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الملخص 
حيث بسثل الدعاملات الدالية بتُ الناس في مشاركتهم وبياعاتهم جانباً ىاماً من جوانب الحياة الإنسانية، فقد 
كان الناس وما يزالون لزتاجتُ إلى معرفة ضوابط الشريعة في لستلف الإحتياجات الدعاصرة التي تتجدد تبعاً 

لتطور المجتمعات، لشن ظهرا في العصر الحالي صورة من صور الدعاملات الدالية الدعاصرة، وىو الصكوك 
الإسلامية، وقد جاءت الصكوك برت غطاء الإحتياجات الإقتصادية لتحمل برت جناحها الإدخار والتنمية 

 .المحكوم بالضوابط الشرعية

         فالصكوك الإسلامية تفتح الباب على مصراعيو للمشاركة الشعبية الشاملة من قبل الناس لسد متطلبات 
 .التنمية الإقتصادية بصورة يشعر فيها الدواطن بالانتماء الدتكامل في تنمية اقتصاد وطنو

الا أن الإستثمار في الصكوك الإسلامية لزاط بكثتَ من أسباب الدخاطر التي تكتنفها الغموض وسرعة 
التقلب، فمن الدعلوم أن الصكوك الإسلامية ىو وثائق متساوية القيمة تصدر على أساس عقد شرعي لتمويل 
نشاط استثماري معتُ، ولػتوى ىذا النشاط على أصول ولشتلكات مالية قد تكون أعيانا او منافع، وبالتالي 

 ىى عرضة لكافة أنواع الدخاطر التي تتعرض لذا الأصول او الدشاريع، 
 ومن ىنا آتى ىذا البحث لتوضيح لساطر الصكوك الإسلامية وطرق معالجتها، حيث أنها تتعرض إلى لساطر مثلها 

مثل الأوراق الدالية الدتداولة في الأسواق الدالية، إضافة إلى الدخاطر التشغيلية التي تتعرض لذا الأصول التي بسثلو 
الصكوك الإسلامية، حيث تقسيم البحث الى الدبحث الأول، ولػتوي على مقصود الصكوك الإسلامية، والبحث 

الثاني، ولػتوي على لساطر الصكوك الإسلامية، والدبحث الثالث، لػتوي على طرق معالجة لساطر الصكوك 
 .الاسلامية
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 الصكوك الإسلامية: المبحث الأول

 :مفهوم الصكوك الإسلامية
وثائق متساوية القيمة بسثل حصصاً شائعة في ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو مشروع معتُ أو " ىو 

نشاط إستثماري خاص، وذلك بعد برصيل قيمة الصكوك وقفل باب الإكتتاب، وبدء إستخدامها فيما 
 ".إصدرت من أجلو

 :الأهمية الإقتصادية

تعتبر من الأدوات التمويلية الذامة لتنويع مصادر الدوارد الذاتية، وتوفتَ السيولة اللازمة للمؤسسات  .1
 . والحكومات التي برتاج إلى مصار بسويل طويلة الآجل

إن وجودىا يثري بها الأسواق الدالية الإسلامية لأنها الطرف الدكمل للأسهم، والجناح الثاني  .2
 .للبورصة التي من خلالذا تتحرك الأموال بحرية وسهولة

تلبي احتياجات الدولة في بسويل مشاريع البنية التحتية والتنموية بدلا من الإعتماد على سندات  .3
 .الخزينة والدين العام 

تساعد على النهوض بالإقتصاد الإسلامي نظرياً وعملياً، أما نظرياً فهى إستكمال لحلقات  .4
أما عملياً فإن وجود ىذه الأدوات تساعد  الإقتصاد بجانب البنوك والشركات التأمتُ الإسلامية،

 .على رفع الحرج الديتٍ عن الدستثمرين
أن الوصول بفكرة الصكوك الإسلامية إلى مستوى التداول العالدي يوضح مدى سعة وحكمة  .5

 1.وتكامل النظام الإسلامي

 :المقارنة بين الصكوك الإسلامية والأسهم

                                                 
، (م2007)، 1، الدنامة، البحرين، طالمعايير الشرعية للمؤسسات المالية الإسلاميةىيئة المحاسية والدراجعة للمؤسسات الدالية الإسلامية، : انظر 1

، 2، ج15، بحث مقدم إلى لرلة لرمع الفقو الإسلامي الدولي، منظمة الدؤبسر الإسلامي، دصكوك الإجارةالقره داغي، على لزي الدين، : وانظر
 .184- 183، ص(م2005-ه1425)
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لؽثل الصك والسهم أداة ملكية حصة شائعة في صافي أصول الشركة، وىذه الأصول تشمل غالباً  .1
 .الأعيان والدنافع وما تؤول إليو من نقود أوديون أولرتمعة

يستحق مالك الصك والسهم حصة من صافي ربح الشركة تتناسب مع مقدار مسالعة قيمة كلًا  .2
 .من الصك والسهم في رأسمال الشركة

أن مالك السهم يشارك في إدارة الشركة عن طريق إنتخاب لرلس الإدارة من بينهم، بينما مالك  .3
الصك لا يشارك في إدارة الشركة ليس لذم لرلس إدارة، لكن لؽكن أن يكون لذم ىيئة عامة مراقبة 

 .لتًعى مصالحهم وحقوقهم

يعتبر السهم أداة مشاركة دائمة في الشركة، بدعتٌ ليس لو تاريخ إستحقاق، فى حتُ الصك ليس  .4
بالضرورة أداة مشاركة دائمة فى الشركة، أي لو تاريخ إستحقاق، فقد يكون مشاركة متناقصة أو 

 . إجارة منتهية بالتمليك

 :المقارنة بين الصكوك الإسلامية والسندات التقليدية

بسثل الصكوك حصة في ملكية أصول مشروع معتُ فحق الصك ىو حق عيتٍ يتعلق بأصول  .1
 .الدشروع، في حتُ السند لؽثل ديناً في ذمة الشركة التي تصدره

الصك لو حصة شائعة من ارباح الدشروع التي سوف تتحقق مسقبلًا، بينما السند مرتبط بالفائدة  .2
 .الدثبتة عليو

الصك يتأثر بنتيجة نشاط الدشروع ويشارك في الارباح والخسائر الدتحققة، بخلاف حامل السند لا  .3
 2 .يتحمل نتيجة نشاط الدشروع لأنة سند دين

  مخاطر الصكوك الإسلامية :المبحث الثاني
إن الإستثمار في الصكوك الإسلامية لزاط بكثتَ من أسباب الدخاطر التي تكتنفها الغموض وسرعة التقلب، 

فمن الدعلوم أن الصكوك الإسلامية وثائق متساوية القيمة تصدر على أساس عقد شرعي لتمويل نشاط 

                                                 
، مقدمة للأكادلؽية العربية للعلوم (بحث غتَ منشور)، رسالة دكتوراه، نحو نموذج تطبيق إسلامي لتوريق الموجوداتلزيسن، فؤاد لزمد أحمد، : انظر 2

 .66-65ص.(م2006)الدالية والدصرفية، عمان، 
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إستثماري معتُ، ولػتوى ىذا النشاط على أصول ولشتلكات مالية قد تكون أعيانا أو منافع، وبالتالي فهى 
 عرضة لكافة أنواع الدخاطر التي تتعرض لذا ىذه الأصول أو الدشاريع، حيث 

تتباين الدخاطر التي تتعرض لذا الصكوك وفقاً لذيكل الصكوك، فمخاطر صكوك الدرابحة بزتلف عن صكوك 
الدشاركة، والاستصناع، والإجارة، كما بزتلف صكوك ذات العقود الدركبة عن البسيطة القائمة على عقد 

  3.واحد

 : مفهوم  المخاطر
التقلبات الدنتظمة وغتَ الدنتظمة التى بردث في قيم الأصول الإستثمارية وعائداتها الدتوقعة في " ىى 

  4".ظروف عدم التأكد السائدة في الأسواق الدالية والنشاطات الإقتصادية على الدستويتُ المحلي والدولي 
 

الخطر الذي ينشأ عندما يكون ىناك إحتمال لأكثر من نتيجة والمحصلة النهائية غتَ معروفة " او ىى 
."5  

 :أنواع المخاطر
الدخاطر التي تؤثر على السوق بشكل عام، وتتأثر بها جميع الأوراق الدالية " وىى : المخاطر المنتظمة

بدختلف أنواعها، وذلك بسبب عوامل إقتصادية أو عوامل سياسية أو عوامل بيئية، كما يطلق عليها الدخاطر 
".الكلية أو العامة   

الدخاطر التي لا تؤثر على السوق بشكل عام، وإلظا يتأثر بها بعض " وىى : المخاطر الغير المنتظمة
الأوراق الدالية بسبب عوامل معينة، ونستطيع بذنبها عكس الدخاطر الدنتظمة الذى يصعب بذنبها وصعوبة 

  6".إدارتها، كما يطلق عليها الدخاطر الخاصة 
 

                                                 
 .17، ص(م2009)، بحث مقدم إلى مؤبسر البنوك الإسلامية بتُ الواقع والدأمول، دبي،  الصكوك الإسلاميةابوبكر، صفية احمد، : انظر 3
 .253ص (م2003-ه 1428، 1دار صفاء، ط: عمان)، الإستثمارات والأسواق الماليةمعروف، ىوشيار، : انظر 4
، الدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك تحليل قضايا في الصناعة المالية الإسلامية- ، إدارة المخاطرخان، طارق الله، حبيب أحمد: انظر 5

 .25، ص(م2003-ه1424، 1مكتبة الدلك فهد الوطنية، ط: جدة)الإسلامي للتنمية، 
 .80، ص(م2002-ه1422، 1دار الدناىج، ط: عمان)، إدارة المحافظ الإستثماريةالدؤمتٍ، غازي ، : انظر 6
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 :أساليب قياس المخاطر
ىناك بعض الأساليب تستخدم في قياس الدخاطر بشكل عام، حيث تم الإستعانة بها لقياس لساطر الصكوك 
الإسلامية بإعتبارىا أداة بسويل معرضة لنفس الدخاطر كغتَىا من الأدوات الدالية، وتقسم ىذه الأساليب إلى 

 : نوعتُ لعا
أسلوب يقيس مدى إلضراف عائد الصك الفعلي عن "  وىو:معامل الانحراف المعياري/ النوع الأول

العائد الدتوقع، ويأخذ بعتُ الإعتبار عائد الصك لسنوات سابقة، لذا فهو يقيس مقدار التشتت عن الوسط 
الحسابي الذى لػسب الدتوسط الحسابي لعائد الصك لسنوات سابقة، ثم مقارنة العائدات السنوية مع متوسطها 

الحسابي للحصول على درجة الالضراف، وكلما كانت درجة الالضراف كبتَة كلما كانت الدخاطر أكبر  
 7".وبالعكس

مقياس للمخاطر الدنتظمة في السوق التي ترجع لأسباب عامة سواء "  وىو:معامل بيتا/ النوع الثاني
كانت إقتصادية أو سياسية أو إجتماعية، حيث يكون لكل صك وحدة قياس خاص بو تقيس سرعة تأثره 

  8".بحركة السوق إرتفاعا أو ىبوطاً 
أي الدخاطر التي تتعلق بالأسواق الدالية : كما أنو لؽكن تصنيف الدخاطر المحيطة بالصكوك إلى لساطر عامة

 أي الدخاطر التي بريط بالصكوك لعوامل خاصة بو، وعليو لؽكن إجمالي :لاسباب عامة بها و لساطر خاصة
 : الدخاطر الخاصة فيما يلي

 :مخاطر مصدرى الصكوك/ أولاً 
كما نعلم أن مصدر الصك قد يكون فرداً أو شركة أو حكومة، فهم أصحاب فكرة الدشروع، وىم الذين 

يتلقون حصيلة الإكتتاب، ثم يوجهونو للإستثمار في أي مشروع يرونو مناسباً، وبالتالي ىم في جميع الأحوال 
اصحاب قرار الإستثمار لا يشاركو حملة الصكوك فيو بإعتبارىم أصحاب الدال، ولا يقيدىم إلا أحكام عقود 

                                                 
 .318، ص(م1999، 1دار وائل، ط: عمان)، أساسيات الإستثمار العيني والماليالشمري، ناظم لزمد وآخرون، : انظر 7
، (م 2،1989دار وائل، ط: عمان)، الاستثمار بالأوراق المالية ومدخل في التحليل الأساسي والفني للإستثماراتجابر، لزمد صالح، : انظر 8

 .94ص
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التمويل التى أصدره على أساسو الصك، إضافة إلى شروط نشرة الإصدار، لذلك ىناك لساطر تكمن في ىذا 
الجانب، ولتجنب ىذه الدخاطر وجب على حملة الصكوك أن لػسنوا في إختيار مصدرى الصكوك من ذوي 

 9.الخبرة الإستثمارية

 :مخاطر تصكيي اللمم المقبولة  رعاً /  انياً 
 : ىناك لساطر تتعلق بتصكيك الذمم الدقبولة شرعاً، حيث يواجو الدستثمرين خطرين ولعا

 :Slow Pay Riskخطر التأخر في الوفاء   -

ىذا الخطر لػدث إذا توقع حملة الصكوك أن العوائد التي توزع عليهم ستتأخر عدة أشهر، بسبب رغبة الددين 
في تأختَ الوفاء، فإنهم سيصابون بخيبة أمل لن تؤثر فقط في التنبؤ بقدرة الأصول على الوفاء، بل أيضاً على 

 .الثقة في صفقات التصكيك بكاملها
 :No Pay Riskخطر العجز عن الوفاء   -

وىذا الخطر يعتمد وقوعو على الجدارة الائتمانية للمدين، حيث يعجز الددين عن الوفاء بسبب التعثر الدالي أو 
الافلاس، لشا يبرر ألعية دور شركات التصنيف العالدية في درء ىذا الخطر من خلال درجة التصنيف الائتماني 

التي تعطى عند بدء التصكيك، والتي تساعد الدستثمرين على توقع ىذا الخطر قبل ابزاذ قرار الإستثمار في 
 .الصكوك الدصدره، إضافة إلى وجود ضمانات كافية مقابل تلك الصكوك لتعزيز ثقة الدستثمرين بها

 : مخاطر تصكيي الأصول العينية/  الثاً 
ىناك لساطر في تصكيك الأصول العينية تكمن في حال توقع الدستثمرين عدم قدرة ىذه الأصول على برقيق 
تدفقات نقدية كافية لتوزيع العوائد الدتوقعة على حملة الصكوك، التي تم برديدىا في نشرة الإصدار، لشا يؤثر 
سلباً على تقة الدستثمرين في تلك الصكوك، ولتجنب مثل ىذه الدخاطر، إجراء دراسات وافية على الأصول 

 Senitivityالقابلة للتصكيك، وتقدير التدفقاتها النقدية بدقة، إضافة إلى إجراء برليل للحساسية 

Analysisعليها، بهدف اكتشاف مكامن الخطر، ووضع التدابتَ اللازمة لتجنب الدخاطر .  
 

                                                 
9

 ، بحث مقدم إلى في مؤبسر إدارة الدخاطر في الدصاف الإسلامية، الأكادلؽية العربية للعلوم الدالية مخاطر الصكوك الإسلاميةابوغدة، عبد الستار، : انظر  
 .8-5، ص (ه1425)والدصرفية، عمان، 
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 : المخاطر التشغيلية/ رابعاً 
فمن الدعلوم أن الصكوك قائمة على أصول، وأن العائد على ىذه الصكوك ناتج عن ىذه الأصول، لذا فإن 
الدخاطر التشغيلية المحتملة النابذة عن بسلك ىذه الأصول يتحملها حملة الصكوك، مثل الاضرار البيئية النابذة 

 . عن الدصانع او البواخر وغتَىا من الدخاطر التي تتعلق بكل أصل على حدة، لذلك لغب أن تدرس بعناية
 : المخاطر القانونية/ خامساً 

ىناك لساطر قانونية بريط بالصكوك الإسلامية، نظراً لأن النظم والتشريعات القانونية الدعمول بها في كثتَ من 
الدول ىى أنظمة وضعية وتقليدية، لشا لغعل الكثتَ من موادىا لا تتوافق مع أحكام الشريعة، لذلك لا بد من 

     10.مراعاة البيئة التشريعية التي تتوافق مع أحكام الشريعة الإسلامية
 : مخاطر مخالفة أحكام الشريعة الإسلامية/ سادساً 

يعُد الإلتزام بالضوابط الشرعية من أىم خصائص الدؤسسات الدالية الإسلامية، لذلك لسالفتها لأحكام الشريعة 
الإسلامية في أي فتًة من عمر الصك تؤدي إلى أضرار بزتلف بإختلاف الدخالفة ودرجة خطورتها، وصور 

الدخالفة للشريعة الإسلامية كثتَة، فكل ىيكل من ىياكل الصكوك لو ضوابطو الشرعية التي تعتبر لسالفتها من 
الدخاطر التي لغب دراستها وكيفية الحد منها وطرق معالجتها، ولتجنب مثل ىذه الدخاطر، وجب على 

 11.الدؤسسات الدالية الإسلامية تعيتُ ىيئة الرقابة الشرعية للإشراف على جميع الخطوات اللازمة
  :مخاطر صيغ التمويل الإسلامي/ سابعاً 

 : ىناك لساطر خاصة بصيغ التمويل الإسلامي، ولؽكن إجمالذا فيما يلي
 وىناك بعض الدخاطر خاصة بها، مثل سوء الامانة وكفاءة الشريك :مخاطر صكوك المضاربة

الدضارب وسوء الظروف السوقية للسلعة الدنتجة وصعوبة التدقيق او التصفية، ولتجنب مثل ىذه الدخاطر، 
.وجب على حملة الصكوك أن لػسنوا في إختيار الدضارب، والددقق الداخلي  

 ىناك بعض الدخاطر خاصة بها، مثل سوء إدارة الدشروع وسوء الظروف :مخاطر صكوك المشاركة
.السوقية للسلعة الدنتجة، وصعوبة التدقيق او الدتابعة، لذلك لا بد من أخذ الحيطة والحذر ومراعاة ىذه الدخاطر  

                                                 
 .27-17، مرجع سابق، صالصكوك الإسلاميةابوبكر، : انظر 10
 .8-5، مرجع سابق، ص مخاطر الصكوك الإسلاميةابوغدة، : انظر 11
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 ىناك بعض الدخاطر خاصة بها، مثل إرتفاع نسبة التضخم النقدي مقرونة :مخاطر صكوك الإجارة
او مشاكل صيانة العتُ الدؤجرة او لساطر  (نتيجة عدم زيادة الإلغار)بطول فتًة السداد، وتأختَ او عدم السداد 

.سوق العتُ الدؤجرة او منتجاتها  
ويطلق ) ىناك بعض الدخاطر خاصة بها، مثل لساطر التخزين والنقل :مخاطر صكوك الإستصناع

او إختلاف الدواصفات بسبب ( نتيجة عدم زيادة السعر)او عدم السداد الأقساط  (عليها الدخاطر الزمنية
. إحتمال عدم توفر بعض مواد الدستصنع  

وىناك بعض الدخاطر خاصة بها، مثل عدم التمكن من زيادة السعر نتيجة : مخاطر صكوك البيوع
التأختَ في دفع الأقساط لأنو لسالف شرعاً او ىلاك السلعة قبل التسليم، لأن الدتابعة ىنا تقع على عاتق 

12.البنك  

 : مخاطر المشاريع الإستثمارية/  امناً 
 :الدخاطر الخاصة بالدشاريع الإستثمارية ، لؽكن أجمالذا فيما يلي ىناك بعض

 فالدنشأة الفردية مثلًا أكثر خطورة من أنواع الدنشأت الأخرى، ولتجنبها، :الشكل القانوني للمنشأة
. يتم توزيع الإستثمارات على عدة اشكال قانونية للمنشأت  

 وتكمن الدخاطر في نقص كفاءة مدير الدنشأة، وىى تتوقف على مدى :كفاءة رئيس المنشأة وصفاته
برمسو، وإلؽانو برسالة منشأتو، إضافة إلى قدرتو على إبزاذ قرار سليم، ولتجنب مثل ىذه الدخاطر، يكمن 

.الحل في حسن إختيار الددير  

 إن إفتقار ىيئة الإدارة إلى الخبرات لػرمها من الإحاطة بالظروف المحيطة :تكامل خبرات هيئة الإدارة
. لإبزاذ القرار الدناسب، ولتجنبها، يكمن الحل في حسن إختيار الذيئة الإدارية من الخبرات الدتخصصة  

 تتعدد لساطر مراحل حياة الدنشأة، منها لساطر مرحلة الإستقرار للمنشاة، وىذه :مراحل نمو المنشاة
الدرحلة تتسم بكفاءة الإدارة، وىى أقل من لساطر الدرحلة الأولى ولتجنبها، لغب إبزاذ قرار سليم في نفقات 

.التأسيس حتى لا تتحمل نفقات لا مبرر لذا  

                                                 
 .(بدون تاريخ)، بحث مقدم إلى جامعة قطر، الدوحة، مخاطر التمويل الإسلاميالسالوس، على أحمد، : انظر 12
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ىناك لساطر تسويقية تتعلق في طبيعة بعض الصناعات بسبب إعتمادىا على : مخاطر تسويقية
التكنولوجيا مثلًا، ففي حالة تباطؤ التسويق لغعل السلع تتقادم بدعدل يفوق عمرىا الافتًاضي، ولتجنبها، 

.يكمن الحل في إتباع سياسة التنويع في الدشاريع الإستثمارية  
  : وىى الدخاطر الخاصة بالأسواق الدالية لأسباب عامة، ألعها:أما المخاطرالعامة

الأوضاع السياسية السائدة من حيث الإستقرار، وأساليب تداول السلطة، والعلاقات السياسية  .1
 .الدولية

السياسات النقدية من حيث بذاوبها مع الدتغتَات، وحرية برويل النقد، وإنتقال الأموال، وإستقرار  .2
 .قيمة العملة

السياسات الدالية، وذلك لقياس مدى لصاح برقيق التوازن بتُ الإيرادات والنفقات العامة، وإدارة  .3
 .السياسة الضريبية

السياسات الإقتصادية، لدعرفة مدى برسن مؤشرات الدخل القومي، وميزان الددفوعات وتنمية  .4
 13.التجارة الخارجية، والاطلاع على الخطط الإقتصادية

 معالجة مخاطر الصكوك الإسلامية: المبحث الثالث
إن الإسلام لا لؽانع من إبزاذ تدابتَ وقائية او إستخدام وسائل مشروعة للتخفيف من آثار الدخاطر وتوزيعها 

بعدالو بتُ أطراف العلاقة، وفي ىذا الإطار لؽكن ذكر بعض الطرق التي برد من لساطره، والتى يستطيعون 
 :حاملوه أن يطلبونها بالاتفاق مع مصدرى الصكوك، وألعها

 :تكوين هيئة حملة الصكوك/ أولاً 
تتفق النظم القانونية على تكوين ىيئة من لرموع حملة الصكوك الدكتتب بو في كل إصدار، لغرض الحفاظ على 
حقوق مالكي الصكوك، وإبزاذ التدابتَ والاجراءات اللازمة لصيانة وحماية تلك الحقوق، كذلك لؽكن تسجيل 

 .ىذه الذيئة كشركة غتَ ربحية اوكجمعية مستقلة، وىذا لا يتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية
 :تكوين صندوق إحتياطي لمواجهة مخاطر الإستثمار/  انياً 

                                                 
 .84، ص(م2002)عمان ، البنك الإسلامي الاردنيدورة في صيغ التمويل والإستثمار في المصارف الإسلامية، رلػان، بكر، : انظر13



International Conference on Islamic Banking & Finance:  
Cross Border Practices & Litigations (15-16 June 2010) 

 

10 

 

لؽكن إنشاء صندوق إحتياطي لدواجهة الدخاطر الإستثمار، حيث لا يوجد مانع شرعاً من اشتًاطو في نشرة 
الإصدار، شريطة موافقة حملة الصكوك على إقتطاع جزء من أرباحهم كل سنة، بحيث يستخدم ىذا الجزء في 

سداد ما ينقص من رأس الدال او إلطفاض الربح عن حد معتُ فى سنة معينة بإعتبار ذلك تبرعاً لشن لؽلك رأس 
الدال وعائده، وفي ىذه الحالة فإن ما يزيد عن جبر الخسارة او نقصان الربح يصرف في نهاية الدشروع في وجوه 
الختَ، ولؽكن اشتًاط موافقة الدالك الجديد للصك عند الشراء على ىذا التبرع، لأن الصك لػمل في ظهره ما 

 14.يفيد إقتطاع نسبة من الارباح لتكوين الإحتياطي لدخاطر الإستثمار
 :تبرع طرف  الث بضمان رأس المال أ الربح/  الثاً 

ويقصد بالضمان ىنا الالتزام على سبيل التبرع، وىو ما يطلق علية الدالكية الوعد الدلزم، وذلك من خلال نص 
نشرة الإصدار على موافقة طرف ثالث خارج عن طرفي العلاقة على ضمان رأس الدال او ضمان نسبة معينة 

من الارباح، وىذا الطرف الثالث قد يكون فرداً او شركة متخصصة لذا مصلحة في تشجيع نوع معتُ من 
النشاط، ولا يوجد مانع شرعاً في صحة تبرع شخص معتُ، وحتى أن كان تبرعاً معلق على شرط ىو تلف رأس 

 .الدال او بعضو او نقصان الربح عن حد معتُ

 :تبرع الدولة بضمان رأس المال أوالربح/ رابعاً 
لؽكن للدولة أن تعلن عن إلتزامها بضمان رأس الدال او بنسبة معينة من الربح لحملة الصكوك، وذلك من 

خلال نص نشرة الإصدار على ىذا الإلتزام بإعتباره تبرعاً يلزم بالقول عند الدالكية وبعض الفقهاء، حيث تقوم 
الدولة بالتبرع لحملة الصكوك في مشروع معتُ تتماشى مع خطط التنمية الإقتصادية، لذا ننصح أن بزصص 

الدولة ميزانية خاصة لذذا الغرض تقوم على أساس التبرع لضمان لساطر الإستثمار في الدشروعات التنموية، 
 15.حيث أن ىذا الاجراء لػقق التوازن بتُ الأنشطة الدختلفة في الدولة

 :معالجة مخالفة أحكام الشريعة الإسلامية/ خامساً 

                                                 
: جدة)، الدعهد الاسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، الأدوات التمويلية الإسلامية للشركات المساهمة حمود، سامي حسن، :انظر14

 .37، ص(م1998- ه1419، 2مكتبة الدلك فهد الوطنية، ط
، بحث مقدم إلى لرلة المجمع الفقو الإسلامي ضمان رأس المال أو الربح في صكوك المضاربة أو سندات المقارضة حسان، حستُ حامد، : انظر 15

 .1877-1874، ص(م1988-ه1408 )، 3، ج4الدولي ،منظمة الدؤبسر الإسلامي، د
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مصدرى )لؽكن بذنب ىذه الدخاطر من خلال وجود ىيئة الرقابة الشرعية، حيث أن وجودىا في الدؤسسة 
تعتبر من الدؤشرات التى تدل على الإلتزام بالضوابط الشرعية، التي من مهامها إعداد صياغة العقود  (الصكوك

الشرعية التى تستند على أساسو الصكوك عند الإصدار، ومراجعة النماذج، وإجراءات العمل للتأكد من 
 .مطابقتها للضوابط الشرعية

 :معالجة مخاطر صيغ التمويل الإسلامي/ سادساً 
لؽكن بذنب لساطر صيغ التمويل الإسلامي من خلال طلب حملة الصكوك بوضع بعض القيود في نشرة 

الإصدار، مثل التقييد بنوع معتُ من التجارة، وىذا يصلح في عقد الدضاربة، ولا يوجد مانع شرعاً لأن الغاية 
منو تقليل لساطر الإستثمار، ، كذلك لؽكن إشتًاط حلول آجال باقي الأقساط عند تأخر العميل الدماطل عن 

دفع الأقساط في مواعيد استحقاقها او إضافة غرامة تأختَ عن الددة الزمنية شريطة أن توضع ىذه الغرامة في 
صندوق ختَي ليصرف وجوه الختَ، وىذا يصلح في عقد الدرابحة، ولا يوجد مانع شرعاً من ىذا الاجراء لأنو 

يهدف إلى التقليل من لساطر الإستثمار او لؽكن ربط الأقساط الدؤجلة بعملة مستقرة نسبياً او ربطها بالذىب 
او ربطها بأرقام قياسية لمجموعة من السلع الأساسية، بحيث يؤخذ متوسط أسعارىا وقت حلول آجال 

   16.الأقساط، ولا يوجد مانع شرعاً، وخاصة عند التعرض لتغتَات عالية في أسعار الصرف
 :معالجة مخاطر المشاريع الإستثمارية/ سابعاً 

لؽكن بذنب ىذه الدخاطر من خلال وضع بعض الدعايتَ التي تضمن لصاح الدشاريع الإستثمارية سواء من الناحية 
 :الشرعية او الفنية، وألعها
 أن تكون :ويعتبر الدشروع سليماً من الناحية الشرعية إذا توافرات فيو الشروط التالية: السلامة الشرعية

 .سلعة وخدماتو حلال والتقيد بالأولويات الإسلامية
 إنسجام : ويعتبر الدشروع سليماً من الناحية القانونية إذا توافرات فيو الشروط التالية:السلامة القانونية

القوانيتُ الحالية وإبذاىا لصالح الدلاك والدموليتُ، وحماية مصالح الدلاك الدمولتُ حاليا ومستقبلًا او وجود حوافز 
 .إستثمارية مثل الأعفاء الضريبي أوالجمارك

                                                 
 .163-66، ص(2008-ه1428، 1دار النفائس، ط: عمان)، مخاطر الإستثمار في المصارف الإسلاميةحماد، حمزة عبد الكريم، : انظر 16
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 : ويعتبر الدشروع سليماً من الناحية الإدارية إذا توافرات فيو الشروط التالية:الكفاءة التنظيمية والإدارية
 .مدى توافر الخبرات اللازمة، ومدى إنسجام الإدارة للمشروع، وطريقة إدارة التمويل طوال حياة الدشروع

 مدى :ويعتبر الدشروع سليماً من الناحية السوقية إذا توافرات فيو الشروط التالية: السلامة السوقية
 .ومدى توافر القدرة التنافسية توافر سوق السلعة وإبذاىاتو،

إذا كان الدوقع : ويعتبر الدشروع سليماً من الناحية الفنية إذا توافرات فيو الشروط التالية: السلامة الفنية
أفضل الدواقع البديلة، ومدى ملائمة الطاقة الإنتاجية مع إحتياجات السوق، ومدى توافر الدواد الخام، والقوى 

 .العاملة والبيئة اللازمة
 إذا كان :ويعتبر الدشروع سليمًا من الناحية الدالية اذا توافرات فيو الشروط التالية: السلامة المالية

معدل العائد على الإستثمار ملائماً مقارنة مع معايتَ الصناعة الدشابهة، وإذا كانت الدخاطر ملائمة مع ربحية 
.الدشروع، ومدى ملائمة ىيكل التمويل مع رأس الدال  

يعتبر الدشروع سليماً من الناحية الإقتصادية والإجتماعية إذا و: السلامة الإقتصادية والإجتماعية
مدى مسالعة الدشروع في بزفيض حجم البطالة، وبرقيق عدالة توزيع الدخل بتُ : توافرات فيو الشروط التالية

17.الطبقات العاملة، ومدى تأثتَ الدشروع على البيئة سواء من حيث التلوث او الازدحام  
 :تأمين مخاطر الإستثمار لدى  ركات التأمين الإسلامية/  امناً 

كذلك لؽكن الاستفادة من شركات التأمتُ الإسلامي، وذلك من خلال إعادة تأمتُ لساطر الإستثمار في 
الصكوك لدى شركات التأمتُ الإسلامية من باب تكافل الغتَ في برمل لساطر الإستثمار، حيث لػدد قسط 
التأمتُ على أساس إذا حدثت خسارة او نقص الربح عن حد معتُ، وبالتالي جبر ىذه الخسارة او النقص في 

 18.الربح من أموال التأمتُ مع مراعاة ىذه الشركات أن تعمل وفق مبدأ التأمتُ التعاوني المجاز شرعاً 
عقد تأمتُ جماعي يلتزم بدوجبو كل مشتًك فيو بدفع مبلغ "        فمن الدعلوم أن الدقصود بالتأمتُ التعاوني ىو

معتُ من الدال على سبيل التبرع لتعويض الدتضررين منهم على أساس التكافل عند برقق الخطر وتدارة 

                                                 
 .(م1996)، غزة، دليل تحليل الجدوى وتقييم المشروعات الإقتصاديةالبنك الإسلامي الفلسطيتٍ، : انظر 17
 .1877مرجع سابق، صضمان رأس المال أو الربح في صكوك المضاربة، حسان، حستُ حامد، : انظر 18
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عقد يتفق "  كما يعرف بأنو 19،"العمليات التأمينية من قبل شركة متخصصة على أساس الوكالة بأجرة معلومة 
عليو عدة أشخاص على أن يدفع كل منهم إشتًاكاً معيناً لتعويض الاضرار التي قد تصيب أحدىم إذا برقق 

 ومن أمثلة شركات التأمتُ التعاونية الدؤسسة الإسلامية لتأمتُ الإستثمار وائتمان الصادرات 20،"خطر معتُ 
م، وىى مؤسسة دولية تتمتع بكامل الشخصية 1994التابعة للبنك الإسلامي للتنمية والتى انشأت في عام 

الإعتبارية، وتهدف إلى توسيع عمليات التأمتُ وإعادة التأمتُ الصادرات بتُ دول الأعضاء لتغطية إستيفاء 
حصيلة بيع الصادرات ضد الدخاطر التجارية والغتَ بذارية، إضافة إلى تأمتُ الإستثمار ضد الدخاطر القطرية، 

  21.مثل وجود القيود على برويل النقد الأجنبي او نزع الدلكية او ا ضطرابات الدولة
 :تنويع الإستثمارات/ تاسعاً 

قرار الدؤسسة أو الدستثمر بالإستثمار في أكثر من مشروع إستثماري من أجل بزفيض " ويقصد بالتنويع ىو
الذى من شأنو أن لؼفض درجة الدخاطر التى يتعرض لذا " كما يقصد بالتنويع الكفء ىو، "درجة الدخاطرة 

،والتنويع بحد ذاتو لا يتعارض مع أحكام "عائد المحفظة دون أن يتًتب على ذلك تأثتَ سلبي على حجم العائد
 22:الشريعة، وأىم طرق التنويع الإستثمارات

 :تنويع جهة الإصدار/ أولاً 
 :ويقصد بو تنويع جهة إصدار الصكوك لأكثر من جهة، ويتم ذلك وفق إسلوبتُ

 ويعتمد ىذا الاسلوب على تنويع جهات الإستثمار بشكل عشوائي، فهو :اسلوب التنويع الساذج
لا يعتمد على التفاصيل الدقيقة لدصدري الصكوك بقدر الإعتماد على الدعلومات العامة، وبشكل عام كلما 

.زاد عدد جهات الإصدار كلما قلت الدخاطر  

                                                 
-ه1420، 1دار النفائس، ط: عمان)،  التأمين التعاوني الإسلامي وتطبيقاته في  ركة التامين الإسلامية الاردنيةملحم، احمد سالم،: انظر 19

 .58، ص(م2000
 .442، ص (م1985- ه 1405، 2دار الفكر ، ط: دمشق)، الفقه الإسلامي وأدلتهالزحيلي، وىبو، : انظر 20
 ، للمؤسسة الإسلامية لتأمين الإستثمار وإئتمان الصادرات التقرير السنويالبنك الإسلامي للتنمية، : انظر 21
 .4، ص(ه1422)

، الدعهد العربي للدرسات الدالية والدصرفية، الأوراق المالية وصناديق الإستثمار- أدوات الإستثمار في أسواق رأس المالىندى، منتَ ابراىيم، : انظر 22
 .196، ص(م1994)
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وىذا الاسلوب عكس الإسلوب السابق، حيث يعتمد على اختيار أنواع : اسلوب تنويع ماركويتز
الصكوك الدكونة للمحفظة، إذ تعتمد على الدراسة الدقيقة لدصدري الصكوك، ويؤخذ بعتُ الإعتبار معامل 
الإرتباط بتُ العائدات الدتولدة عنها، وكما نعلم أنو كلما زاد عائد الإستثمار كلما زادت الدخاطر والعكس 

23 .صحيح  

 :تنويع تواريخ الإستحقاق/  انياً 
كما نعلم أن الصكوك تصدر لآجال لستلفة متوسطة او طويلة الآجال، وذلك حسب الددد الزمنية للمشاريع 

الدستثمر فيها، وعليو فإن التنويع في تواريخ الإستحقاق، أي تنويع الدشاريع الدستثمر فيها التي تصدر على 
 24.أساسها الصكوك يقلل بلا شك من الدخاطر

 :التحوط/ عا راً 
 Hedging))كذلك لؽكن الإستفادة من أسلوب التحوط في التمويل الإسلامي، فمن الدعلوم أن التحوط 

يراد بو عموماً الوقاية والإحتماء من الدخاطر، وبهذا الدعتٌ يتفق مع مقاصد الشريعة في حفظ الدال وبذنب 
اضاعتو او اتلافو، فليس ىناك إشكالية من حيث الذدف، ولكن الإشكالية تكمن في الوسائل الدتبعة للتحوط، 

فالتحوط يكون مقبولًا طالدا كان مقتًناً بالنشاط الحقيقي الدولد للثروة، وىناك عدة طرق للتحوط برقق ىذا 
 : الذدف لؽكن الاستفادة منها في تقليل الدخاطر، وألعها

وىذا النوع من التحوط لا يتطلب الدخول في ترتيبات تعاقدية مع أطراف : التحوط الإقتصادي
أخرى بقصد التحوط، فهو بروط منفرد يقوم بو الشخص الراغب في إجتناب الدخاطر، وأبرز ىذه الأساليب 
وأقدمها ىو تنويع الأصول الإستثمارية، حيث يعتبر ىذا الاسلوب افضل سلاح لدواجهة الدخاطر، كما يندرج 

بدعتٌ أن توفق الدؤسسة بتُ إلتزاماتها وأصولذا لتكون نفس : برت ىذا الأسلوب ما يسمى بالتحوط الطبيعي
 .العملة او بنفس طريقة التسعتَ لتحييد لساطرىا

لؽكن للمنشأة الاستفادة من ىذا الاسلوب في التحوط من شتى أنواع الدخاطر، : التحوط التعاوني
 .وذلك من خلال إنشاء صناديق تعاونية تنشأ لذذا الغرض، وتدار من قبل جهات متخصصة في إدارة الدخاطر

                                                 
 .130، مرجع سابق، صإدارة المحفظة الإستثماريةالدؤمتٍ، : انظر 23
 .198، مرجع سابق، صأدوات الإستثمار في أسواق رأس المالىندي، : انظر 24
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وىذا الاسلوب قائم على عقود الدعاوضة التي يراد بها الربح، إلا انو ما زال ىذا  : التحوط التعاقدي
  25.الدنتج حديث ولزل جدل بتُ الفقهاء

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

                                                 
مكتبة الدلك فهد : جدة)، الدعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك الإسلامي للتنمية، التحوط في التمويل الإسلاميسويلم، سامي إبراىيم، : انظر 25

 .144-14، ص (م2007-ه1428، 1الوطنية، ط
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