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  الصكوك الإسلامیة معاملات آلیات الهندسة المالیة في إدارة مخاطر 

 د. نوفل سمایلي            د. مهري عبد المالك

     جامعة تبسة

  ملخصال

 ل بالصكوك الإسلامیة،تهدف هذه الدراسة الى ابراز أهمیة الهندسة المالیة الإسلامیة في إدارة مخاطر التعام

وقد توصلت  .تعتبر من أبرز منتجات الصناعة المالیة الإسلامیةالیوم بإعتبار أن هذه الأخیرة، أصبحت 

الآلیات أبرز هذه الصكوك الإسلامیة، ومن التعامل ب لهندسة المالیة آلیات لإدارة مخاطرأن ل إلىالدراسة 

، التأمین التعاوني، الاحتیاطیات بالإضافة الىا، والضمانات الجدوى، وكفاءة الإدارة والرقابة علیه اتدراس

  .التنویعو التحوط 

مراعاة المؤسسات المالیة الإسلامیة المصدرة للصكوك الإسلامیة وعلى ضوء ذلك فإننا نوصي بضرورة 

هذا النوع من الضوابط الشرعیة لإصدار وتداول تلك الصكوك، فذلك صمام الأمان لحسن إدارة مخاطر 

  صكوك.ال

  ، المخاطر، الهندسة المالیة، التحوط، الضمانات، الكفاءة.الإسلامیةالصكوك  الكلمات المفتاحیة:

Abstract 

The Objective of this Study is to explain the importance of Islamic Financial Architecture 

in  managing  the  risk  of  dealing  with  Islamic  Sukuk,  considering  that  is  now  one  of  the  most  

prominent products of the Islamic financial Industry.The Study concluded that Financial 

Engineering has mechanisms to manage the risk of dealing with Islamic instruments. The Most 

prominent of these mechanisms are feasibility studies, efficiency and control of management, 

guarantees in addition to cooperative insurance, reserves, hedging and diversification. 

We Recommend that Islamic financial institutions that issue Islamic Sukuks should take 

into consideration the Shari'ah Regulations for the issuance and circulation of these instruments. 

This is the safety valve for the proper management of the risks of this type of Sukuk. 

Keywords: Islamic Iinstruments, Risk, Financial Engineering, Hedge, Guarantees, 

Efficiency. 
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  تمهید

تبر الهندسة المالیة منهجاً لنظم التمویل تع

المعاصرة یهدف إلى تحقیق الكفاءة في المنتجات 

المالیة المعاصرة وتطویرها في ظل الاحتیاجات 

المالیة والتي تتصف بأنها متجددة ومتنوعة. 

وتكمن أهمیة الهندسة المالیة خصوصاً في عالمنا 

المعاصر بأنها تقوم بالموازنة بین عدة أهداف 

ومن ثم تصمیم أدوات مبتكرة تستوعب كل هذه 

  الأهداف معاً.

  إشكالیة الدراسة -1

في محاولة  الدراسةتأسیسا على ما تقدم، تأتي هذه 

  للإجابة على السؤال الرئیس الأتي:

ادارة في  الهندسة المالیةكیف تساهم  -

وماهي  ؟ مخاطر التعامل بالصكوك الاسلامیة

  الآلیات المعتمدة في ذلك؟

ا التساؤل یفضي بدوره إلى الأسئلة الفرعیة وهذ

  التالیة:

ü  بكل من الهندسة المالیة والصكوك ماذا یقصد

وما دور الهندسة المالیة في تطویر ؟ الاسلامیة

 الصناعة المالیة الاسلامیة؟

ü  فیما تتمثل مخاطر التعامل بالصكوك

  الاسلامیة؟

ü الهندسة المالیة في ادارة  ما مدى أهمیة

 ؟ الإسلامیةالتعامل بالصكوك  وتخفیض مخاطر

  أهداف الدراسة -2

  تهدف هذه الدراسة إلى تحقیق ما یلي:

توضیح المفاهیم المتعلقة بالهندسة المالیة، وكذا  -

 أنشطتها المختلفة.

، ومخاطر الإسلامیةیة الصكوك هتبیین ما -

 التعامل في هذا النوع من الصكوك.

آلیات  محاولة معرفة وإلقاء الضوء على مختلف -

من  الإسلامیةمخاطر التعامل بالصكوك  إدارة

  منظور الهندسة المالیة.

  منهج وهیكل الدراسة -3

یعتمد البحث على الأسلوب الوصفي التحلیلي، 

الهندسة المالیة  " :موضوع بهدف دراسة

ومساهمتها في ادارة مخاطر التعامل بالصكوك 

، ونظرا لأهمیة الدراسة، ومن أجل الاسلامیة

ابة على التساؤلات المطروحة، ارتأى الباحثان الإج

شمل تقسیم البحث إلى ثلاث محاور رئیسة، حیث 

الهندسة المالیة كمدخل لتطویر  المحور الأول:

في حین استعرض الصناعة المالیة الإسلامیة 

مخاطر التعامل في الصكوك  المحور الثاني:

 المحور الثالث:. بینما ناقش الاسلامیة

مخاطر التعامل بالصكوك  دارةإمیكانیزمات 

  .الاسلامیة من منظور الهندسة المالیة

الهندسة المالیة كمدخل لتطویر المحور الأول: 

  الصناعة المالیة الإسلامیة

یشیر مصطلح الهندسة المالیة إلى فن صیاغة    

المدخلات المالیة لتلبیة حاجیات ومیول مستخدمي 

تحقاق الأموال فیما یخص المخاطرة وفترة الاس

  والعائد.

  مفهوم الهندسة المالیة -1

یعتبر مفهوم الهندسة المالیة قدیما قدم التعاملات   

المالیة، لكنه یبدو حدیثا نسبیا من حیث المصطلح 

والتخصص، فمعظم تعاریف الهندسة المالیة 

مستوحات من وجهات نظر الباحثین الذین 

یطورون النماذج والنظریات، أو مصممي 

لمالیة في المؤسسات المالیة أو المنتجات ا
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بالأسواق المالیة، ویمكن إجمال تعاریف الهندسة 

 المالیة في مجموعتین رئیسیتین هما:

ة تعرف الهندسة المالیة من وجه المجموعة الأولى:

، حیث تؤكد على نظر الإدارة المالیة بالمؤسسات

أن الهندسة المالیة قد تكون تعبیرا مفیدا لوصف 

یة التحلیلیة المصممة لتحسین العملیة الكم

العملیات المالیة للشركة، وقد تتضمن النشاطات 

، 2002، فتح الرحمن علي محمد صالح :(التالیة

205(  

ü .تعظیم قیمة المنشأة 

ü .إدارة محفظة الأوراق المالیة 

ü  التفاوض حول التمویل/التحوط في الصفقات

التي تنعكس مباشرة على قیمة ضریبة الشركة 

 الاعتبار المخاطر التنظیمیة والسیاسیة.آخذا بعین 

ü  تنظیم صفقات المبیعات بشكل یراعي

 مصالح كل من الزبون والشركة.

ü  تنظیم صفقات الشراء بشكل یوازن مصالح

 كل من المورد والشركة.

كل هذه النشاطات یمكن أن تتضمن استخدام 

 .النماذج الكمیة، البرامج التقنیة والمشتقات

عرف الهندسة المالیة من وجهة ت المجموعة الثانیة:

نظر الأسواق المالیة حیث تعتبر أن مصطلح 

الهندسة المالیة یستعمل لوصف تحلیل البیانات 

المحصلة من السوق المالیة بطریقة علمیة، یأخذ 

مثل هذا التحلیل عادة شكل الخوارزمیات الریاضیة 

أو النماذج المالیة، وتستخدم الهندسة المالیة كثیرا 

سواق المالیة (مع إجراء تعدیلات علیها)، في الأ

خاصة في تجارة العملات، تسعیر الخیارات وأسهم 

المستقبلیات، ویسمح استخدام أدوات وتقنیات 

الهندسة المالیة للمهندسین المالیین من فهم أفضل 

للأسواق المالیة، وبالتالي فهما أفضل من طرف 

المتعاملین في السوق، ویعتبر هذا مهما جدا 

النسبة للمتعاملین لأن دقة المعلومات وسرعتها ب

، إبراهیم سامي السویلم( أساسیة في اتخاذ القرارات

2000 ،09(. 

هذا وقدمت للهندسة المالیة عدة تعاریف أخرى 

 :)11 ،2000 ،محمد علي الرحمن (فتح منها

تركز الهندسة المالیة على تصمیم وتطویر  

وتقدیم  وتطبیق عملیات وأدوات مالیة مستحدثة،

حلول خلاقة ومبدعة للمشكلات المالیة، والهدف 

من الهندسة المالیة هو خفض التكالیف وزیادة 

 العائد.

الهندسة المالیة هي تصمیم وتطویر وتطبیق  

عملیات وأدوات مالیة مستحدثة، وتقدیم حلول 

للمشكلات الاقتصادیة والمالیة، بحیث لا یقتصر 

، بل یمتد دورها على المنتجات الجدیدة فحسب

كذلك إلى محاولات تطویع أدوات وأفكار قدیمة 

 لخدمة أهداف منشآت الأعمال.

" تولید   " الهندسة المالیة  یقصد بمصطلح 

(خلق) أدوات أو أوراق مالیة جدیدة، أي أنه یعني 

في مجمله استنباط وسائل وأدوات مالیة جدیدة 

لمقابلة احتیاجات المستثمرین أو طالبي التمویل 

دة لأدوات التمویل التي تعجز الطرق المتجد

 الحالیة عن الإیفاء بها.

الهندسة المالیة هي مجموعة الأنشطة التي  

تتضمن عملیات التصمیم والتطویر والتنفیذ لكل 

من الأدوات والعملیات المالیة المبتكرة، بالإضافة 

 إلى صیاغة حلول إبداعیة لمشاكل التمویل.

الهندسة المالیة وانطلاق مما سبق یمكننا تعریف 

بأنها "فن صیاغة المدخلات المالیة لتلبیة حاجیات 

ومیول مستخدمي الأموال، عن طریق تصمیم 
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وتطویر وتنفیذ أدوات وآلیات مالیة مبتكرة، تحقق 

  حلولا إبداعیة لمشاكل التمویل".

تي أدت الى ظهور الهندسة العوامل ال -2

  المالیة

دایة شهدت أسواق المال العالمیة منذ ب   

الستینات من القرن الماضي ثورة في مجالات 

الابتكارات المالیة، والتي شكلت اللبنة الأولى 

لتبلور مفهوم الهندسة المالیة، هذه الأخیرة التي 

ستهتم بابتكار الأدوات الحدیثة وأدوات إدارة 

المخاطر بالشكل الذي یضمن للشركات التخطیط 

، ومن - ةهذا من جه –لمستقبلها وخدمة أهدافها 

جهة أخرى ضمان المردود الإیجابي للاقتصادیات 

الإسلامیة ككل من خلال تطویر أسواق رأس 

المال، وإمدادها بمختلف الأدوات والآلیات 

التمویلیة التي تحقق أهداف جمیع المتعاملین، 

ویمكن تلخیص أهم العوامل التي ساهمت في بناء 

 هذا التصور ومهدت لظهور الهندسة المالیة في

  :)19، 2000، إبراهیم سامي السویلم (الآتي

ü  اتساع وتعدد أدوات الاستثمار المتاحة في

أسواق المال، وقد أدى ذلك إلى زیادة سیولة 

السوق، وإتاحة مزید من التمویل عن طریق جذب 

مستثمرین جدد وتقدیم فرص جدیدة للباحثین عن 

 التمویل.

ü  إیجاد أدوات إدارة المخاطر، والتي مكنت

إعادة توزیع المخاطر المالیة طبقا لتفضیلات من 

 المستثمرین للمخاطر.

ü  تطویر أدوات المراجحة بین الأسواق، الأمر

الذي مكن من تحسین التكالیف وزیادة العائد 

 والانفتاح على الأسواق المالیة.

ü  تعدد وتنوع إستراتیجیات الاستثمار نتیجة

لتعدد وتنوع وتجدد أدوات الاستثمار خاصة 

 تقات المالیة.المش

  أنشطة الهندسة المالیة -3

تتضمن الهندسة المالیة ثلاث أنواع من الأنشطة   

   :)05 دون تاریخ، ،العبادي فوزي (هاشمهي

مثل بطاقات  ،تصمیم أدوات مالیة مبتكرة -أ

 ،الائتمان، وأنواع جدیدة من السندات والأسهم

 وتصمیم عقود تحوط مبتكرة.

أي تلبیة هذه الأدوات  ،تطویر الأدوات المالیة - ب

أو التغییر  ،المبتكرة لحاجات تمویلیة جدیدة

الجذري في العقود الحالیة لزیادة كفاءتها فیما 

 یخص المخاطرة وفترة الاستحقاق والعائد.

أي ابتكار  ،تنفیذ الأدوات المالیة المبتكرة -ج

إجراءات تنفیذیة مبتكرة من شأنها أن تكون 

  ملیة.منخفضة التكلفة ومرنة وع

الصكوك في المحور الثاني: مخاطر التعامل 

  الاسلامیة

تعد الصكوك الإسلامیة من أبرز منتجات    

الصناعة المالیة الإسلامیة، وفي ظل التوجه 

العالمي نحو هذا النوع من الصكوك تبرز أهمیة 

الدور الملقى على عاتق الهندسة المالیة الإسلامیة 

  لصكوك.للتعامل مع إشكالیة مخاطر تلك ا

  ماهیة الصكوك الاسلامیة -1

جمع صك وصكوك وأصك  لغةالصكوك    

وصكاك، وصكه ضربه، ومنه قوله تعالى: 

 ، ")29الذاریات، الایة سورة ( فصكت وجهها"

والصك: كتاب وهو فارسي معرب. أصله جك. 

ومن معانیه وثیقة اعتراف بالمال المقبوض، أو 

تسمى  ثیقة حق في ملك ونحوه. وكانت الأرزاق

 فالصك هو الورقة،صكاكا لأنها تخرج مكتوبة، 
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 الأمر ولي من تخرج التي الورقة هنا والمراد

 وكذا كذا فیها للإنسان یكتب بأن لمستحقه بالرزق

( الرازي، مختار الصحاح، غیره. أو طعام من

(367، بدون تاریخ نشر ، 1994، ابن منظور) 

(جبران 457 ) (النووي، 551، 2003مسعود،) 

  .)171، ه1392

: أطلقت المعاییر الشرعیة اصطلاحاالصكوك    

لهیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة 

الإسلامیة على الصكوك الإسلامیة اسم (صكوك 

 الاستثمار) تمییزا لها عن الأسهم وسندات القرض.

بأنها: وثائق متساویة القیمة تمثل حصصا وعرفتها 

أو خدمات أو في  شائعة في ملكیة أعیان أو منافع

ملكیة موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري 

خاص وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب 

 الاكتتاب وبدء استخدامها فیما أصدرت من أجله

(هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة 

   ).288، 2007الإسلامیة، 

وعرفها مجمع الفقه الإسلامي الدولي بأنها : أداة 

تثماریة تقوم على تجزئة رأس المال إلى اس

حصص متساویة، وذلك بإصدار صكوك مالیة 

برأس المال على أساس وحدات متساویة القیمة ، 

ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم یملكون 

حصصا شائعة في رأس المال وما یتحول إلیه 

مسعود، جبران  (.بنسبة ملكیة كل منهم فیه

2003 ،551(.  

  صكوك الإسلامیةخصائص ال -2

بناء على المفهوم الاصطلاحي للصكوك   

الإسلامیة یمكن القول أن أهم خصائص الصكوك 

  الإسلامیة تتمثل في الآتي:

ü .تمثل وثائق متساویة القیمة  

ü  تمثـل ملكیــة حصــص شــائعة فــي موجــودات لهــا

  دخل ولا تمثل دینا في ذمة مصدرها.

ü .تقوم على المشاركة في الغنم والغرم  

ü  حلال من الناحیة الشرعیة.نشاطها 

  أنواع الصكوك الإسلامیة -3

ة تتم وفق نظرا لأن آلیة إصدار الصكوك الإسلامی

یمكن تصنیف تلك ، فإنه صیغ التمویل الإسلامیة

   :الصكوك إلى الآتي

 صكوك الإجارة -3-1

وهــــــى تمثــــــل ملكیــــــة أعیــــــان مــــــؤجرة أو منــــــافع أو  

ــــدین القــــرة( خــــدمات، وتنقســــم إلــــى:  علــــى محیــــي ال

  .)248-235، 1993داغي، 

 صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة -3-1-1

هــــي وثــــائق متســــاویة القیمــــة یصــــدرها مالــــك عــــین 

مـــــؤجرة أو عـــــین موعـــــود باســـــتئجارها، أو یصـــــدرها 

وســـــیط مــــــالي ینــــــوب عــــــن المالــــــك بغــــــرض بیعهــــــا 

واستیفاء ثمنها مـن حصـیلة الاكتتـاب فیهـا، وتصـبح 

  العین مملوكة لحملة الصكوك.

 كوك ملكیة المنافعص -3-1-2

    :)09دوابه، دون تاریخ،  محمد (أشرف تنقسم إلى

وهــى صـكوك ملكیــة منــافع الأعیــان الموجــودة:  -أ

  نوعان:

ü ین وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك ع

، بغرض إجارة موجودة، أو عن طریق وسیط مالي

ء أجرتها من حصیلة الاكتتاب منافعها واستیفا

مملوكة لحملة ، وتصبح منفعة العین فیها

  الصكوك.

ü  وثائق متساویة القیمة یصدرها مالك منفعة

(مستأجر) بنفسه أو عن طریق  عین موجودة 

ء وسیط مالي، بغرض إعادة إجارتها واستیفا
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، وتصبح منفعة أجرتها من حصیلة الاكتتاب فیها

  العین مملوكة لحملة الصكوك.

صـكوك ملكیــة منـافع الأعیــان الموصـوفة فــي  -ب

وثـــائق متســــاویة القیمـــة یــــتم إصــــدارها هــــي  الذمـــة:

بغــرض إجــارة أعیــان موصــوفة فــي الذمــة واســتیفاء 

الأجــرة مــن حصــیلة الاكتتــاب فیهــا، وتصــبح منفعــة 

العــــــــین الموصــــــــوفة فــــــــي الذمــــــــة مملوكــــــــة لحملــــــــة 

  الصكوك.

 صكوك ملكیة الخدمات -3-1-3

    :)08دوابه، دون تاریخ،  محمد (أشرفنوعان يوه

هي ن طرف معین: صكوك ملكیة الخدمات م - أ

وثائق متساویة القیمة یتم إصدارها بغرض تقدیم 

معین (كمنفعة التعلیم من  الخدمة من طرف

جامعة مسماة) واستیفاء الأجرة من حصیلة 

لحملة  الاكتتاب فیها، وتصبح الخدمات مملوكة

  الصكوك.

صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف  -ب 

تم إصدارها هي وثائق متساویة القیمة ی في الذمة:

بغرض تقدیم الخدمة من مصدر موصوف في 

الذمة (كمنفعة التعلیم من جامعة یتم تحدید 

مواصفاتها دون تسمیتها) واستیفاء الأجرة من 

حصیلة الاكتتاب فیها، وتصبح الخدمات مملوكة 

  لحملة الصكوك.

 (أبو بالإضافة الى ذلك نجد أیضا الأنواع الآتیة

   :)14، 2004غدة، 

  ك السلمصكو  -3-2

وثــائق متســاویة القیمـــة یــتم إصــدارها لتحصـــیل  يهــ

رأس مـــــال الســـــلم، وتصـــــبح ســـــلعة الســـــلم مملوكــــــة 

  لحملة الصكوك.

  

  

  صكوك الاستصناع  -3-3

هــى وثــائق متســاویة القیمــة یــتم إصــدارها لاســتخدام 

حصــیلة الاكتتــاب فیهــا فــي تصــنیع ســلعة، ویصــبح 

  المصنوع مملوكا لحملة الصكوك.

  ابحةصكوك المر  -3-4

وثـــائق متســـاویة القیمـــة یـــتم إصـــدارها لتمویـــل  تمثـــل

شــــــراء ســــــلعة المرابحــــــة، وتصــــــبح ســــــلعة المرابحــــــة 

  مملوكة لحملة الصكوك.

  صكوك المشاركة -3-5

لاسـتخدام وثائق متساویة القیمة یـتم إصـدارها  تعتبر

تطــــویر مشــــروع ، أو حصــــیلتها فــــي إنشــــاء مشــــروع

، ویصــــــــبح المشــــــــروع أو قــــــــائم، أو تمویــــــــل نشــــــــاط

ملكــا لحملــة الصــكوك فــي حــدود وجــودات النشــاط م

، وتدار الصكوك بتعیـین أحـد الشـركاء أو حصصهم

  غیرهم لإدارتها.

  صكوك المضاربة -3-6

وثــــائق متســــاویة القیمــــة تمثــــل مشــــروعات أو  تمثــــل

  أنشطة تدار على أساس المضاربة الشرعیة.

  صكوك المزارعة -3-7

سـتخدام وثائق متساویة القیمة یـتم إصـدارها لا تعتبر

ي تمویــــل مشــــروع علــــى حصــــیلة الاكتتــــاب فیهــــا فــــ

، ویصـــبح لحملـــة الصـــكوك حصـــة أســـاس المزارعـــة

  في المحصول وفق ما حدده العقد.

  صكوك المساقاة -3-8

وثـائق متسـاویة القیمـة یـتم إصـدارها لاسـتخدام  تمثل

 حصـــیلتها فـــي ســـقي أشـــجار مثمـــرة والإنفـــاق علیهـــا

یصـبح لحملـة ، و ورعایتها على أسـاس عقـد المسـاقاة

الصــــكوك حصــــة مــــن المحصـــــول وفــــق مــــا حـــــدده 

  العقد.
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  صكوك المغارسة -3-9

وثــائق متســاویة القیمــة یــتم إصــدارها لاســتخدام  تعــد

حصـــــیلتها فـــــي غـــــرس أشـــــجار وفیمـــــا یتطلبـــــه هـــــذا 

ــــــى أســــــاس عقــــــد  الغــــــرس مــــــن أعمــــــال ونفقــــــات عل

المغارســــة ، ویصــــبح لحملــــة الصــــكوك حصــــة فــــي 

  الأرض والغرس.

  وكالة صكوك ال -3-10

وثـــائق متســـاویة القیمـــة تمثـــل مشـــروعات أو  تعتبـــر

أنشطة تدار على أسـاس الوكالـة بالاسـتثمار بتعیـین 

        وكیل عن حملة الصكوك لإدارتها.

  مخاطر الصكوك الإسلامیة-4

الصكوك الإسلامیة باعتبارها تمثل موجودات 

تحتوى على خلیط من النقود والدیون والأعیان 

هذه المكونات منفردة، ونظرا والمنافع، أو بعض 

لآلیات إصدارها القائمة على صیغ التمویل 

الإسلامیة، فإنها تتعرض للمخاطر التي تتعرض 

لها المشروعات الاستثماریة الإسلامیة، ومن خلال 

النظر إلى مصادر المخاطر بصفة عامة نجد أن 

الصكوك الإسلامیة تتعرض للعدید من المخاطر 

 مصدرها الأساسي فیما یليالكلیة، والتي یتمثل 

   :)29، 2003أحمد،  حبیب خان، الله (طارق

  مخاطر الائتمان -4-1

ترجع هذه النوعیة من المخاطر إلى عدم وفاء 

العمیل بالتزاماته التعاقدیة كاملة وفي مواعیدها، 

ن نتیجة سوء اختیار ومصدر هذه المخاطر قد یكو 

مسند ، سواء بعدم وفائه بالتزامات العمل الالعمیل

إلیه بالنسبة لاستثمارات صكوك المشاركة 

والمساقاة والمغارسة  والمضاربة والمزارعة

، أو عدم رغبته في استلام السلعة والاستصناع

في حالة اعتبار  –المشتراة ورجوعه عن وعده 

ات صكوك في استثمار  –الوعد غیر ملزم 

، أو عدم رغبته في استلام السلعة المرابحة

 -تثمارات صكوك الاستصناع المستصنعة في اس

، أو -ن عقد الاستصناع جائز غیر ملزم إذا كا

تأخیر أو عدم سداد ما علیه من التزامات بالنسبة 

، أو رات صكوك المرابحة وصكوك الإجارةلاستثما

عدم الالتزام بتورید السلع المتفق علیها وصفا 

  وزمانا بالنسبة لاستثمارات صكوك السلم. 

 إلى عدم كفاءة العمیل أو إلى فهذه المخاطر ترجع

، أو إلى عدم سوء سمعته وعدم رغبته في السداد

قدرته على السداد، وهذا كله یقع في الأساس على 

عاتق المنشأة مصدرة الصكوك والمانحة الائتمان 

، لذا فإن هذه دهاللعمیل، ویؤثر سلبا على عوائ

 طارق(المخاطر تدخل ضمن المخاطر الخاصة 

 .)30، 2003أحمد،  حبیب خان، الله

  قمخاطر السو -4-2

وهذه المخاطر تندرج تحت المخاطر العامة حیث 

ترجع لاتجاهات الصعود والنزول التي تطرأ على 

الأسواق لعوامل اقتصادیة أو اجتماعیة أو 

سیاسیة، سواء أكانت أسواق الأصول الحقیقیة، أو 

الأسواق المالیة والتي تتكون بدورها من أسوق 

سواق رأس المال بسوقیها سوق الإصدار النقد، وأ

  وسوق التداول.

 مخاطر سوق الأصول الحقیقیة -4-2-1

وهذه المخاطر مرتبطة بطبیعة الصكوك    

الإسلامیة من حیث كونها تمثل حصة شائعة في 

ملكیة أصول، ونظرا لأن الأصول الحقیقیة من 

سلع وخدمات تباع في الأسواق، فإنها قد تتعرض 

، تها بفعل عوامل العرض والطلبقیم للنقص في

أو السیاسات الاقتصادیة الحكومیة وغیرها من 

  عوامل السوق.
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 مخاطر سوق المال -4-2-2

(أشرف ویمكن تصنیف تلك المخاطر وفقا لما یلي 

   :)112، 2008محمد دوابه، 

وتنشأ هذه المخاطر مخاطر سعر الصرف:   - أ

في سوق النقد نتیجة لتقلبات سعر صرف 

ت في المعاملات الآجلة. ففي حالة شراء العملا

سلع بعملة أجنبیة وانخفاض سعر تلك العملة فإن 

ذلك یترتب علیه خسائر بمقدار انخفاض سعر 

، كما أن ة الأجنبیة مقابل العملات الأخرىالعمل

مخاطر سعر الصرف تظهر أیضا عند إصدار 

الصكوك بعملة معینة واستثمار حصیلتها بعملات 

كانت المنشأة المصدرة للصكوك  أخرى، أو إذا

تحتفظ بمواقع مفتوحة تجاه بعض العملات 

الأجنبیة أو التزامات الدفع خاصة في عملیات 

  المرابحات والتجارة الدولیة. 

وتنشأ هذه المخاطر مخاطر سعر الفائدة:  -ب

نتیجة للتغیرات في مستوى أسعار الفائدة في 

السوق بصفة عامة، وهى تصیب كافة 

ارات بغض النظر عن طبیعة وظروف الاستثم

ع بقاء الاستثمار ذاته. وكقاعدة عامة فإنه م

، كلما ارتفعت العوامل الأخرى على حالها

مستویات أسعار الفائدة في السوق، انخفضت 

القیمة السوقیة للأوراق المالیة المتداولة والعكس 

صحیح ، وهو ما یؤثر على معدل العائد على 

  الاستثمار.

ك الإسلامیة وإن كان لا مجال لسعر والصكو    

الفائدة في التعامل بها، أو في أنشطتها ومجالات 

استثماراتها، إلا أنها قد تتأثر بسعر الفائدة إذا 

اتخذته سعرا مرجعیا في التمویل بالمرابحة. كما أن 

للأسف  - سعر الفائدة باعتباره آلیة یقوم علیه 

بیة الدول النظام النقدي والمصرفي في غال - الشدید

الإسلامیة، فإنه بلا شك یؤثر على الصكوك 

الإسلامیة، خاصة إذا لم یكن للوازع الدیني دورا 

في توجیه المستثمرین، وتحجج بعضهم بشذوذ 

الفتیا التي أباحت سعر الفائدة خلافا لإجماع 

   الفقهاء.

 مخاطر أسعار الأوراق المالیة -4-2-3

أسعار  وتنشأ هذه المخاطر نتیجة لتقلبات   

 الأوراق المالیة في أسواق رأس المال سواء كانت

، أو عوامل هذه التقلبات بفعل عوامل حقیقیة

مصطنعة وغیر أخلاقیة كالإشاعات والاحتكار 

والمقامرة وعملیات الإحراج والبیع والشراء الصوري 

ونحو ذلك، وهو ما یؤثر على القیمة السوقیة 

 للصكوك الإسلامیة.

 :ضخممخاطر الت -4-2-4

وتنشأ هذه المخاطر نتیجة لانخفاض القوة    

، وهو ما یعني الشرائیة للنقود بارتفاع الأسعار

تعرض الأموال المستثمرة لانخفاض في قیمتها 

الحقیقیة. والصكوك الإسلامیة باعتبارها ذات عائد 

متغیر، وذات مكونات من نقود ودیون وأعیان 

بزیادة  ومنافع فإن تأثرها بالتضخم یرتبط طردیا

  مكوناتها من النقود والدیون.

  مخاطر التشغیل -4-3

وتنشأ هذه المخاطر نتیجة أخطاء بشریة أو    

فنیة أو حوادث، وتندرج هذه المخاطر تحت 

المخاطر العامة إذا كانت بفعل عوامل خارجیة 

كالكوارث الطبیعیة ، مثل ما تسببه الكوارث أو 

صكوك الحوادث في هلاك الزرع في استثمارات 

المزارعة أو هلاك الأصل المؤجر في استثمارات 

  صكوك الإجارة ونحو ذلك. 

وتندرج هذه المخاطر تحت المخاطر الخاصة    

إذا كانت بفعل عوامل داخلیة كعدم كفایة 
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التجهیزات أو وسائل التقنیة أو الموارد البشریة 

المؤهلة والمدربة، أو فساد الذمم، أو عدم توافر 

ریة (أي الكفاءة الإداریة) القادرة على الأهلیة الإدا

باح القیام بمهام الوكالة عن الملاك وتحقیق الأر 

، والمحافظة على مع نموها واستقرارها مستقبلا

المركز التنافسي للصكوك ونحو ذلك، أو من 

خلال صوریة أو ضعف الرقابة الشرعیة مما یؤثر 

المتعاملین، وسمعة المنشأة لدیهم،  سلبا في ثقة

وهو الأمر الذي من شأنه أن یترك آثارا على 

  القیمة السوقیة للصكوك الإسلامیة.

   مخاطر المخالفات الشرعیة -4-4

وهذه المخاطر تندرج تحت المخاطر الخاصة،    

حیث ترجع إلى استخدام أموال الصكوك في 

محرمات سواء أكانت محرمات لعینها كالسلع 

والخدمات المحرمة، أو محرمات لكسبها كالربا، 

  والقمار، والغش، والتدلیس، والخدیعة. 

ادارة مخاطر التعامل  میكانیزماتالمحور الثالث: 

  بالصكوك الاسلامیة من منظور الهندسة المالیة:

إدارة المخاطر ومیكانیزمات تتعدد وتتنوع آلیات    

 المس (غسان للصكوك الإسلامیة، لتشمل ما یلي

   :)08الطالب، دون تاریخ، 

  دراسة الجدوى  -1

تعتبر دراسة جدوى المشروعات التي تتوجه إلیها   

أموال حصیلة الصكوك من الأهمیة بمكان 

لتخفیض بل وتجنب المخاطر قدر الإمكان، حیث 

إن تقویم جدوى المشروع من منظور إسلامي 

یحكمه ما یمكن تسمیته "الربحیة الإسلامیة" من 

توجیه التمویل نحو المشروعات الملتزمة خلال 

، الإسلامیة من حیث النشاط الحلال بالمشروعیة

فضلا عن الكفاءة الاقتصادیة لتحقیق التخصیص 

الأمثل للموارد من خلال حفظ المال وتنمیته، 

ومراعاة الأولویات الإسلامیة في الاستثمار وفقا 

تحسینات، ودیمومة للضروریات والحاجیات وال

، بالإضافة إلى الكفاءة الاجتماعیة العملاء متابعة

وما تتضمنه من مسئولیة اجتماعیة للتمویل 

وتحقیق صافي منافع اجتماعیة تعود على 

المجتمع بالنفع والخیر، والالتزام بالأخلاقیات 

الإسلامیة، وكل هذا من شأنه أن یسهم في 

 تخفیض مخاطر الصكوك الإسلامیة بصفة عامة.    

  دارة والرقابة علیهاكفاءة الإ -2

كوك الإسلامیة سر تعتبر كفاءة إدارة الص   

، وبقدر كفاءة الإدارة بقدر ما تجمع ربحیتها ونموها

تلك الصكوك بین معضلات الربحیة والسیولة 

والأمان فضلا عن مراعاة الاعتبارات الأخلاقیة 

والمسئولیات الاجتماعیة، وقد حث الإسلام على 

 لجوانب الأخلاقیة والفنیة،أن یجمع المدیر بین ا

اجْعَلْنِي عَلَى خَزَآئِنِ الأَرْضِ إِنِّي  (: قال تعالى

كما حث  ، )55یوسف، الآیة  (سورة )حَفِیظٌ عَلِیمٌ 

على حسن اختیار الشركاء والمضاربین والعاملین 

من ذوي الكفاءة والمهارة والمشهود لهم بالأخلاق 

رت إن خیر من استأج( یقول تعالى:  الطیبة

  .)26یوسف، الآیة  سورة( )القوى الأمین

كما أن من عوامل تخفیض المخاطر إعطاء الحق 

لحملة الصكوك في مراقبة الإدارة من خلال 

جمعیة عامة تمثلهم مع مراعاة أنه في صكوك 

المضاربة لا یجوز لحملة الصكوك التدخل في 

الإدارة وإن كان من حقهم متابعة تصرفات 

التزامه بشروط المضاربة، المضارب للتأكد من 

ومن خلال هذا وذاك یمكن تجنب مخاطر 

المخالفات الشرعیة وتخفیض المخاطر الائتمانیة 

  والتشغیلیة.  
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  الضمانات -3

تتعدد أنواع الضمانات في الفكر الاقتصادي 

تعامل مع الإسلامي، والتي من خلالها یمكن ال

، ومن أهم هذه مخاطر الصكوك الإسلامیة

، 2004غدة عبد الستار،  وأب( ما یليالضمانات 

18(:   

  الكفالة -3-1

وذلك من خلال التزام طرف بتحمل عب عن    

طرف آخر على سبیل التبرع، وكفالة الشخص 

المليء ذو الخلق الحسن وسیلة ناجعة في 

تخفیض مخاطر توظیف حصیلة الصكوك 

الإسلامیة، خاصة المخاطر الائتمانیة ومخاطر 

  ة، ومخاطر الأصول وعوائدها. المخالفات الشرعی

  الرهن -3-2

یعد الرهن آلیة من آلیات الحمایة ضد المخاطر 

خاصة المخاطر الائتمانیة، فللدائن أن یشترط 

على المدین تفویضه ببیع الرهن عند حلول أجل 

 الدین للاستیفاء من ثمنه دون الرجوع إلى القضاء.

(هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة 

  ).137، 2007،  لإسلامیةا

ویشترط في المرهون أن یكون مالا متقوما یجوز 

تملكه وبیعه، وأن یكون معینا بالإشارة أو التسمیة 

، ویجوز رهن أو الوصف وأن یكون مقدور التسلیم

المشاع مع تحدید النسبة المرهونة منه. مع مراعاة 

أن الضمان سواء أكان كفالة أم رهنا لا یمكن 

ه في عقود الأمانة كما في استثمارات الرجوع علی

صكوك الوكالة أو المضاربة أو المشاركة إلا إذا 

تم تعدى أو تقصیر أو مخالفة للشروط من قبل 

الوكیل أو المضارب أو المشارك. وقد جاء بقرار 

مجمع الفقه الإسلامي الدولي بذات الخصوص 

"لا ارضة وسندات الاستثماربشأن سندات المق  :

تمل نشرة الإصدار أو صكوك یجوز أن تش

المضاربة على نص بضمان عامل المضاربة رأس 

المال أو ضمان ربح مقطوع أو منسوب إلى رأس 

المال، فإذا وقع النص على ذلك صراحة أو ضمنا 

بطل شرط الضمان واستحق المضارب ربح 

سلامي (مجلة مجمع الفقه الإ مضاربة المثل"

    .، دون ذكر للتاریخ)الدولي

  ضمان الطرف الثالث  -3-3

إذا كان من المتفق علیه شرعا أنه لا یجوز للجهة 

المصدرة لصكوك المضاربة أو المشاركة أو 

الوكالة أن تضمن القیمة الاسمیة لحاملیها لأن هذا 

من قبیل ضمان رأس المال لأن الید ید أمانة فإنه 

لا مانع شرعا من أن یضمن طرف ثالث مستقل 

كوك القیمة الاسمیة عن الإدارة وحملة الص

  لصكوك المضاربة.

وتسمیته ضمانا مجاز لأنه لیس  –وهذا الضمان 

هو في الواقع تعهد ملزم بتقدیم  –كفالة عن دیون 

هبه تعادل قیمة الأصول الاسمیة في حال 

تعرضها للهلاك مهما كان سببه. أي حتى لو كان 

ناشئا عن التعدي والتقصیر من المدیر إذا لم 

الصكوك من إلزامه بالتعویض لأن یتمكن حملة 

هذا الإلزام له الأولویة فهو حكم شرعي. أما التعهد 

أبو  عبد الستار( فهو التزام عقدي مشروع أیضا

. وقد جاء بقرار مجمع الفقه )21، 2004غدة، 

الإسلامي الدولي بذات الخصوص بشأن سندات 

المقارضة وسندات الاستثمار  "لیس هناك ما یمنع 

لنص في نشرة الإصدار أو صكوك شرعا من ا

المقارضة على وعد طرف ثالث منفصل في 

شخصیته وذمته المالیة عن طرفي العقد بالتبرع 

بدون مقابل بمبلغ مخصص لجبر الخسران في 

مشروع معین وعلى أن یكون التزاما مستقلا عن 
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عقد المضاربة ، بمعنى أن قیامه بالوفاء بالتزامه 

وترتب أحكامه علیه بین لیس شرطا في نفاذ العقد 

أطرافه، ومن ثم فلیس لحملة الصكوك أو عامل 

المضاربة الدفع ببطلان المضاربة، أو الامتناع 

عن الوفاء بالتزاماتهم بها بسبب عدم قیام المتبرع 

بالوفاء بما تبرع به، بحجة أن هذا الالتزام كان 

(مجلة مجمع الفقه  محل اعتبار في العقد"

. كما جاء )83، 2007الإسلامي الدولي، 

بالمعاییر الشرعیة لهیئة المحاسبة والمراجعة : 

"یجوز تعهد طرف ثالث غیر المضارب أو وكیل 

الاستثمار وغیر أحد الشركاء بالتبرع للتعویض عن 

الخسارة دون ربط بین هذا التعهد وبین عقد 

  التمویل بالمضاربة، أو عقد الوكالة بالاستثمار".

استرداد الصكوك فإذا كان فیجوز إیجاد متعهد ب

المتعهد جهة مختلفة عن جهة الإدارة فإنه یجوز 

التعهد برد القیمة الاسمیة للصك إما من خلال 

تعهد ملزم أو بالاتفاق. أما إذا كان المتعهد 

بالاسترداد هو الجهة المدیرة فلا یجوز التعهد منها 

بالاسترداد إلا بالقیمة السوقیة التي قد تزید أو 

كما أنه یجوز أن  ،ن القیمة الاسمیةتنقص ع

یتعهد المستأجر في صكوك التأجیر بشرائها 

بالقیمة الاسمیة أو بما یتم الاتفاق علیه وذلك 

یحقق ضمان أصول الصكوك ما دامت الصكوك 

وما یتعلق بضمان الطرف الثالث لأصول ، قائمة

الصكوك یصلح لإیجاد الضمان لعائد ثابت للصك 

مبدأ نفسه، وهو ما یحقق لأنه یستند إلى ال

   الضمان للأصول وعوائدها.

  التأمین التعاوني -4

في ظل تواجد مؤسسات التأمین التعاوني، فإن هذا 

التأمین یعد آلیة من الآلیات الإسلامیة للحمایة 

ضد مخاطر الصكوك الإسلامیة خاصة المخاطر 

الائتمانیة، ومخاطر الأصول، حیث من خلاله 

لأصول الاستثماریة ضد كافة یمكن التأمین على ا

  مخاطر تلك الأصول.

  الاحتیاطیات -5

تعتبر آلیة تكوین الاحتیاطیات من الآلیات التي 

تصلح للتعامل مع كافة مخاطر الصكوك 

الإسلامیة، وتكوین تلك الاحتیاطیات رهبن بتحقیق 

أرباح، فیمكن تكوین احتیاطي معدل الأرباح من 

نصیب  دخل أموال المضاربة قبل اقتطاع

المضارب بغرض المحافظة على مستوى معین 

من عائد الصكوك، كما یمكن تكوین احتیاطي 

مخاطر الاستثمار وذلك باقتطاع جزء من أرباح 

حملة الصكوك بعد اقتطاع نصیب المضارب 

لغرض الحمایة من الخسارة المستقبلیة التي قد 

تتعرض لها الصكوك. وقد جاء بقرار مجمع الفقه 

لدولي بذات الخصوص بشأن سندات الإسلامي ا

المقارضة وسندات الاستثمار: "لیس هناك ما یمنع 

شرعا من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع 

إما من حصة حملة نسبة معینة في نهایة كل دورة 

الأرباح في حالة وجود تنضیض الصكوك في 

وإما من حصصهم في الإیراد أو الغلة  ،دوري

ضعها في احتیاطي الموزعة تحت الحساب وو 

   .خاص لمواجهة مخاطر خسارة رأس المال"

  التحوط -6

تقوم تلك الآلیة على حمایة استثمارات الصكوك 

الإسلامیة من التقلبات خاصة في أسواق الأصول 

والأسواق المالیة ویمكن اعتماد تلك الآلیة ضد 

المخاطر شریطة أن لا یؤخر البدلین الثمن 

من بیع الكالئ بالكالئ والمثمن حتى لا یكون ذلك 

المحرم شرعا. فیمكن التحوط من خلال عقد السلم 

بشروطه الشرعیة التي تشترط أن یكون المبیع 
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معینا في مقداره وأوصافه على أن یدفع الثمن بحد 

، ابن رشد( أقصى ثلاثة أیام وفقا لرأي المالكیة

، كما یمكن التحوط من خلال البیع  )1983

 الثمن ویعجل المثمونالآجل الذي یؤخر فیه 

، 2007(مجلة مجمع الفقه الإسلامي الدولي، 

109(.  

ولا ینبغي شرعنة المشتقات المالیة من عقود آجلة  

ومستقبلیة وخیارات وعقود مبادلة بصورتها المطبقة 

بحجج ما أنزل االله  حالیا في أسواق المال الغربیة

، فمنهج عملها یقوم على تسویة بها من سلطان

، لیم ولا قبض للسلع ولا دفع للثمندون تسالمراكز 

وهدفها هو نقل المخاطر بصورة تحقق منافع 

لطرف وضرر للطرف الآخر  حتى أصبحت بحق 

مصدرا للمتاجرة في المخاطر ومرتعا للقمار 

باعتراف العدید من الكتاب الغربیین أنفسهم وفي 

مقدمتهم رائد الإدارة الحدیثة الكاتب النمساوي "بیتر 

   (Peter Drucker, 1999(".داركر

كما أنه یمكن استخدام الخیار الشرعي في التحوط 

ضد مخاطر عدم الوفاء بالوعد من قبل مشتري 

السلعة بالمرابحة من خلال الاتفاق مع البائع على 

مدة خیار معلومة  للسلعة عند شرائها، وهو ما 

، ار الشرط طالت تلك المدة أم قصرتیعرف بخی

سعر الفائدة من خلال اتخاذ  وكذلك التحوط من

معیار عائد الفرصة البدیلة أو معدل العائد على 

الاستثمار للسلع المشابهة مؤشرا في تحدید عائد 

  المرابحة. 

كما یمكن التحوط ضد مخاطر سعر الصرف من 

خلال العمل على توحید عملة التوظیف مع عملة 

إصدار الصكوك قدر الإمكان، واختیار العملات 

رة للتعامل، وكذلك "إجراء قروض متبادلة المستق

بعملات مختلفة بدون أخذ فائدة أو إعطائها 

شریطة عدم الربط بین القرضین، وشراء بضائع أو 

إبرام عملیات مرابحة بنفس العملة، ویجوز الاتفاق 

مع العملاء عند الوفاء بأقساط العملیات المؤجلة 

كالمرابحة على سدادها بعملة أخرى بسعر یوم 

  الوفاء".

  التنویع -7

وتقوم تلك الآلیة على تنویع استمارات الصكوك 

الإسلامیة من أجل تخفیض درجة المخاطر دون 

أن یترتب على ذلك تأثیر سلبیا على العائد وهو 

وتوجد أسس مختلفة ما یعرف بالتنویع الكفء. 

للتنویع من أهمها تنویع جهة الإصدار، وتنویع 

ع القطاعي، والتنویع تواریخ الاستحقاق، والتنوی

  .)280، 1999منیر هندي،( الدولي

  تنویع جهة الإصدار -7-1

وذلك بتنویع جهات الإصدار، ویوجد أسلوبان 

  شائعان في هذا الصدد هما: 

 التنویع البسیط أو الساذج -7-1-1

ویتلخص مفهومه في المثل القائل "لا تضع     

كل ما تملكه من بیض في سلة واحدة"، أو علیك 

یعتمد التنویع الساذج علي ، كما نشر المخاطرب

تنویع جهات الإصدار مع عدم المغالاة  في ذلك 

لما له من العدید من العیوب التي یأتي في 

تكلفة  مقدمتها صعوبة إدارة الاستثمارات ، وارتفاع

تخاذ ، واحتمال االبحث عن استثمارات جدیدة

، وارتفاع متوسط قرارات استثماریة غیر سلیمة

  . كالیف الشراءت

  تنویع ماركوتز .-7-1-2

على فكرة أساسیة مؤداها أن  یقوم تنویع ماركوتز

تتوقف فقط على مخاطر المخاطر لا 

، بل تتوقف كذلك على العلاقة التي الاستثمارات

، 1999منیر هندي،( تربط عوائد تلك الاستثمارات
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، وهذا یعني ضرورة الاختیار الدقیق )284

تتوجه إلیها حصیلة الصكوك، للاستثمارات التي 

رتباط بین العوائد المتولدة وذلك بمراعاة طبیعة الا

، فعندما تكون  هناك علاقة طردیة بین عنها

عوائد استثمارات الصكوك فإن المخاطر التي 

العوائد  تتعرض لها تكون أكبر مما لو كانت تلك

، أو توجد بینها علاقة مستقلة لا ارتباط بینها

لأسلوب في التنویع قد ینجح لیس عكسیة، وهذا ا

فقط في التخلص من المخاطر الخاصة بل 

  والتخلص من جزء من المخاطر العامة.

  تنویع تواریخ الاستحقاق  -7-2

قصیرة أو  الصكوك الإسلامیة قد تصدر لفترات

، ویهدف هذا التنویع إلى متوسطة أو طویلة الأجل

مواجهة مخاطر التضخم باعتبار أن الصكوك 

الآجال الطویلة أكثر عرضة للتعرض ذات 

، وإن خم عن الصكوك ذات الآجال القصیرةللتض

كانت الصكوك الإسلامیة أقل عرضة للتعرض 

لمخاطر التضخم قیاسا بالصكوك التقلیدیة نظرا 

لطبیعة مكوناتها وقیامها على المشاركة في الغنم 

  والغرم. 

  التنویع القطاعي -7-3

المخاطر الخاصة  یهدف هذا التنویع إلى تخفیض

بالصكوك الإسلامیة بناء على المبدأ الذي یشیر 

ة یختلف تبعا إلى أن رد فعل القطاعات الاقتصادی

، والتنویع الجید یجب أن یترجم للدورات الاقتصادیة

في صورة ارتباط بین الصكوك الإسلامیة والسوق 

بصفة عامة. ومن ثم فإن تنوع إصدار الصكوك 

ة قطاعات النشاط الاقتصادي الإسلامیة لیمتد لكاف

  هو أمر ینوع من المخاطر ویقي من صدماتها. 

  

  

  التنویع الدولي -7-4

یهدف التنویع الدولي إلى تخفیض المخاطر 

العامة، ومع تطور أسواق المال العالمیة أصبح 

التنویع أكثر سهولة، فیمكن للمنشآت المالیة 

إصدار صكوك إسلامیة في أكثر من دولة 

بنفس عملة كل دولة، وهو ما یسهم إسلامیة و 

 أیضا في التحوط ضد مخاطر أسعار الصرف.

  خاتمةال

تناول هذا البحث دراسة لإدارة مخاطر الصكوك 

الإسلامیة من منظور الهندسة المالیة، وقد تعرض 

البحث للهندسة المالیة من حیث المفهوم والنشأة 

والخصائص بالاضافة الى الصكوك الإسلامیة من 

هومها اللغوي والاصطلاحي، وتناول حیث مف

خصائصها، وأنواعها، ومخاطرها، وآلیات إدارة 

تلك المخاطر. وقد خلص البحث إلى مجموعة من 

  النتائج والتوصیات.

الیها خلص من أهم النتائج التي  النتائج: -أولا

  البحث ما یلي: 

ü كوك الإسلامیة ما بین صكوك تتنوع الص

، ومشاركة، بحةومرا، وسلم، واستصناع، إجارة

  ومضاربة، ومزارعة، ومساقاة، ومغارسة، ووكالة.

ü  أحد متغیري تعد مخاطر الصكوك الإسلامیة

باعتبار العائد المتغیر الآخر،  القرار الاستثماري

لمخاطر بمفهومها الاصطلاحي الشرعي وا

والاقتصادي لا تخرج عن مفهومها اللغوي فهي 

  لمتوقع.احتمال الخسارة أو التقلب في العائد ا

ü  یمكن تصنیف المخاطر الكلیة إلى نوعین

رئیسیین هما: المخاطر العامة: وتشیر إلى ذلك 

 الجزء من المخاطر الكلیة الذي یمثل مخاطر

، لذا یطلق علیها منتظمة لا یمكن تجنبها بالتنویع

: وتشیر زا مخاطر السوق، والمخاطر الخاصةتجاو 
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ثل إلى ذلك الجزء من المخاطر الكلیة الذي یم

یمكن تجنبها أو تخفیضها مخاطر غیر منتظمة 

عیة من المخاطر ، حیث ترجع هذه النو بالتنویع

، أو إلى ظروف الصناعة التي إلى ظروف المنشأة

  تنتمي إلیها المؤسسة. 

ü  الصكوك الإسلامیة باعتبارها تمثل موجودات

تحتوى على خلیط من النقود والدیون والأعیان 

، ونظرا كونات منفردةض هذه الموالمنافع، أو بع

لآلیات إصدارها القائمة على صیغ التمویل 

الإسلامیة ، فإنها تتعرض للمخاطر التي تتعرض 

  لها المشروعات الاستثماریة الإسلامیة.

ü سلامیة للعدید من تتعرض الصكوك الإ

رها الأساسي ، والتي یتمثل مصدالمخاطر الكلیة

، لتشغیل، ومخاطر افي: مخاطر الائتمان

بما  ر المخالفات الشرعیة، ومخاطر السوقومخاط

، ومخاطر تتضمنه من مخاطر سوق الأصول

، المال التي تشمل مخاطر سعر الصرفسوق 

، ومخاطر أسعار الأوراق ومخاطر سعر الفائدة

  ، ومخاطر التضخم.المالیة

ü  ینظر الإسلام للمخاطر باعتبارها من مقومات

ه المنهج الاستثماري الإسلامي حیث من مسلمات

المشاركة في الغنم والغرم. ونظرة الإسلام 

للمخاطر لا تحول دون وضع منهج علمي للتعامل 

مع المخاطر من خلال عدد من الخطوات 

، تم تحدید مخاطر الصكوك الإسلامیةبمقتضاها ی

ائل المناسبة ثم تقییمها، ثم دراسة واختیار البد

، ثم تنفیذ القرار اعتمادا على للتعامل مع المخاطر

لعدید من آلیات الهندسة المالیة الإسلامیة التي ا

  .نب المخاطر أو توزیعها أو قبولهاتهدف إلى تج

ü ة لإدارة مخاطر تتعدد آلیات الهندسة المالی

، ومن هذه الآلیات دراسة الصكوك الإسلامیة

الجدوى، وكفاءة الإدارة والرقابة علیها، والضمانات 

لطرف بما تتضمنه من الكفالة والرهن وضمان ا

ه الآلیات أیضا التأمین الثالث، كما أن من هذ

، والتحوط وفي مقدمة ذلك التعاوني، والاحتیاطیات

استخدام عقد السلم بشروطه الشرعیة والخیار 

الشرعي، وكذلك من هذه الآلیات التنویع سواء 

أكان متعلقا بتنویع جهة الإصدار أو تنویع تواریخ 

و التنویع ، أق، أو التنویع القطاعيالاستحقا

  الدولي. 

ü  یملك الإسلام من وسائل التعامل مع المخاطر

ما یحقق العدل لأطراف التعامل ولیس تحقیق 

مغنم لطرف على حساب مغرم لطرف آخر، كما 

هو الحال في أدوات التحوط الغربیة المعاصرة من 

بدع المشتقات المالیة التي تقوم على بیع الدین 

ا لا یتم تسلیم ولا ، ففیهدین المنهي عنه شرعابال

تسلم ولا قبض للسلع أو الثمن ویؤخر فیها كلا 

  العوضین الثمن والمثمن. 

أسفر  النتائج التيعلى ضوء  التوصیات: -ثانیا

هذا البحث یمكن تقدیم مجموعة من  اعنه

  التوصیات أهمها:

ü  مراعاة المؤسسات المالیة الإسلامیة المصدرة

ر لإصداللصكوك الإسلامیة الضوابط الشرعیة 

، فذلك صمام الأمان لحسن وتداول تلك الصكوك

  إدارة مخاطر تلك الصكوك.

ü  لا مجال لشرعنة المشتقات المالیة لإدارة

وم مخاطر الصكوك الإسلامیة، فتلك المشتقات تق

، وفي الحلال ما أساسا على الاتجار في المخاطر

یغنى عن الوقوع في الحرام، بل وحتى عن الوقوع 

  في الشبهات.

ü ستفادة من تجارب الآخرین لابتكار أدوات الا

مالیة لإدارة المخاطر على أن لا تحل حراما أو 
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تحرم حلالا ، وتجمع بحق بین المصداقیة الشرعیة 

  والكفاءة الاقتصادیة. 

ü  دعوة المؤسسات المالیة الإسلامیة

للاهتمام بالبحث العلمي الذي یجمع بین الفقه 

مستویین الشرعي التنظیري والفقه المیداني على ال

والاقتصادي لابتكار أدوات مالیة تعزز من 

، الیة الإسلامیة في إدارة المخاطرالهندسة الم

  لاسیما مخاطر الصكوك الإسلامیة.
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