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صكوك اRستثمار اOسMميةّ أهميّتها ومخاطرها 

الدكتور عبد الغني العمومري 

شــهــد الــعــالــم ف الــســنــوات اdخــيــرة مــا ^ــكــن أن نــطــلــق عــلــيــه اســم; الــســبــاق لــنــيــل أكــبــر حــصــة مــن رؤوس 
اdمـوال والـتـمـويـDت اTسـDمـيـّة, عـن طـريـق تـطـويـر آلـيـّات عـمـل مـتـDئـمـة مـع أحـكـام الـشـريـعـة اTسـDمـيـّة, 
وطـرح مـنـتـجـات مـصـرفـيـّة ومـالـيـّة ف ا"ـصـارف, وف أسـواق ا"ـال àـمـل شـعـار "حـDل", لـتـكـون مـقـبـولـة لـدى 

 . 1أصحاب رؤوس أموال ا"سلمي

ل"كنْ ه"ذا الس"باق ل"م ي"عد ح"كرا ع"لى ال"بلدان اlس"kم"يّة ال"رائ"دة ف"ي ه"ذا ا¡"ال م"ثل: م"ال"يزي"ا وال"سعودي"ة وإن"دونيس"يا 

والبح"ري"ن، ب"ل ام"تد ل"يشمل ب"لدان أخ"رى، م"ثل: ال"هند وروس"يا وب"ري"طان"يا وس"نغاف"ورة. وك"لها ب"لدان غ"ير إس"kم"يّة 

 . 2ذات اقتصادات كبرى

وال"صكوك ه"ي ال"تسمية ال"تي تُ"طلق ع"لى س"ندات ال"دي"ن اlس"kم"يّة، وق"دْ أش"ارت دراس"ات م"تخصّصة إل"ى أنّ س"وق 

ال"صكوك اlس"kم"يّة شه"دت Ñ"وا ك"بيرا وس"ري"عاً خ"kل ال"سنوات ال"قليلة اR"اض"ية، خ"اصّ"ة ب"عد دع"م وم"ساه"مة ج"هات 

ح""كوم""يّة، ا+م""ر ال""ذي ف""تح أب""واب""ا واس""عة fن""تشار ه""ذه ا+دوات اR""ال""يّة اR""بتكرة. ك""ما أب""دت اR""ؤسّ""سات اR""ال""يّة 

 . 3واRصرفيّة الغربيّة اهتماماً ملحوظاً بهذا النوع من ا+دوات اfستثماريّة

وق"دْ ت"طوّرت ال"صكوك اlس"kم"يّة ل"تكون أداة ف"عّال"ة lدارة رأس اR"ال وال"نمو، ح"يث ت"زاي"د ال"طلب ال"عاR"ي ع"ليها 

ك"إح"دى ا+دوات اR"ال"يّة اlس"kم"يّة، ال"تي تُ"سهم ب"صورة ف"عّال"ة ف"ي z"وي"ل اR"شاري"ع ال"كبرى، خ"اصّ"ة مش"روع"ات ال"بُنى 

ال"تحتيّة. وشه"دت إص"دارات ال"صكوك ع"اR"ياً Ñ"واً م"لحوظ"اً ف"ي ال"سنوات ال"قليلة اR"اض"ية خ"صوص"اً ب"عد ا+زم"ة اR"ال"يّة 

ال""عاR""يّة، ف""ارت""فعت م""ن ۲۰ م""ليار دوfر ع""ام۲۰۰۸، إل""ى ح""وال""ي ۳٥ م""ليار دوfر ع""ام ۲۰۰۹، (ب""زي""ادة ٪۷٥)،  

٤٤.۷ م"""ليار دوfر ع"""ام ۲۰۱۰، (ب"""زي"""ادة۲۹ ٪)، ل"""تبلغ ۸٥ م"""ليار دوfر ف"""ي ال"""عام ۲۰۱۱ (ب"""زي"""ادة ٪۹۰)، 

و۱۳۱م"ليار دوfر ب"نهاي"ة ال"عام ۲۰۱۲ (ب"زي"ادة ٥٤٪)، و۱۱۲م"ليار دوfر ع"ام ۲۰۱۳، وح"وال"ي ۱۱۷ م"ليار دوfر 

 .۲۰۲۰ 4بنهاية العام ۲۰۱٤. ومن اRرجّح أنْ yافظ على زخم النمو وتتجاوز ۲٥۰ مليار دوfر بحلول العام 

1- أبêêêحاث مêêêؤتêêêمر الêêêصكوك اJسIêêêمêêêيّة وأدوات الêêêتمويêêêل اJسIêêêمêêêي الêêêذي نêêêظمّه قêêêسم اLقêêêتصاد وا'êêêصارف اJسIêêêمêêêيّة (كêêêليّة الشêêêريêêêعة 

والêدراسêات اJسIêمêيّة، بêالêتعاون مêع وLيêة بêاهêانêج ا'êالêيزيêّة خIêل الêفترة مêن ١٢-١٣ تشêريêن الêثانêي ٢٠١٣م، جêامêعة الêيرمêوك)، ا'êقدّمêة، 
ص٣.

2- نفسه.

3- نفسه.

4- تêêطورات الêêتمويêêل اJسIêêمêêي والêêصيرفêêة اJسIêêمêêيّة حêêول الêêعالêêم، اتêêXحاد ا'êêصارف الêêعربêêيّة، (دراسêêة مêêنشورة بمجêêلة اتêêحاد ا'êêصارف 

العربيّة، عدد ٤١٥، يونيو ٢٠١٥م)، ص ١٠٧.
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وتُ"عتبر ال"صكوك الس"ياديّ"ة ا©"رك ال"رئيس"ي ل"سوق ال"صكوك ال"عاR"يّة، ح"يث ô"اوزت اlص"دارات الس"ياديّ"ة ٪٦۰ م"ن 

 . 1إِجمالي اlصدارات بQ عامي ۲۰۱۲ و۲۰۱٤

وق"ارّة آس"يا ه"ي ال"سوق ا+ك"بر وا+ك"ثر Ñ"واً ل"لصكوك، ح"يث f ت"زال م"ال"يزي"ا تُه"يمن ع"لى إِص"دارات ال"صكوك ال"عاR"يّة. 

ح""يث اس""تحوذت ع""لى٦٤.٦ ٪ م""ن ا/""صّة ال""عاR""يّة lص""دارات ال""صكوك ح""تّى ن""هاي""ة ن""وف""مبر/تش""ري""ن ال""ثان""ي 

ع"ام۲۰۱٤، ت"لتها ال"سعوديّ"ة ۱۰.۳٪، ف"إن"دونيس"يا ٥.٤٪، ف"اlم"ارات ال"عرب"يّة اRتّح"دة ٥٪، ف"ترك"يا ۳.٦٪، ف"قطر 

والبح"ري"ن ح"وال"ي ۲٪. وشه"دت إص"دارات ال"صكوك خ"kل ال"عام  ۲۰۱٤ إن"تشاراً ج"غراف"ياً واس"عاً، ح"يث ان"خفضت 

 .۲۰۱٤ 2حصّة أوّل خمس دول من۹٥ ٪ من اlصدارات العاRيّة عام ۲۰۱۳، إلى ۸۹٪ عام 

اAطلب ا^وّل: صكوك ا%ستثمار: تعريفها، وخصائصها  

الفرع ا^وّل: تعريفها 

: ج"مع ص"ك، وال"صاد وال"كاف أص"ل ي"دل ع"لى ت"kق"ي ش"يئQ ب"قوّة وش"دّة، ح"تّى ك"أن أح"ده"ما ي"ضرب  ال"صكوك ل"غةً

اvخ""ر. م""ن ذل""ك ق""ول""هم: ص""ككت الش""يء ص""كا. وال""صكك: أنْ ت""صطك رك""بتا ال""رج""ل. وص""ك ال""باب: أغ""لقه 

ب"عنف وش"دةّ. ويُ"قال ب"عير م"صكك، إذا ك"ان اللح"م ق"دْ ص"ك ف"يه ص"كاً ورج"ل م"صك: ش"دي"د. ويُ"قال ذل"ك ف"ي 

 . 3اïيل وا/مر وغيرها

وال"صك: ه"و ال"كتاب ال"ذي ي"كتب ف"ي اR"عام"kت وا+ق"اري"ر وج"معه (ص"كوك) و(أص"ك) و(ص"كاك)، م"ثل بح"ر 

وب""حور وأبح""ر وب""حار. و(ص""ك) ال""رج""ل للمش""تري (ص""كاً)، إذا ك""تب (ال""صك). ويُ""قال ه""و مُ""عرب. وك""ان""ت 

 . 4ا+رزاق تكتب (صكاكاً) فتخرج مكتوبة فتُباع، فنهي عن شراء (الصكاك)

ويُ"طلق ال"صك أي"ضاً ع"لى م"ا يُ"كتب ف"يه م"ن ال"ورق ون"حوه م"ن ح"قوق. ل"كنهّ يُس"تعمل م"جازاً ف"ي ا/"قوق أو ال"دي"ون 

 . 5الثابتة فيه، وبهذا يتضمّن التصر«ف في الصك كورقة، التصر«ف فيما يحتويه من حق أو دين

1- نفسه.

2- نفسه.

3- معجم مقاييس اللغة، ابن فارس، (تحقيق عبد السIم محمد هارون، دار الفكر، ١٣٩٩هـ/١٩٧٩م)، ٣/٢٧٦.

4- ا'صباح ا'نير في غريب الشرح الكبير، الفيومي، مكتبة لبنان، ١٩٨٧م، ١/ ٣٤٥.

5- تêقريêر الêقواعêد وتحêريêر الêفوائêد، عêبد الêرحêمن بêن رجêب، تêصنيف جIêل الêديêن أبêي الêفرج نêصر الêديêن، (دار ابêن عêفان، ط٢، ١٩٩٩م)، 

.١/ ٩٢
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وص"كوك اfس"تثمار: ه"ي وث"ائ"ق م"تساوي"ة ال"قيمة، zُ"ثل ح"صصاً ش"ائ"عة ف"ي م"لكية أع"يان أو م"ناف"ع أو خ"دم"ات، أو ف"ي 

م"وج"ودات مش"روع م"عQّ أو ن"شاط اس"تثماري خ"اص، وذل"ك ب"عد y"صيل ق"يمة ال"صكوك وق"فل ب"اب اfك"تتاب وب"دء 

 . 1استخدامها فيما أصدرت من أجله

وي"نظر رج"ال ال"تموي"ل إل"ى ال"صك ع"لى أنّ"ه ورق"ة م"ال"يّة إس"ميّة Ñ"طيّة، zُ"ثّل ح"صة ف"ي رأس م"ال اRش"روع اR"موّل م"ن 

ق"يمة ال"صكوك اR"صدرة، وك"ما يُ"عتبر ال"صك م"ن ا+دوات اR"ال"يّة ال"تي ي"تم ت"داول"ها ف"ي ا+س"واق اR"ال"يّة، يُ"عتبر أي"ضاً 

 . 2وسيلة من وسائل استثمار ا+موال، وzويل اRشروعات العامّة واïاصّة للحكومة

الفرع الثاني: خصائصها 

ص"كوك اfس"تثمار أوراق م"ال"يّة، ت"تّفق م"ع غ"يره"ا م"ن ا+وراق اR"ال"يّة ال"تقليديّ"ة ف"ي ب"عض اlج"راءات اlداريّ"ة م"ن ح"يث 

ال"تنظيم واlص"دار. وت"تميّز ع"نها، ف"ي أن"ها أوراق م"ال"يةّ ت"لتزم أح"كام الش"ري"عة اlس"kم"يّة ف"ي ك"اف"ة م"راح"لها، م"نذ 

 : 3بداية إصدارها إلى انتهاء أجلها. وñُكن ذكر أهم اïصائص العامّة للصكوك اlسkميّة فيما يلي

: ال"صكوك ع"بارة ع"ن وث"ائ"ق م"تساوي"ة ال"قيمة، ت"صدر ب"اس"م م"ال"كها ب"فئات م"تساوي"ة ال"قيمة، lث"بات ح"ق م"ال"كها  أو%ً

في اRوجودات الصادرة Yوجبها. 

ث@ان@ياً: ت"كون ال"صكوك ق"اب"لة ل"لتداول ف"ي س"وق ا+وراق اR"ال"يّة (ال"بورص"ة)، ف"ي إط"ار الش"روط وال"ضواب"ط الش"رع"يّة 

لتداول ا+صول واRنافع واïدمات التي zثلها. 

ث@ال@ثاً: zُ"ثّل ال"صكوك ح"صّة ش"ائ"عة ف"ي م"لكيّة م"وج"ودات م"خصّصة ل"kس"تثمار، أع"يان"اً أو م"ناف"عاً أو خ"دم"ات أو 

خليط منها، ومن ا/قوق اRعنويّة والديون والنقود؛ وz fُثّل ديناً أو التزاماً في ذمّة مصدريها. 

راب@@عاً: تُ""عطي ال""صكوك اlس""kم""يّة ا/""ق /""ام""لها ف""ي ا/""صول ع""لى ا+رب""اح إنْ وج""دت، ال""تي يُ""حق∑قها اRش""روع، 

ويستلزم ذلك ضرورة فصل الذمّة اRاليّة للمشروع، عن الذمة اRاليّة للجهة اRصدرة له. 

خامساً: تصدر الصكوك على أساس عقد شرعي، وبضوابط شرعيّة تُنظّم إِصدارها وتداولها. 

1- ا'عايير الشرعيّة، هيأة ا'حاسبة وا'راجعة للمؤسّسات ا'اليّة اJسIميّة، (البحرين، ١٤٣١هـ/٢٠١٠م)، ص ٢٣٨.

2- أحêكام وأسêس حêساب زكêاة صêكوك اLسêتثمار، (بêحث لحسiê حسiê شêحاتêة، مêنشور ضêمن أبêحاث مêؤتêمر الêصكوك وأدوات الêتمويêل 

اJسIêمêي الêذي نêظمه قêسم اLقêتصاد وا'êصارف اJسIêمêيّة، كêليّة الشêريêعة والêدراسêات اJسIêمêيّة، بêالêتعاون مêع وLيêة بêاهêانêج ا'êالêيزيêّة 
خIل الفترة من ١٢-١٣ تشرين الثاني ٢٠١٣م، جامعة اليرموك)، ص ٤. 

3- دور الêصكوك اJسIêمêيّة فêي تêمويêل ا'شêروعêات الêتنمويêّة، بêحث لêفتح الêرحêمن عêلي محêمد صêالêح، (مêêُقدّم 'êنتدى الêصيرفêة اJسIêمêيّة، 

بيروت، جويليه ٢٠٠٨م)، ص١٧-١٨.
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س@@ادس@@اً: ال""صك اlس""kم""ي ي""لزم ص""اح""به بتح""مّل م""خاط""ر اfس""تثمار بنس""بة م""ا ñ""لكه م""ن ص""كوك، ح""يث ت""قوم 

الصكوك على مبدأ اRشاركة في الربح واïسارة. 

: ال"صكوك اlس"kم"يّة تُ"خصّص ح"صيلة اfك"تتاب ف"يها، ل"kس"تثمار ف"ي م"شاري"ع أو أنش"طة ت"تّفق م"ع أح"كام  س@اب@عاً

 . 1الشريعة اlسkميّة

اAطلب الثاني: ا^هميّة ا%قتصاديّة لصكوك ا%ستثمار ا(سoميّة  

توفّر الصكوك اlسkميّة أو عمليّة التصكيك العديد من اRزايا لkقتصاد الوطني، تتمثّل في: 

: اAساهمة في ~قيق التنمية ا%قتصاديّة   أو%ً

ت"تميّز ص"كوك اfس"تثمار اlس"kم"يّة ب"خصائ"ص ع"دّة ô"علها ق"اب"لة ل"لوس"اط"ة اR"ال"يّة ال"تي ت"سهم ف"ي y"قيق ال"تنمية. 

وت"نبع ا/"اج"ة ل"لوس"اط"ة اR"ال"يّة م"ن ت"فاوت ا+ف"راد ف"ي اR"عرف"ة واR"هارة وال"ثروة. ف"هناك ال"غني ال"ذي f ي"عرف ك"يف 

يُ""نم∑ي ث""روت""ه. وه""ناك ال""ذي ñ""لك اR""هارة واï""برة ال""تجاريّ""ة، ل""كنه ñ f""لك اR""ال. ف""إذا ك""ان ال""طرف""ان ب""عيدي""ن ع""ن 

ب"عضهما ال"بعض، ت"نشأ ا/"اج"ة ل"طرف ث"ال"ث ي"تولّ"ى دور ال"وس"اط"ة ل"لتقري"ب ب"ينهما، وإش"باع ح"اج"ة ك"ليهما ف"ي م"قاب"ل 

2ربح مُتّفق عليه. ولعل صكوك اfستثمار اlسkميّة قادرة على القيام بذلك الدور. 

إنّ ال"صكوك اlس"kم"يّة ل"ها ال"صفات ال"رئيس"يّة ال"تي z"كنها م"ن اfرت"قاء إل"ى س"لم ال"تنمية، وم"ن أه"م ه"ذه ال"صفات 

ك"ون"ها م"رت"بطة ب"اس"تثمارات ح"قيقيّة. وه"ذه اfس"تثمارات تُ"عد ب"دي"kً ن"اج"حاً ل"kس"تثمار ال"غير ا/"قيقي ال"نا√ م"ن 

ال"فائ"دة، ال"ذي ي"زي"د اR"راب"ي غ"نى واR"قترض إي"ذاء وف"قراً. ف"من اR"علوم للج"ميع أنّ ال"تنمية اfق"تصاديّ"ة ت"تطلّب وج"ود 

اس"تثمار ح"قيقي يخ"دم ال"عمليّة اlن"تاج"يّة بحس"ب م"ا ت"قتضيه اR"نظوم"ة اfق"تصاديّ"ة، وب"ال"شكل ال"ذي يُ"حقّق أك"ثر 

م"قاص"د ش"رع"يّة †"كنة. وله"ذا ñ"كن ال"قول أن اق"تران ص"كوك أس"ال"يب اfس"تثمار اlس"kم"ي Y"ختلف ف"روع"ها م"ع 

ال"تنمية م"سأل"ة ب"ديه"يّة، ن"ظرا ل"وج"ود ع"kق"ة ط"رديّ"ة ق"ائ"مة ع"لى ذل"ك، ح"يث أن ه"ذه ال"صكوك z"تلك م"قوم"ات ال"تنمية 

اfق"تصاديّ"ة وم"ؤه"kت"ها اR"نضبطة ب"أح"كام الش"ري"عة اlس"kم"يّة. وف"ي ه"ذا اlط"ار ت"كون ص"يغة ال"تموي"ل اfس"تثماري 

ال"تي ي"كون ف"يها س"داد ا+ص"ل وا/"صول ع"لى ال"رب"ح م"توق"ف ع"لى ≠"اح اRش"روع، أق"در ع"لى y"قيق م"تطلّبات ال"تنمية 

م"ن ص"يغ ال"تموي"ل ا+خ"رى ال"قائ"مة ع"لى ال"فائ"دة اR"ضمون"ة. وت"تفرّع م"ن ه"ذه اR"يّزة م"يّزات أخ"رى ك"ثيرة ل"صال"ح 

ال"عمkء ومش"روع"ات ال"تنمية، وم"نها أن ق"اع"دة " ال"غنم ب"ال"غرم" ô"عل اò"هة اR"مول"ة ت"بذل ك"ل م"ا ف"ي وس"عها أث"ناء 

1- نفس ا'رجع السابق.

2- الêêêصكوك اJسIêêêمêêêيّة كêêêأداة لêêêتمويêêêل ا'êêêشاريêêêع الêêêتنمويêêêّة، مêêêعطي اy خêêêير الêêêديêêêن وشêêêريêêêاق رفêêêيق، (بêêêحث مêêêقدم لêêêلملتقى الêêêدولêêêي حêêêول: 

مقوXمات تحقيق التنمية ا'ستدامة في اLقتصاد اJسIمي، جامعة قا'ة، يومي ٠٣و٠٤ دجنبر ٢٠١٢م)، ص٢٥٢.
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 f وض ف"ي مش"روع"ات"ïء ع"لى ع"دم اkش"روع، وب"ذل"ك ت"ساع"د ال"عمRت ≠"اح اfح"تماf Øال"دراس"ة والتح"ليل وال"تقو

ت"ثبت ج"دواه"ا اfق"تصاديّ"ة واfج"تماع"يّة. ف"ال"صكوك اlس"kم"يّة ت"ساه"م ف"ي y"قيق ال"تنمية اfق"تصاديّ"ة م"ن خ"kل 

ق"درت"ها ع"لى حش"د اR"وارد اR"ال"يّة ل"تموي"ل اRش"روع"ات ال"تنمويّ"ة ال"كبرى، م"ثل مش"روع"ات ال"بنية ال"تحتية ؛ك"ال"نفط 

1والغاز والطرق واRوانئ واRطارات وغيرها، وكذلك لتمويل التوسعات الرأسماليّة للشركات. 

دور الصكوك ا(سoميّة في Zميع وحشد اAوارد اAاليّة 

 Q"دخ"رات م"ن م"ختلف ال"فئات وذل"ك ل"تنوع ح"ال"ها م"ا ب"Rميع وت"عبئة ا"ô م"يّة ب"قدرت"ها ع"لىk"سlت"تميّز ال"صكوك ا

ق"صير، م"توس"ط وط"وي"ل، وت"نوع ف"ئات"ها م"ن ح"يث ق"يمتها اR"ال"يّة، وت"نوّع أغ"راض"ها، وك"ذا ت"نوع"ها م"ن ح"يث ط"ري"قة 

ا/"صول ع"لى ال"عائ"د، وم"ن ح"يث س"يول"تها اRس"تمدّة م"ن إم"كان"يّة ت"داول"ها ف"ي ال"سوق ال"ثان"ويّ"ة م"ن ع"دم"ه. إض"اف"ة إل"ى 

 øك"ما أن ،ًk"ت"تعام"ل ب"ه أص f م"يّة ب"عدم ت"عرض"ها ®"اط"ر س"عر ال"فائ"دة، +نّ"هاk"سlميّزات، ت"تمتعّ ال"صكوك ا"Rت"لك ا

ال"صكوك اlس"kم"يّة f ت"تعرّض ®"اط"ر التضخ«"م، ب"ل ت"تأثّ"ر ب"التضخ"م إي"جاب"ياً، +ن ه"ذه ال"صكوك z"ثّل أص"وfً ح"قيقيّة 

ف"ي ش"كل أع"يان وخ"دم"ات ت"رت"فع أس"عاره"ا ب"ارت"فاع اRس"توى ال"عام ل"¥س"عار، †ّ"ا ي"ؤد∑ي إل"ى ارت"فاع ع"ائ"دات ال"صكوك 

 . 2اRمثلة لتلك ا+صول ( أعيان وخدمات)

دور الصكوك ا(سoميّة في \ويل اAشاريع ا%ستثماريّة  

 ًkال"يّة ورب"طها ب"اس"تخدام"ات ت"نمويّ"ة ح"قيقيّة، يُ"عتبر خ"يارا أم"ث"Rوارد ا"Rصادر ال"داخ"ليّة ل"توف"ير ا"Rإن ال"ترك"يز ع"لى ا

خ"اصّ"ة ب"النس"بة ل"لدول ال"نام"ية، وق"د ت"كون ال"صكوك اlس"kم"يّة م"ن ب"Q ال"وس"ائ"ل ال"فعال"ة ف"ي ه"ذا ا¡"ال، +نّ"ها ق"ادرة 

ع"لى y"قيق ال"غرض"Q م"عا وه"ما ت"عبئة اR"وارد، وض"مان ت"وج"يهها إل"ى م"جاfت اس"تثماريّ"ة ح"قيقيةّ، إذْ أنّ التح"دي 

ال"كبير وال"رئيس"ي ف"ي م"جال ال"صناع"ة اR"ال"يّة اlس"kم"يّة f ي"كمن ف"قط ف"ي ق"درة اfب"تكارات اR"ال"يّة ع"لى ت"عبئة اR"وارد 

اR"ال"يّة، وإÑ"ا ف"ي ط"ري"قة اس"تخدام ه"ذه اR"وارد، ب"حيث ت"قرب ب"Q ت"لك اR"وارد وب"Q اله"دف ال"تنموي اR"نشود م"نها، 

وع"ليه ف"كفاءة اس"تخدام اR"وارد اR"ال"يّة ال"تي û ج"معها ع"ن ط"ري"ق ال"صكوك اlس"kم"يّة ت"وازي ق"درت"ها ع"لى ت"عبئة ه"ذه 

 . 3اRوارد

1- الصكوك اJسIميّة كأداة لتمويل مشاريع التنمية اLقتصاديّة، مرجع سابق، ص٢٥٢.

2- الêêêصكوك اJسIêêêمêêêيّة كêêêمقترح تêêêمويêêêلي لêêêتوسêêêيع ا'êêêشاركêêêة الêêêشعبيّة فêêêي عêêêمليّة الêêêتنمية اLقêêêتصاديêêêّة (التجêêêربêêêتi ا'êêêالêêêيزيêêêّة والêêêسودانêêêيّة 

أنêموذجêاً)، بêحث لشêريêاق رفêيق، (مêنشور ضêمن أبêحاث مêؤتêمر الêصكوك اJسIêمêيّة وأدوات الêتمويêل اJسIêمêي، ا'êنظمّ بêقسم اLقêتصاد 
وا'صارف اJسIميّة، جامعة اليرموك، ا_ردن، يومي١٢ و١٣ نوفمبر ٢٠١٣م)، ص ٣٣٣.

3- الصكوك اJسIميّة كمقترح تمويلي لتوسيع ا'شاركة الشعبيّة في عمليّة التنمية اLقتصاديّة، مرجع سابق، ٣٣٣.
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وت""تنوّع ال""صكوك اlس""kم""يّة ب""شكل ي""جعلها ت""kئ""م ق""طاع""ات اق""تصاديّ""ة م""ختلفة، فنج""د ص""كوك اR""راب""حة ت""kئ""م 

ا+ع"مال ال"تجاريّ"ة، وص"كوك الس"لم ه"ي ا+نس"ب ل"تموي"ل اR"شاري"ع ال"زراع"يّة وال"صناع"ات اfس"تخراج"يّة وا/"رف"يQّ، ف"ي 

ح""Q تُس""تخدم ص""كوك اfس""تصناع ف""ي z""وي""ل ق""طاع اlن""شاءات. وب""ال""رغ""م م""ن أه""ميّة ه""ذه ال""صيغ ف""ي z""وي""ل 

اRش"روع"ات اfس"تثماريّ"ة، ت"بقى ص"كوك اR"شارك"ة ه"ي ا+ك"ثر مُ"kءم"ة ل"تموي"ل ك"اف"ة أن"واع اfس"تثمارات ال"طوي"لة 

ا+ج""ل واR""توس""طة وال""قصيرة، ك""ما ت""صلح م""ع أن""واع ا+نش""طة اfق""تصاديّ""ة، ال""تجاريّ""ة م""نها وال""صناع""يّة وال""زراع""يّة 

واï"دم"يّة، وذل"ك R"ا ت"تميزّ ب"ه م"ن م"رون"ة أح"كام"ها وإم"كان"يّة ان"عقاده"ا ف"ي أي م"جال، وك"ذل"ك ا+م"ر ب"النس"بة ل"صكوك 

 . 1اRضاربة إfّ أنها zتاز عن صكوك اRشاركة في فصلها إدارة اRشروع عن ملكيّته

ثانياً: معاwة العجز في اAوازنة العامّة وحل مشكلة اAديونيّة 

ت"فتح ال"صكوك اlس"kم"يّة ال"باب ع"لى م"صراع"يه ل"لمشارك"ة ال"شعبيّة ال"شام"لة م"ن ق"بل ا+ف"راد لس"د اfح"تياج"ات 

ال"تموي"ليّة ال"kزم"ة ل"دع"م اR"وازن"ة ال"عام"ة، وال"تي تُ"عبّر ع"ن ال"برن"ام"ج اR"ال"ي اR"توق"ع ت"نفيذه م"ن ق"بل ا/"كوم"ة، ل"تحقيق 

أه"داف"ها اfق"تصاديّ"ة وغ"ير اfق"تصاديّ"ة. ل"ذل"ك فه"ي y"تاج إل"ى أم"وال ضخ"مة ل"تنفيذ ب"رام"جها اfق"تصاديّ"ة وس"د العج"ز 

 . 2القائم في موازنتها

ف""يمكن ل""لدول""ة أن ت""صدر ص""كوك اR""شارك""ة لس""د العج""ز ف""ي م""وازن""تها واس""تثمار ح""صيلتها ف""ي اR""شاري""ع اR""درّة 

ل"لدخ"ل، كمح"طات ت"ول"يد الكه"رب"اء، اR"وان"ئ...إل"خ، ك"ما ñُ"كن z"وي"ل العج"ز ف"ي اR"وازن"ة ع"ن ط"ري"ق إص"دار ا/"كوم"ة 

ل"صكوك اR"ضارب"ة ف"ي اRش"روع"ات اR"درة ل"لرب"ح، ب"حيث ي"تم z"وي"لها دون م"شارك"ة أص"حاب ا+م"وال مش"ترو ال"صكوك 

ف"ي ات∑"خاذ ال"قرار اfس"تثماري واlداري للمش"روع، ب"ل ت"بقى اlدارة ب"يد الس"لطة ا/"كوم"يةّ. ك"ما ñ"كن ل"لحكوم"ات 

ك"ذل"ك أنْ ت"واج"ه العج"ز ف"ي م"وازن"تها ب"إص"دار ص"كوك اlج"ارة، وك"ذل"ك ا/"ال ب"النس"بة ل"صكوك ال"قرض ا/"سن، 

ح"يث ñ"كن ل"لحكوم"ة أن تس"تفيد م"نها ف"ي دع"م عج"ز اR"وازن"ة. أمّ"ا ع"ن دور ال"صكوك ف"ي ح"ل م"شكلة اR"دي"ون"يّة 

وال"تي ت"كون دي"ون"اً خ"ارج"يّة أو دي"ون"ا داخ"ليّة ف"ي ص"ورة ق"روض رب"ويّ"ة، ف"إن"ه ب"إم"كان ال"دول"ة y"وي"ل ت"لك ال"قروض إل"ى 

ص"كوك م"لكيّة خ"دم"ات ع"امّ"ة، تُ"قد∑م"ها ال"دول"ة كخ"دم"ات ال"تعليم، ال"صحّة، ال"نقل، ح"يث ي"تم م"بادل"ة ال"قروض 

ال"رب"ويّ"ة ل"لمواط"نQ ع"لى ال"دول"ة، Y"ا ي"قاب"ل ق"يمتها م"ن ص"كوك خ"دم"ات تُ"قد∑م"ها ال"دول"ة مس"تقبk، ك"ما ñ"كن م"بادل"ة 

1- نفسه.

٣- دور الêصكوك اJسIêمêيّة فêي دعêم ا'êوازنêة الêعامêêّة مêن مêنظور تêمويêل إسIêمêي، بêحث لêزيêاد الêدمêاغ، (مêقدّم لêلمؤتêمر الêدولêي لêلمصارف 
وا'اليّة اJسIميّة، الجامعة العا'يّة اJسIميّة، ماليزيا، ١٥-١٦جوان ٢٠١٠م)، ص ١.
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ه"ذه ال"دي"ون ب"صكوك اس"تصناع س"لع ت"نتجها ال"دول"ة، وY"وج"ب ت"لك ال"صكوك، ي"حصل ح"ملتها ع"لى س"لع ب"قيمة م"ا 

 . 1قدموه من قروض سابقاً

ثالثاً: القضاء على مشاكل البطالة وا^موال اAُعطّلة 

تُ""ساه""م ص""كوك اfس""تثمار اlس""kم""يّة ف""ي ال""قضاء ع""لى م""شكلة ال""بطال""ة وزي""ادة مس""توى ال""تشغيل، وف""ي ت""شغيل 

ا+موال اRعطّلة، +نّها yقق رغبات كل من اRستثمرين واRدّخرين على حد سواء. 

أ- أس@لوب اA@ضارب@ة: ñُ"ثّل داف"عا م"هما ب"اô"اه y"فيز ال"عاط"ل ع"ن ال"عمل -بس"بب ع"دم ام"تkك"ه رأس اR"ال - إل"ى 

العمل، وهذا سيساهم في zويل التنمية اfقتصاديّة وإ≠احها.  

ب- أس@لوب اA@شارك@ة: ي"عمل ع"لى ت"شجيع أص"حاب اR"ال ل"بعضهم ال"بعض ف"ي ال"عمل اfس"تثماري، خ"اصّ"ة أول"ئك 

الذين ñتلكون أمواf ُf تكفي لتغطية نفقات استثماراتهم. 

ج- أس@لوب اA@زارع@ة: ñُ"كّن ص"اح"ب ا+رض ال"زراع"يّة م"ن اfت"فاق م"ع م"ن ي"زرع"ها وي"سقيها، م"قاب"ل ح"صول ه"ذا 

2اRزارع على جزء من الثمر. 

 Qّال""زراع""ي Qنتج""Rوص""غار ا Qّوي""ل الس""لع ال""رأس""مال""يّة للح""رف""ي""z راب@@حة والس@@لم: يُ""سهمان ف""ي@@ُAد- أس@@لوب@@ا ا

3والصناعيQّ اòدد، الذين تنقصهم اïبرات الكافية واkRءمة اRاليّة.   

ه- أس@@لوب ا(ج@@ارة اAنته@@ية ب@@ال@@تمليك: ي""عمل ع""لى ت""شجيع ال""عام""ل ع""لى ال""عمل بج""د ل""يرت""قي ب""عمله ه""ذا م""ن 

اRستأجر إلى اRالك ا+صلي. 

و- أس@لوب ال@قرض ا<@سن: ي"ؤدّي دوراً ك"بيرا ف"ي رف"ع حج"م ال"عمال"ة واس"تمراريّ"ة ال"عمليّة اÑl"ائ"يّة، م"ن خ"kل 

4إقراض اRستثمرين وتأمQ السيولة اRاليّة الkزمة لهم. 

اAطلب الثالث: التكييف الفقهي لصكوك ا%ستثمار ا(سoميّة 

 : 5جاء في قرار مجمع الفقه اlسkمي رقم ۱۷۸ (۱۹/٤)، ما يلي

1- الêêêصكوك اJسIêêêمêêêيّة كêêêمقترح تêêêمويêêêلي لêêêتوسêêêيع ا'êêêشاركêêêة الêêêشعبيّة فêêêي عêêêمليّة الêêêتنمية اLقêêêتصاديêêêّة، (التجêêêربêêêتi ا'êêêالêêêيزيêêêّة والêêêسودانêêêيّة 

أنموذجاً)، مرجع سابق، ص٣٣٥-٣٣٦.
2 - نفس ا'رجع السابق، ص ٣٣٦.

3- الصكوك اJسIميّة كمقترح تمويلي لتوسيع ا'شاركة الشعبيّة في عمليّة التنمية اLقتصاديّة، مرجع سابق، ص ٣٣٦.

4- نفس ا'رجع، ص٣٣٥-٣٣٦.

5- قêêêêرارات وتêêêêوصêêêêيات مجêêêêمع الêêêêفقه اJسIêêêêمêêêêي الêêêêدولêêêêي، (١٤٠٣-١٤٣٠ه/ ١٩٨٨-٢٠٠٩م)، مêêêêنظمة ا'êêêêؤتêêêêمر اJسIêêêêمêêêêي، مجêêêêمع الêêêêفقه 

اJسIمي الدولي، ص ٤١٢.

www.cibafi.org (  �   )46 www.kantakji.com

http://www.kantakji.com
http://www.cibafi.org


مجلة اRقتصاد اOسMمي العاHية 2017  |  العدد  65  |  تشرين أول / اكتوبر

ال"توري"ق ال"تقليدي: y"وي"ل ال"دي"ون إل"ى أوراق م"ال"يّة (س"ندات) م"تساوي"ة ال"قيمة ق"اب"لة ل"لتداول، وه"ذه ال"سندات -

zُثّل ديناً بفائدة /املها في ذمّة مصدرها، وf يجوز إصدار هذه السندات وf تداولها شرعاً. 

أمّ"ا ال"تصكيك (ال"توري"ق اlس"kم"ي) ف"هو إص"دار وث"ائ"ق أو ش"هادات م"ال"يّة م"تساوي"ة ال"قيمة، zُ"ثّل حُ"صصاً ش"ائ"عة -

ف"ي م"لكيّة م"وج"ودات (أع"يان أو م"ناف"ع أو ح"قوق أو خ"ليط م"ن ا+ع"يان واR"ناف"ع وال"نقود وال"دي"ون)، ق"ائ"مة ف"عkً أو 

سيتم إنشاؤها من حصيلة اfكتتاب، وتصدر وفق عقد شرعي وتأخذ أحكامه 

كما أنّ من خصائص هذه الصكوك: 

أنّها zُثّل حُصصاً شائعةً في مُلكيّة حقيقيّة. -

أنها تصدر على أساس عقد شرعي، ويأخذ أحكامه. -

انتفاء ضمان اRدير (اRضارب أو الوكيل أو الشريك اRدير). -

أنْ تش"ترك ف"ي اس"تحقاق ال"رب"ح ب"النس"بة ا©"دّدة، وy"مّل اï"سارة ب"قدر ا/"صّة ال"تي ñ"ثلها ال"صك، وñ"نع ح"صول -

صاحبه على نسبة محدّدة مسبقاً من قيمته اfسميّة أو على مبلغ مقطوع. 

yمل مخاطر اfستثمار كاملة. -

y""مل ا+ع""باء وال""تبعات اR""ترت∑""بة ع""لى م""لكيّة اR""وج""ودات اR""مثّلة ف""ي ال""صك، س""واء ك""ان""ت ا+ع""باء م""صاري""ف -

 . Q1استثماريّة أو هبوطاً في القيمة، أو مصروفات الصيانة، أو اشتراكات التأم

 : 2كما يُراعى في الصكوك من حيث قابليّتها للتداول، اfلتزام بالضوابط التالية

إذا كانت مكونات الصكوك f تزال نقوداً، فتطبق أحكام الصرف. -

إذا ان""قلبت اR""وج""ودات ل""تصبح دي""ون""اً، ك""ما ه""و ا/""ال ف""ي ب""يع اR""راب""حة، ف""يُطبّق ع""لى ت""داول ال""صكوك أح""كام -

الدين، من حيث اRنع إf باRثل على سبيل ا/والة. 

إذا ص""ار م""ال ال""قراض م""وج""ودات م""ختلطة م""ن ال""نقود وال""دي""ون وا+ع""يان واR""ناف""ع، ف""إن""ه ي""جوز ت""داول ص""كوك -

اR"قارض"ة وف"قاً ل"لسعر اR"تراض"ى ع"ليه، ع"لى أن ي"كون ال"غال"ب ف"ي ه"ذه ا/"ال"ة أع"يان"اً وم"ناف"ع. وف"ي ج"ميع ا+ح"وال، 

يتعQّ تسجيل التداول أصولياً في سجkت اòهة اRصدرة. 

f ي"جوز أن يتخ"ذ ال"قول ب"اò"واز ذري"عة أو ح"يلة ل"تصكيك ال"دي"ون وت"داول"ها، ك"أن ي"تحول ن"شاط ال"صندوق إل"ى -

اRتاجرة بالديون التي نشأت عن السلع، ويجعل شيء من السلع في الصندوق حيلة للتداول. 

1- قرارات وتوصيات مجمع الفقه اJسIمي الدولي، مرجع سابق، ص ٤١٢-٤١٣.

2- نفس ا'رجع، ص ٤١٣-٤١٤.
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اAطلب الرابع: مخاطر الصكوك ا(سoميّة وطُرق معاwتها 

إنّ اfس"تثمار ف"ي ال"صكوك اlس"kم"يّة مُ"حاط ب"كثير م"ن ا®"اط"ر ال"تي ي"كتنفها ال"غموض وس"رع"ة ال"تقلب، ف"من اR"علوم 

 ،Qم"يّة وث"ائ"ق م"تساوي"ة ال"قيمة ت"صدر ع"لى أس"اس ع"قد ش"رع"ي ل"تموي"ل ن"شاط اس"تثماري م"عk"سlأنّ ال"صكوك ا

وي"حتوي ه"ذا ال"نشاط ع"لى أص"ول و†ُ"تلكات م"ال"يّة، ق"دْ ت"كون أع"يان"اً أو م"ناف"ع، وب"ال"تال"ي فه"ي عُ"رض"ة ل"كافّ"ة أن"واع 

ا®"اط"ر ال"تي ت"تعرّض ل"ها ه"ذه ا+ص"ول أو اR"شاري"ع. وت"تباي"ن ه"ذه ا®"اط"ر ال"تي ت"تعرّض ل"ها ال"صكوك اlس"kم"يّة وف"قاً 

له"يكلها، ف"مخاط"ر ص"كوك اR"راب"حة ت"ختلف ع"ن ص"كوك اR"شارك"ة، واfس"تصناع، واlج"ارة، ك"ما ت"ختلف ال"صكوك 

 . 1ذات العقود اRركبة عن البسيطة القائمة على عقد واحد

الفرع ا^ول: مخاطر الصكوك ا(سoميّة 

ال"صكوك اlس"kم"يّة م"ثلها م"ثل ب"اق"ي ق"نوات ت"عبئة اfدخ"ار، ت"تعرض ®"اط"ر ق"دْ ت"ضر ب"ال"صكوك ن"فسها، ك"ما ñ"كن أنْ 

تضر باRدخرين فيها فتفقدهم جزءاً من الربح ومن أموالهم اRدّخرة.  

وñ""كن تقس""يم ه""ذه ا®""اط""ر إل""ى أرب""عة أن""واع: م""خال""فة أح""كام الش""ري""عة، م""خاط""ر أص""ول ال""صكوك، م""خاط""ر إدارة 

الصكوك، مخاطر صكوك توريق الذª اRقبولة شرعاً. 

أو%ً: مُخالفة أحكام الشريعة 

يُ"عد اfل"تزام ب"ال"ضواب"ط الش"رع"يّة م"ن أه"م خ"صائ"ص اR"ؤسّ"سات اR"ال"يّة اlس"kم"يّة، ل"ذل"ك ف"مخال"فتها +ح"كام الش"ري"عة 

اlس"kم"يّة ف"ي أي ف"ترة م"ن ع"مر ال"صك، ت"ؤد∑ي إل"ى أض"رار ت"ختلف ب"اخ"تkف ا®"ال"فة ودرج"ة خ"طورت"ها. وص"ور 

ا®"ال"فة للش"ري"عة اlس"kم"يّة ك"ثيرة، ف"كل ه"يكل م"ن ه"ياك"ل ال"صكوك ل"ه ض"واب"طه الش"رع"يّة ال"تي تُ"عتبر م"خال"فتها م"ن 

ا®""اط""ر ال""تي ي""جب دراس""تها، وك""يفيّة ا/""د م""نها، وطُ""رق م""عاò""تها. ول""تجنب م""ثل ه""ذه ا®""اط""ر، وج""ب ع""لى 

 . 2اRؤسّسات اRاليّة اlسkميّة تعيQ هيئة للرقابة الشرعيّة، ل¬شراف على جميع اïطوات الkّزمة

ثانياً: مخاطر أصول الصكوك 

إنّ ال"صكوك اfس"تثماريّ"ة اlس"kم"يّة zُ"ثّل أص"وfً غ"ير ن"قديّ"ة، ق"دْ ت"كون أع"يان"ا أو س"لعاً تُش"ترى وتُ"باع، وق"دْ ت"كون 

ع"قارات أو وس"ائ"ل ن"قل أو م"عدات ي"تم اس"تغkل"ها، وق"دْ ت"كون أنش"طة ص"ناع"يّة أو زراع"يّة أو م"شاري"ع أو خ"دم"ات... 

1- مخاطر الصكوك اJسIميّة وطرق معالجتها، مرجع سابق، ص ٤.

2- نفس ا'رجع، ص٧.
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وه"ذه ا+ص"ول مُ"عرضّ"ة ل"لتلف أو ان"خفاض ال"قيمة بس"بب م"خاط"ر ال"سوق (ت"غير ا+س"عار)، وح"تّى ل"و روع"ي ت"وف"ير 

الصيانة لها، فإنّ ذلك يطيل عمرها الزمني، لكنه f يعصمها من التعرض للتلف أو الهkك. 

ك"ما أنّ ال"صكوك ال"تي zُ"ثّل اR"تاج"رة بش"راء الس"لع أو ال"عقارات وب"يعها، ت"تمخّض ع"نها دي"ون، وه"ي مُ"عرّض"ة ل"تأخ"ير 

1السداد، ورYُّا للمماطلة أو الضياع. 

ثالثاً: مخاطر إدارة الصكوك 

واR"تمث∑لة ف"ي س"وء اlدارة وال"تعد∑ي وال"تقصير م"ن ط"رف ال"قائ"مQ ع"لى إدارة ه"ذه ال"صكوك، وه"ذا ñ"كن أنْ ي"كون 

ن"تيجة ن"قص اR"راق"بة واlش"راف، ل"ذل"ك ف"من ال"ضروري ت"عيQ ط"رف مُس"تقل ع"ن اlدارة ك"أم"Q ل"kس"تثمار، دوره 

2مراقبة أعمال اlدارة. 

رابعاً: مخاطر صكوك توريق الذã اAقبولة شرعاً 

 : 3يواجه اRستثمرون في هذه الصكوك نوعQ من ا®اطر، هما

خ@طر ال@تأخ@ر ف@ي ال@وف@اء: أي ال"تأخ"ر ع"لى ح"ملة ال"صكوك ف"ي ت"وزي"ع ال"عوائ"د، وه"ذا ي"نعكس ب"شكل س"لبي ع"لى -

قدرة ا+صول على الوفاء، وعلى الثقة في صفقات التوريق برمّتِها. 

خ@@طر العج@@ز ع@@ن ال@@وف@@اء: وذل""ك ي""كون بس""بب ال""تعثر اR""ال""ي أو اlف""kس، وه""نا ي""برز دور وك""اfت ال""تصنيف -

ال"عاR"يّة، وال"تي تُ"ساع"د اRس"تثمري"ن ع"لى ت"وق"ع ه"ذا اï"طر ق"بل ات∑"خاذ ق"رار اfس"تثمار ف"ي ال"صكوك اR"صدرة، إض"اف"ة 

إلى توفّر ضمانات مقابل هذه الصكوك، من أجل كسب ثقة اRستثمرين بها. 

الفرع الثاني: طُرق معاwة مخاطر صكوك ا%ستثمار ا(سoميّة 

من اRعاòات التي ñُكن اعتمادها لتفادي مخاطر الصكوك اlسkميّة، ما يلي: 

أو%ً: ت@كوي@ن ه@يئة ح@ملة ال@صكوك: وت"كون ل"غرض ا/"فاظ ع"لى ح"قوق م"ال"كي ال"صكوك، وات∑"خاذ اlج"راءات 

4الkّزمة لصيانة وحماية تلك ا/قوق. 

1- ا'êخاطêر فêي الêصكوك ومêوقêف الشêريêعة مêن ضêمانêها، بêحث لêعبد السêتار أبêو غêدة، (مêêُقدم لêندوة الêصكوك اJسIêمêيّة: عêرض وتêقويêم، 

ا'نعقد في رحاب جامعة ا'لك عبد العزيز بجدة، ١٠- ١١ جمادى اùخرة ١٤٣١ه ا'وافق ٢٤- ٢٥ مايو ٢٠١٠م)، ص٥.
2- مêخاطêر تêمويêل الêتنمية فêي اLقêتصاد اJسIêمêي، بêحث 'حêمود سêحنون وشêعيب يêونêس، (مêقدم لêلملتقى الêدولêي حêول: مêقومêات تêحقيق 

التنمية ا'ستدامة في اLقتصاد اJسIمي، جامعة قا'ة، يومي ٠٣ و٠٤ ديسمبر ٢٠١٢م)، ص ١٤.
3- نفس ا'رجع، ص ١٤-١٥.

4- مخاطر تمويل التنمية في اLقتصاد اJسIمي، مرجع سابق، ص ١٥.
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ث@ان@ياً: ت@كوي@ن ص@ندوق اح@تياط@ي A@واج@هة م@خاط@ر ا%س@تثمار: ñُ"كن إنِ"شاء ص"ندوق اح"تياط"ي R"واج"هة م"خاط"ر 

اfس"تثمار، ح"يث f ي"وج"د م"ان"ع ش"رع"اً م"ن اش"تراط"ه ف"ي نش"رة اlص"دار، ش"ري"طة م"واف"قة ح"ملة ال"صكوك ع"لى اق"تطاع 

ج"زء م"ن أرب"اح"هم ك"ل س"نة، ب"حيث يس"تخدم ه"ذا اò"زء ف"ي س"داد م"ا ي"نقص م"ن رأس اR"ال أو ان"خفاض ال"رب"ح ع"ن 

ح"د م"عQّ ف"ي س"نة مُ"عيّنة، ب"اع"تبار ذل"ك ت"برع"اً †"ن ñ"لك رأس اR"ال وع"ائ"ده. وف"ي ه"ذه ا/"ال"ة، ف"إنّ م"ا ي"زي"د ع"ن ج"بر 

اï"سارة أو ن"قصان ال"رب"ح ي"صرف ف"ي ن"هاي"ة اRش"روع ف"ي وج"وه اï"ير، وñُ"كن اش"تراط م"واف"قة اR"ال"ك اò"دي"د ل"لصك 

ع"ند الش"راء ع"لى ه"ذا ال"تبرع، +نّ ال"صك يح"مل ف"ي ظه"ره م"ا ي"فيد اق"تطاع نس"بة م"ن ا+رب"اح ل"تكوي"ن اfح"تياط"ي 

 . 1®اطر اfستثمار

ث@ال@ثاً: ض@مان ط@رف ث@ال@ث ^ص@ل ال@صك وع@وائ@ده: واR"قصود ب"ه ص"دور ض"مان م"ن ط"رف ث"ال"ث، (أج"نبي ع"ن ج"هة 

اlدارة وع"ن اR"شارك"Q ح"ملة ال"صكوك). وه"ذا ال"ضمان ñُ"ثّل تعه"د مُ"لزمٍ ب"تقدØ ه"بة ت"عادل ق"يمة ا+ص"ول اfس"ميّة 

 . 2والعوائد، في حالة تعرضها للهkك مهما كان السبب

راب@عاً: ت@أم@ê م@خاط@ر ا%س@تثمار ل@دى ش@رك@ات ال@تأم@ê ا(س@oم@يّة: ñُ"كن اfس"تفادة م"ن ش"رك"ات ال"تأم"Q اlس"kم"ي، 

وذل"ك م"ن خ"kل إع"ادة ت"أم"Q م"خاط"ر اfس"تثمار ف"ي ال"صكوك ل"دى ش"رك"ات ال"تأم"Q اlس"kم"يّة، م"ن ب"اب ت"كاف"ل ال"غير 

ف"ي y"مل م"خاط"ر اfس"تثمار، ح"يث يُح"دّد قس"ط ال"تأم"Q ع"لى أس"اس إذا ح"دث"ت خ"سارة أو ن"قص ال"رب"ح ع"ن ح"د 

م"عQّ، وب"ال"تال"ي ج"بر ه"ذه اï"سارة أو ال"نقص ف"ي ال"رب"ح م"ن أم"وال ال"تأم"Q، م"ع مُ"راع"اة ه"ذه الش"رك"ات أن ت"عمل وف"ق 

3مبدأ التأمQ التعاوني ا¡از شرعاً. 

خ@ام@ساً: ت@نّوع ا%س@تثمارات: وذل"ك م"ن أج"ل خ"فض درج"ة ا®"اط"رة ال"تي ي"تعرّض ل"ها ع"ائ"د ا©"فظة دون أنْ ي"ترت"ب 

ع"لى ذل"ك ت"أث"ير س"لبي ع"لى حج"م ال"عائ"د، وأه"مْ ط"رق ال"تنوع ه"ي: ت"نوي"ع ج"هة اlص"دار ب"اfع"تماد ع"لى أك"ثر م"ن 

 . 4جهة، وتنويع تواريخ اfستحقاق، +نّ الصكوك تصدر vجال مختلفة

س@ادس@اً: ال@تحوّط: م"ن اR"علوم أنّ ال"تحوّط يُ"راد ب"ه ع"موم"اً ال"وق"اي"ة واfح"تماء م"ن ا®"اط"ر، ول"كي ي"كون مش"روع"اً، fب"دّ 

أنْ يكون مقترناً بالنشاط ا/قيقي اRولد للثروة، وهناك طرق عديدة للتحوّط أهمّها:  

التحوّط ا%قتصادي: مثل تنويع ا+صول اfستثماريّة. -

1- مخاطر الصكوك اJسIميّة وطرُق معالجتها، مرجع سابق، ص ١٠.

2- مخاطر تمويل التنمية في اLقتصاد اJسIمي، مرجع سابق، ص١٥.

3- مخاطر الصكوك اJسIميّة وطرق معالجتها، مرجع سابق، ص١٢.

4- مخاطر تمويل التنمية في اLقتصاد اJسIمي، مرجع سابق، ص١٥.
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ال@تحوّط ال@طبيعي: وم"عناه أنْ ت"وف∑"ق اR"ؤسّ"سة ب"Q ال"تزام"ات"ها وأص"ول"ها، ل"تكون ن"فس ال"عملة أو ب"نفس ط"ري"قة -

التسعير لتحييد مخاطرها. 

التحوّط التعاوني: وذلك من خkل إِنشاء صناديق تعاونيّة. -

-  . 1التحوّط التعاقدي: وهذا ا+سلوب قائم على عقود اRعاوضة التي يُراد بها الربح

1- نفسه.
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