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مخاطر الصكوك الإسلامية
وتقييم دور أدوات الهندسة المالية في إدارتها

دراسة تطبيقية على صكوك المشاركة وصكوك الإجارة

اإل  النعم  ت�ستمنح  ول  بحمده،  اإل  الكتب  ت�ستفتح  ل  الذي  لله  الحمد 

ب�ا�سطة كرمه ورفده، وال�سلاة وال�سلام على محمد بن عبد الله نبيه 

وعبده، ثم اأما بعد:

في البداية فاإنه ل ي�سعني اإل اأن اأردد كلام العماد الأ�سفهاني - رحمه 

الله – حيث قال: " اإني راأيت اأنه ل يكتب اإن�سان كتاباً في ي�مه اإل قال 

م  في غده: ل� غُيرِّ هذا لكان اأح�سن، ول� زيد هذا لكان ي�ستح�سن، ول� قُدِّ

هذا لكان اأف�سل، ول� ترك هذا لكان اأجمل، وهذا من اأعظم العبر، وه� 

دليل ا�ستيلاء النق�س على جملة الب�سر ".

وتقييم  الإ�سلامية  ال�سك�ك  بمخاطر  م��س�مة  الر�سالة  هذه  جاءت 

درا�سة تطبيقية على �سك�ك  اإدارتها -  المالية في  الهند�سة  اأدوات  دور 

الم�ساركة و�سك�ك الإجارة.

وقد هدفت هذه الدرا�سة اإلى تك�ين روؤية وا�سحة المعالم ح�ل م��س�ع 

وه�  األ  الإ�سلامي،  وال�ستثمار  التم�يل  م��س�عات  واأحدث  اأهم  من 

منتج ال�سك�ك – المنع�تة بالإ�سلامية)1( - بجميع اأن�اعها، من ناحية 

اأكثر اأهمية وحداثة وهي المخاطر التي تكتنف هذا الن�ع من ال�ستثمار 

المالية في  الهند�سة  اأدوات  اإلى تقييم وتق�يم دور  بالإ�سافة  الإ�سلامي، 

اإدارة هذه المخاطر، والتح�ط لها، مع اإيراد نم�ذجين رئي�سيين وهامّين 

فالم�ساركة  الإجارة،  و�سك�ك  الم�ساركة  �سك�ك  على  بالتطبيق  وذلك 

بح�سب الأ�سل باعتبارها ج�هر الن�ساط المالي وال�ستثماري الإ�سلامي، 

ومرونة،  فائدة  واأكثرها  التم�يل  �سيغ  اأزكى  من  باعتبارها  والإجارة 

وذلك كله على نح� علمي عملي مقارن، ثبت من خلاله النجاح الكبير 

ما  منتجات  من  غيره  على  تف�ق  كمنتج  ال�سك�ك،  منتج  حققه  الذي 

ي�سمى بالهند�سة المالية الإ�سلامية النا�سئة.

وقد جاءت هذه الدرا�سة جامعة بين الج�انب ال�سرعية والفنية في وقت 

اأن�اع متعددة، بالإ�سافة اإلى زيادة  اأ�سبحت ال�سك�ك ت�سدر فيه وفق 

لها  اأ�سبح  كما  لها،  ثان�ية  اأ�س�اق  ن�س�ء  وكذلك  منها،  م�ستجدة  اأن�اع 

م�ؤ�سرات في اإطار �سناعة ال�سك�ك العالمية.

الأهداف  من  جملة  اإلى  البحث  هذا  هدف  فقد  تقدم  ما  على  وبناءً 

اأهمها:

الدرا�سة . 1 وال�سك�ك محل  عام،  ب�سكل  ال�سك�ك  على  التعرف 

ب�سكل خا�س.

ال�سك�ك وخا�سة عالية . 2 تكتنف  التي  للمخاطر  التام  الإي�ساح 

الأخيرة  الإخفاقات  ب�اقع  بمقارنتها  وذلك  منها،  المخاطر 

لبع�س اإ�سدارات ال�سك�ك.

اإدارة . 3 �ساأنها  التي من  المالية  الهند�سة  اأدوات  بيان حقيقة دور 

المخاطر بكفاءة وم�سداقية، وكذلك التح�ط منها.

وعالية . 4 منخف�سة   - ال�سك�ك  من  ن�عين  بين  ومقارنة  بيان 

على  الإقبال  و�سبب  للمخاطر،  تعر�سها  حيث  من  المخاطر- 

منخف�سة المخاطر منها.

التعرف على ال�سك�ك في ال�اقع العملي، وخا�سة الإ�سدارات . 5

الخليجية منها، وم�ستقبل هذا المنتج في تلك الأ�س�اق.

لختبار . 6  – التطبيقية   – الميدانية  الدرا�سة  نتائج  مطابقة 

فر�سيات الدرا�سة، وال��س�ل للنتائج المرج�ة منها.

اأو  اأربعة محاور  الدرا�سة م��س�عياً من  ت�سكلت  تقدم فقد  لما  وتحقيقاً 

ف�س�ل، وهي على نح� مجمل كالتالي:

الف�سل التمهيدي: الإطار العام للبحث.. 1

الف�سل الأول: مخاطر التم�يل الإ�سلامي واإدارتها.. 2

واآلياتها، . 3 ماهيتها،  الإ�سلامية،  ال�سك�ك  الثاني:  الف�سل 

و�س�ابطها.

دور . 4 وتقييم  الإ�سلامية،  ال�سك�ك  مخاطر  الثالث:  الف�سل 

المخاطر  تلك  اإدارة  في  ومنتجاتها  المالية  الهند�سة  اأدوات 

والتح�ط منها.

والإجارة، . 5 الم�ساركة  ب�سيغتي  التم�يل  الرابع:  الف�سل 

والتطبيقات المعا�سرة ل�سك�كهما، ومخاطر تلك ال�سك�ك.

اإ�سدارات ال�سك�ك، وما  وقد جرى البحث من خلال ا�ستعرا�س واقع 

تعر�ست له تلك الإ�سدارات من اإخفاقات، وال�ق�ف على اأ�سباب ذلك، 

المخاطر،  علاج  وطرق  التط�ر،  لمع�قات  العلاج  طرق  ا�ستعرا�س  مع 

وال�ق�ف على حقيقة الدور المناط باأدوات الهند�سة المالية الإ�سلامية في 

م�اجهة ذلك، كل ذلك من خلال ا�ستعرا�س واقع اإ�سدارات ال�سك�ك 

العالمية والخليجية، من خلال اآخر التقارير والدرا�سات، وتت�يجاً للاإطار 

النظري التحليلي تم رفد البحث بنتائج المقابلات ال�سخ�سية، وبنتائج 

ال�ستبانة المعدة لختبار فر�سيات الدرا�سة والإجابة على اأ�سئلتها.

للباحث: عبد الله "�سالح محمد" �سليمان اأب� م�سامح، واإ�سراف الأ�ستاذ الدكت�ر عبد الحميد محم�د العلي /اأ�ستاذ القت�ساد الإ�سلامي 
والفقه المقارن والم�ست�سار القت�سادي في اللجنة العليا للعمل على ا�ستكمال تطبيق اأحكام ال�سريعة الإ�سلامية – الدي�ان الأميري بالك�يت.

ن�ق�ست في ق�سم القت�ساد الإ�سلامي - جامعة الجنان – طرابل�س – لبنان ) فبراير 2012م ( )بتقدير ممتاز(
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كما تناول البحث درا�سة وتحليل ركن ركين من اأركان العملية ال�ستثمارية 

وب�سفة  ن�ساطاتها،  تكتنف  التي  المخاطر  وه�  األ  المالية،  ال�سناعة  في 

هي  المخاطر  اإن  حيث   - ال�سك�ك  وه�  منتجاتها  اأحدث  في  اأخ�س 

الن�ساط  عليه  يق�م  الذي  بالغنم(  )الغرم  مبداأ  يلاحق  الذي  ال�جه 

المالي وال�ستثماري، وه� المبداأ الذي يعيد الت�ازن المفق�د اإلى اأطراف 

العملية ال�ستثمارية، ونعني بهذا الت�ازن تحقيق العدل، فلا يغنم طرف 

باإطلاق، كما ل يغرم الطرف الآخر باإطلاق - من هنا ان�سب اهتمام 

الباحث للاإجابة على عدة ت�ساوؤلت، كان من اأهمها: مدى قدرة وفاعلية 

لتلك  والتح�ط  ال�سك�ك  مخاطر  اإدارة  على  المالية  الهند�سة  اأدوات 

المخاطر، بح�سب الأح�ال وب�سكل علمي وعملي فاعل، وكذا مدى فاعلية 

اأدوات الهند�سة المالية في اإيجاد معيار م�حد لتلك المخاطر والنجاح في 

اإدارتها، وهذا ما كانت ت�سب� اإليه الدرا�سة كهدف.

بحاجة  الإ�سلامية  المالية  الهند�سة  اأدوات  اأن  الدرا�سة  اأثبتت  وقد 

ومقا�سدها،  وم�سم�نها  روحها  في  تجديدية  ابتكارية  هند�سة  اإلى 

المالية  الهند�سة  اأدوات  �سرعنة  ومحاولة  والمحاكاة  التقليد  عن  بعيداً 

الهند�سة  تزال  ل  كما   ،)2 فلكها)  في  والدوران  ومنتجاتها  التقليدية 

البتكار  اآليات  لتط�ير  المزيد من الجهد  اإلى  الإ�سلامية بحاجة  المالية 

والتجديد عم�ماً، والعمل الجاد على هند�سة منتج ال�سك�ك ت�سميماً 

وتط�يراً وتنفيذاً وفق �سياغات مبتكرة لحل�ل اإبداعية لم�ساكل التم�يل 

وفق �سبغته و�سيغه الإ�سلامية، ومقا�سده ال�سرعية، و�س�لً اإلى معايير 

ت�سلح لل�سناعة المالية الإ�سلامية؛ لي�ستهدي بها النظام المالي والنظام 

والقت�سادية  المالية  الأزمات  من  للخروج  معها  بالتمازج  القت�سادي 

المتلاحقة.

حققه  الذي  الباهر  النجاح  ه�  الدرا�سة،  نتائج  اأبرز  من  كان  وكما 

المالية  الهند�سة  منتجات  من  بارز  كمنتج  الإ�سلامية  ال�سك�ك  منتج 

الإ�سلامية، مع ما يعانيه هذا المنتج من مخاطر تحيط به، في حين ما 

تزال اأدوات الهند�سة المالية الإ�سلامية ت�سعى اإلى الرتقاء به وتح�سينه 

من المخاطر بما تمتلكه من مخزون فقهي هائل، وتجربة رائدة، اإل اأنها 

ل تزال تعاني من �سعف في ذلك؛ نظراً للبطء في تط�ير اآليات البتكار 

والتجديد، ورك�نها اإلى التقليد والمحاكاة، بل واإلى الحيل اأحياناً اأخرى.

كما وتطرق الباحث في ثنايا هذا البحث اإلى طَرْق م�سائل عديدة وجادة 

م�ستفي�سة،  وح�ارات  ط�يلة  مناق�سات  اإلى  بحاجة  زالت  ما  ومهمة 

وعملي  علمي  منهج  الإقرار من خلال  اإلى حيز  بها  وال��س�ل  لإثرائها 

وتطبيقي جاد يق�م على الأ�س�ل ال�سرعية والأحكام وال�س�ابط الفقهية 

والخلاف  الم�ستجدة،  الم�سائل  من  الم�سائل  هذه  لك�ن  وذلك  العملية؛ 

الفقهي فيها اأمر طبيعي بل يثريها ويجليها.

وقد خل�س الباحث اإلى مجم�عة من اأهم النتائج على الم�ست�يين الفكري 

وجه  على  – والإ�سلامية  المالية  الهند�سة  اأن  اأهمها  من  كان  والعملي، 

الخ�س��س -  والتي نطمع ونطمح اأن نجد لها و�سائل واأدوات بما يمتلكه 

الفقه الإ�سلامي من ر�سيد فقهي فاعل وقادر على تط�ير اآليات للتح�ط 

�سد المخاطر بعيداً عن المحاكاة، واأن النجاح في اإدارة مخاطر ال�سك�ك 

يتطلب الإلمام التام والم�ست�عب لحقيقة منتج ال�سك�ك الإ�سلامية بجميع 

ج�انبه، من حيث الماهية، والهياكل، واآليات الإ�سدار والتداول والإطفاء، 

والمخاطر التي تحيط بها واآليات وطرق علاج تلك المخاطر والعمل على 

تط�يرها، وكذا العمل على هند�سة ال�سك الإ�سلامي ابتداءً من اإيجاد 

العقبات  بتجاوز  مروراً  �سرعاً،  والمقب�لة  ال�سحيحة  النمطية  العق�د 

واإدارة المخاطر، وابتعاداً عن الحيل فيها، مع ا�ستمرار الجتهاد واإعمال 

الفكر والفرق البحثية المخل�سة والجادة لل��س�ل اإلى اأف�سل النتائج في 

وال��س�ل  منها،  والتح�ط  المخاطر  لإدارة  الإ�سلامية  المنتجات  هيكلة 

اإلى معايير واآليات - لل�سناعة المالية الإ�سلامية – متلائمة ومت�افقة 

مع التطبيقات العملية للمنتجات المالية الإ�سلامية، كل ذلك بالت�اكب 

وال�ستثمار  التم�يل  ومق�سد  وحقيقة  وم�سم�ن  روح  مع  والتزامن 

الإ�سلامي، ولكي ترقى للم�ست�ى العالمي، مع ال�سير في �سبيل ال�ستقلال، 

ورف�س التقليد والتبعية لهيكلة المنتجات التقليدية المرف��سة، مع الأخذ 

بعين العتبار اأن ذلك �سيكفل لهذا المنتج – ال�سك�ك – التط�ر والرقي 

ال�سندات  عن   - وم�سداقية  كفاءة  ذو   - راقٍ  كبديل  به  الثقة  واإعادة 

التقليدية.

ال  فعَّ ت�س�يق  اإلى  المنتظر بحاجة  والنجاح  الذي تحقق  النجاح  اأن  على 

بن�سر ثقافته وتعاليمه ومناهجه ال�س�ية ال�سحيحة، بالتعليم والتدريب 

من  للب�سرية  واإنقاذاً  وتعميماً  اأولً،  الله  وجه  ابتغاء  وذلك  الم�ستمرين؛ 

براثن الأنظمة المالية الفا�سدة التي ترب� على اأم�ال ال�سعفاء والمغفلين 

بالباطل.

اإلى  مجملها  في  تهدف  الت��سيات  من  بعدد  الباحث  اأو�سى  وقد  كما 

تط�ير بدائل يمكن اأن ت�سلح لإدارة المخاطر في منتج ال�سك�ك عم�ماً، 

وفي منتج �سك�ك الم�ساركة خ�س��ساً؛ لمخاطره المرتفعة نظراً لطبيعته، 

نظراً  منخف�سة  مخاطر  من  به  تتمتع  وما  الإجارة  �سك�ك  ومنتج 

منتجات  اإلى  ال��س�ل  اأجل  من  ذلك  كل  العديدة،  ومزاياها  لطبيعتها 

اإدارة المخاطر  النجاح في  مهيكلة وعق�د نمطية �سحيحة و�سليمة بغية 

وعلى  ككل،  وال�ستثمار  التم�يل  �سيغ  م�ست�ى  على  منها،  والتح�ط 

م�ست�ى منتج ال�سك�ك الإ�سلامية على وجه الخ�س��س.

واختم هذا العر�س باقتبا�س من كلام الإمام الجليل ابن القيم – رحمة 

الر�سالة من خير و�س�اب ه� رهن عند  اإذ ما و�سعت في هذه  الله -، 

ومنفعته،  ثمره  وله  غرمه،  م�ؤلفه  وعلى  غنمه،  له  ومطالعه،  متاأمله 

واإياكم  ي�فقني  اأن  القدير  العلي  من  اآملًا  وم�سقته،  كدره  ول�ساحبه 

الزلل  الله  اإلى  واأ�ستعذر  ال�س�اب،  واإياكم  يلهمني  واأن  الخير،  فيه  لما 

والخطاأ، ثم اإلى عباده الم�ؤمنين.

واآخر دع�انا اأن الحمد لله رب العالمين

ملاحظة: �ستك�ن هذه الر�سالة ب�س�رتها النهائية متاحة للجميع قريباً 

باإذن الله تعالى.

المصادر والمراجع :
وسبب قول الباحث: )المنعوتة بالإسلامية(، هو ما يثار من أن مصطلح الصكوك هو . 1

في أصله إسلامي فلا يوجد صكوك إسلامية وأخرى غير إسلامية، وإنما وجه التعت 
بالإسلامية هو نظراً لظروف الواقع؛ فإذا ما ساد المنهج الاقتصادي الإسلامي فلن نعود 

بحاجة لتخصيصها بأي نعت.
2006م، . 2 الإسلامية  المالية  للمشتقات  الموحدة  المعايير  وثيقة  إلى  هنا  الباحث  ويشير 

للمبادلات  الدولية  الجمعية  بين  سنوات  الأربع  قرابة  استمر  عمل  نتاج  كانت  والتي 
جدلًا  لاقت  والتي   )IIFM( الدولية  الإسلامية  المالية  والسوق   )ISDA( والمشتقات 

واسعا باعتبارها سابقة في هذا المجال.


