ طريقَ الم�ؤ�سَّ

اأوّلً: المخاطرُ القان�نيةُ: تن�سطُ البن�كُ الإ�سلاميةُ في بيئةٍ غريبةٍ عنها؛ اإذ تعتبُر اأغلبُ التعليماتِ والأنظمةِ التي تحكُمُ ال�سناعةَ الماليةَ 

، في حين قد يتعاقدُ  مةً في مُجمَلِها لخدمةِ البن�كِ التقليديةِ؛ حيثُ اأنّها ل تاأخذُ في العتبارِ خ�س��سياتِ العملِ الم�سرفيِّ الإ�سلاميِّ مُ�سمَّ

، اإلَّ اأنّ تنفيذَها في المحاكمِ يتطلّبُ جه�داً وتكاليفَ اإ�سافيةً ؛ ولم�اجهةِ هذه  الأع�انُ القت�سادي�نَ على اأ�سا�سِ عق�دِ التم�يلِ الإ�سلاميِّ

المخاطرِ يقت�سي الأمرُ تقنيَن المعاملاتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ.

�سيَن في مجالِ المعاملاتِ الم�سرِفيةِ، والم�سائلِ القت�ساديةِ  قِلَّةِ عددِ الفُقهاءِ المتُخ�سِّ ثانياً: مخاطرُ الرقابةِ ال�سرعيةِ: وذلكَ ب�سببِ 

ي اإلى عدمِ ت�س�ُّرٍ وا�سحٍ لهذه الم�سائلِ، ومِن ثَمَّ �سع�بةِ ال��س�لِ للحُكمِ ال�سرعيِّ ال�سحيحِ فيها؛ لأنّ الُحكْمَ على  ا يُ�ؤدِّ الحديثةِ؛ مِّ

�سيَن، ورفعِ ال�سغ�طِ التي قدْ تمار�سُها  ال�سيءِ فَرعٌ عن ت�س�ُّرِه، ولمعالجةِ هذا المخطرِ؛ لبدَُّ مِن ا�ست�سارةِ الفُقهاءِ الأُ�س�لِييَن المتُخ�سِّ

اإدارةُ البن�كِ على هيئتِها ال�سرعيةِ لإباحةِ بع�سِ الت�سرفاتِ، وت��سيع �سلاحياتِها وا�ستقلاليتِها لتقديِم البديلِ.

�ساتِ الم�سرفيةِ التقليديةِ، وغيِر الم�سرفيةِ بقّ�ةٍ؛ لمناف�سةِ  راً اتجاهاتٌ تناف�سيةٌ مِن قِبَلِ الم�ؤ�سَّ ثالثاً: مخاطرُ المناف�سةِ: لقد برزتْ مُ�ؤخَّ

ن�افذَ  فتحِ  اأو  الماليةِ، وغيِرها،  م�سَرةِ  ال�سَّ بُي�تِ  وبع�سِ  التاأميِن،  الإ�سلاميةِ؛ ك�سركاتِ  الماليةِ  الَخدماتِ  تقديِم  الإ�سلاميةِ في  البن�كِ 

تِها على البن�كِ الإ�سلاميةِ  ياً كبيراً للبن�كِ الإ�سلاميةِ؛ وللتخفيفِ مِن حِدَّ لُ تحدِّ للمُعاملاتِ الماليةِ الإ�سلاميةِ لدى فُروعِها، وهذا يُثِّ

ينبغي تحييُن تقنياتِها لك�سبِ زبائنِها .



مقالت في  الإدارة الإ�سلامية

42   www.giem.info  

ة:  ا ا
الإ�سلاميةِ؛  الماليةِ  الأدواتِ  في  ال�ستثمارِ  مخاطرِ  مختلَفِ  لإدارةِ  حتميةً  �سرورةً  الماليةِ  ال�سناعةِ  تر�سيدِ  عمليةُ  تُعتبَرُ 

التم�يلِ  يَغِ  ب�سِ المتعلقةِ  تلكَ  ل�سِيما  بِها  ةٍ  تنفرِدُ بمخاطرَ خا�سَّ ها  التقليديةِ،لكنَّ نظيرتِها  مع  ةِ مخاطر  عِدَّ ت�ستركُ في  اإذ 

رَةِ، فعليها اأنْ تح�زَ  اتِ ال�سريعةِ للبيئةِ ال�ستثماريةِ المعُا�سِ ، ولكي يت�سنَّ لل�سناعةِ الماليةِ الإ�سلاميةِ مُ�سايرةُ التغيرُّ الإ�سلاميِّ

�س لَها، والتي ت�سملُ ما يلي: رةً لإدارةِ مُختلَفِ المخاطرِ التي تتعرَّ اآلياتٍ متط�ِّ

1 .. بناءَ قاعدةِ معل�ماتٍ ح�لَ كفاءةِ و�سُمعَةِ الم�ستثمِرِ التجاريةِ، ومركزِه الماليِّ

نةِ بر�سالةِ الم�سارِفِ الإ�سلاميةِ.. 2 لَة والم�ؤمَّ ت�ظيفَ الكفاءاتِ الم�ؤهَّ

وج�دَ لجنةٍ لإدارةِ المخاطرِ ال�ستثماريةِ وقيا�سِها بمعاييَر منا�سبةٍ واتخاذِ القراراتِ ال�سحيحةِ.. 3

�سرورةَ ت�فيِر هيئةٍ �سرعيةٍ مُ�ستقِلَّةٍ لدى البن�كِ الإ�سلاميةِ وت��سيعِ �سلاحياتِها.. 4

يَن وخبراءَ  �سرعييَن مُخلِ�سِ عُلماَءَ  مِنْ  الإ�سلاميةِ،  الماليةِ  ال�سناعةِ  لقيامِ  بيئةٌ �سالحةٌ  تُهياأ  اأن  يجبُ  كُلِّهِ،  ذلكَ  ول�سمانِ 

اآلياتٍ اأ�سيلةٍ لإدارةِ المخاطرِ ال�ستثماريةِ ت�ستجيبُ للاحتياجاتِ  اقت�سادِييَن ومِهنييَن، بحيثُ ت�ستركُ جُه�دهُم في ابتكارِ 

�رة،  وال�سُّ اللفظِ  على  وترجيحِهما  ال�سرعيِّ  والمق�س�دِ  المعنى  اعتبارِ  في  ال�سريعةِ  مقا�سدَ  قُ  وتُحقِّ رةِ  المعُا�سِ القت�ساديةِ 

دِ والمعاني ل للاألفاظِ والمباني".  هبيةِ: "العِبرةُ في العُق�دِ للمَقا�سِ و�سعارُنا في ذلكَ ه� تحقيقُ القاعدةِ الفِقهيةِ الذَّ
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