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‏-:ملخص
ل‏التوجة ‏العةالمنح‏ ةو‏الصةكوك‏تعد‏الصكوك‏الإسلامية‏من‏أبرز‏منتجات‏الصناعة‏الماليةة‏الإسةلاميةو‏ ظ‏ ة‏

الإسةةةلامية‏تةةةةز‏أديةةةة‏الةةةد ع‏الم اةةةس‏ع ةةةس‏عةةةاتي‏الندسةةةة‏الماليةةةة‏الإسةةةلامية‏ل تعامةةةل‏مةةة ‏  ةةةكالية‏ ةةةا ر‏ت ةةة ‏
الصةةةةكوك ‏ ظ‏اةةةة ا‏الإ ةةةةاع‏ثةةةةي ‏اةةةة ا‏ال عةةةةل‏الةةةة لا‏ثةةةةةعس‏ل تعةةةةر ‏ع ةةةةس‏الصةةةةكوك‏الإسةةةةلامية‏مةةةةن‏ يةةةةل‏

 ‏المخةةةةا ر‏ مصةةةةاضعااو‏   ةةةة ‏تليةةةةات‏لمعا ةةةةة‏ت ةةةة ‏مفهومهةةةةاو‏ صصا صةةةةها‏ أوواعهةةةةاو‏  ا راةةةةاو‏ أوةةةةوا ‏ت ةةةة
‏ع س‏أض ات‏الندسةو‏المالية‏الإسلامية‏‏االمخا ر‏اعتماض ‏

 Abstract ‏

Islamic Sukuk are co;.sidered as one of the main products of Islamic 

financial industry, Given the paramount importance of Sukuk all over the 

world ,The Islamic financial engineering has· to deal with the risk of these 

Sukuk. This research ,which comes out as result of this problem, aims at 

knowing and understanding Islamic Sukuk. It will look at their concept , 

characteristic, types ,risks and the types of these risks and their resources.The 

research will set up a mechanism for treating these risks depending on the 

tools of Islamic financial engineering. 
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‏اتعةةةد‏الصةةةكوك‏الإسةةةلامية‏مةةةن‏أبةةةرز‏منتجةةةات‏الصةةةناعة‏الماليةةةة‏الإسةةةلاميةو‏  ةةةد‏ ةةةهدت‏ت ةةة ‏الصةةةكوك‏ ةةةو ‏‏
و‏ يةةل‏ظ‏سةةوا‏التموثةةل‏الإسةةلامنح‏اظ‏الةةةنوات‏الةةةخ‏ا صةةأص‏ ةةا‏أرةة عخ‏ال ةةر ة‏ا سةةر ‏ ةةو ‏‏ااسةةتانا ي ‏

م يةةاع‏ض ،عو‏‏ 3279م  ةة ‏‏‏ص‏7002ب غةةخ‏أ جةةاص‏الإرةةداعات‏العالميةةة‏مةةن‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏ظ‏ اثةةة‏العةةاص‏
جاءت‏غال يتها‏مةن‏مالييثةا‏ اي ةيل‏العةرا ‏ ازضاض‏ جةد‏الإرةداع‏الك ةنح‏ل صةكوك‏ظ‏أ ع بةا‏ ال ةرا‏ا  سة ‏

ص‏ اعتفة ‏عةدض‏7002ص‏مااعوةة‏بعةاص‏7002ع‏عةاص‏م يةاع‏ض ،‏97723ظ‏الما ةة‏لي  ة ‏‏‏27  فرثايا‏ تسةيا‏بنةة ة‏
صو‏بينمةا‏زاض‏متوسة ‏ جةد‏الصةفاات‏مةن‏7002عةاص‏‏ 773ص‏ لى‏7002عةاص‏‏703 رةداعات‏الصةكوك‏مةن‏

صو‏ يةةل‏إ‏ رةةداع‏ااصةةة‏ا  ةةة‏مةةن‏7002م يةةاع‏ض ،ع‏عةةاص‏‏72372ص‏ لى‏7002م يةةود‏ض ،ع‏عةةاص‏‏723
ظ‏‏ 73‏الما ةةة‏مةةن‏ااجةةد‏الإتةةااو‏ت تهةةا‏العاةةاعات‏بنةةة ة‏ظ‏‏97الصةةكوك‏ظ‏ عةةا ‏ايةةدمات‏الماليةةةو‏ ب غةةخ‏

ظ‏الما ة ‏ ظ‏الو خ‏وفةة ‏عةيزت‏رةكوك‏الم ةاع ة‏مر ياةا‏  نيةة‏الصةكوك‏‏77الما ةو‏ العا ة‏ ايدمات‏بنة ة‏
م يةاع‏ض ،عو‏ت تهةا‏رةكوك‏الإجةاعص‏بررةداعات‏‏7773المهيمنة‏مةنو‏وا يةة‏ جةد‏الإرةداعو‏بررةداعات‏ب غةخ‏

 رةةداعا‏‏ 77مااعوةةة‏بةةة‏‏ 3٥م يةةاع‏ض ،عو‏لكةةن‏رةةفاات‏رةةكوك‏الإجةةاعص‏المصةةدعص‏ رةة خ‏ لى‏‏70779ب غةةخ‏
ظ‏الما ةة‏‏ 93 لى‏‏ 90لصكوك‏الم اع ة ‏ ثتو  ‏أد‏ثةتمر‏النمو‏العالمنح‏ل صكوك‏باليثاضص‏بنةة ة‏سةنوثة‏تاةدع‏بةة‏

ةةة‏ مةةةن‏‏وص7002ظ‏عةةةاص‏ اليابةةةادو‏ تاثلاوةةةدو‏مةةة ‏ رةةةداعات‏مةةةن‏‏االمةةةرجن‏أد‏تكتةةةةو‏الصةةةكوك‏الةةةةياضثة‏ع اج 
‏ ‏‏(1) المم كة‏المتعدص

 الصةةةكوك‏الإسةةةلامية‏المصةةةدعص‏ل‏تاتصةةةر‏ع ةةةس‏مطسةةةةات‏ا عمةةةاا‏فاةةة ‏بةةةل‏امتةةةدت‏لت ةةةمل‏ااكومةةةاتو‏‏
فع ةةس‏سةة يل‏الماةةاا‏ امةةخ‏ ةةل‏مةةن‏مالييثةةا‏ الةةةوضاد‏بررةةداع‏رةةكوك‏لتموثةةل‏ايياوةةة‏العامةةةو‏ ل‏ثاتصةةر‏ رةةداع‏

سةة يل‏الماةةاا‏ ةةاص‏ ،ثةةة‏فاةة ‏بةةل‏امتةةد‏ لى‏بعةةن‏ال  ةةداد‏الغربيةةةو‏فع ةةس‏‏الصةةكوك‏ع ةةس‏الةةد ا‏العربيةةة‏ الإسةةلامية
ا لماويةةةة‏بررةةداع‏أ ا‏رةةةكوك‏ سةةةلامية‏ظ‏ب ةةةد‏غةةةأ‏مةةةة د‏ظ‏عةةةاص‏‏Saxony Anhalt الةةةخا‏-سا ةةةوي
مةةن‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏ل ةةر ات‏ظ‏المم كةةة‏المتعةةدص‏‏ مةةا‏رةةدع‏العدثةةد‏.(2)م يةةود‏ثةةوع ‏700ص‏بايمةةة‏700٥

‏تعدص‏ا مرثكية‏صلاا‏الةنوات‏ا صأص ‏ بالمالو‏أردع‏ال ن ‏ الو،ثات‏الم

م يةةةود‏عثنغيةةةخ‏مةةةالييلا‏ ‏‏220أ ا‏رةةةكوك‏ سةةةلامية‏ماومةةةة‏بعم ةةةة‏  يةةةة‏ يمتهةةةا‏‏7003الةةةد ا‏ظ‏عةةةاص‏‏

                                                 

 ص 7002‏فةاثرو‏العالمية‏ا، تماوية‏ل تصنيفات‏موضثي‏ ر ة‏الإسلامنحو‏التموثل‏و‏7002‏لعاص‏ةتا  يةالم‏ النظرص‏7002‏مراجعة‏تارثر‏اوظرو‏(7 

 2) Juan Sole, Introducing Islamic Bank into Conventional Banking Systems, IMF Working Paper, WP /07 

/175,P8.  
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م يةةود‏ض ،ع‏أمرثكةةنح(و‏ مةةن‏المتو ةة ‏أد‏ثةةيضاض‏التوسةة ‏ظ‏سةةوا‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏مةة ‏اعتفةةا ‏الع ةةو‏‏700
‏730 عاا‏الماليةةة‏الإسةةلامية‏ليصةةل‏ااجةةد‏المتو ةة ‏لةةةوا‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏ لى‏أ اةةر‏مةةن‏ تو يةةد‏معةةاثأ‏ا 

‏(1)ص7070م ياع‏ض ،ع‏أمرثكنح‏ظ‏العاص‏

‏‏‏-:مشكلة‏البحث‏
ثةةةز‏التوجةة ‏العةةالمنح‏ ةةو‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏مةةدلم‏أديةةة‏الةةد ع‏الم اةةس‏ع ةةس‏عةةاتي‏الندسةةة‏الماليةةة‏الإسةةلامية‏‏

صةةكوك‏سةةواء‏مةةن‏صةةلاا‏ ن هةةا‏أ ‏توزثعهةةا‏أ ‏  ولةةا‏باعت ةةاع‏أد‏ا افظةةة‏ع ةةس‏المةةاا‏ل تعامةةل‏مةة ‏ ةةا ر‏ت ةة ‏ال
‏ تنميت ‏ماصد‏أساسنح‏من‏ماارد‏ا،ستاماع‏ظ‏ال رثعة‏الإسلامية ‏

 التةةةا ا‏الةة لا‏ثفةةر ‏وفةةة ‏لإةةةاض‏ضعاسةةة‏ك ةةل‏أبعةةاض‏للةة و‏اةةو‏ يةةلإ‏لاكةةن‏ل هندسةةة‏الماليةةة‏الإسةةلامية‏‏
‏سلامية؟التعامل‏م ‏ ا ر‏الصكوك‏الإ

‏-:فروض‏البحث
 -:ا على مشكلة البحث فإن البحث يسعى إلى اختيار مدى صحة الفرض التاليتأسيس  

‏*‏توجد‏علا ة‏بين‏أض ات‏الندسة‏المالية‏الإسلامية‏  ا ر‏الصكوك‏الإسلامية 

‏-:أهداف‏البحث
   -:يهدف البحث إلى

‏و‏ أوواعها ‏التعر ‏ع س‏الصكوك‏الإسلامية‏من‏ يل‏مفهومهاو‏ صصا صها‏-7‏

‏التعر ‏ع س‏ ا ر‏الصكوك‏الإسلاميةو‏ أووا ‏ت  ‏المخا ر‏ مصاضعاا ‏‏-7

‏ع س‏أض ات‏الندسة‏المالية‏الإسلامية ‏ا   ‏تليات‏لمعا ة‏ ا ر‏الصكوك‏الإسلامية‏اعتماض ‏‏-9

‏-:أهمية‏البحث‏
                                                 

‏ ضاعص‏الد او‏الناد‏رند ا‏و رص‏سرثع او‏توسع ا‏ث هد‏الإسلامنح‏التموثل‏ال رثعةو‏م ‏افاةالمتو‏‏المالية‏ا  عاا‏ تصر دو‏جوبةخو‏تودلا‏اوظرو‏(7 
‏‏‏ 3ص‏صو7002‏س تمة73‏الد او‏الناد‏بصند ا‏الماا‏عأس‏ أسواا‏المالية‏النظد
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دض‏ تعةوع‏ اوت ةاع‏متنةامنح‏ت د ‏أدية‏ال عل‏من‏صلاا‏تعر  ‏ل صةكوك‏الإسةلامية‏ ةا‏ه كة ‏مةن‏تنةو ‏  ة‏‏
لةةةاو‏   ةةة ‏تليةةةات‏ل تعامةةةل‏مةةة ‏ت ةةة ‏المخةةةا ر‏بصةةةوعص‏ مةةة ‏بةةةين‏‏ متةةةةاع و‏ المخةةةا ر‏الةةةت‏لاكةةةن‏أد‏تتعةةةر ‏

‏الكفاءص‏ا، تصاضثة‏ المصدا ية‏ال رعية ‏

‏‏‏-:الدراسات‏السابقة‏
اة من خلالال ملاا أتلايل للباملاث ملان دراسلااة سلاابوة فلاي موثلاوب البحلاث تبلاين وجلاود علادد ملان الدراسلا 

   -:نوجزها فيما يلي 

 -:دراسة طارق الله خان ومبيب أممد -1 

ك يةةةل‏ اةةةاثا‏ظ‏الصةةةناعة‏‏‏-ظ‏ضعاسةةةة‏لاسةةةتالثن ‏ ةةةاعا‏اي‏صةةةاد‏   يةةةو‏أةةةةد‏بعنةةةواد‏  ضاعص‏المخةةةا ر‏‏
صو‏تعر ةةا‏بصةةفة‏عامةةة‏لدعاسةةة‏7009الماليةةة‏الإسةةلامية ‏من ةةوعص‏بالمعهةةد‏الإسةةلامنح‏ل  عةةود‏ التةةدعثو‏ ةةدصو‏

ع ةس‏أض ات‏الندسةة‏الماليةةة‏‏االةت‏تتعةر ‏لةا‏المطسةةةات‏الماليةة‏الإسةلاميةو‏  ضاعص‏ت ة ‏المخةةا ر‏اعتمةاض ‏‏المخةا ر
التا يدثةةةو‏ ك يةةل‏بعةةن‏الااةةاثا‏ظ‏الصةةناعة‏الماليةةة‏الإسةةلاميةو‏ ل‏ثتعر ةةا‏كدثةةدا‏لمخةةا ر‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏

‏  ضاعتها ‏

   -:غدة دراسة عبد الستار أبو -2

الةةةةنولا‏‏الصةةةكوك‏الإسةةةلامية ‏مادمةةةة‏ل م تاةةةنح‏‏توع ‏ع ةةةد‏الةةةةتاع‏أبةةةو‏غةةةدص‏بعنةةةواد‏  ةةةا ر‏ظ‏ضعاسةةةة‏ل ةةةد ‏
الإسةةلامنح‏الةةةةاب و‏ ضاعص‏المخةةةا ر‏ظ‏المصةةاع ‏الإسةةةلاميةو‏با  اضلايةةةة‏العربيةةةة‏ل ع ةةوص‏الماليةةةة‏ المصةةةرفية‏بعمةةةادو‏

عةةل‏بصةةوعص‏ماتاةة ة‏ض د‏ص‏تعةةر ‏ ا‏ضعاسةةة‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏ المخةةا ر‏المرت عةةة‏اةةاو‏  ةةد‏جةةاء‏ال 700٥
‏تفصيل‏لمخا ر‏الصكوك‏ تليات‏علاجها ‏

   -:دراسة على أرسلان طارق -3

ظ‏ضعاسةةةة‏لاسةةةتال ‏ع ةةةس‏أعسةةةلاد‏ ةةةاعا‏ بال غةةةة‏ا،ا ييثةةةة(‏بعنةةةواد‏  ضاعص‏المخةةةا ر‏الماليةةةة‏ل صةةةكوك ‏لنيةةةل‏‏
وةةوا ‏الصةةكوك‏ بعةةن‏صو‏تعةةر ‏ لى‏أ700٥ضعجةةة‏الماجةةةتأ‏مةةن‏جامعةةة‏لوج ةةوعا‏بالمم كةةة‏المتعةةدصو‏سةة تمة‏

ل صةكوك‏ض د‏غأاةا‏مةن‏المخةا رو‏ اعتمةد‏ع ةس‏تليةات‏الندسةة‏الماليةة‏التا يدثةة‏‏ اعاا‏العم ية‏ المخةا ر‏الماليةة‏
‏ظ‏ ضاعص‏ ا ر‏الصكوك‏ض د‏التعرا‏ ض ات‏الندسة‏المالية‏الإسلامية ‏

‏ادلا ؟‏ يلإ‏يخت لإ‏ا ا‏ال عل‏عن‏الدعاسات‏الةاباةو‏ ما‏ا دثد‏ال لا‏ثةعس‏لت‏
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يخت ةةةةلإ‏اةةةة ا‏ال عةةةةل‏عةةةةن‏الدعاسةةةةات‏الةةةةةاباة‏مةةةةن‏ يةةةةل‏ وةةةة ‏ثةةةةةتهد ‏الو ةةةةو ‏ع ةةةةس‏ ةةةةا ر‏الصةةةةكوك‏‏‏
‏ لامية‏ظ‏ ضاعص‏ ا ر‏ت  ‏الصكوكالندسة‏المالية‏الإسالإسلاميةو‏ ا،ستفاضص‏من‏

‏‏‏-:منهج‏البحث‏
   -:ينمن أجل اختبار فروض البحث وتحويق أهدافه فود اعتمد البحث على المنهجين التالي 

 لل ‏من‏صلاا‏استاراء‏المخا ر‏الت‏تتعر ‏لةا‏الصةكوك‏الإسةلامية‏ كدثةد‏ -:المنهج الاستورائي -1
‏مصاضعاا‏ أوواعها ‏

 للة ‏مةةن‏صةةلاا‏اسةتن ات‏تليةةات‏لمعا ةة‏ ةةا ر‏الصةكوك‏الإسةةلامية‏اعتمةةاضا‏ -:الملانهج الاسلالاتنباطي -2
‏ع س‏الندسة‏المالية‏الإسلامية ‏

‏‏‏-:خطة‏البحث‏
د‏ال عةةةةل‏مةةةةن‏مادمةةةةة‏ تلاتةةةةة‏م ا ةةةةل‏ثتةةةة عهد‏صاهةةةةة ‏ثتنةةةةا ا‏الم عةةةةل‏ا  ا‏التعرثةةةةلإ‏بالصةةةةكوك‏ثتكةةةةو‏‏

الإسلاميةو‏ ثتنا ا‏الم عل‏الاةاي‏التعرثةلإ‏ خةا ر‏الصةكوك‏الإسةلاميةو‏بينمةا‏ثتنةا ا‏الم عةل‏الاالةل‏ ا صةأ‏
 ليةةةة و‏ اي‏مةةةةن‏ عاء‏تليةةةةات‏ ضاعص‏ ةةةةا ر‏الصةةةةكوك‏الإسةةةةلاميةو‏ ثنتهةةةةنح‏ال عةةةةل‏ اهةةةةة‏تتنةةةةا ا‏أاةةةةد‏مةةةةا‏تورةةةةل‏

‏الاصدو‏ او‏س عاو ‏الموفي‏ المةتعادو‏ تصر‏ضعواوا‏أد‏اامد‏ي‏عب‏العالمين ‏

‏المبحث‏الأول‏

‏ماهية‏الصكوك‏الإسلامية‏
‏‏‏-:مفهوم‏الصكوك‏لغة‏-:أول‏ً‏
 فصةةةةةكخ‏‏-: رةةةةةك ‏ ةةةةةرب و‏ منةةةةة ‏ ولةةةةة ‏تعةةةةةالى‏الصةةةةةكوك‏لغةةةةةة‏تةةةةة ‏رةةةةة ‏ رةةةةةكوك‏ أرةةةةة ‏ رةةةةةكاكو‏‏

أ ‏‏تاب‏ او‏فاعسنح‏معرب ‏أر  ‏جة  ‏ مةن‏معاوية ‏ تياةة‏اعةاا ‏بالمةاا‏الما ةو و‏ ‏-: الص ‏و‏(1) جهها(
 المةةراض‏انةةا‏‏فالصةة ‏اةةو‏الوع ةةةو‏‏  ةةا‏جةةرا‏مكتوبةةةو‏‏اتياةة‏ ةةي‏ظ‏م ةة ‏  ةةوت ‏  اوةةخ‏ا عزاا‏تةةةمس‏رةةكا  ‏ ‏

                                                 

 73و‏ال اعثات‏(7 
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‏ (1)أ ‏غأتالوع ة‏الت‏جرا‏من‏ لى‏ا مر‏بالرزا‏لمةتعا ‏بيد‏ثكتو‏فيها‏للإوةاد‏  ا‏   ا‏من‏ عاص‏

‏‏
ً
‏‏-ا:ثاني

ً
‏‏‏-:امفهوم‏الصكوك‏الإسلامية‏اصطلاح

أ  اخ‏المعاثأ‏ال رعية‏ليئة‏ا اس ة‏ المراجعة‏ل مطسةات‏الماليةة‏الإسةلامية‏ع ةس‏الصةكوك‏الإسةلامية‏اسةد‏‏
 تةةةا ي‏متةةةةا ثة‏الايمةةةة‏هاةةةل‏‏-:لةةةا‏عةةةن‏ا سةةةهد‏ سةةةندات‏الاةةةر  ‏ عرفتهةةةا‏بي ةةةا‏ا رةةةكوك‏ا،سةةةتاماع(‏هييةةةي ‏

 ةةةةةا عة‏ظ‏م كيةةةةةة‏أعيةةةةةاد‏أ ‏منةةةةةاف ‏أ ‏صةةةةةدمات‏أ ‏ظ‏م كيةةةةةة‏موجةةةةةوضات‏م ةةةةةر  ‏معةةةةةين‏أ ‏و ةةةةةات‏‏ا صص ةةةةة
استاماعلا‏صاص‏ لل ‏بعد‏كصةيل‏ يمةة‏الصةكوك‏  فةل‏بةاب‏ا، تتةاب‏ بةدء‏اسةتخدامها‏فيمةا‏أرةدعت‏مةن‏

‏ ‏‏(2)أج  

المةةةةاا‏ لى‏ صةةةة ‏أضاص‏اسةةةةتاماعثة‏تاةةةةوص‏ع ةةةةس‏ ي ةةةةة‏عأس‏‏‏-: عرفهةةةةا‏امةةةة ‏الففةةةة ‏الإسةةةةلامنح‏الةةةةد ا‏بي ةةةةا‏
متةةةةا ثةو‏ للةةة ‏بررةةةداع‏رةةةكوك‏ماليةةة ‏بةةةرأس‏المةةةاا‏ع ةةةس‏أسةةةاس‏  ةةةدات‏متةةةةا ثة‏الايمةةةةو‏ مةةةةج ة‏بي ةةةاء‏

‏ ‏(3) ا عة‏ظ‏عأس‏الماا‏ ما‏ثتعوا‏ لي ‏بنة ة‏م كية‏ ل‏منهد‏في ‏اأرعااا‏باعت اعاد‏لا كود‏ صص ‏

‏‏
ً
‏‏‏-:خصائص‏الصكوك‏الإسلامية‏-:اثالث

 نح‏ل صةةةكوك‏الإسةةةلامية‏لاكةةةن‏الاةةةوا‏أد‏أاةةةد‏صصةةةا  ‏الصةةةكوك‏الإسةةةلامية‏بنةةةاء‏ع ةةةس‏المفهةةةوص‏ا،رةةةعلا‏
‏‏‏-:تتمال‏ظ‏الآ 

‏هال‏ تا ي‏متةا ثة‏الايمة ‏‏-7

‏ظ‏لمة‏مصدعاا ‏‏اهال‏م كية‏ ص ‏ ا عة‏ظ‏موجوضات‏لا‏ضصل‏ ،‏هال‏ضثن ‏‏-7

‏تاوص‏ع س‏الم اع ة‏ظ‏الغند‏ الغرص ‏‏-9

‏ة ‏و ا ها‏ لاا‏من‏النا ية‏ال رعي‏-٥

‏‏
ً
‏‏‏-:أنواع‏الصكوك‏الإسلامية‏-ا:رابع

                                                 

‏العةراو‏الةااد‏  ياء‏ضاع‏العربو‏لةاد‏منظوعو‏ابن‏ 922‏ص‏و رو‏تاعثخ‏بد د‏ل نادو‏بأ تو‏العراو‏الكتاب‏ضاع‏الصعاحو‏ تاع‏الرازلاو‏(7 
‏النةةةو لاو‏و337‏ص‏ رةةة (و‏المةةةاضصو‏ص7009‏ل نةةةادو‏بةةةأ تو‏ل ملاثةةةينو‏الع ةةةد‏ضاع‏الرا ةةةدو‏مةةةةعوضو‏جةةةةاد‏و٥32‏صو‏70ا‏ص733٥‏بةةةأ تو

  727‏ص‏و70ا‏اةو7937‏(‏الااويةو‏الع عة‏بأ تو‏العراو‏الااد‏  ياء‏ضاعو‏مة د‏رعين‏ع س‏النو لا‏ رح‏

  722‏ص‏و72‏-ع د:‏معياع‏صو7002‏ال عرثنو‏الإسلاميةو‏المالية‏ل مطسةات‏ المراجعة‏ا اس ة‏ايئة‏ال رعيةو‏المعاثأ‏(اوظرو7 

  77٥0ص‏الا لو‏المج د‏الرابعةو‏الد عص‏ دصو‏الإسلامنح‏المطهر‏منظمة‏عن‏المن اي‏الد ا‏الإسلامنح‏الفا ‏ام ‏(9 
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وظةةةرا‏ د‏تليةةةة‏ رةةةداع‏الصةةةكوك‏الإسةةةلامية‏تةةةتد‏ فةةةي‏رةةةي ‏التموثةةةل‏الإسةةةلاميةو‏فروةةة ‏لاكةةةن‏تصةةةنيلإ‏ت ةةة ‏
‏‏‏‏(1)-:الصكوك‏ لى‏الآ 

‏‏‏-: انح‏هال‏م كية‏أعياد‏مطجرص‏أ ‏مناف ‏أ ‏صدماتو‏ تناةد‏ لى -:صكوك الإجارة -1

اةنح‏ تةا ي‏متةةا ثة‏الايمةة‏ثصةدعاا‏مالة ‏عةين‏مةطجرص‏أ ‏عةين‏‏-:المطجرص‏ركوك‏م كية‏الموجوضات‏-7 7‏
أ ‏ثصةةةةدعاا‏ سةةةةي ‏مةةةةاا‏ثنةةةةوب‏عةةةةن‏المالةةةة ‏بغةةةةر ‏بيعهةةةةا‏ اسةةةةتيفاء‏ نهةةةةا‏مةةةةن‏ صةةةةي ة‏‏موعةةةةوض‏باسةةةةتئجاعااو‏

‏ تص ن‏العين‏مم و ة‏ام ة‏الصكوك ‏‏ا، تتاب‏فيهاو‏

   -:صكوك ملكية المنافع، وتنوسم إلى -1/2

‏‏‏-: انح‏ووعاد‏‏-:مناف ‏ا عياد‏الموجوضص‏ركوك‏م كية‏-أ‏

بغةر ‏ جةاعص‏منافعهةا‏‏و تا ي‏متةا ثة‏الايمة‏ثصةدعاا‏مالة ‏عةين‏موجةوضصو‏أ ‏عةن‏ رثةي‏ سةي ‏مةاا‏-أ أ‏
‏ استيفاء‏أجرتها‏من‏ صي ة‏ا، تتاب‏فيهاو‏ تص ن‏منفعة‏العين‏مم و ة‏ام ة‏الصكوك ‏

عةةين‏موجةةوضص‏ مةةةتيجر(‏بنفةةة ‏أ ‏عةةن‏ رثةةي‏ سةةي ‏‏‏ تةةا ي‏متةةةا ثة‏الايمةةة‏ثصةةدعاا‏مالةة ‏منفعةةة‏-أ ب‏
 تصةة ن‏منفعةةة‏العةةين‏مم و ةةة‏ام ةةة‏‏ومةةااو‏بغةةر ‏ عةةاضص‏ جاعتهةةا‏ اسةةتيفاء‏أجرتهةةا‏مةةن‏ صةةي ة‏ا، تتةةاب‏فيهةةا

‏الصكوك ‏

اةةنح‏ تةةا ي‏متةةةا ثة‏الايمةةة‏ثةةتد‏ رةةداعاا‏بغةةر ‏‏-:رةةكوك‏م كيةةة‏منةةاف ‏ا عيةةاد‏المورةةوفة‏ظ‏ال مةةة‏-ب‏
ة‏ظ‏ال مةة‏ اسةةتيفاء‏ا جةرص‏مةةن‏ صةي ة‏ا، تتةاب‏فيهةةاو‏ تصة ن‏منفعةةة‏العةين‏المورةةوفة‏ظ‏ جةاعص‏أعيةاد‏مورةةوف

‏ال مة‏مم و ة‏ام ة‏الصكوك 

  -:صكوك ملكية الخدماة، وهي نوعان -1/3 

   -:صكوك ملكية الخدماة من طرف معين -أ 

فعةة‏التع ةيد‏مةن‏جامعةة‏انح‏ تا ي‏متةا ثة‏الايمةة‏ثةتد‏ رةداعاا‏بغةر ‏تاةدم‏ايدمةة‏مةن‏ ةر ‏معةين‏  من‏
‏مةماص(‏ استيفاء‏ا جرص‏من‏ صي ة‏ا، تتاب‏فيهاو‏ تص ن‏ايدمات‏مم و ة‏ام ة‏الصكوك ‏

                                                 

-722‏ص‏و72‏ع ةد‏المعيةاع‏سةابيو‏مرجة ‏ الإسةلاميةو‏الماليةة‏ل مطسةةات‏ المراجعةة‏ا اسة ة‏ايئةةو‏ال ةرعية‏المعةاثأ‏وظةروا‏التفارةيل‏مةن‏لميثد‏(7 
‏الكةوثتو‏التموثل‏بيخ‏الاالاةو‏الفاهية‏الند ص‏أعماا‏ ايارةو‏العامة‏ايياوة‏لةندات‏ال رعية‏ال دا ل‏ضاغنحو‏الارص‏الدثن‏ ينح‏ع س‏ض ‏و723
  7٥2‏-793‏ص‏صو7339
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   -:صكوك ملكية الخدماة من طرف موصوف في الذمة -ب 

اةةةنح‏ تةةةا ي‏متةةةةا ثة‏الايمةةةة‏ثةةةتد‏ رةةةداعاا‏بغةةةر ‏تاةةةدم‏ايدمةةةة‏مةةةن‏مصةةةدع‏مورةةةو ‏ظ‏ال مةةةة‏  منفعةةةة‏‏
تد‏كدثةةد‏موارةةفاتها‏ض د‏تةةةميتها(‏ اسةةتيفاء‏ا جةةرص‏مةةن‏ صةةي ة‏ا، تتةةاب‏فيهةةاو‏ تصةة ن‏التع ةةيد‏مةةن‏جامعةةة‏ثةة

‏ايدمات‏مم و ة‏ام ة‏الصكوك ‏

   -:صكوك السلم - 2

اةةةنح‏ تةةةا ي‏متةةةةا ثة‏الايمةةةة‏ثةةةتد‏ رةةةداعاا‏لتعصةةةيل‏عأس‏مةةةاا‏الةةةة دو‏ تصةةة ن‏سةةة عة‏الةةةة د‏مم و ةةةة‏ام ةةةة‏‏
‏الصكوك‏

   -:صكوك الاستصناب - 3

تةةةةةا ثة‏الايمةةةة‏ثةةةتد‏ رةةةةداعاا‏،سةةةتخداص‏ صةةةةي ة‏ا، تتةةةاب‏فيهةةةا‏ظ‏تصةةةةني ‏سةةة عةو‏ ثصةةةة ن‏اةةةنح‏ تةةةا ي‏م‏
‏ام ة‏الصكوك ‏‏االمصنو ‏مم و  ‏

   -:صكوك المرابحة  -4

اةةنح‏ تةةةا ي‏متةةةةا ثة‏الايمةةةة‏ثةةةتد‏ رةةداعاا‏لتموثةةةل‏ ةةةراء‏سةةة عة‏المراكةةةةو‏ تصةة ن‏سةةة عة‏المراكةةةة‏مم و ةةةة‏ام ةةةة‏‏
‏الصكوك ‏

   -:صكوك المشاركة -5

نح‏ تا ي‏متةا ثة‏الايمة‏ثتد‏ رداعاا‏،سةتخداص‏ صةي تها‏ظ‏ و ةاء‏م ةر  و‏أ ‏تعةوثر‏م ةر  ‏ ةا دو‏أ ‏ا‏
ةةةة ام ةةةةة‏الصةةةةكوك‏ظ‏ ةةةةد ض‏ صصةةةةهدو‏ تةةةةداع‏‏اهوثةةةةل‏و ةةةةاتو‏ ثصةةةة ن‏الم ةةةةر  ‏أ ‏موجةةةةوضات‏الن ةةةةات‏م ك 

‏الصكوك‏بتعيين‏أ د‏ال ر اء‏أ ‏غأاد‏لإضاعتها ‏

   -:صكوك المضاربة -٦

‏ ثة‏الايمة‏هال‏م ر عات‏أ ‏أو عة‏تداع‏ع س‏أساس‏المااعبة‏ال رعية ‏انح‏ تا ي‏متةا‏

   -:صكوك المزارعة -٧

ا، تتةةاب‏فيهةةا‏ظ‏هوثةةل‏م ةةر  ‏ع ةةس‏أسةةاس‏‏اةةنح‏ تةةا ي‏متةةةا ثة‏الايمةةة‏ثةةتد‏ رةةداعاا‏،سةةتخداص‏ صةةي ة‏‏
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‏المياععةو‏ ثص ن‏ام ة‏الصكوك‏ صة‏ظ‏ا صوا‏ في‏ما‏ دضت‏العاد ‏

  -:اةصكوك المساق -8 

اةةةنح‏ تةةةا ي‏متةةةةا ثة‏الايمةةةة‏ثةةةتد‏ رةةةداعاا‏،سةةةتخداص‏ صةةةي تها‏ظ‏سةةةانح‏أ ةةةجاع‏مامةةةرص‏ الإوفةةةاا‏ع يهةةةا‏‏
‏ ععاثتها‏ع س‏أساس‏عاد‏المةا اصو‏ ‏ثص ن‏ام ة‏الصكوك‏ صة‏من‏ا صوا‏ في‏ما‏ دضت‏العاد ‏

   -:صكوك المغارسة -٩

‏غرس‏أ ةجاع‏ فيمةا‏ثتع  ة ‏اة ا‏الغةرس‏مةن‏انح‏ تا ي‏متةا ثة‏الايمة‏ثتد‏ رداعاا‏،ستخداص‏ صي تها‏ظ‏
‏أعماا‏ وفاات‏ع س‏أساس‏عاد‏المغاعسةو‏ ثص ن‏ام ة‏الصكوك‏ صة‏ظ‏ا ع ‏ الغرس ‏

  -:صكوك الوكالة -1١

انح‏ تا ي‏متةا ثة‏الايمة‏هال‏م ر عات‏أ ‏أو عة‏تةداع‏ع ةس‏أسةاس‏الو الةة‏با،سةتاماع‏بتعيةين‏  يةل‏عةن‏‏
‏ة ة‏الصكوك‏لإضاعتها ‏

‏بحث‏الثان الم‏

‏مخاطر‏الصكوك‏الإسلامية
‏‏‏-:مفهوم‏المخاطر‏-:أول‏ً‏
تعد‏المخا ر‏أ د‏متغألا‏الاةراع‏ا،سةتاماعلا‏باعت ةاع‏العا ةد‏المتغةأ‏الآصةرو‏ المخةا ر‏ فهومهةا‏ا،رةعلا نح‏‏

‏ (1)لا‏،‏جرا‏عن‏مفهومها‏ال غولا‏فهنح‏ا تماا‏ايةاعص‏أ ‏التا و‏ظ‏العا د‏المتو  ‏ال رعنح‏ ا، تصاض

‏‏
ً
‏‏‏-:أنواع‏المخاطر‏-:اثاني

   -:إلى نوعين رئيسيين Total Riskيمكن تصنيف المخاطر الكلية ياون  

                                                 

‏ص‏بأ تو‏ا موااو‏ضاع‏الوسي و‏المعجد‏ تصر دو‏أويس‏و792ص‏و٥‏ا‏سابيو‏مرج ‏العربو‏لةاد‏منظوعو‏ابن‏اوظرو‏التفاريل‏من‏لميثد‏(7 
‏ا، تصةةةةةةاضلا‏الاةةةةةةاموس‏الةةةةةةةامرا نحو‏سةةةةةةعيد‏و792‏و90ص‏و٥ا‏و722ص‏و9‏ا‏صو7329‏بةةةةةةأ تو‏المعرفةةةةةةةو‏ضاع‏ا صو‏ال ةةةةةةافعنحو‏و7٥9

‏و ةةرو‏تةاعثخ‏بةد د‏وا ةةرو‏بةد د‏ الةةنداتو‏با سةةهد‏ا،سةتاماع‏جةابرو‏رةةاح‏ مةد‏و7٥٥‏ص‏صو7320‏بغةداضو‏المعةةاع و‏مع عةة‏ااةدثلو
  732‏و‏730ص‏صو7333‏الإسكندعثةو‏المعاع و‏من يص‏الماليةو‏ا  عاا‏ظ‏ا،ستاماع‏أساسيات‏اندلاو‏ براايد‏منأ‏ض‏و٥2‏ص
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المخةا ر‏الك يةة‏الة لا‏لااةل‏ ةا ر‏منتظمةة‏،‏‏ ت أ‏ لى‏لل ‏ا يء‏من‏‏-:المخاطر العامة -:النوب الأول‏
فةةةة‏ا  عاا‏الماليةةةة‏بصةةةر ‏د‏ ا ةةةو‏ يةةةل‏تصةةةيو‏اةة ت‏المخةةةا ر‏عواUndiversifiableلاكةةن‏ ن هةةةا‏بةةةالتنوث ‏

Market Riskالنظر‏عن‏المن يص‏المصدعص‏لت  ‏ا  عااو‏ل ا‏ثع ي‏ع يها‏ ا زا‏ ا ر‏الةوا‏
‏ ‏(1)

 ت ةةأ‏ لى‏للةة ‏ا ةةيء‏مةةن‏المخةةا ر‏الك يةةة‏الةة لا‏لااةةل‏ ةةا ر‏غةةأ‏‏-:المخلالااطر الخاصلالاة -:النلالاوب النلالااني‏
و‏ يل‏ترج ‏ا ت‏النوعية‏مةن‏المخةا ر‏ لى‏ ةر  ‏diversifiableمنتظمة‏لاكن‏ ن ها‏أ ‏جفياها‏بالتنوث ‏

‏ ‏Company Specific Riskو لى‏ ر  ‏الصناعة‏الت‏تنتمنح‏ ليها‏المن يص‏المن يصو‏أ ‏

‏‏
ً
‏‏‏-:قياس‏المخاطر‏-:اثالث

العا ةةةد‏عةةةن‏ يمتةةة ‏المتو عةةةةو‏ لايةةةاس‏المخةةةا ر‏لاكةةةن‏‏Varianceتةةةيضاض‏المخةةةا ر‏  مةةةا‏زاض‏ا تمةةةاا‏ت ةةةتخ‏‏
 ثاةةيس‏ا، ةةرا ‏‏ Standard Deviation ميةةا‏ مةةا‏بالت ةةاثنو‏أ ‏بةةا، را ‏المعيةةاعلا‏‏ يةةاس‏اةة ا‏الت ةةتخ

بالمايةةةةةاس‏المع ةةةةةي‏ل مخةةةةةا ر‏‏المعيةةةةةاعلا‏ااجةةةةةد‏المع ةةةةةي‏ل مخةةةةةا ر‏الةةةةةت‏ثنعةةةةةولا‏ع يهةةةةةا‏ا،سةةةةةتاماعو‏لةةةةة ا‏ثةةةةةةمس‏
Absolute Messure of Risk‏ ‏

المخةةا ر‏ ،‏ظ‏ الةةة‏ ا ةةدص‏فاةة و‏ للةة ‏‏لايةةاس‏يةةاعلا‏،‏ثكةةود‏ما ةةو، ‏ع  ةةدع‏الإ ةةاعص‏ لى‏أد‏ا، ةةرا ‏الم‏
عنةةدما‏تكةةود‏الايمةةة‏المتو عةةة‏ل تةةدفاات‏النادثةةة‏للاسةةتاماعات‏المعر  ةةة‏متةةةا ثةو‏أمةةا‏ظ‏ الةةة‏عةةدص‏التةةةا لا‏

باعت ةاعت‏مايةاس‏‏Coefficient of Variationبينهةا‏فةرد‏المناسةو‏لايةاس‏المخةا ر‏اةو‏معامةل‏ا،صةتلا ‏
Relative Measure of Riskوةبي‏ل مخا ر‏

‏‏(2)

‏‏
ً
‏‏‏-:المخاطر‏والصكوك‏الإسلامية‏-ا:رابع

الصةةكوك‏الإسةةلامية‏باعت اعاةةا‏هاةةل‏موجةةوضات‏كتةةولم‏ع ةةس‏ص ةةي ‏مةةن‏الناةةوض‏ الةةدثود‏ ا عيةةاد‏ المنةةاف و‏أ ‏‏
لآليةةةات‏ رةةةداعاا‏الاا مةةةة‏ع ةةةس‏رةةةي ‏التموثةةةل‏الإسةةةلاميةو‏فر ةةةا‏تتعةةةر ‏‏ابعةةةن‏اةةة ت‏المكووةةةات‏منفةةةرضصو‏ وظةةةر ‏

الإسةةلاميةو‏ مةةن‏صةةلاا‏النظةةر‏ لى‏مصةةاضع‏المخةةا ر‏بصةةةفة‏‏ر ‏لةةا‏الم ةةر عات‏ا،سةةتاماعثة‏ل مخةةا ر‏الةةت‏تتعةة
أد‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏تتعةةر ‏ل عدثةةد‏مةةن‏المخةةا ر‏الك يةةةو‏ الةةت‏ثتماةةل‏مصةةدعاا‏ا ساسةةنح‏فيمةةا‏‏عامةةة‏اةةد‏

‏‏‏‏-:ث نح

                                                 

 ‏ بتصر ( ‏732‏ص‏الةابيو‏المرج ‏(7 

  733‏-‏737‏ص‏الةابيو‏المرج ‏اوظرو‏المااثيس‏ا ت‏عن‏فاريلالت‏من‏لميثد‏‏(7 
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 -:Credit Riskمخاطر الائتمان  -1 

العميل‏بالتياماتة ‏التعا دثةة‏ ام ةة‏ ظ‏مواعيةدااو‏ مصةدع‏اة ت‏ترج ‏ا ت‏النوعية‏من‏المخا ر‏ لى‏عدص‏ فاء‏‏
المخةةةةا ر‏ ةةةةد‏ثكةةةةود‏وتيجةةةةة‏سةةةةوء‏اصتيةةةةاع‏العميةةةةلو‏سةةةةواء‏بعةةةةدص‏ فا ةةةة ‏بالتيامةةةةات‏العمةةةةل‏المةةةةةند‏ ليةةةة ‏بالنةةةةة ة‏
،سةةةتاماعات‏رةةةكوك‏الم ةةةاع ة‏ الماةةةاعبة‏ المياععةةةة‏ المةةةةا اص‏ المغاعسةةةة‏ ا،ستصةةةنا و‏أ ‏عةةةدص‏عغ تةةة ‏ظ‏اسةةةتلاص‏

ظ‏استاماعات‏رةكوك‏المراكةةو‏أ ‏عةدص‏‏-ظ‏ الة‏اعت اع‏الوعد‏غأ‏م يص‏‏- عجوع ‏عن‏ عدت‏‏صة‏الم ااالة ع
 لا‏ ةةاد‏عاةةد‏ا،ستصةةنا ‏جةةا ي‏غةةأ‏‏-عغ تةة ‏ظ‏اسةةتلاص‏الةةة عة‏المةتصةةنعة‏ظ‏اسةةتاماعات‏رةةكوك‏ا،ستصةةنا ‏

رةكوك‏المراكةة‏ رةكوك‏الإجةاعو‏‏أ ‏تيصأ‏أ ‏عةدص‏سةداض‏مةا‏ع ية ‏مةن‏التيامةات‏بالنةة ة‏،سةتاماعات‏و-م يص‏
‏الة د ‏‏بالنة ة‏،ستاماعات‏ركوك‏‏ا زماو ‏‏اأ ‏عدص‏ا،لتياص‏بتوعثد‏الة  ‏المتفي‏ع يها‏ رف ‏

فهةة ت‏المخةةا ر‏ترجةة ‏ لى‏عةةدص‏ فةةاءص‏العميةةل‏أ ‏ لى‏سةةوء‏ عتةة ‏ عةةدص‏عغ تةة ‏ظ‏الةةةداضو‏أ ‏ لى‏عةةدص‏ دعتةة ‏‏
 ثةطتر‏‏ا، تمةاد‏ل عميةلو‏‏تي‏المن ةيص‏مصةدعص‏الصةكوك‏ الما ةة‏  ة ‏ثاة ‏ظ‏ا سةاس‏ع ةس‏عةا‏ع س‏الةةداضو‏ اة ا‏

‏ع س‏عوا دااو‏ل ا‏فرد‏ا ت‏المخا ر‏تدصل‏ من‏المخا ر‏ايارة ‏‏اس   ‏

   -:Market Riskمخاطر السوق  -2

ترجة ‏، ااةات‏الصةعوض‏ النةي ا‏الةت‏تعةرأ‏ع ةس‏ا سةواا‏‏ يةل ا ت‏المخا ر‏تندعا‏كةخ‏المخةا ر‏العامةة‏‏
سةةةواء‏أ اوةةةخ‏أسةةةواا‏ا رةةةوا‏ااايايةةةةو‏أ ‏ا سةةةواا‏الماليةةةة‏ الةةةت‏‏تصةةةاضثة‏أ ‏اجتماعيةةةة‏أ ‏سياسةةةيةو‏لعوامةةةل‏ا 

‏سوا‏الإرداع‏ سوا‏التدا ا ‏‏-:تتكود‏بد عاا‏من‏أسوا‏النادو‏ أسواا‏عأس‏الماا‏بةو يها

  -:Real Assets Market Riskمخاطر سوق الأصول الحويوة  -2/1

الصةةكوك‏الإسةةلامية‏مةةن‏ يةةل‏ و ةةا‏هاةةل‏ صةةة‏ ةةا عة‏ظ‏م كيةةة‏أرةةواو‏‏ اةة ت‏المخةةا ر‏مرت عةةة‏بع يعةةة‏
 د‏ا رةةوا‏ااايايةةة‏مةةن‏سةة  ‏ صةةدمات‏ت ةةا ‏ظ‏ا سةةوااو‏فر ةةا‏ ةةد‏تتعةةر ‏ل ةةنا ‏ظ‏ يمتهةةا‏بفعةةل‏‏ا وظةةر ‏

‏عوامل‏العر ‏ الع وو‏أ ‏الةياسات‏ا، تصاضثة‏ااكومية‏ غأاا‏من‏عوامل‏الةوا ‏

  -:Capital Market Riskسوق المال  مخاطر 2/2

‏‏‏-:لما‏ث نح‏ا  ‏المخا ر‏ فا ‏ت لاكن‏تصنيلإ‏‏

  -:Exchange Rate Riskمخاطر سعر الصرف  -2/2/1
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ي‏ا ت‏المخا ر‏ظ‏سوا‏الناد‏وتيجةة‏لتا  ةات‏سةعر‏رةر ‏العمةلات‏ظ‏المعةاملات‏الآج ةة ‏ففةنح‏ الةة‏  تن‏
و‏ع ية ‏صةةا ر‏ اةداع‏انخفةا ‏سةعر‏العم ةة‏فرد‏للة ‏ثاتة‏ راء‏س  ‏بعم ة‏أجن ية‏ انخفا ‏سعر‏ت  ‏العم ة‏‏

ا جن ية‏ماابل‏العملات‏ا صرلمو‏ ما‏أد‏ ا ر‏سعر‏الصةر ‏تظهةر‏أثاةا‏عنةد‏ رةداع‏الصةكوك‏بعم ةة‏معينةة‏
 اسةتاماع‏ صةةي تها‏بعمةةلات‏أصةرلمو‏أ ‏ لا‏ اوةةخ‏المن ةةيص‏المصةدعص‏ل صةةكوك‏كةةتفتج‏ وا ة ‏مفتو ةةة‏ ةةات‏بعةةن‏

‏دف ‏صارة‏ظ‏عم يات‏المراكات‏ التجاعص‏الد لية‏العملات‏ا جن ية‏أ ‏التيامات‏ال

  -:Interest Rate Riskمخاطر سعر الفائدة  -2/2/2

اةة ت‏المخةةا ر‏وتيجةةة‏ل تغةةأات‏ظ‏مةةةتولم‏أسةةعاع‏الفا ةةدص‏ظ‏الةةةوا‏بصةةفة‏عامةةةو‏ اةةنح‏تصةةيو‏ افةةة‏‏ي تن ةة‏
مةة ‏باةةاء‏العوامةةل‏ا صةةرلم‏‏عامةةة‏فروةة ‏ا،سةةتاماعات‏بغةةن‏النظةةر‏عةةن‏  يعةةة‏  ةةر  ‏ا،سةةتاماع‏لاتةة  ‏  ااعةةدص‏

ع س‏ الاو‏  ما‏اعتفعخ‏مةتوثات‏أسعاع‏الفا دص‏ظ‏الةواو‏انخفاخ‏الايمة‏الةو ية‏لا عاا‏الماليةة‏المتدا لةة‏
‏ ‏‏(1) او‏ما‏ثطتر‏ع س‏معدا‏العا د‏ع س‏ا،ستاماع‏ورعين‏ العكس‏

ظ‏أو ةعتها‏ اةا،ت‏اسةتاماعاتهاو‏‏ الصكوك‏الإسةلامية‏  د‏ ةاد‏،‏اةاا‏لةةعر‏الفا ةدص‏ظ‏التعامةل‏اةاو‏أ ‏‏
ظ‏التموثةةل‏بالمراكةةة ‏ مةةا‏أد‏سةعر‏الفا ةةدص‏باعت ةةاعت‏تليةةة‏‏امرجعي ة‏ا ،‏أ ةا‏ ةةد‏تتةةيتر‏بةةعر‏الفا ةةدص‏ لا‏اج تةة ‏سةةعر ‏

 ‏النظاص‏النادلا‏ المصةرظ‏ظ‏غال يةة‏الةد ا‏الإسةلاميةو‏فروة ‏بةلا‏ ة ‏ثةطتر‏ع ةس‏-لاسلإ‏ال دثد‏-ثاوص‏ع ي ‏
ظ‏توجي ‏المةةتامرثنو‏ كجةل‏بعاةهد‏ب ة  ل‏الفتيةا‏‏اةو‏صارة‏ لا‏ل‏ثكن‏ل واز ‏الدثني‏ض ع ‏الصكوك‏الإسلامي

‏‏‏(2)لإتا ‏الفاهاء‏اأبا خ‏سعر‏الفا دص‏صلاف ‏‏الت‏

  -:Securities Rates Riskمخاطر أسعار الأوراق المالية  -2/2/3

اا‏عأس‏المةةاا‏سةةواء‏ اوةةخ‏اةة ت‏التا  ةةات‏ تن ةةي‏اةة ت‏المخةةا ر‏وتيجةةة‏لتا  ةةات‏أسةةعاع‏ا  عاا‏الماليةةة‏ظ‏أسةةو‏‏
 الماةةامرص‏ عم يةةات‏الإ ةةراا‏‏يايةةةو‏أ ‏عوامةةل‏مصةةعنعة‏ غةةأ‏أصلا يةةة‏ الإ ةةاعات‏ ا، تكةةاع‏ابفعةةل‏عوامةةل‏ 

‏ ال ي ‏ ال راء‏الصوعلا‏  و‏لل و‏ او‏ما‏ثطتر‏ع س‏الايمة‏الةو ية‏ل صكوك‏الإسلامية ‏

  -:Inflation Riskمخاطر التضخم  -2/2/4

تعةةر ‏ا مةةواا‏‏ي‏اةة ت‏المخةةا ر‏وتيجةةة‏،نخفةةا ‏الاةةوص‏ال ةةرا ية‏ل ناةةوض‏باعتفةةا ‏ا سةةعاعو‏ اةةو‏مةةا‏ثعةةني‏ تن ةة‏

                                                 

  بتصر (‏‏732‏ص‏الةابيو‏المرج ‏(7 

 ص 7002‏الااارصو‏ل ن رو‏الةلاص‏ضاع‏ تةا ،تو‏مةعات‏ال نوك‏فوا د‏ل  ا لو‏اوظر‏التفاريل‏من‏لميثد‏(7 
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 لات‏مكووةةات‏مةةن‏‏المةةتامرص‏،نخفةةا ‏ظ‏ يمتهةا‏ااايايةةة ‏ الصةةكوك‏الإسةلامية‏باعت اعاةةا‏لات‏عا ةةد‏متغةأو‏
‏كوواتها‏من‏الناوض‏ الدثود ‏بيثاضص‏م‏اواوض‏ ضثود‏ أعياد‏ مناف ‏فرد‏تيتراا‏بالتاخد‏ثرت  ‏ رضث ‏

  -:Operation Riskمخاطر التشغيل  -3

ا ت‏المخا ر‏وتيجة‏أصعاء‏ب رثة‏أ ‏فنية‏أ ‏ واضدو‏ تندعا‏ا ت‏المخةا ر‏كةخ‏المخةا ر‏العامةة‏ لا‏‏‏ي تن ‏
 اوةةةخ‏بفعةةةل‏عوامةةةل‏صاعجيةةةة‏ ةةةالكواعد‏الع يعيةةةةو‏ماةةةل‏مةةةا‏تةةةة   ‏الكةةةواعد‏أ ‏ااةةةواضد‏ظ‏اةةةلاك‏الةةةيع ‏ظ‏

‏اعات‏ركوك‏المياععة‏أ ‏الاك‏ا رل‏المطجر‏ظ‏استاماعات‏ركوك‏الإجاعص‏  و‏لل  ‏استام

 لا‏ اوةةةخ‏بفعةةةل‏عوامةةةل‏ضاص يةةةة‏ عةةةدص‏ فاثةةةة‏التجهيةةةيات‏أ ‏‏ايارةةة  تنةةةدعا‏اةةة ت‏المخةةةا ر‏كةةةخ‏المخةةةا ر‏‏
لإضاعثةةة‏ ألا‏الكفةةاءص‏أ ‏عةةدص‏تةةوافر‏ا ا يةةة‏ا‏ سةةا ل‏التانيةةة‏أ ‏المةةواعض‏ال  ةةرثة‏المطا ةةة‏ المدعبةةةو‏أ ‏فةةةاض‏الةة مدو‏

و‏ ا افظةةة‏مةة ‏ واةةا‏ اسةةتاراعاا‏مةةةتا لا ‏‏الإضاعثةةة(‏الاةةاضعص‏ع ةةس‏الايةةاص‏ هةةاص‏الو الةةة‏عةةن‏المةةلاك‏ كايةةي‏ا عبةةاح‏
ظ‏تاةة‏‏اع س‏المر ي‏التنافةنح‏ل صكوك‏  و‏لل و‏أ ‏من‏صلاا‏روعثة‏أ ‏ ةعلإ‏الر ابةة‏ال ةرعية‏ممةا‏ثةطتر‏سة   ‏

ع ةةةس‏الايمةةةة‏الةةةةو ية‏ل صةةةكوك‏‏اثهدو‏ اةةةو‏ا مةةةر‏الةةة لا‏مةةةن‏ ةةةيو ‏أد‏ثةةةاك‏تتةةةاع ‏المتعةةةام ينو‏  عةةةة‏المن ةةةيص‏لةةةد
‏الإسلامية ‏

   -:مخاطر شرعية -4

 لى‏اسةةتخداص‏أمةةواا‏الصةةكوك‏ظ‏ رمةةات‏سةةواء‏‏ ترجةةدعا‏كةةخ‏المخةةا ر‏ايارةةةو‏ يةةل‏ اةة ت‏المخةةا ر‏تنةة‏
او‏ الامةةةاعو‏ الغةةةتو‏ التةةةدليسو‏لعينهةةةا‏ الةةةة  ‏ ايةةدمات‏ا رمةةةةو‏أ ‏ رمةةةات‏لكةةةة ها‏ الربةة‏أ اوةةخ‏ رمةةةات‏

‏ ايدثعةو‏ ايياوة   ‏الخ ‏

‏المبحث‏الثالث‏

‏آليات‏إدارة‏مخاطر‏الصكوك‏الإسلامية‏
‏-مفهوم‏إدارة‏مخاطر‏الصكوك‏الإسلامية:‏-أولً:‏

ثنظر‏لإضاعص‏المخا ر‏ع س‏أ ا‏مةنهل‏أ ‏مةدصل‏ع مةنح‏ل تعامةل‏مة ‏المخةا ر‏ال عتةة‏عةن‏ رثةي‏تو ة ‏ايةةا ر‏
أد‏تا ةةةةل‏ مكاويةةةةة‏ ةةةةد د‏ايةةةةةاعص‏أ ‏ا تةةةةر‏المةةةةاا‏‏ا تم ةةةةةو‏ تصةةةةميد‏ تنفيةةةة ‏ جةةةةراءات‏مةةةةن‏ ةةةةي ا‏العاع ةةةةة‏
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‏ (1)ل خةا ر‏الت‏تا ‏ لى‏ااد‏ا ضنى

 ا،ستاماع‏ظ‏الإسلاص‏ثاوص‏ع س‏المخا رص‏مةن‏صةلاا‏الم ةاع ة‏ظ‏الغةند‏ الغةرصو‏ ةلا ‏الماةامرص‏الةت‏ رمهةا‏‏
غند‏لعر ‏ع س‏ ةاب‏كايي‏مغةرص‏ل عةر ‏الآصةر ‏ ثعكةس‏للة ‏ابةن‏ ةيد‏الإسلاصو‏ الت‏تاوص‏ع س‏كايي‏م

 ةا رص‏التجةاعصو‏ اةو‏أد‏ث ةالم‏الةة عة‏باصةد‏أد‏ث يعهةا‏ ثةربن‏ ثتو ةل‏‏‏-: المخا رص‏ ا رتةاد‏-:ا وزثة‏باول 
‏ ‏(2)ع س‏اي‏ظ‏لل و‏ ايعر‏الااي‏الميةر‏ال لا‏ثتامن‏أ ل‏الماا‏بال ا ل‏فه ا‏ال لا‏ رم ‏اي‏ عسول  

 الإسةةلاص‏ ةةل‏ع ةةس‏ا صةة ‏با سةة اب‏ظ‏التعامةةل‏مةة ‏المخةةا رو‏ مةةن‏ا‏ثتعةةين‏ع ةةس‏المن ةة ت‏الماليةةة‏  ةة ‏‏
تليةةات‏ل تعامةةل‏مةة ‏مةةا‏ثواجههةةا‏مةةن‏ ةةا ر‏بعةةد‏كدثةةدااو‏سةةواء‏بتجن هةةا‏ لا‏ ةةاد‏للةة ‏ممكنةةاو‏أ ‏توزثعهةةاو‏أمةةا‏

‏تعاثت‏معها‏من‏صلاا‏ ةن‏ ضاعتها ‏ كم ها‏ ال‏المخا ر‏الت‏،‏لاكن‏التخ  ‏منها‏فين غنح‏  ولا‏

‏
ً
‏‏‏-:خطوات‏إدارة‏مخاطر‏الصكوك‏الإسلامية‏-ا:ثاني

‏-:ثتع و‏المنهل‏الع منح‏ظ‏ ضاعص‏ ا ر‏الصكوك‏الإسلامية‏الاياص‏بايعوات‏الآتية‏

 -:تحديد المخاطر -1

 ‏أد‏تتعةةةر ‏لةةةا‏ ضاعص‏ ةةةا ر‏الصةةةكوك‏الإسةةةلامية‏اةةةو‏كدثةةةد‏ووعيةةةة‏المخةةةا ر‏الةةةت‏ثتو ةةة‏أ لى‏ايعةةةوات‏ظ‏‏
الصةةكوك‏الإسةةلامية‏سةةواء‏أ اوةةخ‏ ةةا ر‏عامةةة‏أص‏ ةةا ر‏صارةةةو‏  ةة ل ‏كدثةةد‏مصةةدع‏ت ةة ‏المخةةا ر‏سةةواء‏

أ ‏ ةا ر‏‏وأ اوخ‏ ا ر‏ا تماد‏أ ‏ ا ر‏سوا‏من‏ ا ر‏سة  ‏ صةدمات‏ سةعر‏رةر ‏ سةعر‏فا ةدص‏ تاةخد
ديةةة‏أد‏تكةةود‏عم يةةة‏كدثةةد‏أ ‏ ةةا ر‏ ةةرعيةو‏ الو ةةو ‏ع ةةس‏أسةة اب‏ت ةة ‏المخةةا ر ‏مةة ‏ملا ظةةة‏أ‏وت ةةغيل

‏المخا ر‏عم ية‏مةتمرصو‏م ‏تفهد‏المخا ر‏ع س‏مةتولم‏ ل‏عمل‏استاماعلاو‏ ع س‏مةتولم‏المن يص‏ كل ‏‏

  -:توييم المخاطر -2

 ‏ف عةةد‏كدثةةد‏ ةةا ر‏(3)ثةةةتخدص‏تايةةيد‏المخةةا ر‏ ةةيضاص‏جعةةي ‏ ةةةو‏أد‏ثععةةنح‏رةةوعص‏ ةةام ة‏عةةن‏المخةةا ر‏
‏اباياسةةةةها‏ تاييمهةةةةا‏ل و ةةةةو ‏ع ةةةةس‏ا تمةةةةا،ت‏ايةةةةةاعصو‏مةةةة ‏ترتي هةةةةا‏ فا ةةةةالصةةةةكوك‏الإسةةةةلامية‏ثن غةةةةنح‏الايةةةةاص‏
                                                 

  37ص‏صو7009‏الإسكندعثةو‏ا امعيةو‏الداع‏بنوك(و‏-‏ ر ات‏-‏ ضاعات‏-‏ أفراض‏المخا ر‏ ضاعص‏ةاضو‏العاا‏ع د‏ اعا‏ض ‏‏اوظرو‏(7 

  ٥72‏ص‏و3ا‏‏و رو‏تاعثخ‏بد د‏الااارصو‏‏التاولمو‏ضاع‏‏الع اضو‏صأ‏ادلا‏ظ‏المعاض‏زاض‏ا وزثةو‏ يد‏ابن‏(7 

 

‏أبةو‏ا، تصةاضثةو‏الةياسةات‏معهةد‏عةراوال‏الناةد‏رةند ا‏المخةا رو‏  ضاعص‏ال نةوك‏ع ةس‏الر ابة‏ظ‏ معاررص‏أساسية‏أ ر‏الكراسنةو‏ براايد‏(اوظرو9 
  32‏ص‏صو7002‏ماعس‏ بيو
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 Lowو‏أ ‏ عيفة‏Moderate Riskو‏أ ‏متوسعة‏High Risk ةامتهاو‏من‏ يل‏ و ا‏ ا ر‏مرتفعة‏

Risk ‏و‏،جال‏التدابأ‏اللازمة‏ل تعامل‏معها

    -:دراسة واختيار البدائل المناسبة للتعامل مع المخاطر -3

ن‏صةلاا‏ضعاسةةة‏ال ةدا ل‏اللازمةةة‏ل تعامةل‏مةة ‏ ةةل‏وةو ‏مةةن‏أوةوا ‏ ةةا ر‏الصةكوك‏الإسةةلاميةو‏ اجةةال‏ للة ‏مةة‏
الاراع‏اللازص‏باصتياع‏ال ةدثل‏المناسةو‏سةواء‏بتجنةو‏ت ة ‏المخةا رو‏أ ‏توزثعهةاو‏أ ‏  ولةا‏ التعامةل‏معهةا‏صارةة‏

ين‏المنةةاف ‏ التكةةاليلإ‏مةةن‏جةةراء‏ت ةة ‏ظ‏ الةةة‏ جةةوض‏ ضاعص‏جيةةدص‏لإضاعص‏المخةةا رو‏ ع ةةس‏أثةةة‏ ةةاا‏فةةرد‏المااعوةةة‏بةة
المخةةةةا ر‏اةةةةو‏المعيةةةةاع‏الملا ةةةةد‏ظ‏ ت ةةةةا ‏ا سةةةة وب‏المناسةةةةو‏ظ‏التعامةةةةل‏مةةةة ‏المخةةةةا رو‏فين غةةةةنح‏أد‏تفةةةةوا‏المنةةةةاف ‏

‏التكاليلإ‏المات ة‏ع س‏ ا ر‏الصكوك‏الإسلامية ‏

  -:تنفيذ الورار -4

‏عامل‏م ‏المخا ر‏مو  ‏التنفي  ‏ لل ‏من‏صلاا‏   ‏الآليات‏اللازمة‏لتنفي ‏ال دثل‏الملا د‏ل ت‏

‏‏
ً
‏‏‏-:آليات‏إدارة‏مخاطر‏الصكوك‏الإسلامية‏-ا:ثالث

‏‏‏-:تتعدض‏ تتنو ‏تليات‏ ضاعص‏ ا ر‏الصكوك‏الإسلاميةو‏لت مل‏ما‏ث نح‏

   -:دراسة الجدوى -1

الصةةكوك‏مةةن‏ا ديةةة‏ كةةاد‏لتخفةةين‏بةةل‏‏تعتةةة‏ضعاسةةة‏جةةد لم‏الم ةةر عات‏الةةت‏تتوجةة ‏ ليهةةا‏أمةةواا‏ صةةي ة‏
تاةةوم‏جةةد لم‏الم ةةر  ‏مةةن‏منظةةوع‏ سةةلامنح‏ كمةة ‏مةةا‏لاكةةن‏تةةةميت ‏‏  نةةو‏المخةةا ر‏ ةةدع‏الإمكةةادو‏ يةةل‏ د‏

 الركية‏الإسلامية ‏من‏صةلاا‏توجية ‏التموثةل‏ ةو‏الم ةر عات‏الم تيمةة‏بالم ةر عية‏الإسةلامية‏مةن‏ يةل‏الن ةات‏
صةةاضثة‏لتعايةةي‏التخصةةي ‏ا ماةةل‏ل مةةواعض‏مةةن‏صةةلاا‏ فةةتج‏المةةاا‏ تنميتةة و‏عةةن‏الكفةةاءص‏ا، ت‏ااةةلااو‏فاةةلا ‏

ا‏ل ار عثات‏ اااجيات‏ التعةيناتو‏ ضلاومة‏متابعةة‏العمةلاءو‏ مراعاص‏ا  لوثات‏الإسلامية‏ظ‏ا،ستاماع‏ فا ‏
‏بالإ افة‏ لى‏الكفاءص‏ا،جتماعية‏ ما‏تتامن ‏من‏

اجتماعيةةةةة‏تعةةةةوض‏ع ةةةةس‏المجتمةةةة ‏بةةةةالنف ‏ ايةةةةأو‏ ا،لتةةةةياص‏‏مةةةةةئولية‏اجتماعيةةةةة‏ل تموثةةةةل‏ كايةةةةي‏رةةةةاظ‏منةةةةاف ‏
‏ ا ر‏الصكوك‏الإسلامية‏بصفة‏عامةمن‏ يو ‏أد‏ثةهد‏ظ‏جفين‏ ‏و‏  ل‏ا ا‏(1)با صلا يات‏الإسلامية

                                                 

  77٥-709ص‏صو7002‏الااارصو‏الةلاصو‏ضاع‏ل م ر  و‏ سلامية‏جد لم‏ضعاسة‏ و‏ل  ا لو‏أوظرو‏التفاريل‏من‏لميثد‏(7 
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   -:كفاءة الإدارة والرقابة عليها  -2

باةةةةدع‏مةةةةا‏ مةةةة ‏ت ةةةة ‏‏ باةةةةدع‏ فةةةةاءص‏الإضاعص‏تعتةةةةة‏ فةةةةاءص‏ ضاعص‏الصةةةةكوك‏الإسةةةةلامية‏سةةةةر‏عكيتهةةةةا‏  واةةةةاو‏‏
عةةةةةن‏مراعةةةةةاص‏ا،عت ةةةةةاعات‏ا صلا يةةةةةة‏ المةةةةةةئوليات‏‏الصةةةةةكوك‏بةةةةةين‏معاةةةةةلات‏الركيةةةةةة‏ الةةةةةةيولة‏ ا مةةةةةاد‏فاةةةةةلا ‏

قلالالاالَ  ‏-:تعةةةالى‏  ةةةد‏ ةةةل‏الإسةةةلاص‏ع ةةةنح‏أد‏ةمةةة ‏المةةةدثر‏بةةةين‏ا واوةةةو‏ا صلا يةةةة‏ الفنيةةةة‏ثاةةةوا‏‏ا،جتماعيةةةةو‏
و‏ مةةةا‏ ةةةل‏ع ةةةس‏ ةةةةن‏اصتيةةةاع‏ال ةةةر اء‏ الماةةةاعبين‏(1)‏ يظٌ عَلِلالالايمٌ اجْعَلْنلالالاي عَللالالاى خَلالالازَائِنِ الْأَرْضِ إِن لالالاي مَفِلالالا

لالارَ مَلالانِ اسْلالاتَأْجَرْةَ  ‏-: العةةام ين‏مةةن‏ل لا‏الكفةةاءص‏ المهةةاعص‏ الم ةةهوض‏لةةد‏بةةا صلاا‏العي ةةة‏ثاةةوا‏تعةةالى إِنَّ خَيلاْ
‏‏‏ (2)(الْوَوِيُّ الْأَمِين  

را  ةة‏الإضاعص‏مةن‏صةلاا‏تعيةة‏هةا هد‏ ما‏أد‏من‏عوامل‏جفةين‏المخةا ر‏ ععةاء‏ااةي‏ام ةة‏الصةكوك‏ظ‏م‏
مةةة ‏مراعةةةاص‏أوةةة ‏ظ‏رةةةكوك‏الماةةةاعبة‏،‏ةةةةوز‏ام ةةةة‏الصةةةكوك‏التةةةدصل‏ظ‏الإضاعص‏  د‏ ةةةاد‏مةةةن‏ اهةةةد‏متابعةةةة‏
تصةةرفات‏الماةةاعب‏ل تي ةةد‏مةةن‏التيامةة ‏ب ةةر ت‏الماةةاعبةو‏ مةةن‏صةةلاا‏اةة ا‏ لاك‏لاكةةن‏ نةةو‏المخةةا ر‏ال ةةرعية‏

‏ة‏ جفين‏المخا ر‏ا، تماوية‏ الت غي ي

   -:الضماناة -3

تتعةةةةدض‏أوةةةةوا ‏الاةةةةماوات‏ظ‏الفكةةةةر‏ا، تصةةةةاضلا‏الإسةةةةلامنحو‏ الةةةةت‏مةةةةن‏صلالةةةةا‏لاكةةةةن‏التعامةةةةل‏مةةةة ‏ ةةةةا ر‏‏
‏‏-:الصكوك‏الإسلاميةو‏ من‏أاد‏ا ت‏الاماوات‏ما‏ث نح

   -:الكفالة -3/1

 ‏ لل ‏من‏صلاا‏التياص‏ ر ‏بتعمل‏عةوء‏عةن‏ ةر ‏أصةر‏ع ةس‏سة يل‏التةة و‏  فالةة‏ال ةخ ‏الم ةنحء‏ل‏
اي ي‏ااةةن‏ سةي ة‏واجعةة‏ظ‏جفةين‏ ةا ر‏تو يةلإ‏ صةي ة‏الصةكوك‏الإسةلاميةو‏صارةة‏المخةا ر‏ا، تماويةة‏

‏ ال رعيةو‏  ا ر‏ا روا‏ عوا داا ‏

   -:الرهن -3/2

ث ةات‏ع ةس‏المةدثن‏‏ثعد‏الران‏تلية‏من‏تليةات‏ااماثةة‏ ةد‏المخةا ر‏صارةة‏المخةا ر‏ا، تماويةةو‏ف  ةدا ن‏أد‏‏

                                                 

  33‏ثوسلإو‏(7 

  72‏الاص و‏(7 
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‏ (1)للاستيفاء‏من‏ ن ‏ض د‏الرجو ‏ لى‏الاااء‏ران‏عند‏  وا‏أجل‏الدثن‏تفوثا ‏ب ي ‏ال

ةةةةوز‏ه كةةة ‏ بيعةةة و‏ أد‏ثكةةةود‏معينةةةا‏بالإ ةةةاعص‏أ ‏التةةةةمية‏أ ‏‏امتاوم ةةة‏ ث ةةةات‏ظ‏المراةةةود‏أد‏ثكةةةود‏مةةةا، ‏
د‏الاةماد‏ ‏مة ‏مراعةاص‏أ(2)منة ‏الورلإ‏ أد‏ثكود‏ماد ع‏التة يدو‏ ةوز‏عان‏الم ا ‏م ‏كدثد‏النة ة‏المراووة‏

،‏لاكن‏الرجو ‏ع ي ‏ظ‏عاوض‏ا ماوة‏ مةا‏ظ‏اسةتاماعات‏رةكوك‏الو الةة‏أ ‏الماةاعبة‏‏اسواء‏أ اد‏ فالة‏أص‏عان ‏
أ ‏الم ةةاع ة‏ ،‏ لا‏إ‏تعةةدلم‏أ ‏تاصةةأ‏أ ‏ الفةةة‏ل  ةةر ت‏مةةن‏  ةةل‏الو يةةل‏أ ‏الماةةاعب‏أ ‏الم ةةاعك ‏  ةةد‏جةةاء‏

 ،‏ةةةوز‏‏‏-:ب ةةيد‏سةندات‏المااع ةة‏ سةةندات‏ا،سةتاماعباةراع‏امة ‏الفاةة ‏الإسةلامنح‏الةد ا‏بةة ات‏ايصةوص‏
عبةةةن‏‏الماةةةاعبة‏ع ةةةس‏وةةة ‏باةةةماد‏عامةةةل‏الماةةةاعبة‏عأس‏المةةةاا‏أ ‏ ةةةماد‏‏أد‏ت ةةةتمل‏و ةةةرص‏الإرةةةداع‏أ ‏رةةةكوك‏

الاةةماد‏ اسةةتعي‏‏بعةةل‏ ةرت‏‏اماعةو ‏أ ‏منةةةوب‏ لى‏عأس‏المةااو‏فةةرلا‏  ة ‏الةةن ‏ع ةةس‏للة ‏رةةرا ة ‏أ ‏ ةمن ‏
‏(3)المااعب‏عبن‏مااعبة‏المال 

  -:النالث ثمان الطرف  -3/3

أو ‏،‏ةوز‏ل جهة‏المصدعص‏لصكوك‏المااعبة‏أ ‏الم ةاع ة‏أ ‏الو الةة‏أد‏تاةمن‏‏ا لا‏ اد‏من‏المتفي‏ع ي ‏ رع ‏‏
مةن‏أد‏ثاةمن‏‏االايمة‏ا، ية‏اام يها‏ د‏ا ا‏من‏  يل‏ ماد‏عأس‏الماا‏ د‏اليد‏ثد‏أماوة‏فرو ‏،‏مةاو ‏ ةرع ‏

‏ضاعص‏ ة ة‏الصكوك‏الايمة‏ا، ية‏لصكوك‏المااعبة ‏ ر ‏تالل‏مةتال‏عن‏الإ

اةةو‏ظ‏الوا ةة ‏تعهةةد‏م ةةيص‏بتاةةدم‏ا ةة ‏‏- تةةةميت ‏ ةةماوا‏اةةاز‏ وةة ‏لةةيس‏ فالةةة‏عةةن‏ضثةةود‏‏- اةة ا‏الاةةماد‏‏
عةةن‏التعةةدلا‏‏اا، يةةة‏ظ‏ ةةاا‏تعر ةةها‏ل هةةلاك‏مهمةةا‏ ةةاد‏سةة    ‏ألا‏ ةةا‏لةةو‏ ةةاد‏وا ةةئ ‏‏تعةةاضا‏ يمةةة‏ا رةةوا‏
 لا‏ل‏ثةةتمكن‏ة ةةة‏الصةةكوك‏مةةن‏ ليامةة ‏بةةالتعوثن‏ د‏اةة ا‏الإلةةياص‏لةة ‏ا  لوثةةة‏فهةةو‏ كةةد‏ التاصةةأ‏مةةن‏المةةدثر‏

 ‏  ةةد‏جةةاء‏باةةراع‏امةة ‏الفاةة ‏الإسةةلامنح‏الةةد ا‏بةة ات‏(4) ةةرعنح ‏أمةةا‏التعهةةد‏فهةةو‏التةةياص‏عاةةدلا‏م ةةر  ‏أثاةةا
رص‏ لةةةيس‏انةةةاك‏مةةةا‏لانةةة ‏ ةةةرعا‏مةةةن‏الةةةن ‏ظ‏و ةةة‏-:ايصةةةوص‏ب ةةةيد‏سةةةندات‏المااع ةةةة‏ سةةةندات‏ا،سةةةتاماع

الإرداع‏أ ‏ركوك‏المااع ة‏ع س‏ عد‏ ر ‏تالل‏منفصةل‏ظ‏ خصةيت ‏ لمتة ‏الماليةة‏عةن‏ ةرظ‏العاةد‏بةالتة ‏
عةةن‏عاةةد‏الماةةاعبةو‏‏مةةةتالا ‏‏ابةةد د‏ماابةةل‏   ةة ‏ صةة ‏ ةةة‏ايةةةراد‏ظ‏م ةةر  ‏معةةين‏ ع ةةس‏أد‏ثكةةود‏التيام ةة

                                                 

 ‏ 20ص‏و3‏-ع د:‏معياع‏سابيو‏مرج ‏الإسلاميةو‏المالية‏ل مطسةات‏ المراجعة‏ا اس ة‏ايئة‏ال رعيةو‏المعاثأ‏وظروا‏‏(7 

 ‏33‏ص‏و3‏-ع د:‏معياع‏الةابيو‏المرج ‏اوظر‏‏(7 

  77٥2‏ص‏الااللو‏المج د‏الرابعةو‏الد عص‏سابيو‏مرج ‏الد او‏الإسلامنح‏الفا ‏ام ‏ا ة‏(9 

‏المصةرفيةو‏ل ع ةوص‏العربيةة‏ا  اضلايةة‏الةاب و‏الإسلامنح‏الةنولا‏سل م تا‏مادص‏كل‏الإسلاميةو‏الصكوك‏ ا ر‏غدصو‏أبو‏الةتاع‏ع د‏ض ‏اوظرو‏(٥ 
  73‏ص‏صو‏‏700٥‏س تمة72‏_‏‏73
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 كامة ‏ع ية ‏بةين‏أ رافة و‏ مةن‏ا‏ف ةيس‏ام ةة‏ظ‏وفال‏العاةد‏ ترتةو‏أ‏ا عنى‏أد‏ يام ‏بالوفاء‏بالتيام ‏ليس‏ ر  ‏
الصةةةكوك‏أ ‏عامةةةل‏الماةةةاعبة‏الةةةدف ‏بةةة علاد‏الماةةةاعبةو‏أ ‏ا،متنةةةا ‏عةةةن‏الوفةةةاء‏بالتيامةةةاتهد‏اةةةا‏بةةةة و‏عةةةدص‏ يةةةاص‏

جةاء‏بالمعةاثأ‏ال ةرعية‏ليئةة‏‏ ‏ مةا‏(1)المتة ‏بالوفاء‏ ا‏تة ‏ب و‏كجة‏أد‏اة ا‏ا،لتةياص‏ ةاد‏ ةل‏اعت ةاع‏ظ‏العاةد 
 ةةةر ‏تالةةةل‏غةةةأ‏الماةةةاعب‏أ ‏  يةةةل‏ا،سةةةتاماع‏ غةةةأ‏أ ةةةد‏ال ةةةر اء‏بةةةالتة ‏‏ ةةةةوز‏تعهةةةد‏‏-:اسةةة ة‏ المراجعةةةةا 

‏(2)ل تعوثن‏عن‏ايةاعص‏ض د‏عب ‏بين‏ا ا‏التعهد‏ بين‏عاد‏التموثل‏بالمااعبةو‏أ ‏عاد‏الو الة‏با،ستاماع 

عةن‏جهةة‏الإضاعص‏فروة ‏ةةوز‏التعهةد‏بةرض‏فيجوز‏ ةاض‏متعهد‏باساضاض‏الصكوك‏فرلا‏ ةاد‏المتعهةد‏جهةة‏ ت فةة‏‏
الايمةة‏ا، يةة‏ل صة ‏ مةةا‏مةن‏صةلاا‏تعهةد‏م ةةيص‏أ ‏با،تفةاا ‏أمةا‏ لا‏ ةاد‏المتعهةةد‏با،سةاضاض‏اةو‏ا هةة‏المةةدثرص‏

  ‏ مةا‏أوة ‏ةةوز‏ فلا‏ةوز‏التعهد‏منها‏با،ساضاض‏ ،‏بالايمة‏الةو ية‏الت‏ د‏تيثد‏أ ‏تنا ‏عن‏الايمةة‏ا، يةة
لةة ‏ اةةي‏ ةةماد‏ل ‏ يةةة‏أ ‏ ةةا‏ثةةتد‏ا،تفةةاا‏ع يةة ‏لمةةةتيجر‏ظ‏رةةكوك‏التةةيجأ‏ب ةةرا ها‏بالايمةةة‏ا،أد‏ثتعهةةد‏ا

  ‏ ما‏ثتع ي‏باماد‏العر ‏الاالل‏ روا‏الصكوك‏ثصة ن‏لإةةاض‏ أروا‏الصكوك‏ما‏ضامخ‏الصكوك‏ ا مة
‏‏ ا‏ عوا داا او‏ما‏ اي‏الاماد‏لارو‏‏و‏(3)الاماد‏لعا د‏تابخ‏ل ص ‏ و ‏ثةتند‏ لى‏الم دأ‏وفة 

   -:التأمين التعاوني -4

ظ‏ ةل‏تواجةد‏مطسةةات‏التةةيمين‏التعةا يو‏فةرد‏اة ا‏التةةيمين‏ثعةد‏تليةة‏مةن‏الآليةةات‏الإسةلامية‏ل عماثةة‏ ةةد‏‏
 ةةا ر‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏صارةةة‏المخةةا ر‏ا، تماويةةةو‏  ةةا ر‏ا رةةواو‏ يةةل‏مةةن‏صلالةة ‏لاكةةن‏التةةيمين‏ع ةةس‏

‏ت  ‏ا روا ‏‏ا روا‏ا،ستاماعثة‏ د‏ افة‏ ا ر

   -:الامتياطياة -5 

تعتةةةة‏تليةةةة‏تكةةةوثن‏ا، تيا يةةةات‏مةةةن‏الآليةةةات‏الةةةت‏تصةةة ن‏ل تعامةةةل‏مةةة ‏ افةةةة‏ ةةةا ر‏الصةةةكوك‏الإسةةةلاميةو‏‏
مةةن‏ا،ليةةات‏الةةا‏تصةة ن‏ل تعامةةل‏مةة ‏ افةةة‏ ةةا ر‏الصةةكوك‏ا،سةةلامي ‏ ‏ تكةةوثن‏‏ تكةةوثن‏ت ةة ‏ا، تيا يةةات

فةيمكن‏تكةوثن‏ا تيةا نح‏معةدا‏ا عبةاح‏مةن‏ضصةل‏أمةواا‏الماةاعبة‏  ةل‏‏ عاة ‏بتعايةي‏أعبةاحوت ة ‏ا، تيا ةات‏
فظةةة‏ع ةةس‏مةةةتولم‏معةةين‏مةةن‏عا ةةد‏الصةةكوكو‏ مةةا‏لاكةةن‏تكةةوثن‏ا تيةةا نح‏ا تعةةا ‏وصةةيو‏الماةةاعب‏بغةةر ‏ا ا

 ا ر‏ا،ستاماع‏ لل ‏با تعا ‏جيء‏من‏أعباح‏ة ة‏الصكوك‏بعد‏ا تعةا ‏وصةيو‏الماةاعب‏لغةر ‏ااماثةة‏مةن‏

                                                 

  772٥‏ص‏الااللو‏المج د‏الرابعةو‏الد عص‏سابيو‏مرج ‏الد او‏الإسلامنح‏الفا ‏ام ‏ ةا‏(7 

 ‏ 27ص‏و3‏-ع د:‏معياع‏سابيو‏مرج ‏ميةوالإسلا‏المالية‏ل مطسةات‏ المراجعة‏‏ا اس ة‏ايئة‏ال رعيةو‏المعاثأ‏اوظرو‏‏‏(7 

  بتصر ( ‏‏72‏-‏ا‏‏2‏ص‏سابيو‏مرج ‏الإسلاميةو‏الصكوك‏‏ ا ر‏غدصو‏أبو‏الةتاع‏ع د‏ض ‏اوظرو‏(9 
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 ‏  ةةةد‏جةةةاء‏باةةةراع‏امةةة ‏الفاةةة ‏الإسةةةلامنح‏الةةةد ا‏بةةة ات‏(1)فةةةد‏تتعةةةر ‏لةةةا‏الصةةةكوك‏ايةةةةاعص‏المةةةةتا  ية‏الةةةت
مةةةن‏الةةةن ‏ظ‏و ةةةرص‏‏الانةةة ‏ ةةةرع ‏‏ لةةةيس‏انةةةاك‏مةةةا‏‏‏-:يد‏سةةةندات‏المااع ةةةة‏ سةةةندات‏ا،سةةةتاماعايصةةةوص‏ب ةةة‏

الإرةةداع‏ع ةةس‏ا تعةةا ‏وةةة ة‏معينةةة‏ظ‏ اثةةة‏ ةةل‏ض عص‏ مةةا‏مةةن‏ صةةة‏ة ةةة‏الصةةكوك‏ظ‏ا عبةةاح‏ظ‏ الةةة‏ جةةوض‏
صةةةاص‏  مةةةا‏مةةةن‏ صصةةةهد‏ظ‏الإثةةةراض‏أ ‏الغ ةةةة‏الموزعةةةة‏كةةةخ‏ااةةةةاب‏   ةةةعها‏ظ‏ا تيةةةا نح‏‏وتناةةةين‏ض علا

‏‏‏(2)لمواجهة‏ ا ر‏صةاعص‏عأس‏الماا

 -:Hedgingالتحوط  -٦

اماعات‏الصةةةةكوك‏الإسةةةلامية‏مةةةن‏التا  ةةةةات‏صارةةةة‏ظ‏أسةةةواا‏ا رةةةةوا‏تتاةةةوص‏ت ةةة ‏الآليةةةة‏ع ةةةةس‏ةاثةةةة‏اسةةة‏
 ا سةةةواا‏الماليةةةة‏ لاكةةةن‏اعتمةةةاض‏ت ةةة ‏الآليةةةة‏ ةةةد‏المخةةةا ر‏ ةةةرثعة‏أد‏،‏ثةةةطصر‏ال ةةةدلين‏الةةةامن‏ المةةةامن‏ ةةةا‏،‏

 ‏فيمكن‏التعوت‏من‏صةلاا‏عاةد‏الةة د‏ب ةر   ‏ال ةرعية‏الةت‏اي ‏الكالئ‏بالكالئ‏ا رص‏ رع ‏ثكود‏لل ‏من‏ب
لةةةةرألا‏‏اا‏ظ‏ماةةةةداعت‏ أ رةةةةاف ‏ع ةةةةس‏أد‏ثةةةةدف ‏الةةةةامن‏كةةةةد‏أ صةةةةس‏تلاتةةةةة‏أثةةةةاص‏ فا ةةةةت ةةةةات‏أد‏ثكةةةةود‏الم يةةةة ‏معين ةةةة

‏امود ‏صلاا‏ال ي ‏الآجل‏ال لا‏ثطصر‏في ‏الامن‏ ثعجل‏الم‏و‏ ما‏لاكن‏التعوت‏من‏(3)المالكية

‏اة‏الم تاات‏المالية‏من‏عاوض‏تج ةة‏ مةةتا  ية‏ صيةاعات‏ عاةوض‏م اضلةة‏بصةوعتها‏المع اةة‏ الي ةي ،‏ثن غنح‏ رع‏
فمةنهل‏عم هةا‏ثاةوص‏ع ةس‏تةةوثة‏المرا ةي‏ض د‏تةة يد‏‏وظ‏أسواا‏الماا‏الغربية‏كجل‏مةا‏أوةيا‏اي‏اةا‏مةن‏سة عاد

ا ر‏بصةةوعص‏كاةةي‏منةةاف ‏لعةةر ‏  ةةرع‏ل عةةر ‏الآصةةر‏ اةةدفها‏اةةو‏واةةل‏المخةة‏و ،‏ ةة ن‏ل ةةة  ‏ ،‏ضفةة ‏ل ةةامن
ل متةةاجرص‏ظ‏المخةةا ر‏ مرتعةةا‏ل امةاع‏بةةاعاا ‏العدثةةد‏مةةن‏الكتةةاب‏الغةةربيين‏أوفةةةهد‏‏ا ةا‏أرةة عخ‏كةةي‏مصةةدع ‏

‏(4) ظ‏مادمتهد‏عا د‏الإضاعص‏اادثاة‏الكاتو‏النمةا لا‏ بيا‏ضاع ر 

 ر‏عةدص‏الوفةاء‏بالوعةد‏مةن‏  ةل‏م ةالا‏الةة عة‏ ما‏أو ‏لاكن‏استخداص‏ايياع‏ال رعنح‏ظ‏التعةوت‏ ةد‏ ةا‏

                                                 

‏ عةةةرثنوال‏الإسةةةلاميةو‏الماليةةةة‏ل مطسةةةةات‏ المراجعةةةة‏ا اسةةة ة‏ايئةةةة‏الإسةةةلاميةو‏الماليةةةة‏ل مطسةةةةات‏ الاةةةواب ‏ المراجعةةةة‏ا اسةةة ة‏معةةةاثأ‏اوظةةةرو‏(7 
  بتصر ( ‏‏937ص‏و77‏-ع د:‏معياع‏صو7002

 ,peter Drucker, Economist, Drucker on financial services, Innovate or die, H. Gonzalez‏اوظر‏التفاريل‏من‏لميثد‏(7 

25/9/1999, p 27, Regulutors try to reassure lawmakers on swap, American Bank(oct. 29,1993), p.3, B. 

Rehm, Regulutors try to reassure lawmakers on swap, American  Bank(oct. 29,1993), p.3‏ضعاسةات‏ ل  ا ةلو‏‏
  737‏-‏797‏ص‏الماليةو‏ل م تاات‏الإسلامية‏الر ثة‏التاس و‏الفصل‏صو7002‏الااارصو‏الةلاصو‏ضاع‏الإسلامنحو‏التموثل‏ظ

  772٥ص‏الااللو‏المج د‏الرابعةو‏الد عص‏سابيو‏ج مر‏‏الد او‏الإسلامنح‏الفا ‏ام ‏ا ة‏(9 

‏الإسةةلاميةو‏الصةةكوك‏ظ‏التعةةوت‏لتع يةةي‏أ ةةرب‏المالكيةةة‏ عألا‏التفةةراو‏  ةةل‏العاةةد‏ا ةةس‏ظ‏الةةامن‏تعجيةةل‏ ةةر عص‏تةةة يد‏ ةةر عص‏ا مهةةوع‏ثةةرلم‏‏‏(٥ 
‏‏ 979‏ص‏و‏‏7ا‏و7329‏الااارصو‏الإسلاميةو‏‏الكتو‏ضاع‏الماتصدو‏  اثة‏المجتهد‏بداثة‏ع دو‏ابن‏اوظرو

 ‏
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بالمراكة‏من‏صلاا‏ا،تفاا‏م ‏ال ا  ‏ع س‏مةدص‏صيةاع‏مع ومةة‏ل ةة عة‏عنةد‏ ةرا هاو‏ اةو‏مةا‏ثعةر ‏ يةاع‏ال ةرت‏
 الخ‏ت  ‏المدص‏أص‏ صرتو‏   ل ‏التعوت‏مةن‏سةعر‏الفا ةدص‏مةن‏صةلاا‏اجةال‏معيةاع‏عا ةد‏الفررةة‏ال دث ةة‏أ ‏

‏ظ‏كدثد‏عا د‏المراكة ‏‏ااماع‏ل ة  ‏الم ااة‏مط ر ‏معدا‏العا د‏ع س‏ا،ست

 مةةةا‏لاكةةةن‏التعةةةوت‏ ةةةد‏ ةةةا ر‏سةةةعر‏الصةةةر ‏مةةةن‏صةةةلاا‏العمةةةل‏ع ةةةس‏تو يةةةد‏عم ةةةة‏التو يةةةلإ‏مةةة ‏عم ةةةة‏‏
 رةةداع‏الصةةكوك‏ ةةد‏الإمكةةادو‏ اصتيةةاع‏العمةةلات‏المةةةتارص‏ل تعامةةلو‏  ةة ل ‏  جةةراء‏ ةةر  ‏مت اضلةةة‏بعمةةلات‏

ا‏ ةةرثعة‏عةةدص‏الةةرب ‏بةةين‏الار ةةينو‏  ةةراء‏باةةا  ‏أ ‏ بةةراص‏عم يةةات‏مراكةةة‏ ت فةةة‏بةةد د‏أصةة ‏فا ةةدص‏أ ‏ ععا هةة
بةةنفس‏العم ةةةو‏ ةةةوز‏ا،تفةةاا‏مةة ‏العمةةلاء‏عنةةد‏الوفةةاء‏بي ةةةات‏العم يةةات‏المطج ةةة‏ المراكةةة‏ع ةةس‏سةةداضاا‏بعم ةةة‏

‏‏‏ (1)أصرلم‏بةعر‏ثوص‏الوفاء 

  -:Diversificationالتنويع  -٧

عات‏الصةةةكوك‏الإسةةةلامية‏مةةةن‏أجةةةل‏جفةةةين‏ضعجةةةة‏المخةةةا ر‏ض د‏أد‏ تاةةةوص‏ت ةةة ‏الآليةةةة‏ع ةةةس‏تنوثةةة ‏اسةةةتما‏
ع س‏العا د‏ او‏ما‏ثعر ‏بالتنوث ‏الكلإء ‏ توجد‏أسس‏ ت فة‏ل تنوث ‏مةن‏أدهةا‏‏اثاتو‏ع س‏لل ‏تيتأ‏س  ي ‏

‏ تنوث ‏تواعثخ‏ا،ستعاااو‏ التنوث ‏الاعاعنحو‏ التنوث ‏الد ا ‏‏تنوث ‏جهة‏الإرداعو‏

   -:رتنويع جهة الإصدا -1/٧

‏‏‏-: لل ‏بتنوث ‏جهات‏الإرداعو‏ ثوجد‏أس وباد‏ ا عاد‏ظ‏ا ا‏الصدض‏دا‏

 -:Simple or naïve Diversificationالتنويع البسيط أو الساذج  -أ 

 Not Putting All  ثت خ ‏مفهوم ‏ظ‏المال‏الاا ل‏ ،‏تاة ‏ ةل‏مةا‏ه كة ‏مةن‏بةين‏ظ‏سة ة‏ ا ةدص ‏

Egges in one Basket ر‏المخا رو‏أ ‏ع ي ‏بنSpread the Risk ‏‏

 ثعتمد‏التنوث ‏الةالا‏ع نح‏تنوث ‏جهات‏الإرداع‏م ‏عدص‏المغةا،ص‏ظ‏للة ‏لمةا‏لة ‏مةن‏العدثةد‏مةن‏العيةوب‏‏
الةةةت‏ثةةةي ‏ظ‏ماةةةدمتها‏رةةةعوبة‏ ضاعص‏ا،سةةةتاماعاتو‏ اعتفةةةا ‏تك فةةةة‏ال عةةةل‏عةةةن‏اسةةةتاماعات‏جدثةةةدصو‏ ا تمةةةاا‏

‏ا ‏متوس ‏تكاليلإ‏ال راء ‏اجال‏ راعات‏استاماعثة‏غأ‏س يمةو‏ اعتف

  -:تنويع ماركوتز -ب 
                                                 

 ‏3 -‏٥‏ص‏و7‏-ع د:‏معياع‏سابيو‏مرج ‏الإسلاميةو‏المالية‏ل مطسةات‏ المراجعة‏ا اس ة‏ايئة‏ال رعيةو‏المعاثأ‏اوظرو‏(7 
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ع ةةةس‏ ةةةا ر‏‏ع ةةةس‏فكةةةرص‏أساسةةةية‏مطضااةةةا‏أد‏المخةةةا ر‏،‏تتو ةةةلإ‏فاةةة ‏‏Markowitzثاةةةوص‏تنوثةةة ‏مةةةاع وتي‏‏
ثعةةةني‏ ةةةر عص‏‏و‏ اةةة ا‏(1)ا،سةةةتاماعاتو‏بةةةل‏تتو ةةةلإ‏ ةةة ل ‏ع ةةةس‏العلا ةةةة‏الةةةت‏تةةةرب ‏عوا ةةةد‏ت ةةة ‏ا،سةةةتاماعات

ت‏تتوجةة ‏ ليهةةا‏ صةةي ة‏الصةةكوكو‏ للةة ‏ راعةةاص‏  يعةةة‏ا،عت ةةات‏بةةين‏العوا ةةد‏ا،صتيةةاع‏الةةد يي‏للاسةةتاماعات‏الةة
المتولةدص‏عنهةاو‏فعنةدما‏تكةود‏انةاك‏علا ةةة‏ رضثةة‏بةين‏عوا ةد‏اسةتاماعات‏الصةةكوك‏فةرد‏المخةا ر‏الةت‏تتعةر ‏لةةا‏

ا سة وب‏‏تكود‏أ ة‏مما‏لو‏ اوةخ‏ت ة ‏العوا ةد‏مةةتا ة‏،‏اعت ةات‏بينهةاو‏أ ‏توجةد‏بينهةا‏علا ةة‏عكةةيةو‏ اة ا
‏ظ‏التنوث ‏ د‏ثنجن‏ليس‏فا ‏ظ‏التخ  ‏من‏المخا ر‏ايارة‏بل‏ التخ  ‏من‏جيء‏من‏المخا ر‏العامة ‏

   -:تنويع تواريخ الاستحواق -2/٧ 

الصةةةةكوك‏الإسةةةةلامية‏ ةةةةد‏تصةةةةدع‏لفةةةةاات‏ صةةةةأص‏أ ‏متوسةةةةعة‏أ ‏ وث ةةةةة‏ا جةةةةلو‏ ثهةةةةد ‏اةةةة ا‏التنوثةةةة ‏ لى‏‏
وك‏لات‏الآجاا‏العوث ة‏أ ار‏عر ة‏ل تعر ‏ل تاةخد‏عةن‏الصةكوك‏مواجهة‏ ا ر‏التاخد‏باعت اع‏أد‏الصك

لات‏الآجةةاا‏الاصةةأصو‏  د‏ اوةةخ‏الصةةكوك‏الإسةةلامية‏أ ةةل‏عر ةةة‏ل تعةةر ‏لمخةةا ر‏التاةةخد‏ ياسةةا‏بالصةةكوك‏
‏التا يدثة‏وظرا‏لع يعة‏مكوواتها‏  يامها‏ع س‏الم اع ة‏ظ‏الغند‏ الغرص ‏

   -:التنويع الوطاعي -3/٧

 ‏ لى‏جفين‏المخا ر‏ايارة‏بالصكوك‏الإسةلامية‏بنةاء‏ع ةس‏الم ةدأ‏الة لا‏ث ةأ‏ لى‏أد‏عض‏ثهد ‏ا ا‏التنوث‏
فعةةل‏الاعاعةةات‏ا، تصةةاضثة‏يخت ةةلإ‏ت عةةا‏ل ةةد عات‏ا، تصةةاضثةو‏ التنوثةة ‏ا يةةد‏ةةةو‏أد‏ثةةاجد‏ظ‏رةةوعص‏اعت ةةات‏

ليمتةةةد‏لكافةةةة‏‏بةةةين‏الصةةةكوك‏الإسةةةلامية‏ الةةةةوا‏بصةةةفة‏عامةةةة ‏ مةةةن‏ا‏فةةةرد‏تنةةةو ‏ رةةةداع‏الصةةةكوك‏الإسةةةلامية
‏ا، تصاضلا‏او‏أمر‏ثنو ‏من‏المخا ر‏ ثانح‏من‏ردماتها ‏‏ عاعات‏الن ات‏

  -:التنويع الدولي  -4/٧

ثهةةةد ‏التنوثةةة ‏الةةةد ا‏ لى‏جفةةةين‏المخةةةا ر‏العامةةةةو‏ مةةة ‏تعةةةوع‏أسةةةواا‏المةةةاا‏العالميةةةة‏أرةةة ن‏التنوثةةة ‏أ اةةةر‏‏
ض لةة‏ سةلامية‏ بةنفس‏عم ةة‏ ةل‏ض لةةو‏‏سهولةو‏فةيمكن‏ل من ة ت‏الماليةة‏ رةداع‏رةكوك‏ سةلامية‏ظ‏أ اةر‏مةن

‏ او‏ما‏ثةهد‏أثاا‏ظ‏التعوت‏ د‏ ا ر‏أسعاع‏الصر  ‏

‏خاتمة‏

                                                 

  72٥-729ص‏صو7333‏الإسكندعثةو‏‏المعاع و‏من يص‏‏ا،ستاماعو‏ااا‏ظ‏اادثل‏الفكر‏‏اندلاو‏منأ‏ض ‏ظرواو‏(7 



 - 411 - 

 بعد‏فاد‏تنا ا‏ال عل‏ضعاسة‏لإضاعص‏ ةا ر‏الصةكوك‏الإسةلاميةو‏  ةد‏تعةر ‏ال عةل‏ل صةكوك‏الإسةلامية‏‏
 جةةةاعص‏ سةةة د‏‏مةةةن‏ يةةةل‏مفهومهةةةا‏ال غةةةولا‏ ا،رةةةعلا نحو‏ تنةةةا ا‏صصا صةةةها‏ أوواعهةةةا‏المتعةةةدضص‏مةةةن‏رةةةكوك

‏ استصنا ‏ مراكة‏ م اع ة‏ مااعبة‏ مياععة‏ مةا اص‏ مغاعسة‏   الة ‏

 ما‏تنا ا‏ال عل‏ ا ر‏الصكوك‏الإسلامية‏من‏ يل‏مفهومها‏باعت اعاا‏أ د‏متغألا‏الاةراع‏ا،سةتاماعلا‏‏
لمخةةا ر‏الك يةةة‏ لى‏تصةةنيلإ‏ا‏ تعةةر ‏ال عةةل‏ لى‏‏باعت ةاع‏العا ةةد‏المتغةةأ‏الآصةةرو‏ مةةا‏تعنيةة ‏مةةن‏ا تمةاا‏ايةةةاعصو‏

 ا ر‏عامة‏ أصرلم‏صارةو‏   ل ‏ ياس‏المخا ر‏الك يةو‏فالا‏عن‏مصاضع‏ ةا ر‏الصةكوك‏الإسةلامية‏سةواء‏
سوا‏ا روا‏ سوا‏الماا‏ ما‏ثتامن ‏من‏ ا ر‏سعر‏الصر ‏ سةعر‏الفا ةدص‏‏أ اوخ‏ ا ر‏ا تمادو‏أ ‏ ا ر‏

‏ل‏أ ‏ ا ر‏ رعية ‏ أسعاع‏ا  عاا‏المالية‏ التاخدو‏أ ‏أ اوخ‏ ا ر‏ت غي

 تنةةا ا‏ال عةةل‏وظةةرص‏الإسةةلاص‏ل مخةةا ر‏باعت اعاةةا‏مةةن‏ماومةةات‏المةةنهل‏ا،سةةتاماعلا‏الإسةةلامنح‏ يةةل‏مةةن‏‏
مة مات ‏الم اع ة‏ظ‏الغند‏ الغرصو‏ ا ا‏،‏ وا‏ض د‏  ة ‏مةنهل‏ع مةنح‏ل تعامةل‏مة ‏المخةا ر‏مةن‏صةلاا‏عةدض‏

و‏ا‏تاييمهةةاو‏ا‏ضعاسةةة‏ اصتيةةاع‏ال ةةدا ل‏المناسةة ة‏مةةن‏ايعةةوات‏ اتاةةااا‏ثةةتد‏كدثةةد‏ ةةا ر‏الصةةكوك‏الإسةةلامية
ل تعامةل‏مة ‏المخةا رو‏ا‏تنفية ‏الاةةراع‏اعتمةاضا‏ع ةس‏العدثةد‏مةن‏تليةةات‏الندسةة‏الماليةة‏الإسةلامية‏الةت‏تهةةد ‏ لى‏
 نةةةةةو‏المخةةةةةا ر‏أ ‏توزثعهةةةةةا‏أ ‏  ولةةةةةاو‏ مةةةةةن‏اةةةةة ت‏الآليةةةةةات‏ضعاسةةةةةة‏ا ةةةةةد لمو‏  فةةةةةاءص‏الإضاعص‏ الر ابةةةةةة‏ع يهةةةةةاو‏

ت‏ ةةا‏تتاةةمن ‏مةةن‏الكفالةةة‏ الةةران‏  ةةماد‏العةةر ‏الاالةةلو‏ مةةا‏أد‏مةةن‏اةة ت‏الآليةةات‏أثاةةا‏التةةيمين‏ الاةةماوا
 التنوثةةةةة ‏سةةةةةواء‏أ ةةةةةاد‏متع اةةةةةا‏بتنوثةةةةة ‏جهةةةةةة‏الإرةةةةةداع‏أ ‏تنوثةةةةة ‏تةةةةةواعثخ‏‏و التعةةةةةوت‏و ا، تيا يةةةةةات‏والتعةةةةةا ي

‏ا،ستعاااو‏أ ‏التنوث ‏الاعاعنحو‏أ ‏التنوث ‏الد ا ‏

ا ل‏التعامةةل‏مةة ‏المخةةا ر‏مةةا‏ اةةي‏العةةدا‏  ةةرا ‏التعامةةل‏ لةةيس‏كايةةي‏مغةةند‏ اةة ا‏لا ةة ‏الإسةةلاص‏مةةن‏ سةة‏
لعةر ‏ع ةس‏ ةةةاب‏مغةرص‏لعةر ‏تصةةرو‏ مةا‏اةو‏ااةةاا‏ظ‏أض ات‏التعةوت‏الغربيةة‏المعارةةرص‏مةن‏بةد ‏الم ةةتاات‏

أ ‏‏الماليةةة‏الةةت‏تاةةوص‏ع ةةس‏بيةة ‏الةةدثن‏بالةةدثن‏المنهةةنح‏عنةة ‏ ةةرعاو‏ففيهةةا‏،‏ثةةتد‏تةةة يد‏ ،‏تةةة د‏ ،‏ ةة ن‏ل ةةة  
الةامن‏ ثةطصر‏فيهةا‏ ةلا‏العو ةين‏الةامن‏ المةامن ‏ ع ةس‏للة ‏فةلا‏اةاا‏ل ةرعنة‏الم ةتاات‏الماليةة‏الةت‏تاةوص‏ع ةس‏
ا، ةةاع‏ظ‏المخةةا رو‏ ظ‏ااةةلاا‏مةةا‏ثغةةنى‏عةةن‏الو ةةو ‏ظ‏ااةةراص‏بةةل‏  ةةا‏عةةن‏الو ةةو ‏ظ‏ال ةة هاتو‏ مةة ‏للةة ‏

ماليةةة‏لإضاعص‏المخةةا ر‏ع ةةس‏أد‏،‏كةةل‏ رامةةا‏أ ‏فالمجةةاا‏مفتةةوح‏للاسةةتفاضص‏مةةن‏ ةةاعب‏الآصةةرثن‏،بتكةةاع‏أض ات‏
‏كرص‏ لا،و‏  م ‏كي‏بين‏المصدا ية‏ال رعية‏ الكفاءص‏ا، تصاضثة ‏ اي‏تعالى‏أع د ‏

‏‏‏-:المراجع‏العربية‏-:أول‏ً‏
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‏الارتد‏الكرم ‏‏-7

اثةة‏المجتهةد‏  اثةة‏ع ةد‏الاةر بيو‏ بد‏أبو‏الوليد‏ مد‏بن‏أةد‏بن‏ مد‏بن‏أةد‏بةن‏‏‏-:ابن‏ع د‏اافيد‏-7
‏ ‏‏7329الماتصد و‏ضاع‏الكتو‏الإسلاميةو‏الااارصو‏

ضاع‏‏شمةةس‏الةةدثن‏أبةةو‏ع ةةد‏اي‏ مةةد‏بةةن‏ألم‏بكةةرو‏زاض‏المعةةاض‏ظ‏اةةدلا‏صةةأ‏الع ةةاضو‏‏‏-:ابةةن‏ ةةيد‏ا وزثةةة‏-9
‏بد د‏تاعثخ‏و ر‏‏الااارصو‏‏ التاولمو

ضاع‏  يةةاء‏الةةااد‏العةةراو‏‏العةةرب و‏ ‏لةةةاد‏وتةةاا‏الةةدثن‏ألم‏الفاةةل‏ مةةد‏بةةن‏مكةةرص‏‏-:ابةةن‏منظةةوع‏‏-٥
‏ص‏733٥بأ تو‏

كةةل‏ماةةدص‏ل م تاةةس‏الةةةنولا‏الإسةةلامنح‏‏  ةةا ر‏الصةةكوك‏الإسةةلامية و‏‏ض ‏ع ةةد‏الةةةتاعو‏‏-:أبةةو‏غةةدص‏-3
‏ص‏700٥س تمة‏‏ 72-73ا عضدو‏‏عمادو‏‏العربية‏ل ع وص‏المصرفيةو‏‏ا  اضلاية‏‏الةاب و‏

كايةي‏أةةد‏ع ةد‏الغفةوع‏ععةاو‏ضاع‏الا ةةد‏‏ال غةة‏ رةعاح‏العربيةة و‏‏ تةاا‏  اعيةل‏بةن‏ةةاضو‏‏‏-:ا ةوارلا‏-2
‏ص ‏7323اةو7933الع عة‏الااويةو‏‏بأ تو‏‏ ل ملاثينو

 مد‏بن‏ألم‏بكر‏ع ةد‏الاةاضعو‏  تةاع‏الصةعاح و‏ضاع‏الكتةاب‏العةراو‏بةأ تو‏ل نةادو‏بةد د‏‏‏-:الرازلا‏-2
‏تاعثخ‏و ر ‏

‏ص ‏7320بغداضو‏‏ضلا‏اادثل و‏مع عة‏المعاع و‏ الااموس‏ا، تصا‏سعيدو‏‏-:الةامرا نح‏-2

‏ص ‏7329ضاع‏المعرفةو‏بأ تو‏‏ مد‏بن‏ ضعثسو‏ ا ص و‏‏-:ال افعنح‏-3

ض ‏ع س‏ يى‏الدثنو‏ ال دا ل‏ال رعية‏لةندات‏ايياوة‏العامة‏ ايارة و‏أعمةاا‏النةد ص‏‏-:الارص‏ضاغنح‏-70
‏ص ‏7339الفاهية‏الاالاةو‏بيخ‏التموثل‏الكوثتو‏

 بةةراايدو‏ أ ةةر‏أساسةةية‏ معارةةرص‏ظ‏الر ابةةة‏ع ةةس‏ال نةةوك‏  ضاعص‏المخةةا ر و‏رةةند ا‏الناةةد‏‏-:الكراسةةنة‏-77
‏ص ‏7002معهد‏الةياسات‏ا، تصاضثةو‏أبو‏ بيو‏ماعس‏‏العراو‏

أبةةو‏ز رثةةا‏ ةةيى‏الةةدثن‏بةةن‏ ةةر و‏  ةةرح‏النةةو لا‏ع ةةس‏رةةعين‏مةةة د و‏ضاع‏  يةةاء‏الةةااد‏‏-:النةةو لا‏-77
‏اة ‏7937الااويةو‏‏العراو‏بأ تو‏الع عة

‏بد د‏تاعثخ‏و ر ‏‏وض ‏ براايد‏ تصر دو‏ المعجد‏الوسي  و‏ضاع‏ا موااو‏بأ تو‏-:أويس‏-79
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‏بد د‏وا رو‏بد د‏تاعثخ‏و ر ‏‏ مد‏راحو‏ ا،ستاماع‏با سهد‏ الةندات و‏‏-:جابر‏-7٥
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