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  المقدمة وتنظيم الورقة 
 :تمهيد  )١- ١(

تعتبــر عمليــة حشــد المــدخرات الماليــة المســتقرة مــن المهــام الأساســية لأجهــزة الوســاطة اللماليــة فــى أى 
اقتصاد سواء كان نامياً أو متقدماُ، إذ تشكل العمود الفقرى لتلبية احتياجات المؤسسات والحكومات من 

يـــة والمتقدمـــة علـــى تطـــورت وســـائل حشـــد المـــوارد فـــى الاقتصـــاديات النام. التمويـــل للاغـــراض المختلفـــة
الســواء ، واصــبحت تعتمــد علــى عمليــات اســواق راس المــال بصــورة كبيــرة بفضــل تطــوير هــذه الاســواق 
وزيادة فـرص توسـيعها وترابطهـا مـع الاسـواق الماليـة الدوليـة فضـلا عـن التطـور التكنلـوجى الـذى سـارع 

ـــرة تطويرهـــا ،  ـــةمـــن وتي ـــة مهيكل  Structured( حيـــث أصـــبحت تقـــدم هـــذه الاســـواق منتجـــات مالي
Products ( المستثمرين وبالاخص فى جانب إدارة  ترتكز على عدة أطراف لتلائم إحتياجات مختلف
  .المخاطر

بدأت المؤسسات المالية الإسلامية فى الظهور منذ نهايـة السـتينات مـن العقـد الماضـى فـى إطـار تلبيـة 
الأساسى لهذه المؤسسـات هـو كيفيـة إجـراء وقد كان التحدى . رغبات المستثمرين والمدخرين المسلمين 

. مختلف عمليات التوسط المالى من حشد للمدخرات وتوظيفها دون اللجوء لآلية سعر الفائدة اللمحرمـة
لهذا بدأت حركة دؤوبة وواسعة من الاجتهاد فى اواساط المؤسسـات الماليـة الإسـلامية لإسـتنباط أدوات 

لة والربحيـة لهـذه المؤسسـات ، بجانـب الإسـتجابة لاحتياجـات مالية إسـلامية تخـدم أغـراض غـدارة السـيو 
ولهــــذا كانــــت البــــدايات .العمــــلاء المتزايــــدة مــــن المنتجــــات والخــــدمات اللمصــــرفية الإســــلامية الملائمــــة 

مصرفية بحتة حيث تمت صياغة العقـود الاسـلامية للتمويـل والبيـوع والاسـتثمار فـى جـانبى حشـد تمـت 
ـــى ومـــع التطـــوي. توظيـــف المـــوارد  ر الكبيـــر والنجـــاح منقطـــع النظـــر للمؤسســـات الماليـــة الاســـلامية عل
طرأت حاجـات جديـدة لهـذة المؤسسـات فـى إيطـار تأقلمهـا المسـتمر مـع متغيـرات البيئـة . مستوى العالم 
تتمثــل فــى الحاجــة لأدوات لادارة الســيولة والمخــاطر وعــدم الربحيــة للمؤسســات علــى . الماليــة الدوليــة 

كـــذلك لتـــوفير تمويـــل مســـتقر فـــى الاجلـــين المتوســـط والطويـــل للمشـــروعات الكبـــرى المســـتوى القصـــير و 
وإستجابة لذلك تم تطـوير الادوات الاسـلامية المسـتندة علـى عمليـات أسـواق رأس . وبخاصة الحكومية 

وذلـك علـى خلفيـة إنتشـار فكـرة الأسـواق الماليـة .المال فكانت الأسهم العادية والصكوك مختلفة الآجال 
  .لف اللأقطار الاسلامية فى مخت

وقــد ســاعد فــى إنتشــار هــذه الأدوات الماليــة الإســتخدام المكثــف لهــا مــن قبــل الحكومــات فــى كثيــر مــن 
الــــدول لاغــــراض إدارة موازناتهــــا العامــــة بعيــــدا عــــن الأدوات التقليديــــة والتــــى فــــى أغلبهــــا تعتمــــد علــــى 

ليــــة قــــد تهــــدم أهــــداف هــــذه عا الإســــتلاف المصــــرفى والتمويــــل بــــالعجز وغالبيــــة مــــا يســــتتبعه ضــــغوط
  .الموازنات
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مــع التطــور الهائــل الماليــة الإســلامية ونجاحهــا عالميــا بشــهادة المؤسســات النقديــة الدوليــة التــى فتحــت 
تراكمت لهذه المؤسسات أصولا ضخمة من العائد علـى هـذه . نوافذا إسلامية لها فى البلدان الاسلامية 

تدوير هـذه الأصـول وتسـييلها لإعـادة إسـتخدامها إسـتجابة  الموجودات يتناقص بإستمرار بسبب صعوبة
فـــى الأســـواق  )Securitization(وتزايـــد مــع هـــذه الظـــروف تطـــور حركــة التوريـــق . لحاجــات العمـــلاء 

الماليـــة الدوليـــة الإســـلامية وبخاصـــة فـــى الولايـــات المتحـــدة الأمريكيـــة ودول اوربـــا الغربيـــة ، لـــذا كانـــت 
بمـــا للإســـتفادة مـــن هـــذه التقانـــة المهمـــة فـــى عمليـــات . ليـــة الإســـلامية الفرصـــة ملائمـــة للمؤسســـات الما

. تحريــر الأصــول وتســييلها فــى شــكل أدوات تمثــل فرصــا إســتثمارية متنوعــة للمســتثمرين بصــورة مثلــى 
ومن هذا المنطلق ، بـدات حركـة نشـطة مـن البحـوث والتطـوير لتأصـيل هـذه التقانـة وإتاحتهـا فـى شـكل 

  .الكلية والجزئية فيما يعرف حالياً بالصكوك الاسلامية إسلامى يلائم الاهداف 
وحــدوث  ٢٠١١مليــار بنهايـة العـام  ١٠٠ومـع نمـو وتطـور ســوق الصـكوك الاسـلامية بمــا يزيـد عـن ال

الكثير من حالات الاخفاق فى سداد بعض التزاماتها ، وتزامنا مع الازمة المالية العالمية الاخيـرة ، بـدأ 
  .هذه الصكوك وكيفية ادارتها الحديث يكثر حول مخاطر 

    : الموضوع الرئيسى للورقة ) ٢-١(
تناقش الورقة بصورة رئيسية موضـوع مخـاطر الصـكوك الاسـلامية وكيفيـة ادارتهـا بمـا يتوافـق موجهـات 

  .الشرع الحنيف بالتركيز ما امكن على التجربة السودانية 

  :أهداف الورقة ) ٢-١(
  : تهدف الورقة بصورة محددة للآتى 

فـى  Islamic (Securitization" (التصـكيك"تسـليط الضـوء علـى الخلفيـات الأساسـية لعمليـة  .١
 .الاطار الاسلامى بجانب رصد لبعض التجارب الاسلامية فى هذا الخصوص 

دراسة المخاطر المختلفة التى تواجـه هيكليـة الصـكوك الاسـلامية وسـبل ادارتهـا بالإشـارة لحالـة  .٢
 .السودان 

  :ورقة ومصدر المعلومات منهجية ال) ٤-١(
 تتبــع الورقــة المـــنهج الوصــفى التحليلـــى المعتمــد علــى البيانـــات الثانويــة كالتقـــارير والكتــب والـــدوريات   

  .والاوراق العلمية والمهنية ذات الصلة بموضوع الورقة
  
  :تنظيم الورقة ) ٥-١(

  .القسم الأول يناقش خمسة أقسام بجانب المقدمة وذلك على النحو التالى •
  .المفهوم والأهمية الاقتصادية:القسم الأول يناقش التصكيك  •
  .القسم الثالت يناقش مخاطر الصكوك الاسلامية وسبل ادارتها •
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  .القسم الرابع يتعلق بالاشارة للتجربة السودانية فى إدارة الصكوك الإسلامية  •
 .القسم الخامس يتعلق بعرض النتائج والتوصيات •

  : القسم الأول
  المفهوم والأهمية الاقتصادية :التصكيك 

  
  :تمهيد
ظل تطور المصرفية الاسلامية خلال الاربع عقود الماضية وانتشارها عالمياً وتسجيلها لمعدل نمو  فى

فى ظل الظـروف بـرزت أهميـة الصـكوك الاسـلامية المعتـدة علـى  )١(. سنوياً % ١٥سنوى لايقل عن 
هــــم الأدوات الماليــــة التــــى حققــــت معــــدلات نمــــو فــــى حجــــم تعــــاملات أســــواق راس المــــال كوحــــدة مــــن أ

ـــرة مـــن المســـتثمرين % ٤٠إصـــداراتها فـــاق ال ســـنوياً ، تشـــكل الصـــكوك محـــور اســـتثمارات لاعـــداد كبي
المسلمين وغير المسلمين لما تتميذ به من مرونه وجازبية من حيث العائد والمخاطرة نظـراً لتعـدد طـرق 

الورقـــة ســـوف يـــتم التطـــرق للارتبـــاط بـــين الاقتصـــاد الحقيقـــى وهياكـــل اصـــدارها ، فـــى هـــذا الجـــزء مـــن 
لحــد مــا كمــا يــتم التطــرق  –والاقتصــاد المــالى وكيــف أن الاخيــر تطــور بصــورة طبيعيــة للتطــور الأول 

للخلفيـــات الاساســــية لعمليــــة التصـــكيك وأطرافهــــا وأهميتهــــا الاقتصــــادية الجزئيـــة والكليــــة وذلــــك بغــــرض 
  . التعرف على مكامن المخاطر فيها وبالتالى اقتراح السبل الكفيلة لادارتها

 :الارتباط بين الاقتصاد الحقيقى والاقتصاد المالى  )١- ١(
لاصـــــول العينيـــــة الـــــى تشـــــبع الاحتياجـــــات المتزايـــــدة الســـــلع الاســـــتهلاكية يـــــرتبط الاقتصـــــاد الحقيقـــــى با

والراســمالية ، ونظــراً لصــعوبة اشــباع الحاجــات البشــرية بصــورة منفــردة ظهــر مفهــم التخصــص وتقســيم 
وعمليــــة التبــــادل هــــذه تحتــــاج لمقابــــل مــــن طرفيهــــا بعــــد . العمــــل وبالتــــالى الحاجــــة للاســــواق والتبــــادل 

فقـــد اكتشـــف البشـــر ان الاقتصـــاد الحقيقـــى وحـــده لايكفـــى . ظـــام المقايضـــة الصـــعوبات التـــى لازمـــت ن
لتقــديمهم واشــباع احتياجــاتهم بصــورة افضــل ، بــل لابــد مــن تزويــد هــذه الاقتصــاد العينــى بــادوات ماليــة 

لـــذلك ولتلافـــى مشـــكلات المقايضـــة ظهـــرت النقـــود وبظهورهـــا ظهـــر مـــا يســـمى . تســـهل عمليـــة التبـــادل 
  .المالى فى صورته الاولية بالاقتصاد النقدى او 

وفــى اطــار تطــوير الاقتصــاد لتلبيــة احتياجــات اكبــر للبشــرية المتزايــدة ، ظهــرت الحاجــة للانتــاج الكبيــر 
فقـد . ولما كانت عملية الانتـاج تتطـاب امـولاً ضـخمة يعجـز الفـرد عـن توفيرهـا ذاتيـا وكـذلك المصـارف 

تحـوات لشـركة يسـتاثر كـل مسـاهم فيهـا بنصـيب  تعاون المنتجين فيما بيـنهم باسـلوب الشـراكة ومـن بعـد
ومــع تطــور هــذا النشــاط ظهــرت فكــرة الاســواق الماليــة واصــبحت رافداًرئيســيا للمــوارد . يســمى الاســهم 

                                                 
محمد عمر ياسر ، نحو منتجات مالية إس�مية مبتكرة، ورقة مقدمة مؤتمر المصارف ا�س�مية اليمنية المقام تحت عنوان   )١(
 الجمھورية العربية اليمنية –صنعاء ٢٠١٠مارس  ٢١- ٢٠،تنظيم نادى رجال ا&عمال فى الفترة "وتحديات المستقبا ..الواقع"
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ومع نمو حركة الاقتصاد الحقيقى وظهور أدوات الدين بسبب زيادة . اللازمة لتطور الاقتصاد الحقيقى 
د حـــدود عليـــا لهـــا ، بجانـــب الســـندات الحكوميـــة التـــى تلبـــى التكلفـــة بالتمويـــل بالاســـهم فضـــلا عـــن وجـــو 

احتياجـــات الحكومـــات مـــن المـــوارد الماليـــة ، تطـــرورت اركـــان الاقتصـــاد المـــالى بصـــورة كبيـــرة واصـــبح 
يتطــور وينمــو بــوتيرة اكبــر مــن وتيــرة الاقتصــاد الحقيقــى وفــاقم مــن هــذا التطــور ظهــور مؤسســات ماليــة 

ة مناسبة من المستثمرين تصـدر هـذه الاصـول الجديـدة باسـتمرار متخصصة ذات مراكز مالية قوية وثق
  .خدمة للاقتصاد الحقيقى 

غيــر ان التطــور النــوعى للاقتصــاد المــالى وارتباطــه الوثيــق بالاقتصــاد الحقيقــى بشــكل متكــافئ يضــمن 
ى مــن التـوازن ، قـد واجهتـه عوامـل كثيـرة ادت لانفصـال الارتبــاط التـاريخى بـين الاقتصـاد العينـى والمـال

اهمها ابتعاد التوازن بين الدور الحكومى المطلوب والية عمل الاسواق ، بجانب الافراط غيـر المنطقـى 
بواسـطة المؤسسـات وظهـر مـايعرف بالمشـتقات الماليـة ، فضـلا عـن ) الـدين(فى استخدام الرفع المـالى 

اليـة فـى ظـل موجهـات ضعف الرقابة على اللاسواق وغيرها من العوامل التى ادت مايعرف بالازمـة الم
الاقتصــاد الاســلامى ، فــان التكــافؤ بــين الاقتصــاد الحقيقــى والمــالى بالضــرورة ان يكــون واضــحاً وذلــك 

فــى الاســواق الماليــة الاســلامية تلازمهــا دائمــا تيــار مــن ) ملكيــة أو مديونيــة(بســبب ان الادوات الماليــة 
اق حاضراً وان حدوث ازمة مالية بالصورة الاصول مناسبا لها الامر الذى يجعل التوازن فى هذه الاسو 

  )١(.امراً مستبعداً من الناحية النظرية  ٢٠٠٨التى شهدها العالم من العام 
 :المفاهيم الاساسية للتصكيك الإسلامى)١-٢(
  

  :اصطلح الفقهاء تسمية عمليات التورق فى الاطار الاسلامى بعمليات التصكيك ، وذلك لسببين هما 
  

مشتقة من كلمة صكوك وهى صكوك تمثل البديل الاسلامى لكلمة سندات وهى كلمة تصكيك  .١
 .تعنى ضمنيا التعامل باداة مالية قائمة على المدانية والفائدة المحرمة

كلمة التوريق فى الفكر المالى التقليدى قائمة بصفة اساسية علـى مكـون الـديون وهـو مـا ينهـى  .٢
 .عنه الشرع فى التبادل تفصيلا 

  :ى ما سبق يمكن تعريف التصكيك على النحو التالى تأسيسا عل
  

التصكيك عبارة عن عملية تحويل الأصول المقبولة شرعا الى صـكوك ماليـة مفصـولة الذمـة الماليـة "  
عــن الجهــة المنشــئة لهــا وقابلــة للتــداول فــى ســوق ماليــة شــريطة أن تكــون محلهــا غالبــه أعيانــا ، وذات 

  "حدود ولن ليس خاليا من المخاطر اجال محددة بعائد غير محدد أو م

                                                 
اط بين ا/قتصادالعينى والمالى ودور ا/قتصاد ا/س�مى ومؤسساته المصرفية فى تجنب ا/زمات أحمد شعبان محمد على ، ا/رتب.د  )١(

 لبنان -بيروت ٢٠٠٩المالية ، ورقة ضمن أعمال المؤتمر العلمى العاشر للجمعية العربية للبحوث ا/قتصادية ديسمبر 
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تاسيســا علــى التعريــف الســابق لعمليــة التصــكيك يمكــن توضــيح عــدة ســمات تتصــل بهــذه العمليــة علــى 

  :الوجه التالى 
 .التصكيك يمكن أن يؤطر باطار زمنى محدد  .١
 . spvالذمة المالية المفصولة تعنى نظريا وجود الشركة ذات الأغراض الخاصة  .٢
مسبقا بالنسبة للورقـة لا يعنـى خلوهـا مـن المخـاطر وبالتـالى يبعـدها عـن السـندات تحديد العائد  .٣

 .ذات الفائدة الثابتة والخالية من المخاطر
 .ضرورة أن تكون الأصول محل التصكيك مقبولة شرعا والغلبة فيها للأعيان  .٤
 .داولالقابلية للتداول فى السوق المالية متى ما توفرت الشروط الشرعية المطلوبة للت .٥

  :يمكن أن تأخذ عملية التصكيك اتجاهين أساسين 
  

يتعلــق بوجــود اصــل أو مجموعــة أصــول منتجــة يــتم استصــدار صــكوك بموجبهــا لمــدة محــددة : الأول 
  .وهى بذلك تمثل عملية مشاركة فى المنافع المتوقعة من أداء هذا الأصل أو الأصول

  

دار صـكوك ماليـة قابلــة للتـداول مـن حصـيلتها يــتم يتعلـق بتمويـل فكـرة اســتثمارية معينـة باستصـ: الثـانى
تمويل المشروعات أو المجالات الاستثمارية المحددة على أن تكون لحملة الصـكوك هـذه ثمـار المنـافع 

  . مشاركة مقيدة / وكالة / المتوقعة من ااستثمار ، وهى بذلك تمثل مضاربة 
  

عامـة للتصـكيك الاسـلامى ، توجـد العديـد مـن بناء على التعريف السابق ومـا تـم اشـتقاقة مـن السـمات ال
  :الموجودات المصرفية والمالية والتجارية القابلة للتصكيك على النحو التالى 

الاصــول المنقولــة والثابتــة العقاريــة المــدرة للــدخل ســواء كانــت مــؤجرة أو مشــغلة فــى المشــروع  .١
 .معين 

 .الاستثمارات القائمة على صيغة المشاركة  .٢
، وبعـــض الفقهـــاء يشـــترط دخولهـــا ضـــمن وعـــاء ) المرابحـــة والســـلم والاستصـــناع(ذمـــم البيـــوع  .٣

وفــى ذلــك منـافع للمصــكك الأصـلى حيــث تأتيــة مـوارد حاليــة بــدلا ( التصـكيك بقيمتهــا الأسـمية 
 ) .من وردوها مستقبلا

 .المجمعات التجارية والسكنية وكل العمليات القائمة على صيغة الإجارة  .٤
ربة والمشــاركة القائمــة علـــى الشــراكة فــى المنــافع المتوقهــة يمكـــن أن عمليــات التمويــل بالمضــا .٥

تكون كذلك محلا لعمليات التصكيك ، وغيرها من الموجودات التى تستوفى الضوابط الشـرعية 
. 
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ويســتبعد بصــفة قاطعــة الأصــول القائمــة علــى اســاس المداينــة الربويــة وتلــك التــى تحمــل فوائــدا  .٦
  .رمة شرعاً محددة فضلاً عن الموجودات المح

  .من هذه الورقة ) ١(وما يتعلق بالجوانب الاجرائية لعملية التصكيك انظر الملحق رقم 
  :الأهمية الاقتصادية للصكوك الإسلامية  )٢- ١(
  :تتوفر عملية التصكيك عدة مزايا للمتعاملين فى حقلها ، يمكن تقسيم هذه المزايا وفق الاتى  
  

 : Originatorأهمية ااتصكيك بالنسبة للمصدر الأصلي : أولاً  )٣- ١(
 

تساعد عمليات التصكيك فى المواءمة بين مصادر الأمـوال واسـتخداماتها بمـا يسـهم فـى تقليـل  .١
 . Mismatching. مخاطر عدم التماثل بين اجال الموارد واستخداماتها 

تحريرهـا لتـأمين السـيولة اللازمـة يضاعف التصكيك من قدرة المنشآت علـى إنشـاء الأمـوال أى  .٢
بالاضــــافة لتنويــــع مصــــادر التمويــــل متعــــدد الآجــــال والمكملــــة . لتمويــــل احتياجاتهــــا المختلفــــة 

 .للمصادر التقليدية وبالذات للمنشآت التى لا تستطيع الوصول مباشرة لسوق المال 
ج الميــزان يســاعد التصــكيك فــى تحســين نســبة كفايــة رأس المــال لانــه عبــارة عــن عمليــات خــار  .٣

(Off BALANCE Sheet) . 
يتيح التصكيك للمصارف وسائر المؤسسات المالية وغير المالية الأخرى إمكانية منح التمويـل  .٤

والتسهيلات ثم تحريكهـا واسـتبعادها مـن ميزانياتهـا العموميـة خـلال فتـرة قصـيرة ، وبالتـالى فانـة 
 .يغنيها عن تكوين مخصصات للديون المشكوك فى تحصيلها 

 properعتبر التصكيك وسيلة جيدة لادارة المخاطر الائتمانية بالبنوك والمؤسسات المختلفة ي .٥
Risk Management  وذلـك بسـبب أن الأصـل محـل التصـكيك مخـاطرة محـددة بينمـا تكـون

 .المخاطر اكبر بالنسبة لنفس الأصل إذا كان موجودا ضمن خارطة أصول المنشأة كلها 
 .نشأة على زيادة نشاطها دون الحاجة الى زيادة رأسمالها يزيد التصكيك من قدرة الم .٦
وذلـك لان . يساعد التصكيك فى تحسين ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزهـا الماليـة  .٧

عمليات التصكيك تعتبر عمليات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة فى تمويلها وادارتهـا كمـا انـه 
 .مصدريؤدى الى تحسين النسب المالية لل
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  : Investors: أهمية التصكيك بالنسبة للمستثمرين : ثانياً 
  : تتمثل أهمية الصكوك بالنسبة للمستثمرين فى الجوانب الأتية     

ينــــتج التصــــكيك أداة قليلــــة التكلفــــة مقارنــــة بــــالاقتراض المصــــرفى وذلــــك بســــبب قلــــة الوســــطاء  .١
 .زالمخاطر اللمرتبطة بالورقة امالية المصدرة 

 HighCreditتتميــــز أداة التصــــكيك بأنهــــا غيــــر مرتبطــــة بالتصــــنيف الائتمــــانى للمصــــدر  .٢
Quality . حيــــث تتمتــــع الأوراق الماليــــة المصــــدرة بموجــــب عمليــــات التصــــكيك بصــــفة عامــــة

بتصــنيف ائتمــانى عــالى نتيجــة دعمهــا بتــدفقات ماليــة محــددة عبــر هياكــل داخليــة معرفــة بدقــة 
 Credit Enhancementعــل خــدمات التحســين الائتمــانى بالاضــافة للمســاندة الخارجيــة بف

بالإضــافة الــى أن . وهــذا قــد لا يتــوفر للســندات المصــدرة بواســطة مؤسســات الأعمــال الأخــرى 
 spvالـى الشـركة ذات الأغـراض الخاصـة  Originatorمبدأ البيع الفعلـى للأصـل مـن المشـأة 

ها قانونيـا فـى الرجـوع لاسـتخدام فى هيكل عملية التصكيك يتضمن أن المشأة المصككة ليس ل
 .التدفقات النقدية المتوقعة للأصل محل التصكيك 

الأوراق (تعطــى الصـــكوك الاســـلامية عوائـــدا اعلـــى مقارنـــة ببقيـــة الاســـتثمارات الماليـــة الأخـــرى  .١
 ) .المالية الحكومية والسندات ذات الآجال المتقاربة 

  predictable cash flowللصكوك الاسلامية تدفقات مالية يمكن التنبؤ بها  .٢
تـــوفير عمليـــات التصـــكيك فرصـــا إســـتثمارية منتوعـــة للأفـــراد والمؤسســـات والحكومـــات بصـــورة  .٣

  protfolio Diversificationتمكنهم من إدارة سيولتهم بصورة مربحة
 
  Economy: أهمية التصكيك بالنسبة للإقتصاد الكلى : ثالثا

 Financial Deepeningالماليــة بــالبلاد تزيــد عمليــات التصــكيك مــن درجــة تعميــق الســوق  .١
  وجود عدة بدائل للمستثمرين من الأوراق المالية(

دون الحاجـة إلـى إسـتثمارات  GDPتساعد عملية التصـكيك فـى نمـو النـاتج المحلـى الإجمـالى  .٢
  إضافية

تســــاعد عمليــــة التصــــكيك فــــى تقليــــل درجــــة ســــيطرة الجهــــاز المصــــرفى كمــــزود وحيــــد للتمويــــل  .٣
Disinermediation 

إن إنتشــار صــناعة التصــكيك مــن شــأنهأن يــوفر مســاحة لقيــام مؤسســات ترفــد هــذه الصــناعة  .٤
ومــن هــذه المؤسســات قيــام الشــركات ، بالمــدخلات الأساســية لهــا وبالتــالى تقــوى بنيتهــا التحتيــة 

خـدمات المحاســبة ، Raring Agencyوكـالات التصــنيف ،  SPVذات الطبيعـة الخاصـة 
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 Investment Bankبالإضــافة إلــى خــدمات بنــوك الإســتثمار ، والرقابــة الشــرعية والمراجعــة 
  وغيرها من الجهات ذات الصلة بنشاط التصكيك 

مسايرة التغيرات الدولية الحاصلة فى سوق التمويل بغرض إرضاء المستثمر المحلـى بـدلا عـن  .٥
  .مليات الرأسمالية إنتقاله لإستهلاك هذه الخدمات فى الخارج وتأثير ذلك على ميزان الع

إتاحــة فــرص هائلــة لســداد العجــز فــى موازنــة الدولــة الإتحاديــة أو الولائيــة بتــوفيره لمــوارد حقيقــة  .٦
وبالتالى تمكينها مـن تمويـل مشـروعات التنميـة ، غير مؤثرة سلبا على المستوى العام للأسعار 

  .الأساسية بصورة غير مكلفة 
دول لسياســات نقديــة أقــل تقييــدا للإئتمــان بســبب مــن شــأن عمليــات التصــكيك أن تبــرر تبنــى الــ .٧

وبالتالى فأن السياسات التوسعية تعطى ثقة أكبر فى مناخ الإستثمار ، حقيقة مصادر تمويلها 
  .بالبلاد 

مــن شــأن الإســتخدام المكثــف لعمليــات التصــكيك وضــع أســس البنيــة التحتيــة لجعــل الإقتصــاد  .٨
  )٣(.ذبية المعين مركزا ماليا مرموقا وبأدوات أكثر جا

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   : القسم الثانى
                                                 

 ٢٠٠٢مايو ، النظرية والعلمية بيروت  مجموعة أوراق ورشة التوريق من الناحية، إتحاد المصارف العربية )٣(
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   : خصائص الصكوك الإسلامية و إسهامها التنموي
  

يتم فى هذا الجـزء مـن الورقـة تنـاول موضـوع الخصـائص العامـة للصـكوك الإسـلامية وأوجـه الإخـتلاف 
لـبعض بين التوريق التقليدى والتصكيك الإسلامى ومحاولة لرصد إسهامها التنموى من خلال التعـرض 

  .الإصدارات الهامة 
  

  :الخصائص العامة للصكوك الإسلامية ) ٢-١(
  

  :يمكن توضيح الخصائص العامة للصكوك الإسلامية على الوجه التالى 
الصكوك عبارة عـن وثـائق تصـدر بإسـم مالكهـا بفئـات متسـاوية القيمـة لإثبـات حـق مالكهـا فـى  .١

 الموجودات الصادرة بموجبها
علــــى الشــــروط و الضــــوابط الشــــرعية لتــــداول الأصــــول والمنــــافع  يكــــون تــــداول الصــــكوك بنــــاء .٢

 .والخدمات التى تمثلها 
تمثل الصكوك حصص ملكية شائعة فى موجودات قائمة أو يتعين إيجادها أو منافع ولا تمثـل  .٣

 .دينا على مصدرها 
 .الصك الإستثمارى الإسلامى يعطى حامله حصة من الربح أن وجدت  .٤
 ى يلزم صاحبه بتحمل مخاطر الإستثمار كاملةزالصك الإستثمارى الإسلام .٥
ـــه للإســـتثمار فـــى مشـــاريع  أو  .٦ الصـــك الإســـتثمارى الإســـلامى يخصـــص حصـــيلة الإكتتـــاب في

 .أنشطة تتفق مع أحكام الشريعة الإسلامية وعادة يتم تحديها مسبقا 
 .إستنتاد الصك على عقد شرعى يؤطر العلاقة بين أطراف عملية التصكيك  .٧
 ) .المضارب أو الوكيل أو الشريك(لمدير إنتفاء ضمان ا .٨
 

أوجــه الإخــتلاف بــين التوريــق مــن الناحيــة التقليديــة والتصــكيك مــن ) ٢-٢(
  :الناحية الإسلامية 

يمكـــن توضـــيح أوجـــه الإخـــتلاف بـــين التصـــكيك الإســـلامى والتوريـــق ، تأسيســـا علـــى المفـــاهيم الســـابقة 
  : العلميتينواضعين فى الإعتبار أنه توجد أوجه تشابه كثيرة بين هاتين ، التقليدى على النحو التالى  

ودات حيــث للتصــكيك مــن الزاويــة الإســلامية ضــوابط محــددة لنوعيــة الموجــ، نوعيــة الموجــودات  .١
 ).الموجودات المحرمه ( التى تمثلها 

بيع الموجودات وهو عبارة عن خصم ديون فـى النظـام التقليـدى وعمليـة بيـع أو حوالـة أو صـرف  .٢
 .فى عملية التصكيك الإسلامى 
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الصــــيغة العامــــة للهيكــــل فــــى التوريــــق التقليــــدى فــــى الغالــــب وحيــــدة بينمــــا تتعــــدد فــــى التصــــكيك  .٣
 .والبيوع والإستثمار الإسلامية   الإسلامى بتعدد صيغ التمويل

العلاقة بين المورق الأصلى والشركة ذات الغرض الخاص شكلية فى الإطار التقليـدى بينمـا هـى  .٤
 .علاقة حقيقية فى النظام الإسلامى 

عدد الأوراق المالية المصدرة بموجب عملية التوريق الإسلامى عادة متعددة بينما هـى وحيـدة فـى  .٥
 .النظام الإسلامى 

العائــد علــى الورقــة الماليــة المصــدرة قــد يكــون فائــدة ثابتــة فــى الــنظم التقليديــة بينمــا يكــون عائــدا  .٦
  . متغيرا أو مستقرا من الناحية التقليدية 

 .وجود هيئة رقابة شرعية تراقب عملية وهيكلية إصدار الصكوك الإسلامية  .٧
كمـة فـى رأس مـال الشـركة لا يسمح فى النظام الإسلامى للمورق الأصلى أن تكـون لـه حصـة حا .٨

 .بينما قد يسمح بذلك فى إطار التجربة التقليدية   SPVذات الغرض الخاص
عــادة يــتم فــى ســندات ذات فوائــد فــى ظــل التوريــق التقليــدى   SPVإســتثمار فــائض الســيولة لــدى .٩

 .بينما يتم الإستثمار بأدوات ومعاملات تتفق مع الشريعة فى حالة التصكيك الإسلامى 
فى إطار التجربة التقليدية من خلال أدوات تقليدية بفوائد  SPVل عجز السيولة لدى يتم تموي .١٠

 .بينما فى إطار الهيكلية الإسلامية يتم من خلال أدوات إسلامية 
يـتم الــرد لأصــل المبـالغ المســتثمرة مــن قبــل المـورق الأصــلى وبالقيمــة الأولـى للشــراء بينمــا فــى  .١١

أو / ويـتم البيـع لـه بسـعر السـوق ، الشـراء ) خيـار(أولويـة  حالة التوريق الإسلامى يعطـى المـورق
 .حسب الوعد وذلك ضمن هيكلية الإصدار 

يـــتم التـــداول بـــدون شـــروط فـــى النظـــام التقليـــدى بينمـــا يـــتم بشـــروط محـــددة فـــى حالـــة النمـــوزج  .١٢
 .)١(الإسلامى للتصكيك 

ورة التـى نحـن ولقد مرت تجربة إصدار الصكوك الإسلامية بمراحل عديدة حتى تطورت بالصـ .١٣
والـــــذى أعـــــد بواســـــطة المجلـــــس العـــــام للبنـــــوك ) ٣(للتفصـــــيل أنظـــــر الملحـــــق رقـــــم (عليهـــــا الآن 

 ).والمؤسسات المالية الإسلامية ـــــ البحرين
  

   

                                                 
ا&كاديمية العربية المصرفية والمالية ،رسالة دكتوراة غير منشورة ، نحو نموزج تطبيقى إس�مى لتوريقالموجودات ،فؤاد محمد محيسن.د )١(
تدريبى بتنظيم من إتحاد ومحاضرات للدكتور فتح الرحمن على محمد صالح للبنك ا&ھلى المصرى فى إطار برنامج ،  ٢٠٠٦،ا&ردن، 

 ٢٠٠٦المصارف العربية ــــ القاھرة ديسمبر 
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  :الإسهام التنموى للصكوك ) ٣-٢(
  

توجـــد العديـــد مـــن الإصـــدارات الســـيادية وللمؤسســـات مـــن الصـــكوك الإســـلامية والتـــى أســـهمت بصـــورة 
بصـورة عامـة تميـزت هـذه الإصـدارات )٢(مباشرة فى تمويل العديد من المشروعات التنموية بهذه البلدان

  :بالأتى 
  

 .وجود التصنيف الإئتمانى بما يساعد فى سرعة ترويجها وتغطيتها  .١
 .طول الآجل بما يسهم فى توفير موارد مستقرة  .٢
 .ر التسويق الإدراج فى الأسواق المحلية والدولية بما يقلل من مخاط .٣
 .إصدارات بموجب فتاوى هيئات رقابة شرعية معترف بها  .٤
 

تعــود أســباب زيــادة الإعتمــاد علــى الصــكوك الإســلامية  والتوســع فــى إصــدارها بصــورة متزايــدة لتمويــل 
  :المشروعات التنموية لعدة أسباب منها 

  
طاعــات واســعة مــن توســيع رقعــة الحلــول والمنتجــات الماليــة الإســلامية التــى تواكــب إحتياجــات ق .١

 .المستثمرين سواء الحكومات أو الشركات 
الــدعم الحكــومى ســواء بالتشــجيع مــن خــلال القــوانين المنظمــة للصــكوك الإســلامية أو مــن خــلال  .٢

مثـال صـكوك السـلم بمملكـة البحـرين ( إصدارها بواسطة البنوك المركزية والمساهمة فـى تغطيتهـا 
 .لمال بهذه الدولة وذلك لكونها أحد أدوات تطوير أسواق ا) 

 .زيادة السيولة وبالأخص فى الدل المصدرة للنفط  .٣
 .م٢٠٠١تراكم الفوائض النقدية العربية بعد أحداث الحادى عشر من شهر سبتمبر  .٤
 )١(سنوياً % ٤٥زيادة حجم الطلب على الصكوك الإسلامية نتيجة لنموها بمعدلات تتجاوز  .٥
والممارســات ذات الطبيعــة المنمطــة التــى تــنظم إصــدار هــذه وجــود الضــوابط الشــرعية والمحاســبية  .٦

 )٢()معايير هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية(الصكوك والتعامل فيها 
وجــود القــوانين التــى تــؤطر لصــناعة التصــكيك وبــالاخص فــى البلــدان التــى بهــا بورصــات تتعامــل  .٧

 . مية فى أدوات مالية متوافقة مع الشريعة الإسلا

                                                 
 .من ھذه الورقة ) ٤(للتفصيل أنظر الملحق رقم )٢(
 ٢٠٠٨،صندوق النقد الدولى ، نشرات صحفية  )١(
 ٢٠٠٧ــ البحرين   ا�س�ميةھيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية لمزيد من التفصيل راجع كتاب المعايير ا�س�مية الصادر عن  )٢(

 كذلك موقع الھيئة على شبكة ا�نترنت، وتحديثاته 
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زيــادة الأحتيــاج لــرأس المــال الكثيــف لتمويــل المشــروعات التنمويــة الكبــرى مثــل مشــروعات الطاقــة  .٨
فعلــى ســبيل المثــال . ومشــروعات التشــييد والإعمــار العقــارى الكبــرى ، والبتــرول والغــاز الطبيعــى 

بليـــون دولار مـــن ٦٠تـــدرس دولـــة قطـــر اللجـــوء إلـــى الصـــكوك الإســـلامية لتمويـــل مـــا يصـــل إلـــى 
بليــون دولارفــى الســنوات  ٤٦وأيضــا الكويــت فــى حــدود  ٢٠١٢لمشــروعات الطاقــة بحلــول عــام ا

 .المقبلة لتطوير صناعة الطاقة قد يمول جزء منه عن طريق الصكوك الإسلامية
حققـــت تجربــــة إصــــدار الصــــكوك الإســــلامية قبــــولا مقـــدرا مــــن قبــــل المســــتثمرين المســــلمين وغيــــر  .٩

 .ة نسبيا مقارنة بالأدوات المالية الأخرى المستثمرين بسبب عوائدها المرتفع
وجـود هيئــات رقابــة شــرعية ضــمن هيكليــة إصـدار هــذه الصــكوك تضــمن ســلامة إجراءتهــا بمــا  .١٠

 .يتوافق ومصالح المستثمرين فيها
زيــــادة حجــــم الاصــــدارات مــــن الصــــكوك الاســــلامية يــــوفر ادوات مهمــــة لادارة الســــيولة ودعــــم  .١١

 .الاقتصادية المتعاملة فى هذه الصكوك الربحية للمؤسسات سواء المصرفية أو
. تعتبـر ولايـة ساكسـونى (دخول بلدان غير إسلامية فى سـوق إصـدارات الصـكوك الإسـلامية  .١٢

مليــون ١٠٠أنهالــت الألمانيــة أول ملتــزم ســيادى يصــدر صــكا اســلاميا فــى بلــد غيــر مســلم بحجــم 
خلال السـنوات الأخيـرة بجانـب وكذلك العديد من الشركات فى بريطانيا والولايات المتحدة . يورو 

 مليون دولار٢٠٠بحجم  ٢٠٠٥صكوك البنك الدولى فى عام 
حيـــث يمثـــل هـــذا الســـوق ، نجـــاح النمـــوزج المـــاليزى كـــأكبر داعـــم لحركـــة الصـــكوك الإســـلامية  .١٣

شــركاتالغاز والــنفط بشــكل (مــن أجمــالى أصــدارات الصــكوك الإســلامية فــى العــالم % ٧٥حــوالى 
 ). خاص

البلـدان اجنبيـة لقيـاس اداء الصـكوك العالميـة المتوافقـه مـع الشـريعة مثـل تاسيس مؤشـرات فـى  .١٤
 .٢٠٠٦مؤشر داو جونزسيتى غروب الصكوك والذى اطلق فى ذروة نمو هذه السوق فى 

امكانية استخدام هذه الصكوك فى تمويل الانفاق الاجتمـاعى والخيـرى بمـا يسـهم فـى اسـتدامة  .١٥
مية وفى هذا المقام يمكن ان تسهم صكوك الوقف وصكوك التنمية الاجتماعية فى البلدان الاسلا

 .القرض الحسن وصكوك التبرع فى تمويل الانفاق الاجتماعى بصورة كبيرة
تنــامى الــوعى المــالى فــى اوســاط المســتثمرين ســواء علــى مســتوى الشــركات او الافــراد بســبب  .١٦

الــى عوامــل العولمــة الماليــة ســرعة وتيــرة الاتصــال بــين الاســواق الماليــة العربيــة والدوليــة اضــافة  
كل هذه العوامل أسهمت فـى تكـوين وعـى مـالى مناسـب فـى . وضعف القيود امام حركة الاموال 

الاوســـاط العربيــــة والاســـلامية مــــن شـــانه ان يســــرع مـــن اســــتجابة المســـتثمرين لموجــــات عمليــــات 
 .التصكيك بصورة مناسبة 

 .يكتوفر الموجودات الجاذبة للمستثمرين والقابلة للتصك .١٧
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إلــى جانــب تــوفر ، وجــود المؤسســات الماليــة الوســيطة القــادرة علــى القيــام باعمــال التصــكيك  .١٨
 .المكاتب التى تقدم خدمات المحاسبة والمراجعة والاستشارات المالية والفنية اللازمة

  القسم الثالث
  :المخاطر العامة الصكوك الاسلامية وسبل ادارتها    

دات التقليديــة بــبعض المخــاطرالتى يجــب وضــعها فــى الحســبان عنــد تتميزالصــكوك الاســلامية عــن الســن
ــــة الاصــــدار بواســــطة المصــــدرون  ــــى الســــواء  Investorsوالمســــتثمرون  Issuersعملي تختلــــف . عل

حســــب صــــيغ البيــــوع والتمويــــل (المخــــاطر التــــى تتعــــرض لهــــا الصــــكوك بــــاختلاف هياكــــل اصــــدارها 
كما تختلف هذه المخـاطر بـاختلاف الموجـودات المكونـة لهـذه الصـكوك سـواء ،) والاستثمار الاسلامية 

  .كانت ثابتة او منقولة او منافع او خدمات
ــــة  ــــالنظر لمقاصــــد الشــــريعة المتعلقــــة بالتمويــــل والادوات المالي ــــة ب يمكــــن دراســــة هــــذا الجــــزء مــــن الورق

  : وذلك وفق الاتى : للموضوعات التالية 
  

  :حفظ المال ) ١-٣(
  

وهـذا الحفـظ يكـون مـن .من المقاصد الشرعية الكلية حفظ المال وذلك من خـلال عـدة نصـوص قطعيـة 
انب الوجود وذلك منخلال العمل والانتاج والاسـتثمار فيـه لتوليـد الامـوال الجانب الاول من ج. جانبين 

والثـانى مـن جانـب العـدم اى بشـرع الاحكـام . وتراكمها باستمرار او ما يعـرف حـديثا بـالتراكم الراسـمالى 
  )سواء من جانب المالك أو من غيره(التى تمنع العدوان عليه وتنظم استهلاكه 

  

  :الغنم بالغرم الخراج بالضمان و ) ٢-٣(
  

بتطبيــــق هــــذا المبــــدأ علــــى الصــــكوك . الخــــراج هــــو العائــــد او الــــربح والضــــمان هــــو التعــــرض للمــــاطرة 
لا يجـــل الا اذا كـــان ) اربـــاح حصـــيلة اصـــدار الصـــكوك(الاســـلامية يعنـــى ان العائـــد علـــى راس المـــال 

  .قد عرضه للمخاطرة اى الغنم) حملة الصكوك(اصحاب راس المال 
المال حملة الصكوك  مخاطر الاستثمار فى عقـود الاسـتثمار والصـكوك التـى تصـدر تحمل رب : ثالثا

  .حيث تختلف مخاطر الاستثمار بصيغة المضاربة عن صيغة الوكالة والمشاركة.على اساسها 
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  :مقصد التيسير ورفع الحرج فى عقود التمويل ) ٣-٣(
  

  :من الامثلة والتطبيقات على ذلك 
ـــم بـــراس المـــال  .١ ـــة ، وهـــو جـــزء مـــن شـــروط حصـــة عقـــد المضـــاربة : المضـــاربة العل ولكـــن فـــى حال

. حسابات الاستثمار لا يكـون راس المـال معلومـا عنـد التعاقـد ولا يعـرف الا بنهايـة مـدة الاسـتثمار 
 .وينطبقذلك على الصكوك التى تصدر بموجب صيغة المضاربة

 .حكمى او فعلى وذلك دون تنضيض : دخول وخروج مودعين فى وعاء المضاربة  .٢
المتعـــددين حســـب اوزان ) حملـــة الصـــكوك (توزيـــع ربـــح المضـــاربة المشـــتركة بـــين اربـــاب الامـــوال  .٣

 .الصكوك 
اى التبـرع بمبلـغ معـين او ) التـزام التبـرع(وقد جوزها بعض الفقهاء تحت مسـمى : غرامات التاخير  .٤

ر ولا ياخـذ الـدائن منــه نسـبة مـن الـدين فــى حالـة التـاخير عــن سـداده علـى ان يوجــه الـى جهـات البــ
  .  شيئا

اجـــارة العـــين لبائعهـــا اجـــارة منتهيـــة بالتميلـــك مـــع وعـــد المســـتاجر بشـــراء هـــذه العـــين فـــي نهايـــة مـــدة . ٥
دار جدل كثيف حول . وقد تصدر صكوك علي اساس هذه الاجارة. الاجازة بمثل الثمن الذي باعها به

  .نة وقد جوزها البعض بضوابط صارمةهذه الصيغة فاعتبرت قرضا بفائدة وأخرون اعتبروها عي
وكــذلك اســتبدال بضــاعة ) غيــر الطعــام( صــكوك الســلم والتصــرف فــي بضــاعة الســلم قبــل قبضــها. ٦

  ).موجودات الصكوك( السلم 
  .تحديد الاجرة بمؤشر.٧
  .توكيل المتعامل في شراء بضاهة المرابحة والأعيان المؤجرة. ٨
  .منهاملكية موجودات الصكوك وكيفية التحقق .٩

ــــــة صــــــكوك عقــــــود الاســــــتثمار . ١٠ ــــــة فــــــي (ضــــــمان رأس المــــــال لحمل المضــــــاربة والمشــــــاركة والوكال
  ).اللاستثمار

 (3)اقراض مدير الصكوك عند توزيع العائد علي سبيل التبرع وليس الالزام.١١

كـذلك مــن المخــاطر الأخـري التــي يمكــن ان تواجــه الصـكوك وحملتهــا واصــدارها بجانـب مــا ذكــر أعــلاه 
  :مايلي
منــذ الاصــدار وحتــي ( مخــاطر المخالفــة الشــرعية فــي أي مرحلــة مــن مراحــل اصــدار الصــك  .١

 ).تصفيته

 .المخاطر التشغلية المرتبطة بالموجودات محل الصكوك .٢

                                                 
(3)

حسين حامد حسان ، إصدار الصكوك برعاية المقاصد والمعام�ت وملكية حملتھا وضمتناتھا ، بحث مقدم لندوة البركة الثانية . د   
 ٢٠١١جدة ، أغسطس  –والث�ثون ل�قتصاد ا/س�مى 
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والملتــزم  SPVالمنشــئ ( المخــاطر القانونيــة المتعلقــة بالتعاقــدات مــع أطــراف عمليــة التصــكيك  .٣
 ).فوالوكلاء والامناء وغيرها من الآطرا

 Obligors.من جانب الملتزمين ) التعثر(مخاطر النكول  .٤

 )٦(.SPVمخاطرتعدي الشركة ذات الغرض الخاص  .٥

سـواء المخـاطر النظاميـة أو المخـاطر الخاصـة بالورقـة     Market Riskالمخاطر التسويقية  .٦
 )المالية المصدرة

وبـالاخص للصـكوك ) يـةتشابه مخاطر اسعر الفائدة في السندات التقليد(مخاطر تذبذب العائد  .٧
 .المصدرة بموجب عقود الاجارة والسلم والاستصناع

 .مخاطر العملة ومخاطر الدولة .٨

 .مخاطر تغير اسعار الموجودات محل الصكوك المصدرة .٩

 .مخاطر ارتفاع تكاليف الاصدار .١٠

مخاطر عدم تلبية احتياجات المستثمرين التقليدين مثل عمليات التحوط والخيارات والمبادلات  .١١
 .وغيرها من عمليات المشتقات المالية

في تقديرنا انه يمكن ان تدار هذه المخاطر من خلال حزم من الاجراءات من شأنها رفع نوعية ودرجة 
  :التصنيف الائتماني لصكوك المصدرة علي النحو التالي

 

اســناد أدوار اكبــر للمصــدرين للصــكوك الاســلامية وذلــك فــي شــكل ضــمانات اضــافية فــي اطــار  .١
 .ية التصكيكعمل

 .تفعيل دور الرقابة الشرعية في كل مراحل عملية الاصدار .٢

الادارج فــي الاســواق الثانويــة والســعي لاصــدارات تلبــي المتطلبــات الشــرعية فــي التــدوال بشــرط ان  .٣
 .تون الغلبة للأعيان علي النحو الذي ذهبت اليه الكثير من الذاهب الفقهية

 )١(.السعي للصنيف الدائم للصكوك المصدرة .٤

 ).السلطات المختصة(والرقابة عليها ) المضارب او الوكيل او الشريك(كفاءة ادارة الصكوك  .٥

علــي حســب الصــيع  المختلفــة فــي الإصــدار وتشــمل الكفالــة والــرهن  –أخــذ الضــمانات المناســبة  .٦
بعـــد ثبـــوت ( وضــمان الطـــرف الثالــث والتـــامين التعــاوني تكـــوين الاحتياطيــات وعمليـــات التحــوط 

 ).جدواها الشرعية

                                                 
)٦(  www.vinodkothari.com 
)١( Mannging finacail risks of sukuk strtures ,ali Arslan Tarig ,2004, MSC, desertaion Loughborough Univ .UK 
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ــا وجغرافيــا وعوائــدها وجهــة الاصــدار  7 . التنويــع وذلــك علــي مســتوي اســتثمارات الصــكوك قطاعيً
  )١().لتفادي مخاطر التضخم في حالة الاصدارات طويلة الاجل(وتواريخ الاستحقاق 

  

  القسم الرابع
  الاشارة للتجربة السودانية في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية

  

  :تمهيد
  

فــي الحقيقــة لاتوجــد دراســات فــي هــذا الجانــب مــن أدبيــات اصــدارات الصــكوك فــي الســودان، حيــث 
الصكوك مزاياها من حيـث العائـد لا المخـاطرة بجانـب تركزت معظم الكتابات علي بيان ماهية هذه 

هذا الجزء من الورقة يحاول التعـرف علـي المخـاطر الكامنـة . دورها في ادارة السيولة من زاوية كلية
بجانـب سـبل ادارتهـا دون الـدخول فـي تفصـيلات دقيقـة لعـدم تـوفير . في إصدار الصكوك السودانية

  .البيانات الكافية
  

  :هرة للتجربة السودانية في اصدار الصكوك الحكوميةنجاحات با) ١-٤(
  

  :يمكن سرد الجوانب المضيئة التالية لتجربة إصدار الصكوك الإسلامية فى السودان 
  

تعتبر التجربة السـودانية فـى مجـال إصـدار الصـكوك محاولـة جـادة فـى مجـال الصـناعة الماليـة  .١
 .الإسلامية لكونها إمتدت لأكثر من عقد من الزمان

همت فــى تثبيــت دعــائم ســوق الخرطــوم لــلأوراق الماليــة باثــاره الإيجابيــة علــى مجمــل حركــة أســ .٢
 .الإقتصاد السودانى 

 .أسهمت فى معالجة فجوة الموارد الداخلية لتغطيتها لنسبة كبيرة من عجز الموازنة الداخلية .٣

كثير من يعتمد عليه فى إتخاذ ال Beachmarkإسهمت فى إيجاد معيلر للربحية فى الإقتصاد  .٤
 .القرارات الإقتصادية لمجتمع الأعمال

 أسهمت فى تنويع أدوات إدارة السيولة للجهاز المصرفى وكذلك الضمانات المصرفية  .٥

 .مهدت الطريق للإبتكارات المالية للتمويل القطاع الخاص من خلال أدوات سوق المال  .٦

ريــة مــن خــلال أدوات ســوق مـن المؤمــل أن تســهم فــى تمويــل التنميــة الإجتماعيـة والأنشــطة الخي .٧
 .المال إذا تم إصدار الصكوك الإجتماعية والخيرية

                                                 
الواقع وتحديات المستقبل ، : أشرف محمد دوابة ، إدارة مخاطر الصكوك ا/س�مية ، ورقة مقدمة لمؤتمر المصارف ا/س�مية اليمنية. د  )١(

 .  ٢٠١٠عاء، مارس صن
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 .ساعدت فى نشر الوعى الإدخارى فى أوساط المجتمع  .٨

 ساهمت فى تطوير وتحريك الأفكار والإجتهادات الشرعية فى المجال المالى  .٩

وغيرهــا مــن نشــطت مكاتــب المحاســبين القــانونيين والــدوائر البحثيــة ذات الصــلة بأســواق المــال  .١٠
 .الجوانب 

 

  -:المخاطر المحتملة التى من المؤمل أن تواجه الصكوك السودانية ) ٢-٤(
        

  :وذلك من خلال : عدم وضوح هيكلية الإصدار 
  

 تداخل مهام و إختصاصات الإصدار .١

ثــم إعــادة الشــراء مــن ، ضــعف الشــفافية فــى عمليــة بيــع الأصــول مــن الحكومــة إلــى الشــركة  .٢
يـــؤثر علـــى الكفـــاءة ) حالـــة شـــهامة (قبـــل الحكومـــة للإصـــول عنـــد التصـــفية للورقـــة الماليـــة 

 .  التنظيمية للإصدار 

 ،الجمع بين وظائف المحاسبة والمراجعة و التقييم للإصول فى أيـدى ديـوان المراجـع العـام  .٣
وهو جهة حكومية وقد لا يضفى ذلك مصداقية أكبر على هيكل الإصدارات الحكومية فيما 

 لو تمت منقبل مراجع خاص خارجى 

 .ضعف الإفصاح عن الأداء مكونات الإصدار وأسس حسابه .٤

عوائــد / رســوم (لــم يــتم تطــوير المكونــات محــل إصــدار الشــهادات لتشــمل التــدفقات النقديــة  .٥
 )   مستقبلية وخلافها 

يـــتم الإعـــلان عـــن ( لاتوجـــد شـــفافية فـــى الإفصـــاح عـــن أداء المكونـــات ولـــو نصـــف ســـنويا  .٦
 )الشركات المكونة فقط كأسماء

 .لاتوجد نشرة إصدار مصاحبة لكل إصدار على حدة  .٧

لايتم الإفصاح عن مجالات الحقيقة لتوظيف حصيلة الإكتتاب حيث يذكر فقط مشروعات  .٨
 .تدعيم قوة الشهادة  من شأن الإعلان عن المشروعات، عامة 

 ) .مخاطر تسويقية (التأخر فى سداد الأرباح وأصل المبالغ عند التصفية  .٩

 ) .مخاطر التسويقية ( التأخير فى إدراج الشهادات فى السوق المالية  .١٠

) شهامة (لا توجد تقارير دورية عن حالة الموجودات محل الشهادات المصرفية المصدرة  .١١
حيــث أنهــا مفيــدة للتنبــؤ بالعائــد بجانــب ، ) فــى حالــة صــرح (أو فــى المشــروعات الممولــة 

 . التخارج عند جالات توقع ضعف الأداء 
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حســـاب  حســـاب المكــون( والفتــاوي الشـــرعية المصــدرة حـــول الشــهادات  ضــعف التقــارير .١٢
   ).الأرباح

لايغطــي قــانون صــكوك التمويــل الحــالي عمليــات الحــالي عمليــات تصــكيك الأصــول مــن  .١٣
وضـوابط المنشـي وعمليـات البيـع الفعلـي  SPVحيث تكييف الشركة ذات الغـرض الخـاص 

 .وغيرها Recourseللأصول وجوانب حالات إدارة فائض وعجز السيولة والرجوع للمنشئ 

 .الأجانب في الصكوك الحكومية خلال الآونة الأخيرةضعف خدمة المستثمرين  .١٤

                                                                                                                             

  :الوسائل الممكنة لإدارة مخاطر ومشكلات الصكوك الحكومية) ٣-٤(
  

يمكــن اقتــراح السياســات والوســائل التاليــة كتــدابير أن تســهم فــي تخفيــف المخــاطر المحتملــة للإصــدارات 
  :السودانية

  

صــافي الموجـودات، القيمــة الحاليــة للتــدفقات النقديــة ( المكــون لابـد مــن اعتمــاد طــرق مختلفـة لحســاب .١
  .للشركة ، وغيرها من الطرق

لابــد مــن أعمــال الطــرق المحاســبية المتعــارف عليهــا فــي حســاب الأربــاح الرأســمالية وكــذلك فــي تحديــد .٢
  .قيمة المكون لشهادات شهامة

  .عدم التأخير في إدراج الشهادات في السوق المالية.٣
( إدراج الشهادات الحكومية ضمن الإيداع والحفظ المركزي بالسوق أسوة ببقية الأوراق المالية  ضرورة.٤

تسريع التداول لعدم الحاجة لإصدار شهادات جديدة بمتبقي الرصيد، زيادة عمولات السوق نتيجـة اتسـاع 
  .مراعة حقوق المستثمرين في التصرف في استثماراتهم في الوقت المحدد) التداول

أو فـي المشـروعات ) شـهامة(رورة وجود تقارير والفتاوي الشرعية  المصدرة حـول الشـهادا المصـدرة ض.٥
، حيــث انهــا مفيــدة للتنبــؤ بالعائــد بجانــب التخــارج عنــد حــالات توقــع ضــعف )فــي حالــة صــرح( الممولــة 
  .الأداء

ـــد شـــرعية حســـاب ال.٦ ـــاوي الشـــرعية المصـــدرة حـــول الشـــهادات لتأكي ـــاير والفت ـــوفير التق مكـــون وحســـاب ت
  .الارباح

  .وضوح الرؤية الشرعية بشأن الزكاة للإصدارات الحكومية والإعلان عن هذا الجانب.٧
  .التأكيد  علي الالتزام بسداد الأرباح في مواعيدها دليل لقوة الشهادة ونجاح الإصدارات اللاحقة. ٨
ل الالتزامــه بالســداد فــي ضــامن رئيســي للشــهادة مــن خــلا/ تفعيــل دور بنــك الســودان المركــزي كــداعم. ٩

  ).تفعيل ضمان الطرف الثالث( الموعد المحدد للأرباح 
  .تنشيط دور صناع السوق لتخفيف مخاطر التخارج للصكوك الحكومية والشهادات الأخري.١٠
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ضـرورة مراجعــة العائــد للشــهادات المصـدرة علــي أســاس صــيغة الاجـارة دوريــا للتماشــي مــع الظــروف .١١
  .التضخمية السائدة

النســيق بـــين السياســـات الماليــة والنقديـــة فيمـــا يلــي الإصـــدارات الحكوميـــة للوصــول الحجـــم الأنســـب . ١٢
  .للإصدارات الحكومية

+ الســوق+ الشــركة+الماليــة(اقتـراح لجنــة دائمــة للإصــدار تجمــع دوريــا ولـيس فقــط بمناســبة الإصــدار .١٣
  ).الخبراء+ الوسطاء

  .ر التجربة ونقلها لمصاف العالميةوغيرها من الحلول التي تساعد في تطوي. ١٤
  

  :الجهود المبذولة لادارة مخاطر الصكوك السودانية) ٤-٤(
  

لابد من الاشارة للجهود التي بذلت في الماضي ومازالـت تتـولي مـن قبـل الجهـات الرقابيـة والإشـرافية فـي 
  .السودان لتطوير صناعة الصكوك الاسلامية، وذلكم من خلال

المخـاطر التـي / وزير المالية والاقتصاد الوطني لتدارك المشكلات/ تي يكونها السيداللجان المتكررة ال.١
  .يمكن أن تواجهها الصكوك السودانية والتي عادة تمثل فيها كل الجهات ذات الصلة بالإصدار

  .جهود بنك السودان المركزي والهيئة العليا للرقابة الشرعية وذلك في تطوير المنتجات. ٢
  .طوم للأوراق المالية وشركة السودان للخدمات الماليةجهود الخر . ٣
  .جهود جمعية الوكلاء بسوق الخرطوم للأوراق المالية.٤
  .جهود مكاتب المحاسبة والمراجعة ذات الصلة بشاط الآوراق المالية. ٥

  القسم الخامس
  

  النتائج والتوصيات
  

  :النتائج) ١-٥(
  

  :توصلت الورقة للنتائج التالية
الصــكوك الاســلامية وهياكــل إصــدارها علــي إرث شــرعي متــين وقابــل للتطــور مماجعــل  العديــد تنسـتند .١

مــن المؤسســات الماليــة والنقديــة الدوليــة  تعتــرف بهــا كــأدوات ماليــة مســتوفية للشــروط الفنيــة للتعامــل بهــا 
  .دوليا
ــــولا متنوعــــة لل. ٢ شــــركات تنــــوع وتعــــدد هياكــــل اصــــدارات الصــــكوك الاســــلامية مــــن شــــأنه أن يــــوفر حل

  .والحكومات الراغبة في الإستفادة من تقانة التصكيك الإسلامي
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تنــوع تجــارب اصــدارات الصــكوك الاســلامية يبــين ان هــذه الصــكوك صــارت ذات قيمــة مضــافة أعلــي .٣
  .وأن  استخدمها يعتبر أفضل نسبيا من استخدام أدوات الدين التقليدية

ية انهـــا وســـيلة مفيـــدة لتمويـــل مشـــروعات البنيـــة برهنـــت التجـــارب العمليـــة لاصـــدار الصـــكوك الاســـلام.٤
  .التحتية والمشروعات التنموية الكبري في العديد من البلدان

توجــد مســاحة رحبــة لتمويــل مشــروعات التنميــة الإجتماعيــة ومكافحــة الفقــر مــن خــلال اليــة الصــكوك .٥
  .الإسلامية

ويقية و التشغيلية  من شأنها الحد من تواجه الصكوك الإسلامية بالعديد من المخاطر الإئتمانية والتس.٦
  .الإعتماد عليها مستقبلا مالم تراع هذه المخاطر ضمن هيكلية الصكوك المصدرة

تعتبر التجربة السودانية في اصدارات الصكوك من التجارب الناجحـة والراسـخة والتـي يمكـن الإعتمـاد .٧
  .لاميةعليها في البلدان الأخذة في التحول للمصرفية المالية والاس

  

  :التوصيات) ٢-٥(
  

  :توصي هذه الورقة بالتوصيات التالية
  

ضــرورة اســتمرار الحكومــات فــي التشــجيع الاعتمــاد علــي الصــكوك الاســلامية فــي تمويــل مشــروعاتها .١
  .التنموية

ضــرورة بــذل جهــود حثيثــة مــن جانــب المهتمــين والمشــرفين لتقريــب وجهــات النظــر الشــرعية فــي امــر .٢
  .وذلك من خلال الندوات والمؤتمرات وغيرها من المنابر التصكيك الإسلامي

تجويد وتطوير التجربة السودانية في الإصدارات الحكومية علي ضوء نتـائج الممارسـة الفعليـة بجانـب .٣
  .الاستفادة من التجارب الدولية الاقليمية في هذا الخصوص

اجتهــاد ادوات ماليــة اســلامية جديــدة  عــدم مجــاراة الفكــر الغربــي فــي ممارســات التوريــق باســلمته وانمــا.٤
  .نابغة من الارث والواقع الاسلامي في مجال المعاملات

الســعي لتصــنيف اســتخدام صــكوك القــرض وصــكوك الوقــف فــي التمويــل الإجتمــاعي للتنميــة بالبلــدان . ٥
  .الاسلامية

نـتج مـالي اسـلامي مراعاة المخاطر المختلفة للصكوك الاسلامية عند اصدارها بما يسهم في توفير م. ٧
  .منخفض المخاطر

الآســـتمرارفي نشـــر ثقافـــة الصـــكوك الاســـلامية فـــي أوســـاط مجتمعـــات الأعمـــال بوصـــفها أدوات  ماليـــة  .٨
  .تقدم حلولا مبتكرة لهم في مجال حشد وتوظيف الموارد
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الاســــتفادة مــــن الاعتــــراف الــــدولي للصــــكوك الاســــلامية فــــي تطويرهــــا بــــنفس وتيــــرة تطــــور المصــــرفية .٩
  .الاسلامية
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  :قائمة المصادر
 

 .١٩٩٥اتحاد المصارف العربية، التوريق كأداة مالية حديثة ، بيروت،  .١

: الأكاديميـــة العربيـــة للعلمـــو الماليـــة والمصـــرفية،مجلة الدراســـات الماليـــة واالمصـــرقية ، مقـــال عــــن .٢
ول الناميــة المجلــد أداة مفيــدة للــد: تحويــل تــدفقات المبــالغ المســتحقة القــبض الآجــل لــلاوراق الماليــة 

 .٢٠٠٢العاشر، العدد الأول ، السنة العاشرة، مارس 

اتحاد المصارف العربية، مجموعة ،أوراق ورشة التوريق من الناحية النظريـة والعمليـة بيـروت مـايو  .٣
٢٠٠٢. 

٤. International SWAPS and derivatives Association, The bond market 
Association, Special purpose entities.4 and the Securitization Markets, 

Discussion Paper, Jan, 2002. 
٥. Anwar, K, AL Sadah, Securitization in Islamic Banking & Finance& Risk 

Management, WIBC 2003 Dec, 4.Kindom of Bahrain. 
٦. www.vinodkothari.com 
٧. Dr Fouad Shaker, Islamic Banking: Key Challenges Ahead WIBC, WIBC, 

Dec 2003. 

فتح الرحمن علي محمد صالح، ورقة صناعة التوريـق فـي السـودان ، قـدمت للمنتـدي المصـرفي . د .٨
  ).بتصرف(  ٢٠٠١. الدوري للمعهد العالي للدراسات المصرفية الاسلامية

٩. Robert Gray, Development and the Future of the SukuK Market WIBC 
2003, Kindom of Bahrain. 

  .٢٠٠٧البحرين، -مركز ادارة السيولة .١٠
فؤاد محمد محيسن، نحو نموذج تطبيقي اسـلامي لتوريـق الموجـودات، رسـالة دكتـوراة غيـر . د .١١

  .٢٠٠٦منشورة، الاكاديمية العربية للعلوم المصرفية والمالية، الاردن، 
محمد صالح، مجموعة محاضرات لمنسوبي البنك الاهلي المصري في  الرحمن  علي فتح. د .١٢

 .٢٠٠٦ديسمبر -دورة تدريبية بتنظيم من اتحاد المصارف العربية، القاهرة

  .  ٢٠٠٨إصدارات مركز دبى المالى العالمى ،  .١٣
أشـــرف محمـــد دوابــــه، إدارة مخـــاطر الصــــكوك الإســـلامية ، ورقـــة مقدمــــة لمـــؤتمر المصــــارف  .١٤

  .٢٠١٠الواقع وتحديات المستقبل، صنعاء، مارس :ية الاسلامية اليمن
  )١(ملحق رقم 

  الجوانب الاجرائية لعملية التصكيك
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 Originator::المصدر الأصلي: أولا

( اســتيفاء معــايير الســـلامة الماليــة والمصــرفية وفقـــا لمتطلبــات الجهــة المشـــرفة علــي التصـــكيك  .١
 ).البنك المركزي او هيئة سوق المال بحسب الحال

 .فاء الضوابط القانونية بحسب الممارسات السائدة في البلد المعين الذي يتم فيه الاصداراسي .٢
 

 True: عمليــة بيــع الأصــول مــن البنــك للشــركة ذات الأغــراض الخاصــة: تانيــاً 
Sale 
 

البيع الفعلي وفق إطار قانوني محدد ويستلزم ذلك نقل لكامل الحقوق والالتزامات للشـركة ذات  .١
  SPV الأغراض الخاصة

بموجــب عمليــة البيــع فــان ســلطات المؤسســة الأســلامية فــي تحصــيل مســتحقاته طــرف العمــلاء  .٢
أقساط مرابحة ، سلعة مسلمة، حصص مشاركة، وأية ذمـم مدينـة أخـري، وإيجـارات المصـرف (

  SPVستنقل إلي طرف ثالث) ونحو ذلك

عمليـات الاسـتثمارية أعلاه لابد من وجود نص في عقود ال) ٢(تأسيسا علي ماورد في النتفطة  .٣
 .لهذه المؤسسات تؤهلها لإمكانية تحويل التزام العميل طرف المؤسسة لطرف ثالث

يتم نقل ملكية الأصول من المؤسسة الاسلامية للشركة ذاتالأغراض الخاصة نقلا فعليا ومعلنا  .٤
عليـة وذلك لطمأنة المستثمرين بأن الورقة المصدرة بموجبها هـي أوراق ماليـة مسـنودة بأصـول ف

 .تملكها ملكية تامة، وفي تحقيق لإعتبارات الشرعية لهذه الأوراق المصدرة

ضرورة الافصاح عن البيع افصاحا بينا يؤكد سلامته الشرعية، كأن تـدرج وثيقـة البيـع  ضـمن  .٥
 .ا صدار الصك،  وغيرها من الضوزابط التي تمليها الاعتبارات والشرعية والفنية للاصدار

  

 SPV:ت الأغراض الخاصةللشركة ذا: ثالثاً 
 

وجود الشركة ذات الأغراض الخاصة يتسق مع أغراض الذمة الماليـة المسـتقلة لحسـابات الأصـول  .١
والتـــي عــادة تطلبهـــا القــوانين والمعـــايير الشــرعية كمثـــل تلــك الصـــادرة عــن هيئـــة ( محــل التصــكيك 

 ).البحرين -المحاسبة للمؤسسات المالية الإسلامية

الهذف من الشـركة ذات الغـرض الخـاص هـو تأكـد المسـتثمرين مـن أن الجهـة التـي تقـوم بلإصـدار  .٢
 .Far Remote-  Bankruptcy Entityهي جهة أبعد ماتكون عن التصفية 

يجب ان تكـون شـركة ليسـت لهـا أي التزامـات تـؤثر بصـورة سـالبة علـي    SPV  وبالتالي فان أي  .٣
 .موجب الأصول التي تملكهانوعية الورقة المالية المصدرة ب
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 partnershipيفضل أن علي شكل شراكة  .٤
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  :حجم الإصدار: رابعاً 
 

بالصــورة التــي تتناســب عوائــدها مــع مواعيــد توزيــع   Repackagingإعــادة التحــزيم للأصــول .١
 ).مراعاة التوقيت(الأرباح 

 .بصورة عادلةتناسب حجم الاصدار مع حجم الموجودات محل عملية التصكيك بعد تقييمها  .٢

مراعــاة الاعتبــارات الشــرعية عنــد النظــر إلــي الموقــف الإجمــالي لمحفظــة الأصــول المطروحــة مــن 
حيــث الســيولة ومراعــاة ان تكــون فــي غالبهــا أعيــان، وغيرهــا مــن الضــوابط التــي تمليهــا الاعتبــارات 

  )١(.الشرعية والفنية للطرح
 

  
  )٢(ملحق رقم 

  التنظيمية والقانونيةأطراف عملية التصكيك وعلاقاتها 
  

  : أطراف عملية التصكيك ) ١-٢(
. تتشابه فى كثير من الجوانب عادة تتمثل أطراف عملية التصـكيك مـع تلـك السـائدة فـى حالـة التوريـق 

  :وهذه الجهات هى
  Sharia Supervisory Bodyالرقابة الشرعية  .١
  Originatorالمصدر الأصلى  .٢
 (Special Purpose Vehicle)الشركات ذات الأغراض الخاصة  .٣
  Trusteeالأمين  .٤
  Servicerمساعد الأمين  .٥
  Rating Agencyمؤسسة التصنيف الإئتمانى  .٦
  Underwriterالمغطى  .٧
  Credit Enhancerمزود خدمات الضمان والتسهيلات الإئتمانية  .٨
  Investorsالمستثمرون  .٩

عيـــة الموجــــودات والصــــيغة  وغيرهـــا مــــن الأطـــراف بحســــب طبيعـــة وهيكليــــة إصــــدار الصـــكوك تبعــــا لنو 
  .الشرعية المستخدمة 

  
                                                 

فتح الرحمن على محمد صالح ، ورقة صناعة التوريق فى السودان ، قدمت للمنتدى المصرفى الدورى للمعھد العالى للدراسات . د  )١(
 " . بتصرف" ٢٠٠١المصرفية والمالية ، 
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مـن الضــرورة أن تـرتبط هــذه الأطـراف بعلاقــات قانونيـة وشــرعية واضـحة تــنظم عمـل كــل طـرف وتحــدد 
وكــذلك يوثــق لمهــام كــل طــرف فــى نشــرة الإصــدار الخاصــة بإصــدار الصــكوك ، مســؤلياته و واجباتــه 
Documentation فتــوى تبــين الســلامة الشــرعية للإصــدار كمــا يحكمهــا إطــار شــرعى واضــح مــدعوم ب

Sharia Compliance .  
  )٣(ملحق رقم 

  تاريخ ومراحل الصكوك الإسلامية 
 

قام المجلس العام للبنـوك والمؤسسـات الماليـة الإسـلامية برصـد تـاريخ الصـكوك والمراحـل التـى  .١
 .م ٢٠٠٩وبين  ١٩٨٦مرت بها فى الفترة ما بين 

تشـرين الأول عـام  –وسندات للتنمية والإسـتثمار فـى أكتـوبر حيث تم إصدار سندات مقارضة  .٢
فقـام مجمـع الفقــه الإلامـى الـدولى بالتاكيــد علـى أهميمـة موضــوع السـندات كمـا كلــف ، م١٩٨٦

 .باحثين متخصصين لتمكينه  من اتخاذ القرار الصائب بشأن هذه السندات 
الــدولى الصــيغة المقبولــة  م فقــد أصــدر مجمــع الفقــه الإســلامى١٩٨٨فبرايــر عــام  –أمــا شــباط  .٣

 .شرعا للصكوك المقارضة
م مفادهــا تحــريم الســندات وأقتــرح ١٩٩٠مــارس –هــذا وقــد قــام المجمــع بإصــدار فتــوى فــى آذار  .٤

 .البديل لها وهو الصكوك أو السندات القائمة على أساس المضاربة 
مـــع الفقــــه ثـــم أصـــدرت رابطـــة العــــالم الإســـلامى وهـــى تعتبــــر الجهـــه الثانيـــة المعتمــــدة بعـــد مج .٥

كانون الثانى  –فتوى ثانية بتحريم التعامل بالسندات وذلك فى تاريخ يناير ، الإسلامى الدولى 
 .وعدم جواز تصكيك الديون بحيث تكون قابلة للتداول فى السوق الثانوية ،  ٢٠٠٢عام 

ليـة فى المرحلة الخامسة قامت جهة ثالثة ألا وهى هيئـة  المحاسـبة والمراجعـة  للمؤسسـات الما .٦
، الإســلامية بتحديــد أنــواع الصــكوك وخصائصــها والأحكــام والضــوابط الشــرعية التــى تحكمهــا 

 .م ٢٠٠٣آيار  -كان ذلك فى مايو
م ٢٠٠٤أذار عــام   –فــى المرحلــة التــى تليهــا قــام مجمــع الفقــه الأســلامى الــدولى فــى مــارس  .٧

أوصــى بدراســـة  كمــا أنـــه، بتوضــيح الأحكـــام والضــوابط الشـــرعية التــى تحكـــم صــكوك الإجـــارة 
ودراســــة حكــــم إصــــدار ، إصــــدار الصــــكوك بملكيــــة الأعيــــان المــــؤجرة إجــــارة منتهيــــة بالتمليــــك 

 .الصكوك وتداولها فى الإجارة الموصوفة فى الذمة 
مــن جهتــه وصــى المجمــع نعقــد نــدوة متخصصــة لإعــداد لأئحــة بشــأن الســندات المقارضــة إذا  .٨

وذلـك فـى يونيـو ، ومنـافع ونقـود وديـون كانت الصكوك مثل موجودات مختلطة ما بـين أعيـان 
 .م٢٠٠٦حزيران عام  –
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أمــا صــندوق النقــد الــدولى فقــد جــاء دوره للتأكيــد علــى الطفــرة فــى معــاملات التــورق الإســلامى  .٩
والتأكيــد أيضــا علــى أن عــددا ، تمخضــت عــن زيــادة أصــدار الصــكوك بمقــدار أربعــة أضــعاف 

كمــا بــين الصــندوق أن أبــرز تحــدى ،  متناميــا مــن البلــدان يفكــرون فــى دخــول ســوق الصــكوك
كـان ذلـك فـى عـام ، للصكوك هو تبديل السمات الهيكلية المعتادة فى الأوراق الماليـة التقليديـة 

 .أيلول  –لشهر سبتمبر  ٢٠٠٧
 .٢٠٠٨شباط عام  –ثم ظهرت مشكلة الصكوك فى المرحلة التاسعة وتحديد فى فبراير  .١٠
حيــث أصــدرت الهيئــة  الشــرعية ، وك المقارضــة فــى المرحلــة التــى تليهــا ظهــرت زكــاة الصــك .١١

فتـــوى مفادهـــا أن أمـــوال صـــكوك المقارضـــة  ٢٠٠٨أبريـــل عـــام  –العالميـــة للزكـــاة  فـــى نيســـان 
 .المستوفية لضوابطها الشرعية تزكى زكاة عروض التجارة مع توافر شروط الزكاة فيها 

نمــــوز –ى يوليــــو بعــــد ذلــــك أكــــد صــــندوق النقــــد الــــدولى مــــرة أخــــرى فــــى المرحلــــة اللاحقــــة فــــ .١٢
والتأكيد كذلك على أن )  الحكومية)(على أهمية الصكوك التى الإسلامية السيادية  ٢٠٠٨عام

كمـا أكـد الصـندوق علـى أن أبـرز ،الصكوك تلقى أهتماما أكثر سواء من المسلمين  أو غيرهم 
 .التحديات التى تواجه الصكوك هى القوانين والخلاف الفقهى 

م  ٢٠٠٩كــانون الثــانى عــام  -لخــدمات الماليــة الإســلامية فــى ينــايروفــى ماليزيــا قــام مجلــس ا .١٣
بوصف هياكل الصكوك والتعريف بها وتوضيح المخاطر المختلفة التى تتعرض لها مؤسسات 

كمـا ، الخدمات الماليـة بالنسـبة للصـكوك والمتطلبـات التشـغيلية المتعلقـة بالتصـكيك والصـكوك 
كوك والتصــكيك لأغــراض رأس المــال النظـــامى قــام المجلــس بمعالجــة التعــرض لمخـــاطر الصــ

ومعالجــة تخفيــف مخــاطر الإئتمــان التــى تتعــرض لهــا عمليــة التصــكيك بالإضــافة إلــى معالجــة 
 .التعزيز الإئتمانى المقدم من المصدر أو المنشئ ومعالجة التعزيز الإئتمانى حسب هيكلته 

ـــدولى  .١٤ ـــة قبـــل الأخيـــرة أجـــاز مجمـــع الفقـــه الإســـلامى ال أبريـــل عـــام  –فـــى نيســـان وفـــى المرحل
مبينــا الأحكــام والضــوابط الشــرعية لوقــف ، م وقــف الصــكوك لأنهــا أمــوال معتبــرة شــرعا ٢٠٠٩

 .الصكوك 
مؤكــدا علــى إيجــاد ، وفــى المرحلــة الأخيــرة إســتعرض المجمــع خصــائص الصــكوك وأحكامهــا  .١٥

 .م ٢٠٠٩نيسان عام  –وكان ذلك فى أبريل ، الإطار القانونى لها 
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  )٤(الملحق 
  دور الصكوك الإسلامية فى تمويل المشروعات التنموية 

  

م إلـى ٢٠١١مليـار دولار بنهايـة العـام  ٩١تشير التوقعـات بزيـادة حجـم سـوق الصـكوك الإسـلامية مـن 
الأمـر الـذى يؤكـد قـدرتها علـى حشـد المـوارد  )  . ١(مليار دولار خـلال السـنوات القادمـة ١٠٠أكثر من 

ت التنمويـــة الكبـــرى مثـــل مشـــروعات البنـــى التحتيـــة كـــانفط والغـــاز و الطـــرق الماليـــة لتمويـــل المشـــروعا
مــن المشــروعات التنمويــة وكــذلك لتمويــل التوســعات الراســمالية  والمطــارات والمــوانى والكبــارى  وغيرهــا

  .Corporateللشركات 
يقيـة قـدرتها تؤكد التجارب العملية لاصدارات الصكوك فـى عـدد مـن البلـدان الاسـلامية والخليجيـة والافر 

على تمويل المشروعات التنموية الكبرى وفى ذلك تحقيق قيمة مضافة اكبـر للاقتصـاد ولهـذه الصـكوك 
الســــيادية (فــــى اصــــدار الصــــكوك الاســــلامية  )٢(توجــــد بعــــض المعــــالم البــــارزة فــــى التجــــارب العالميــــة. 

  :يمكن ايجازها فيما يلى ) وللشركات
مليار دولار وذلـك  ٢.٨والمنطقة الحرة فى دبى بمبلغ تجاوز تمويل مؤسسة الموانى والجمارك  .١

 .عبر صكوك اسلامية مصدرة بواسطة بنك دبى الإسلامى 
 .مليون دولار  ٧٥٠الماليزية بحجم " خزانة "صكوك شركة  .٢
مليون  سعودى وهو عملية تصكيك اسطول سيارات اجرة  ٩٨صكوك كرفان السعودية بحم  .٣

. 
 .مليارات   ٣ صكوك شركة سابك بقيمة .٤
 مليون دولار  ٤٠٠جدة بقيمة  –صكوك الاستثمار الصادرة عن البنك الإسلامى للتنمية  .٥
أصدر البنك الإسلامى الأردنى مجموعة من المحافظ الاستثمارية التى تقوم على فكرة سندات  .٦

 .م ١٩٩٧المقارضة عام 
طة مؤسســة النقــد البحرينــى صــكوك التــأجير المرتبطــة بمطــار البحــرين الــدولى والمصــدرة بواســ .٧

 .نيابة عن حكومة البحرين 
قامت حكومة دبى ممثلة بدائرة الطيران المدنى بالتوقيع مع ستة بنوك إسلامية تحت إدارة بنك  .٨

دبـــى الإســـلامى لاصـــدار صـــكوك إجـــارة إســـلامية بحجـــم بليـــون أمريكـــى تـــم تغطيتهـــا بالكامـــل 
 . لتمويل توسعة مطار دبى 

                                                 
 ٢٠١١،توقعات مركز دبى العالمى  )١(
لصكوك ، ھذه الصكوك ، ا/ ان ذلك يحتاج لمعلومات كبيرة ويقع خارج نطاق أھداف على الرغم من أھمية التفصيل الفنى لھيكلة ھذه ا  )٢(

  .الورقة 
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مليــار  ١.٣صــكوكا قيمتهــا  ٢٠٠٧البحــرين حتــى نهايــة العــام الماضــى اصــدرت مؤسســة نقــد  .٩
مليـون دولار  ٧٨٠تـم إدراج جـزء منهـا تبلـغ قيمتـه  ٢٠٠١دولار فى تسـهة إصـدارات منـذ عـام 

وهـى صـكوك " صـكوك السـلم "فى سوق البحرين للأوراق المالية ، كما تصدر المؤسسة أيضـا 
ولة الزائــدة فــى الســوق ولكنهــا لاتــدرجها فــى دولار مــن أجــل امتصــاص الســي ٢٥شــهرية بقيمــة 

 .البورصة 
دولار لتطـوير  ٧٠٠بقيمـة  Qatar Global sukukصـكوك الاجـارة الدوليـة لحكومـة قطـر  .١٠

 .مدينة حمد الطبية 
ـــة ساكســـونى  .١١ ـــة أول ملتـــزم ســـيادى يصـــدر صكوصـــا إســـلامية فـــى بلـــد . ولاي أنهـــارت الألماني

 .دولارمليون ١٠٠إسلامية فى بلد غير مسلم بحجم 
 ٢٥٠وكــــذلك ) ٢٠٠٢(مليــــون دولار  ١٠٠شــــركة تبريــــد الاماراتيــــة بحجــــم  –صــــكوك اجــــارة  .١٢

 . ٢٠٠٦مليون دولار فى العام 
 .مليون دولار  ٣٤٠صكوك الانتفاع لمنشأت البحرين بحجم  .١٣
 .مليون دولار  ١٥٢.٥بمبلغ ) درة البحرين (صكوك إجارة  .١٤
 .ر مليون دولا ٦٠٠صكوك إجارة حكومة باكستان بحجم  .١٥
 .مليون دولار ٦٠٠بحجم  Dubai MCEصكوك المشاركة  .١٦
 مليون دولار ٥٥٠طيران الامارات بحجم  –صكوك الاجارة  .١٧
 .مليون دولار ٢٥٠البحرين بحجم  –صكوك مشاركة دار الاستثمار  .١٨
 .مليون دولار  ٢٥٠صكوك شركة الاستثمار لشركة املاك الاماراتية بحجم  .١٩
 .مليارات  سعودى  ٣صكوك شركة سابل السعودية بحجم  .٢٠
لتمويـــل عجـــز الموازنـــة ) صـــيغة المشـــاركة(الســـودان  –شـــهادات المشـــاركة الحكوميـــة شـــهامة  .٢١

 )تقديرات(مليار جنية  ٨ويبلغ رصيدها المتراكم حوالى 
قائمـــةعلى فكـــرة البيـــع ثـــم اعـــادة التـــاجير ، ) شـــهاب(شـــهادات اجـــارة بنـــك الســـودان المركـــزى  .٢٢

 .لمصارف غرض ادارة السيولة فيما بين ا
وهــى قائمـــة علــى صــيغة المضــاربة فــى حشــد المـــوارد ) صــرح(صــكوك الاســتثمار الحكوميــة  .٢٣

 .السودان  –وصيغة الاجارة والاستصناع والمرابحة فى جانب توظيف الموارد 
وغيرها من الاصدارات فى البلدان الاسلامية وغير الاسلامية وبالاخص لصـناديق الاسـتثمار  .٢٤

 )١(.سلع والمعادن وغيرها من الموجودات الاسلامية فى الاسهم وال

                                                 
  وكذلك . البحرين على ا/نترنت  –للمزيد من المعلومات يمكن مراجعة مركز إدارة السيولة  )١(

Robert Gray , Development and the future of the Sukuk Market , Kindom of Bahrain .2003 
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