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تشكل أسس ومبادئ الاقتصادي الإسلاميل وذلك لضدمان سسدن إدارة المدال واسدتثمار  بالشدكل 
 ن  والمتمثلة بتحقيق رفاهية الإنسان وفق الأطر الشرعية.الذي يحقق الأهدار المرجوة م

لما تمثل  من مساسة أبيرة  اوتعتبر المعاملات المالية فرع من فروع الفق  الرئيسية والمهمةل ن ر  
مددن قبددل الفقهددا   اأبددير    امددن تصددرفات النددام وتعدداملهم فيمددا بيددنهمل لددذلك وجددد هددذا الفددرع اهتمام دد

 المتقدمين والمتأخرين.
مجالاتدد  وتطبيقاتدد  وتبتكددر لدد  الأسدداليب والمسددائلل وتعتددبر  عددددتتمددا زيددا هددذا العلددم أندد  و 

أما أفرنال سيث أسدثت نقلدة متميداة ع عدان منتعدات   مثال على تجدد هذا الفرع الصكوك خير
يدة الصناعة المالية الإسلاميةل وقد فهدت تلك الصكوك نموا  استثنائيا  ع الأسدواق الإسدلامية والعالم

م مبلددد  7002سيدددث بلأدددت أسعدددام الإ ددددارات العالميدددة مدددن الصدددكوك الإسدددلامية ع  ايدددة العدددام 
ل ون (1)ودول مجلددس التعدداون لدددول اللددية العربيددةمليددار دولارل جددا ت يالبيتهددا مددن ماليايددا  3279

ن مد اد  يقتصر إ دار الصكوك الإسلامية على الددول العربيدة والإسدلامية فقد  بدل امتدد ليشدمل عدد
الألمانيددة  (Saxony Anhalt)الدددول الأربيددةل فعلددى سددبيل المثددال قامددت ولايددة ساأسددوني أ الددت 

 .(7)مليون يورو 100م بقيمة 7002بإ دار أول  كوك إسلامية ع بلد يير مسلم ع عام 
أمدددا أفدددارت دراسدددة للبندددك الددددولي نشدددرت علدددى فدددبكة الإن ندددت تتوقدددا أن يبلددد  سعدددم 

يؤأدددد توقعدددات ل ومددا (9)م7012تريليدددون دولار للددول عدددام  9ية نحدددو إ دددارات الصدددكوك الإسددلام
م 7011الأول مدن العددام يبدين أن النصدف  متخصد تلدك الدراسدة هدو مدا ورد ع تقريدر اقتصددادي 

مليدار دولار  22هو الأفضل لإ دار الصكوكل سيث أظهرت الأرقام نمو الصكوك إلى نحو تجداو  
مليددار  13م البددال  7010ل مقارنددة  ددا تم إ دددار  عددام إ دددار متنددوع سددول العددان 720مددن خددلال 

 .(2)دولار
يقارا ما تم  7011أن ما تم إ دار  ع النصف الأول من عام  (2)وقال تقرير بنك بوبيان

 .(6)م بالكاملل وهذا يؤأد الانطلاقة القوية للصكوك7010إ دار  خلال العام 
لي ع سددوق المدال والأعمددالل ومدن هنددا وإذا ن رندا إلى هدذا النمددو للصدكوك لوجدددنا أند  خيدا

النشاط التعاري والمالي لمجموعة الثمانية الكبدار زكننا القول أن الصكوك الإسلامية بدأت تكتسح 
(G8)
 . وهذا ما تشير إلي  التوقعات السابقة.(2) 

 المبحث الأول
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 تعريف الصكوك وأدلة مشروعيتها
 وتم تقسيم هذا المبحث إلى مطلبين:

 المطلب الأ
 
  اول: تعريف الصك لغة واصطلاح

 :ةً أولًا: تعريف الصك لغ
عدددددرال واأمدددددا )أ دددددك( و ) دددددكاك( م   دددددكوكل والصدددددك أتددددداا وهدددددو فارسدددددي   جمعددددد

 .(3) (فصََكَّتْ وجْهَهَا. و ك  ررب ل ومن  قول  تعالي: )(8) كوك()و
ل ويجمدددا  دددك  دددوقيدددل: الصدددك الدددذي ي كتدددب للعهددددةل م عدددرال وا دددل  ج  ل اكوأ    دددو  اكاأ    

؛ لأ ا أانت تخرج مكتوبةل والمراد هنا الورقة ال  تخرج من ولي الأمر اكاأ     أانت الأر اق تسمي و 
 بالر ق لمستحق  بأن يكتب فيها للإنسان أذا وأذا من طعام ويير .

 .(10)ومن معاني : وثيقة اع ار بالمال المقبولل أو وثيقة سق ع ملك ونحو 

 :اثانياً: تعريف الصك اصطلاحً 
لق الصك ع ا دطلا  الفكدر المدالي التقليددي أأسدد الأوراق الماليدةل وقدد ورد ع قدانون يط

الأسدددهم والسدددندات : أن الأوراق الماليدددة تتكدددون مدددن 1337( لسدددنة 32سدددوق المدددال المصدددري رقدددم )
ل بل أن الأمدر و دل إلى تعمديم لفدص الصدك ليشدمل أدل هدذ  الأوراقل فعدا  (11)و كوك التمويل

 ن لائحة قانون سوق المال المصري لفص  كوك الأسهم والسندات.( م3ع المادة )
الأوراق أما فاع استخدام الصك والصكوك ع العمل المالي الإسلامي للتمييا بينها وبين 

 المالية التقليدية.
ولبيان ذلك سأتناول مفهوم الصكوك من من ورين: الأول الاقتصاديل والثداني مدن من دور 

 .(17)رالفق  الإسلامي المعا 

 تعريف الصك من المنظور الاقتصادي التقليدي: -أ
 ورد ع الفكر الاقتصادي التقليدي عدة تعريفات للصك منها ما يلي:

إلى الدديون المصدرفية القائمدة عدن طريدق ابتكدار أ دول  اد  هو الحصول على الأمدوال اسدتنا -
لآخددرين مددن خددلال الشددرأات ماليددة جديدددةل  عدد  لأويددل الأ ددول الماليددة مددن القددرل الأ ددلي إلى ا

 .(19)المالية المتخصصة لا
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وقيل: هي لأويل القرول من أ ول يير سائلة إلى أ ول نقديدة سدائلة تسدتخدم عدادة  -
 .(12)لتمويل عمليات مصرفية واستثمارية جديدة

وعليددد  أدددد أن الصدددكوك وفدددق هدددذا المن دددور تخلدددو مدددن الضدددواب  الشدددرعيةل وتعتمدددد بشدددكل 
 .أساسي على الديون

 تعريف الصك من المنظور الفقهي المعاصر: -ب
تكييدف اختلف الفقها  المعا رون ع تعريدف الصدك لسدب مدا لأتملد  مدن أندواع أو مدن  

 (12)فددرعي لهددال ونكتفددي هنددا بددذأر تعددريفين للصددكوك. أسددداا مقيددد وهددو لمجمددا الفقدد  الإسددلامي
ة المحاسددددبة والمراجعددددة للمؤسسددددات . والثدددداني مطلددددق وهددددو لهي دددد(16)االددددذي يعدددددها مضدددداربة أو إقرار دددد

ل (13)والمرالدددددةل (18)الددددد  يراهدددددا أردددددل مدددددن المضددددداربة ع  دددددي  فدددددرعية أخدددددر  أالمشدددددارأة (12)الماليدددددة
 ل ويتضح ذلك فيما يلي:(70)والوأالة

 تعريف مجمع الفقه الإسلامي المقيد للصكوك بالمضاربة: -
م بشدددأن 1388 –ه 1208ة جدددا  ع قدددرار مجمدددا الفقددد  الإسدددلامي ع دورتددد  الرابعدددة سدددن

 سندات المقاررة وسندات الاستثمار أ ا:
ملكيدة بدرأم مال القرال "المضاربة" بإ ددار  دكوك  رأمإدارة استثمارية تقوم على تجائة 

مددال المضدداربة علددى أسددام وسدددات متسدداوية القيمددة ومسددعلة بأسمددا  أ ددحالا باعتبددارهم زلكددون 
يتحدول إليد  بنسدبة ملكيدة أدل مدنهم فيد ل ويفضدل تسدمية  مال المضداربة ومدا رأمفائعة ع  اسصص  

 .(71)هذ  الأداة الاستثمارية  كوك المضاربة
هددددددذا التعريددددددف ع  (77)وقددددددد اعتمدددددددت الندددددددوة الفقهيددددددة الثالثددددددة لبيددددددت التمويددددددل الكددددددوي 

 .(79)تو ياتها
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تعريف هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية لصكوك الاستثمار  -
 ما يشمل المضاربة وغيرها:ب

لهي دة المحاسدبة والمراجعدة للمؤسسدات  (72)جا  تعريف  كوك الاستثمار ع المعايير الشدرعية
 المالية بأ ا:

ع فددائعة ع ملكيددة أعيددان أو منددافا أو خدددمات أو  اوثددائق متسدداوية القيمددة تمثددل سصص دد
قيمة الصكوك وقفدل بداا موجودات مشروع معين أو نشاط استثماري خاصل وذلك بعد لأصيل 

 الاأتتاا وبد  استخدامها فيما أ درت من أجل .
  .0(72)القرلوتعرر هذ  الصكوك بالصكوك الاستثمارية تميياا لها عن الأسهم وسندات 

ويتفددددق هددددذا التعريددددف ع مضددددمون  مددددا مددددا ورد ع قددددانون سددددندات المقاررددددة الأردني لسددددنة 
 : (76)مل سيث تن  مادت  الثانية على أن 1381
تعددس سددندات المقاررددة الوثددائق المحددددة القيمددة الدد  تصدددر بأسمددا  مالكيهددا مقابددل الأمددوال   (1)

 ال  قدموها لصاسب المشروع بعين  بقصد تنفيذ المشروع واستألال  ولأقيق الربح.

يحصل مالكوا السندات على نسبة محدددة مدن أربدا  المشدروع ولأددد هدذ  النسدبة ع نشدرة   (7)
ولا تنددتة سددندات المقاررددة أي فوائدددل أمددا لا تعطددي مالكهددا الحددق ع إ دددار السددنداتل 

 المطالبة بفائدة سنوية محددة.

هددذا وقدددد ورد تعريدددف الصدددكوك ع مشدددروع قدددانون الصدددكوك المعدددد مدددن قبدددل سكومدددة دولدددة 
بشأن تشكيل أنة المراجعة المتطلبات التشريعية للخطدة  9/7010الكويت وفق القرار الو اري رقم 

( بندددا  علددددى تعليمدددات نائدددب رئدددديس مجلدددس الددددو را  7019/7012 – 7003/7010) المسدددية
الدولددة لشدد ون الإسددكان الشدديه/ أ ددد فهددد لشدد ون التنميددة وو يددر للشدد ون الاقتصددادية وو يددر الدولددة 

 الأ د اأابر الصبا ل وقد جا  ع مادت  الأولي:
فدائعة ع ملكيدة أعيدان أو  اص  صل وهذ  الوثائق تمثل سالاسميةبأ ا: وثائق متساوية القيمة 

اسددتثماري خدداص بقصددد منهددا ع موجددودات مشددروع معددين أو نشدداط  امنددافا أو خدددمات أو خليط دد
الاسددتثمار أو التمويددل ولا تمثددل دينددا ع ذمددة مصدددرها لحاملهددا وبددإدارة جهددة الإ دددار وفقددا لصدددي  

  .(72)لأسكام الشريعة الإسلامية اق  العقود المعمول لا طب

 الثاني: مشروعية الصكوك المطلب
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من مقا د   اد  فعا الإسلام على تنمية المال واستثمار  بالطرق المشروعة ال  لأقق مقص
وهددددي عمددددارة الأرلل أمددددا دعددددا الأفددددراد إلى العمددددل والكسددددب لتلبيددددة ساجدددداتهم الشخصددددية وتلبيددددة 

المجتمعدات مدن تصدبوا إليد  ساجات المجتمدال وتعتدبر الصدكوك وسديلة مسدتحدثة تسدهم ع لأقيدق مدا 
تنميددة للمددال وعمددارة لدد رل أو ددا لأقددق مصددلحة للعبدداد وتدددفا مفسدددة عددنهمل وذلددك مددن أ ددول 

 المعاملات المالية ال  تدور ما المصلحة ع أسكامها.

 ويستدل على مشروعية الصكوك بالآتي:
 شير إلى وجوا الوفا  بالعقود والشروط ومنها:ت  ( عموم الأدلة ال  1)
ف وا ب ال ع ق ود  )قول  تعالي:  -  .(78)(ي ا أ يدُّه ا الَّذ ين  آم ن وا أ و 

أو أسددل  لا  سددرم سددلا اقولدد   ددلي ار عليدد  وسددلم: "المسددلمون عنددد فددروطهم إلا فددرط   -
 .(73)"اسرام  

 وجه الدلالة:
يشير هذان الدليلان على أن الأ ل ع العقدود والشدروط الإباسدةل إلا مدا دل الددليل علدى 

 من العقودل فتدخل ع هذا الأ ل. اد  تعتبر عقلأرز ل والصكوك 

 ( عموم الأدلة التي تشير إلى إباحة الشركة ومنها:2)
 .(90)(فد ه م  ف ر أ ا   ع  الثدُّل ث  قول  تعالي: ) -

 . (91)(وإنَّ أ ث ير ا م ن  ال ل ط ا   ل ي ب أ ي بد ع ض ه م  ع ل ى بد ع ض  قول  تعالي: ) -

ار  ى دل السائب رري ار عن  قال: أتيت الند  ما روي من سديث السائب بن أبي -
ار عليد  وسدلم: "أندا  ى دلويدذأرونيل فقدال رسدول ار  ي  علي  وسلم فععلوا يثنون علد

أعلمكددم"ل يعددس: بدد ل قلددت:  دددقت بددأبي أنددت وأمدديل أنددت فددريكي فددنعم الشددريكل  
 .(97)أنت لا تداريل ولا تماري

 وجه الدلالة:
 واع الشرأاتل فتدخل ع هذ  الأدلة.تعتبر الصكوك نوع من أن
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 ( عموم القواعد الفقهية في المعاملات منها:5)
على عدة أ دول أليدة يحدتكم  –ومنها الصكوك  –تقوم المعاملات المالية بصورها المتعددة 

 ل من أاها ما يلي:(99)إليها فيما يستعد من معاملات

 الأصل الأول:
ع أسكامهددال لأن الشددريعة جددا ت بتحصدديل المصددا  تدددور المعدداملات الماليددة مددا المصددلحة 

ل وتعطيدل المفاسدد وتقليلهدال وإ دا تدرجح خدير الديرين ولأصديل أع دم المصدلحتين بتفويدت يلهاموتك
 .(92)أدنااال وتدفا أع م المفسدتين باستمال أدنااا

 الأصل الثاني:
أي  –ع الأفدديا  القواعددد الفقهيددة الدد  جددرت علددى لسددان الفقهددا ل وهددي قاعدددة: الأ ددل 

 –أي المعداملات  –. وقال الشداط : )والأ دل فيهدا (92)الإباسة. وهو قول الأأثرين –المعاملات 
 المعاملات.والصكوك من رمن تلك  ل(96) الإذن ستى يدل الدليل على خلاف (

 ( الأدلة العقلية:4)
 هناك أدلة عقلية تدل على مشروعية الصكوك منها:

ة عامددة للمسددلمينل لا تسددتطيا رموم الأمددوال الفرديددة أن تسددد الصددكوك ساجددة سيويدد -
 .(92)تقوم لا فتعين وجودها لهذا الأرل

بسددبب  دددأر  اي  اسدددتثمار  لا  سددد ساجدد  فرديدددة لصددأار المسدددتثمرين الددذين لا يجددددون بدددي -
 .(98)وععاهم عن القيام بأنفسهم بالاستثمار مدخراتهم

 .(93)ري بين اأمهوروالاستثما الادخاريتساهم الصكوك ع نشر الوعي  -

 .(20)تساعد ع تطوير أسواق المال المحلية والعالمية من خلال إيجاد أوراق مالية إسلامية -
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 المبحث الثاني
 إدارة مخاطر الصكوك

 وتم تقسيم هذا المبحث إلى عدد من المطالب:

 المطلب الأول: مفهوم إدارة المخاطر وأنواعها الكلية وطرق قياسها
 لمطلب على ثلاثة فروع:وتم تقسيم هذا ا

 الفرع الأول: مفهوم إدارة المخاطر
تعد المخاطر من الدوافا ورا  تأير القرارات الاستثماريةل باعتبارها المؤثر الرئيسي ع العوائد 

 .(21)المتوقعة ع الاستثمارل والمخاطر تعس استمال السارة أو التقلب ع العائد المتوقا
ل سيث تنشأ هدذ  المخداطر عنددما يكدون هنداك (27)ت سدوثهاوقيل أن المخاطر سقيقة ثاب

 .(29)استمال لأأثر من نتيعة والمحصلة النهائية معروفة
وزكددن تعريددف المخدداطر علددى أ ددا الانحددرار عددن أددل مددا هددو متوقددا فالمخدداطر هددي مددرادر 

 .(22)لعدم التأأد من الحدوث
لمسددتثمر أو المؤسسدةل علددى ويدر  الباسددث أن المخداطر سالددة مدن عدددم وردو  الرميددة لدد  ا

 الريم من وجود عوامل ظاهرة تشعا على الإقدام على المشروع المراد تنفيذ .

 مفهوم إدارة المخاطر:
علدددى المخددداطر الددد  تهددددد  الاقتصددداديةإدارة المخددداطر بأ دددا لأديدددد ولأليدددل والسددديطرة  رتعدددر 

مختلدف سدالات المخداطر تعيدين  . وبصيأة أخر  فإن إدارة(22)الأ ول أو القدرة الإيرادية للمؤسسة
 .(26)التعرل للمخاطر وقياسها ومتابعتها وإدارتها

ويددددر  الباسددددث أن إدارة مخدددداطر الصددددكوك هددددي عبددددارة عددددن عمليددددة لأديددددد مكددددامن الطددددر 
 والتعرر عليها ولأليلها والسعي للسيطرة عليها والتقليل من آثارها وانعكاساتها.
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 مية كالآتي:أما مفهوم إدارة مخاطر الصكوك الإسلا
ين ددر لإدارة المخدداطر علددى أ ددا مددنهة أو مدددخل علمددي للتعامددل مددا المخدداطر البحتددة عددن 
طريدق توقدا السدائر العارردة المحتملدةل وتصدميم وتنفيدذ إجدرا ات مدن فدأ ا تقليدل إمكانيدة سددوث 

 .(22)الأدنىالسارة أو الأثر المالي للخسائر ال  تقا إلى الحد 
م يقددوم علددى المخدداطرة مددن خددلال المشددارأة ع الأددنم والأددرمل  ددلار والاسددتثمار ع الإسددلا

المقدددامرة الددد  سرمهدددا الإسدددلام والددد  تقدددوم علدددى لأقيدددق مأدددنم لطدددرر علدددى سسددداا مأدددرم للطدددرر 
وقددد أفددار ابددن قدديم اأو يدددة إلى هددذا المضددمون ع قولدد : "المخدداطرة مخاطرتددان": مخددداطرة  .(28)الأخددر

ويتوأدل علدى ار ع ذلدك. والطدر الثداني: بقصدد أن يبيعهدا ويدربح  التعارةل وهو أن يشد   السدلعة
 .(23)الميسر الذي يتضمن أأل المال بالباطلل فهذا الذي سرم  ار ورسول "

والإسددددلام يحددددث علددددى الأخددددذ بالأسددددباا ع التعامددددل مددددا المخدددداطرل ومددددن   يتعددددين علددددى 
بتعنبهددا إن اطر بعددد لأديدددهال سددوا  المنشدد ت الماليددة ورددا آليددات للتعامددل مددا مددا يواجههددا مددن مخدد

أمكن ذلك أو تو يعهال أما المخداطر الد  لا زكدن الدتخل  منهدال فينبأدي قبولهدا ولأملهدا والتعداي  
 .(20)معها من خلال سسن إدارتها

 الفرع الثاني: الأنواع الكلية للمخاطر
 زكن تصنيف المخاطر الكلية إلى نوعين رئيسيين:

 العامة:النوع الأول: المخاطر 
وتشدددير إلى ذلدددك اأدددا  مدددن المخددداطر الكليدددة الدددذي زثدددل مخددداطر منت مدددة لا زكدددن تجنبهددددا 
بالتنويال سيث تصيب هدذ  المخداطر عوائدد أافدة الأوراق الماليدة بصدرر الن در عدن المنشدأة المصددرة 

 .(27)ل والمخاطر الن امية(21)لتلك الأوراقل لذا يطلق عليها تجاو ا  مخاطر السوق
المسددببات لتلدددك المخددداطر الأ مددات السياسدددية والاقتصددادية والاجتماعيدددة وأسدددهم  ومددن أهدددم

 .(29)من تلك المخاطر أصناعة الحديد ومواد البنا  ار  القطاع الصناعي هي الأأثر تأث

 النوع الثاني: المخاطر الخاصة:
يطلددق علددى المخدداطر الا ددة تسددميات متعددددة منهددا المخدداطر الدد  زكددن تجنبهددا والمخدداطر 
القابلة للتنويدا والمخداطر اللان اميدةل وتعدرر المخداطر الا دة بأ دا اأدا  مدن المخداطر الكليدة الدذي 
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زثل مخاطر يير منت مة زكن تجنبها أو تخفيضها بالتنويال وترجا هذ  المخاطر إلى ظرور المنشأةل 
 .(22)أو إلى ظرور الصناعة ال  تنتمي إليها المؤسسة

 المخاطر الفرع الثالث: طرق قياس
تددداداد طدددرق قيدددام المخددداطر ألمدددا  اد استمدددال تشدددتت العائدددد عدددن قيمتددد  المتوقعدددةل ولقيدددام 
المخدداطر بشددكل عددام هندداك بعددض الأسدداليب لقيددام مخدداطر الصددكوك باعتبارهددا أداة تمويددل معررددة 
 لنفس المخاطر ال  قد تتعرل لها الأدوات المالية الأخر ل وتنقسم هذ  الأدوات إلى نوعين اا:

 :(33)النوع الأول: معامل الانحراف المعياري
وهددو أسددلوا يقدديس مددد  انحددرار عائددد الصددك الفعلددي عنددد العائددد المتوقددال ويأخددذ بعددين 
الاعتبددار عائددد الصددك لسددنوات سددابقةل لددذا فهددو يقدديس مقدددار التشددتت عددن الوسدد  الحسددابي الددذي 

ائددات السدنوية مدا متوسدطها العيحسب المتوسد  الحسدابي لعائدد الصدك لسدنوات سدابقةل   مقارندة 
الحسدابي للحصددول علددى درجددة الانحددرارل وألمددا أانددت درجددة الانحددرار أبدديرة ألمددا أانددت المخدداطر 

 أأبر وبالعكس.

 :(35)النوع الثاني: معامل بيتا
اقتصدادية وهو مقيام للمخاطر المنت مة ع السوق الد  ترجدا لأسدباا عامدة سدوا  أاندت 

يكون لكل  ك وسدة قيدام خا دة بد  تقديس سدرعة تدأثير  لرأدة أو سياسية أو اجتماعيةل سيث 
 .اأو هبوط   اع  السوق ارتفا

 المطلب الثاني: مخاطر الصكوك الإسلامية
الصدددكوك الإسدددلامية باعتبارهدددا تمثدددل موجدددودات لأتدددو  علدددى خلدددي  مدددن النقدددود والدددديونل 

القائمدددة علددى  دددي  ارها لآليدددات إ ددد ار  والأعيددانل والمنددافال أو بعدددض هددذ  المكوندددات منفددردةل ون دد
التمويل الإسلامية فإ ا تتعرل للمخاطر ال  تتعرل لهدا المشدروعات الاسدتثمارية الإسدلاميةل ومدن 
خدددلال الن دددر إلى مصدددادر المخددداطر بصدددفة عامدددة أدددد أن الصدددكوك الإسدددلامية تتعدددرل للعديدددد مدددن 

 لنحو التالي:وبيان مصدر تلك المخاطر على ا –العامة أو الا ة  (22)المخاطر الكلية
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 أولًا: مخاطر مصدري الصكوك:
أو مشددارأة أو سكومددةل فهددم أ ددحاا فكددرة المشددروع وهددم  اد  مصدددر الصددك قددد يكددون فددر 

وبالتالي هدم ع  اب  الذين يتلقون سصيلة الاأتتاال   يوجهون  للاستثمار ع أي مشروع يرون  مناس
وك في  باعتبارهم أ دحاا المدالل ولا الصكجميا الأسوال أ حاا قرار الاستثمار لا يشارأ   لة 

يقيددددهم إلا أسكددددام عقدددود التمويددددل الددد  أ دددددر علدددى أساسددددها الصدددكل إرددددافة إلى فدددروط نشددددرة 
الإ ددددارل لدددذلك هنددداك مخددداطر نكمدددن ع هدددذا اأاندددب ولتعندددب هدددذ  المخددداطر وجدددب علدددى  لدددة 

 .(28)الصكوك أن يحسنوا ع اختيار مصدري الصكوك من ذوي البرة الاستثمارية

 :اثانياً: مخاطر تصكيك الذمم المقبولة شرعً 
 ل سيث يواج  المستثمرين خطرين واا:اهناك مخاطر تتعلق بتصكيك الذمم فرع  

 خطر التأخر في الوفاء: -1
عددددة وهدددذا الطدددر يحددددث إذا توقدددا  لدددة الصدددكوك أن العوائدددد الددد  تدددو ع علددديهم سدددتتأخر 

 م سيصابون  يبة أمل لن تؤثر فق  ع التنبؤ بقدرة أفهرل بسبب ريبة المدين ع تأخير الوفا ل فإ
 على الثقة ع  فقات التصكيك. االأ ول على الوفا  بل أيض  

 خطر العجز عن الوفاء: -2
الوفدا  وهذا الطر يعتمدد وقوعد  علدى اأددارة الائتمانيدة للمددينل سيدث يععدا المددين عدن 

ور فرأات التصنيف العالمية ع در  هذا الطدر مدن بسبب التعثر المالي أو الإفلامل مما يبرر أاية د
خلال درجة التصنيف الائتماني ال  تعطي عند بد  التصكيكل وال  تساعد المستثمرين على توقا 
هذا الطر قبل اتخاذ قرار الاستثمار ع الصكوك المصدرةل إرافة إلى وجود ردمانات أافيدة مقابدل 

 ا.تلك الصكوك لتعايا ثقة المستثمرين ل

 ثالثاً: مخاطر تصكيك الأصول العينية:
هناك مخاطر ع تصكيك الأ دول العينيدة تكمدن ع سدال توقدا المسدتثمرين عددم قددرة هدذ  
الأ دددول علدددى لأقيدددق تددددفقات نقديدددة أافيدددة لتو يدددا العوائدددد المتوقعدددة علدددى  لدددة الصدددكوكل الددد  تم 

الصدكوك ولتعندب مثدل هدذ  ن ع تلدك على ثقة المستثمري اب  لأديدها ع نشرة الإ دار مما يؤثر سل
المخاطرل لابد من إجرا  دراسات وافي  على الأ ول القابلة للتصدكيكل وتقددير التددفقات النقديدة 
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بدقدةل بالإرددافة إلى إجددرا  لأليدل الحساسددية عليهددال لددر اأتشددار مكددامن الطدر وورددا التدددابير 
 .(23)اللا مة لتعنب المخاطر

 :رابعاً: المخاطر التشغيلية
ويتسبب ع تلك المخاطر الأخطدا  البشدرية أو الفنيدة أو الحدوادث فدإن أاندت بفعدل عوامدل 
خارجيددة أددالكوارث أو الحددوادث ع هدددلاك الددارع ع اسددتثمارات  دددكوك الماارعددة أو هددلاك الأ دددل 

لأدت بندد المخداطر العامدة. أمدا إذا أاندت المؤجر ع استثمارات  كوك الإجارة ونحوهدا فإ دا تنددرج 
أو وسائل التقنية أو المدوارد البشدرية المؤهلدة والمدربدة أو عوامل داخليةل أعدم أفاية التعهياات  بفعل

فسددداد الدددذمم أو عددددم تدددوافر الأهليدددة الإداريدددة القدددادرة علدددى القيدددام  هدددام الوأالدددة عدددن المدددلاك ولأقيدددق 
 .(60)فإ ا تندرج لأت بند المخاطر الا ة لا  الأربا  ما نموها واستقرارها مستقب

 خامساً: مخاطر قانونية:
المعمددول لددا لأن الددن م والتشددريعات  الأددي  بالصددكوك الإسدلاميةل ن ددر   قانونيددةهنداك مخدداطر 

ع أثير من موادها لا تتوافق ما أسكام الشريعةل لذلك لأبد من مراعاة البي ة التشريعية ال  تتوافدق 
 .(61)ما أسكام الشريعة الإسلامية

 أحكام الشريعة الإسلامية: : مخاطر مخالفةاسادسً 
بعددد الالتددداام بالضدددواب  الشدددرعية مدددن أهدددم خصدددائ  المؤسسدددات الماليدددة الإسدددلاميةل لدددذلك 

عمددر الصددك تددؤدي إلى أرددرار تختلددف بدداختلار مخالفتهددا لأسكددام الشددريعة الإسددلامية ع فدد ة مددن 
من هياأل الصكوك المخالفة ودرجة خطورتها و ور المخالفة للشريعة الإسلامية أثيرةل فكل هيكل 

لدد  رددوابط  الشددرعية الدد  تعتددبر مخالفتهددا مددن المخدداطر الدد  يجددب دراسددتها وأيفيددة الحددد منهددال وطددرق 
علددى المؤسسددات الماليددة الإسددلامية تعيددين هي ددة الرقابددة معاأتهددا ولتعنددب مثددل هددذ  المخدداطر وجددب 
 .(67)الشرعية للإفرار على جميا الطوات اللا مة

 لتمويل الإسلامي:سابعاً: مخاطر صيغ ا
 هناك مخاطر خا ة بصي  التمويل الإسلاميل وزكن إجمالها على النحو التالي:
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 مخاطر صكوك المضاربة: -1
تكمدددن المخددداطر الا دددة بصدددكوك المضددداربة بسدددو  الإدارة وعددددم أفدددا ة الشدددريك المضدددارا 

مثددل هددذ  المخدداطر وسددو  ال ددرور السددوقية للسددلعة المنتعددة و ددعوبة التدددقيق أو التصددفيةل ولتعنددب 
 .(69)الداخليوجب على  لة الصكوك أن يحسنوا اختيار المضارال والمدقق 

 مخاطر صكوك المشاركة: -2
من المخداطر الا دة بصدكوك المشدارأة سدو  إدارة المشدروع وسدو  ال درور السدوقية للسدلعة 

هددذ  المخدداطر اعدداة المنتعددةل و ددعوبة التدددقيق أو المتابعددةل لددذلك لابددد مددن أخددذ الحيطددة والحددذر ومر 
 .(62)وورعها بعين الاعتبار لكي زكن التعامل معها سال سدوثها

 مخاطر صكوك الإجارة: -5
هناك بعض المخاطر المتعلقة بصكوك الإجارة أارتفاع نسبة التضخم النقدي مقرونة بطول 

 المدؤجرة أو ف ة السدادل وتأخر أو عدم السداد )نتيعة عدم  يادة الإيجار( أو مشداأل  ديانة العدين
 .(62)مخاطر سوق العين المؤجرة أو منتعاتها

 مخاطر صكوك الإستصناع: -4
ومن مخاطر هدذا الندوع مدن الصدكوك عمليدة التخداين والنقدل ويطلدق عليهدا المخداطر الامنيدةل 
وأذلك من المخاطر عدم سداد الأقساط نتيعة عددم  يدادة السدعرل ومدن المخداطر أدذلك اخدتلار 

 .(66)ستمال عدم توفر مواد المستصناالموا فات بسبب ا

 مخاطر صكوك البيوع: -3
ومن المخاطر المتعلقة بتلك الصكوك عددم الدتمكن مدن  يدادة السدعر نتيعدة التدأخر ع دفدا 

ومن المخاطر أذلك هلاك السلعة وتلفها قبل التسليم؛ لأن المتابعة هنا  اع  الأقساط لأن  مخالف فر 
 تقا على عاتق البنك.

 اطر السوق:: مخانً ثام
وترجددا تلددك المخدداطر إلى سالددة السددوق والمتأدديرات الدد  قددد تطددرأ عليدد  لعوامددل اقتصددادية أو 
اجتماعيدددة أو سياسددديةل سدددوا  أاندددت أسدددواق الأ دددول الحقيقيدددةل أو الأسدددواق الماليدددةل والددد  تتكدددون 

 وسوق التداول.بدورها ع أسواق النقدل وأسواق رأم المال بسوقيها سوق الإ دار 
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 اطر السوق ما يلي:ومن مخ

 مخاطر سوق الأصول الحقيقية: -1
فدائعة ع  اص دوهذ  المخاطر مرتبطة بطبيعة الصكوك الإسلامية مدن سيدث أو دا تمثدل سص

الأسددواق فإ ددا قددد تتعددرل لأن الأ ددول الحقيقددة مددن سددلا وخدددمات تبدداع ع  املكيددة أ ددولل ون ددر  
اسددات الاقتصددادية الحكوميددة وييرهددا مددن للددنق  ع قيمتهددا بفعددل عوامددل العددرل والطلددب أو السي

 .(62)عوامل السوق

 مخاطر سوق المال: -2
 :(68)وتصنف تلك المخاطر وفق ما يلي

 : مخاطر سعر الصرر:7/1
ولأدث تلك المخداطر بسدبب تقلبدات سدعر الصدرر للعمدلات ع المعداملات الآجلدةل أمدا 

ة فددإن ذلددك ي تددب عليدد  خسددائر لددو تم فددرا  سددلعة بعملددة أجنبيددة ومددن   اافددض سددعر تلددك العملدد
مخداطر سدعر الصدرر ت هدر  قدار اافال سعر العملة الأجنبية مقابل العملات الأخدر ل أمدا أن 

عندد إ دددار الصدكوك بعملد  معينددة واسدتثمار سصديلتها بعمددلات أخدر  أو إذا أاندت المنشددأة  اأيض د
 يات المرالة الدولية.المصدرة للصكوك لديها التاامات للدفا بعملات أجنبية خا ة ع عمل

 : مخاطر سعر الفائدة:7/7
وتنشددأ هددذ  المخدداطر نتيعددة للتأدديرات ع مسددتو  أسددعار الفائدددة ع السددوق بصددفة عامددةل 
وهي تؤثر ع أافة الاستثمارات بأدض الن در عدن طبيعدة وظدرور الاسدتثمار ذاتد ل ومدن المعلدوم فدإن 

ئدددة والصددكوك الإسددلامية وإن أددان لا مجددال لسددعر القيمددة السددوقية لدد وراق الماليددة تتددأثر بأسددعار الفا
بسدعر الفائددة أدون سدعر الفائددة هدو الآليدة الفائدة ع التعامل لا أو ع أنشطتهال إلا أ ا قدد تتدأثر 

 يالبية الدول الإسلامية.ال  يقوم عليها الن ام النقدي والمصرع ع 
 : مخاطر أسعار الأوراق المالية:7/9

بسبب تقلبات أسعار الأوراق المالية ع أسواق رأم المدال سدوا  أاندت وتنشأ هذ  المخاطر 
أو  –الأمنية  والارطراباتأالأ مات السياسية والاجتماعية   –هذ  التقلبات بفعل عوامل سقيقية 

والشددرا  الصددوري ونحددو ذلددكل وهددو مددا يددؤثر بفعددل عوامددل مصددطنعة أالإفدداعات والاستكددار والبيددا 
 على القيمة السوقية للصكوك الإسلامية.
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 :(63): مخاطر التضخم7/2
تنشددأ هددذ  المخدداطرة نتيعددة لاافددال القددوة الشددرائية للنقددود بارتفدداع الأسددعارل وهددو مددا يعددس 

رهدا ذات عائدد باعتباع قيمتهدا الحقيقيدةل والصدكوك الإسدلامية  للاافدالتعرل الأموال المستثمرة 
 ادي دطر  اارتباط دمتأيرل وذات مكونات من نقود وديدون وأعيدان ومندافال فدإن تأثيرهدا بالتضدخم يدرتب  

 بايادة مكوناتها من النقود والديون.

 المطلب الثالث: خطوات وآلية إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية
 وسنتناول هذا المطلب من خلال ما يلي:

 (07)خاطر الصكوك الإسلاميةالفرع الأول: خطوات إدارة م

 ىالمثلدددلابدددد مدددن إتبددداع مدددنهة علمدددي يدددتم مدددن خلالددد  التعامدددل مدددا تلدددك المخددداطر بدددالطرق 
 والأنسب للخروج من المخاطر بأقل التكاليف وتلك الطوات أالتالي:

 تحديد المخاطر: -1
خاطر بداية لابد من لأديد الطر المتوقا أن تتعرل ل  الصكوك الإسلامية سوا  أانت الم

عامة أو خا ةل وأذلك لأديد مصدر تلك المخاطر والوقور على أسبالال وتجدر الإفارة إلى أن  
مدا تفهدم المخداطر علدى مسدتو   من الأاية  كان أن تكون عملية لأديد المخاطر عملية مسدتمرةل 

 أل عمل استثماري وعلى مستو  المنشأة أكل.

 تقييم المخاطر: -2
لتصنيفها من سيث أو ا مخاطر  ال تمهيد  لا  فام امن تقييمها تقيم   بعد لأديد المخاطر لابد

 مرتفعة أو متوسطة أو رعيفة وذلك لاتخاذ الإجرا ات والتدابير اللا مة للتعامل معها.

 تحديد البدائل المناسبة للتعامل مع المخاطر: -5
وقعة سسب أل نوع ع هذ  المرسلة لابد من ورا البدائل المناسبة للتعامل ما المخاطر المت

من أنواع تلك المخاطر ما الأخذ بالاعتبار أن يتم لأديد البدائل من قبل المختصينل لكي يتم بعد 
المخددداطرل أو تو يعهدددا أو قبولهدددا ذلدددك اختيدددار القدددرار المناسدددب سدددوا  أدددان البدددديل هدددو تجندددب تلدددك 

اليف والمندافا فمدتى تفوقدت والتعاي  معها ويتم اختيار البديل المناسب من خدلال المقارندة بدين التكد
 المنافا على التكاليف أان ذلك هو البديل المناسب.
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 اتخاذ القرار: -4
عند اختيار البديل المناسب بين عدد من البدائل فلابد من اتخاذ القرار فدور اختيدار البدديل 

 الملائم للتعامل ما المخاطر محل البحث.

  (01)ميةالفرع الثاني: آلية إدارة مخاطر الصكوك الإسلا
زكددن للعهددة المصدددرة للصددكوك أن تتبددا مجموعددة مددن التقنيددات والإجددرا ات وذلددك لدددر 

 التقليل من المخاطر أو تجنبها وذلك على النحو التالي:

 :الجدوىدراسة  -1
للمشروع الذي ستتوج  إلي  سصيلة الاأتتاا بالصكوك بشدكل   اأدو قد تسهم دراسة 

ر بقدر الإمكانل مدن خدلال توجيد  التمويدل نحدو مشداريا ملتامدة أبير ع تخفيض بل وتجنب المخاط
التخصدددي  الأمثدددل للمدددوارد وأدددذلك عدددن الكفدددا ة الاقتصدددادية لتحقيدددق  لا  بالأسكدددام الشدددرعيةل فضددد

 الكفا ة الاجتماعية.

 كفاءة الإدارة والرقابة عليها:  -2
ختيدددار إدارة مدددن أهدددم العوامدددل الددد  قدددد تسدددهم ع رليدددة الصدددكوك الإسدددلامية ونموهدددا هدددي ا

عوامل التقليل ع للصكوك ذات أفا ة عالية ومهارة ع إدارة أموال المكتتبين ع الصكوكل وأذلك 
مخاطر الصكوك إعطا  الحق لحملة الصكوك  راقبة أدا  الإدارة من خدلال جمعيدة تمدثلهم مدا مراعداة 

لهددددم الحددددق ع متابعددددة أندددد  ع  ددددكوك المضدددداربة لا يجددددو  لحملددددة الصددددكوك التدددددخل ع الإدارة وإنمددددا 
 تصرفات المضارا للتأأد من أن  ملتام بشروط المضاربة.

 الضمانات: -5
بالإمكان التعان مدا مخداطر الصدكوك الإسدلامية عدبر عددد مدن أندواع الضدمانات المنصدوص 

 عليها بالفكر الاقتصادي الإسلامي ومن أهم الضمانات ما يلي:
 : الكفالة:9/1

تحمددل عددب  عددن طددرر آخددر علددى سددبيل التددبرعل وأفالددة وذلددك مددن خددلال التدداام طددرر ب
الشددخ  الملددي  ذو اللددق الحسددن وسدديلة ناجحددة ع تخفدديض مخدداطر سصدديلة الاأتتدداا بالصددكوك 

 الإسلاميةل وخا ة المخاطر الائتمانية والشرعيةل ومخاطر الأ ول وعوائدها.
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 : الرهن:9/7
خا ددة المخدداطر الائتمانيددةل يعددد الددرهن آليددة مددن آليددات الحمايددة رددد الصددكوك الإسددلامية 

فللدائن أن يش ط على المدين تفويض  ببيا الرهن عندد سلدول أجدل الددين للاسدتيفا  مدن نند  دون 
 امعين دديجددو  تملكدد  وبيعدد ل وأن يكددون  ام ددمتقو  لا  الرجددوع إلى القضا .ويشدد ط ع المرهددون أن يكددون مددا
ويجددو  رهددن المشدداع مددا لأديددد النسددبة  التسددليملبالإفددارة أو التسددمية أو الو ددف وأن يكددون مقدددور 

لا زكدددن الرجدددوع عليددد  ع عقدددود  ان دددالمرهوندددة منددد ل مدددا مراعددداة أن الضدددمان سدددوا  أأدددان أفالدددة أم ره
الأمانددة أمددا ع اسددتثمارات  ددكوك الوأالددة أو المضدداربة أو المشددارأة إلا إذا تم تعدددي أو تقصددير أو 

 شارك.مخالفة للشروط من قبل الوأيل أو المضارا أو الم
 : رمان طرر ثالث:9/9

يعددد رددمان طددرر ثالددث مسددتقل عددن جهددة الإدارة وعددن  لددة الصددكوك آليددة مددن آليددات 
الحمايدددة ردددد مخددداطر الصدددكوك الإسدددلامية خا دددة المخددداطر الائتمانيدددةل وقدددد يكدددون الطدددرر الثالدددث 

 .الصكوكالمال أو نسبة معينة من الربح لحملة  رأمالحكومة أما لو تعلن التاامها بضمان 
ل لأن  ليس أفالة عن ديونل بدل هدو ع الواقدا تعهدد ملدام بتقدد  هبدة ا   مجا ان  وتسميت  رما

عددن  اأددان سددبب ل سددتى ولددو أددان نافدد     مهمددا ع سددال تعررددها للهددلاك تعددادل قيمددة الأ ددول الاسميددة
 تعدي أو تقصير من المدير إذا ن يتمكن  لة الصكوك إلاام  بالتعويض.

 التأمين التعاوني: -4
علدى التدأمين التعداوني للحمايدة مدن مخداطر الصدكوك الإسدلاميةل خا دة  الاعتمادبالإمكان 

ل ومخدداطر الأ ددولل سيددث مددن خلالدد  زكددن التددأمين علددى الأ ددول الاسددتثمارية رددد أافددة الائتمددان
 المخاطر.

 الاحتياطيات: -3
طر الصدكوك مدن الآليدات الد  تصدلح للتعامدل مدا أافدة مخدا الاستياطيداتتعتبر آلية تكوين 

الإسلاميةل وتكوين تلك الاستياطيات رهين لأقيق الأربا ل فيمكن تكوين استياطي معدل الأربا  
من داخل أموال المضاربة قبل اقتطاع نصيب المضارا بأرل المحاف ة على مستو  معين مدن عائدد 

لدددة الاسدددتثمارل وذلدددك باقتطددداع جدددا  مدددن أربدددا   الصدددكوكل أمدددا زكدددن تكدددوين استيددداطي مخددداطر 
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الصددكوك بعددد اقتطدداع نصدديب المضددارا لأددرل الحمايددة مددن السددارة المسددتقبلية الدد  قددد تتعددرل لهددا 
 الصكوك.

 التحوط: -5
الأ ددول تقددوم تلددك الآليددة علددى  ايددة اسددتثمارات الصددكوك الإسددلامية مددن تقلبددات أسددواق 

ن  أن يكدون والأسواق الماليةل فيمكن التحوط من خلال عقد السلم وفدق فدروط  الشدرعية الد  تد
 .(27)لرأي المالكية اع مقدار  وأو اف  على أن يدفا الثمن لد أقصى ثلاثة أيام وفق   االمبيا معين  

 .(29)المتمونأما زكن التحوط من خلال البيا الآجل الذي يؤخر في  الثمن ويععل 
ومدن طدرق التحدوط الأخددذ  يدار الشدرطل رددد مخداطر عددم الوفدا  بالوعددد مدن قبدل مشدد   

لسلعة بالمرالةل وأذلك التحدوط مدن سدعر الفائددة مدن خدلال اتخداذ معيدار عائدد الفر دة البديلدة أو ا
 .(22)المرالةع لأديد عائد  امعدل العائد على الاستثمار للسلا المشالة مؤفر  

أما زكن التحوط رد مخاطر سعر الصرر من خلال العمل على توسيد عمل  التوظيف 
 .(22)ع التعامل ار  واختيار العملات الأأثر استقراقدر الإمكانل  ما عملة إ دار الصكوك

 :(05)التنويع -0
وتقدددوم تلدددك الآليدددة علدددى تنويدددا اسدددتثمارات الصدددكوك الإسدددلامية مدددن أجدددل تخفددديض درجدددة 
المخدداطر والحيلولددة دون التددأثر السددل  للعائددد المتوقددا وسددور نتطددرق إلى أهددم أسدداليب التنددوع وذلددك 

 :على النحو التالي
ع هذا : تنويا جهة الإ دار: وذلك بتنوع جهات الإ دار ويوجد أسلوبان فائعان 2/1
 الصدد اا:
التنويا البسي : ويتمثل ذلك بالقاعدة ال  تقول: "لا تضا أل ما تملكد  مدن بديض ع  -أ

 سلة واسدة"
 والمصدداعبويجدب هنددا عدددم المبالأددة ع التنددوعل لمددا ي تددب علددى ذلددك مددن عدددد مددن العيددوا 

 أبر ها:
  عوبة إدارة الاستثمار. -
 ارتفاع تكلفة البحث عن استثمارات جديدة. -
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 استمال اتخاذ قرارات استثمارية يير سليمة. -

 ارتفاع متوس  تكاليف الشرا . -

 ا: تنويا مارأوتا:
وفكدرة هدذا التندوع هددو أن المخداطر لا تتوقدف فقد  علددى مخداطر الاسدتثمارات وإنمدا تتعددداها 

 .(22)ترب  عوائد تلك الاستثمارات لتشمل العلاقة ال 
وهدددذا يعدددس ردددرورة الاختيدددار الددددقيق لاسدددتثمارات الددد  تتوجددد  إليهدددا سصددديلة الاأتتددداا ع 

هناك علاقة طرديدة  نو تكالصكوكل وذلك  راعاة طبيعة الارتباط بين العوائد المتولدة عنهال فعندما 
لتكون أأبر مما لو أانت تلدك العوائدد  بين عوائد استثمارات الصكوك فإن المخاطر ال  تتعرل لها
وهدذا الأسدلوا قدد يدنعح ع الدتخل  مدن مستقلة لا ارتباط بينهال أو توجد بينها علاقة عكسيةل 

 .(28)المخاطر الا ة وجا  من المخاطر العامة
 :(23): تنويا تاريه الاستحقاق8/7

التنويا ع جلل وهذا طويلة الأ أوالصكوك الإسلامية قد تصدر لف ات قصيرة أو متوسطة 
آجددال الاسددتحقاق تهدددر إلى مواجهددة مخدداطر التضددخم باعتبددار أن الصددكوك ذات الآجددال الطويلددة 

أانددت الصددكوك الإسددلامية أقددل أأثددر عررددة للتضددخم عددن الصددكوك ذات الآجددال القصدديرةل وإن  
 عررة لمخاطر التضخم من الصكوك التقليدية لقيامها على المشارأة ع الأنم والأرم.

 :(80): التنويا القطاعي8/9
اأيدد يهدر هذا التنوع إلى تخفيض نسبة المخداطر الا دة بالصدكوك الإسدلاميةل والتنويدا 

تنويا إ دار الصكوك يتمثل ع دراسة متطلبات السوق واستياجات  من الاستثماراتل ومن   فإن 
 اطرها.الإسلامية ليمد لكافة قطاعات النشاط الاقتصادي من فأن  الوقاية من مخ
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 :(81): التنويا الدولي8/2
يهدددر التنويددا الدددولي إلى تخفدديض المخدداطر العامددةل ومددا تطددور أسددواق المددال العالميددة أ ددبح 

دولددة إسددلامية التنويددا أأثددر سددهولةل فدديمكن للمنشددأة الماليددة إ دددار  ددكوك إسددلامية ع أأثددر مددن 
 أسعار الصرر.وبنفس عملة أل دولةل وهو ما يسهم أذلك ع التحوط رد مخاطر 
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 الخاتمة
تندداول البحددث إدارة مخدداطر الصددكوك الإسددلاميةل وتعرفنددا مددن خلالدد  علددى مفهددوم الصددكوك 
وأدلة مشروعيتهال ومن   تناولنا مفهوم إدارة المخاطر وأنواعها الكلية وطرق قياسها وأنواع المخاطر 

والتقليددل مددن آثارهددا وقددد  المخدداطرالدد  قددد تتعددرل لهددا الصددكوك الإسددلامية وآليددة التعامددل مددا تلددك 
 خل  البحث إلى عدد من الحقائق ال  بالإمكان إيجا ها على النحو التالي:

 الصكوك الإسلامية من أهم وأبر  نتائة الفكر الاقتصادي الإسلامي. -
الصدددكوك الإسدددلامية اسدددتفادة بشدددكل أبدددير مدددن هيكلدددة عمليدددة التصدددكيك ع الددددول  -

 الأربيةل ولكن بضواب  فرعية.

الصكوك الإسلامية إلى العديدد مدن المخداطر الد  يجدب الإساطدة لدال والتعامدل تتعرل  -
 معها بشكل إيجابي لضان تجاو ها أو التعاي  معها.
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 الهوامش:
رئديس قسدم العلدوم الإداريدة  –إدارة مخاطر الصدكوك الإسدلامية: د.أفدرر محمدد دوابد   (1)

 (.7جامعة الشارقة )ص –ألية المجتما   –والمالية 

م والن دددرة 7002العالميدددة: تقريدددر مراجعدددة عدددام  الائتمانيدددةرأة مدددوديا للتصدددنيفات وان دددر: فددد
 م.7008م التمويل الإسلامي فبراير 7008المستقبلية لعام 

(2) Juan Sole, Introducing Islamic Bank into Conventional 

Banking Systems. IMF working papr. Wp/07/175.p8. 

(3) http:/www.alaswag.net/Save-Pmnt.php=1&cont-id=3638 

(4) http:/www.xn-Kgbedgk-466j.com/f17/t2832 

بنك بوبيان: مصرر أدوي  يتعامدل وفدق أسكدام ومعداملات الشدريعة الإسدلاميةل وي عدد  (2)
للمرسدوم الأمديري  اوفق د 7002مارم  19أسدث مصرر ع الكويت وع تأسس ع 

 وسوعة الحرة.مليون دينار أوي . ان ر: الم 100برأم مال يبل   80رقم 

 المرجا السابق (6)

مجموعدددة الددددول الثمانيدددة الصدددناعية الكدددبر  ع العدددان وهدددي: )أمريكدددا وبريطانيدددا وفرنسدددا  (2)
 وألمانيا والصين واليابان وماليايا وروسيا(.

هددددد 66المتددددوة سددددنة  –مختددددار الصددددحا ل لمحمددددد بددددن أبي بكددددر بددددن عبددددد القددددادر الددددرا ي  (8)
 م.1381هد/1201 –لبنان  –بيروت  –النافر دار الكتاا العربي  –( 962)ص

 .73الذاريات:  (3)

 -هددد 920 -هددد787 –مععددم تهددذيب اللأددةل لابددن منصددور محمددد بددن أ ددد الأ هددري  (10)
 –لأقيدددق: الددددأتور ريددال  أدددي قاسدددم  –ألفبائيددا وفدددق الحدددرور الأ ددول  ايب دددمرتددب ترت

 لبنان. –بيروت  –النافر دار المعرفة  –( 7092ص )ص -د –المجلد الثاني 
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النافددر دار إسيددا   –العددرال جمددال الدددين أبي الفضددل محمددد بددن مكددرم ابددن من ددور لسددان 
 (.10/222) – 1332 –بيروت  –ال اث العربي 

 .1337( لسنة 32قانون سوق المال المصري رقم ) (11)

لدددث للددددأتور عدددلا  الددددين  –الصدددكوك الإسدددلامية: لأددددياتل تنميدددةل ممارسدددة دوليدددة  (17)
 (.10 ع ي )ص

(13) Diane Audion, the Rating Agenay Approach to credit, 

Euromoney Publication pic 1996, p14. 

(14) Paulw.  Feeney, Securitization, Redefining the bank, pub 

Saint martins press, tanuary 1995, p11-12. 

تأسس مجما الفق  الإسلامي تنفيذا للقرار الصدادر عدن مدؤتمر القمدة الإسدلامي الثالدث  (12)
 – 72هددد الموافددق: 1201ربيددا الأول  77-13ع مكددة المكرمددة ع الفدد ة مددن المنعقددد 
 م.1381يناير  78

فيد  علدى أن  رعدليتمن مال  لإنسان آخدر  ا   القرال: هو عقد يعطي  وجب  إنسان في (16)
يكددون الددربح بينهمددا علددى نسددبة يتفقددان عليهددا ع العقدددل ويسددمي هددذا العقددد بالمضدداربة 

ل وهدو اأخذ بد  الحنفيدة والحنابلدةل ويسدمي  أهدل الحعدا  قرار دعند أهل العراقل وهو ما 
. أن ددر: اع ددم الاثنددينيسددتعملون  مددا اختددار  المالكيددة والشددافعيةل والمعا ددرون مددن الفقهددا 

 لث بعنوان: القرال أو المضاربة المش أةل أ.د. أ د سعي الكردي.

بة الماليدددة والمراجعدددة هدددي من مدددة دوليدددة يدددير هادفدددة للدددربح تخدددت  بإ ددددار معدددايير المحاسددد (12)
والضب  وأخلاقيات العمل المصرفية والمالية الإسلاميةل تأسست وفدق اتفاقيدة التأسديس 

 76هدد الموافدق 1210 دفر  1ال  وقعها عدد من المؤسسات المالية الإسلامية بتداريه 
م ع مملكددددددة 1331مددددددارم  72م ع اأاائددددددرل وتم تسددددددعيل الهي ددددددة ع 1330فبرايددددددر 

 : الموسوعة الحرة.البحرين. ان ر

المشارأة من سيث المبدأ هي: من فرأات الأموال ال  تقوم على الاف اك أو المتداجرة  (18)
أو الصدناعية أو  الاراعيدةع رأم المالل بقصدد لأقيدق الدربح ع إقامدة بعدض المشدروعات 
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: مجلة الوعي الإسلاميل د. وهبة مصطفي الاسيليل ن راالعمرانية أو التعارية ونحوها. 
 ل دولة الكويت.1ل ص9ل السنة 2ل الشهر 223لعدد ا

المرالة: هي بيا  ثل الثمن الأول ما الايادة ربح معلومل وهذا هو المع  الذي اتفقدت  (13)
ل معهددد يددةو توععليدد  عبددارات الفقهددا  وإن اختلفددت ألفدداظهم ع التعبددير. ان ددر: نشددرة 

 .7عدد الثالثل صل ال7010مارم  –الدراسات المصرفيةل دولة الكويتل فبراير 

الوأالددة: عررددها الحنفيددة بأ ددا: تفددويض التصددرر والحفددص إلى الوأيددلل وعرفهددا الشددافعية  (70)
وعرفهددا  "اع  بأ ددا "تفددويض فددخ  لأددير  فيمددا يفعلدد  عنددد سددال سياتدد  يقبددل النيابددة فددر 

. اأو مقيددد   ا"إقامدة الشدخ  يددير  مقدام نفسد  مطلق د الإمدام ابدن سعدر العسددقلاني بأ دا
ا الصددددنائا ع ترتيددددب الشددددرائا للإمددددام عددددلا  الدددددين أبي بكددددر بددددن مسددددعود : بدددددائران دددد

هد. و اية 1978الكاسانيل الملقب  لك العلما ل النافر: دار الكتاا العربيل لبنانل 
المحتدداج إلى فددر  المنهدداج للشددربيس الطيددب الشددافعيل النافددر: فددرأة ومطبعددة مصددطفي 

ح البدداري بشددر  الإمددام البخدداريل للإمددام هددد. وفددت1922مصددرل البدداني الحلدد  وأولاد ل 
هددددل عددد  بددد  1271ل 1(ل ط2/223الحدددافص أ دددد بدددن علدددي بدددن سعدددر العسدددقلاني )

 الشيه عبد القادر فيب  الحمد.

ع دورة مددددؤتمر  الرابددددا سددددنة  – 2/08/88( د 2قددددرار مجمددددا الفقدددد  الإسددددلامي رقددددم ) (71)
 م.1388هد/1208

(77)        

المنعقدة بالكويت ع الف ة مدن  –لتمويل الكوي  أعمال الندوة الفقهية الثالث لبيت ا (79)
 (.982م )ص1339أبريل  73-72هد الموافق 1219ذو القعدة  6-8

 2يير متفدريين يعيدنهم مجلدس الأمندا  لمددة  او  عض 70هو عبارة عن مجلس يتكون من  (72)
سددنواتل وزثددل مجلددس المعددايير الف ددات المتعددددة ع جهددات رقابيددة وإفددرافية ومؤسسددات 

إسدددلاميةل وهي دددات رقابيدددة فدددرعيةل وأسددداتذة جامعددداتل واأهدددات المسدددؤولة عدددن  ماليدددة
تن دددددديم مهنددددددة المحاسددددددبة أو إعددددددداد معددددددايير المحاسددددددبة والمراجعددددددةل ومحاسددددددبين قددددددانونيينل 
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ومسدددتخدمي القدددوائم الماليدددة للمؤسسدددات الماليدددة الإسدددلامية. ومدددن المهدددام الددد  تشدددملها 
 اختصا ات مجلس المعايير ما يلي:

اعتمددددداد بياندددددات ومعدددددايير وإرفدددددادات المحاسدددددبة والمراجعدددددة للمؤسسدددددات الماليدددددة إعدددددداد و  -
 الإسلامية وتفسيرها.

إعددداد واعتمدداد معددايير الأخلاقيددات والتعلدديم المتعلقددة  عددال نشدداط المؤسسددات الماليددة  -
 الإسلامية.

إعددادة الن ددر بأددرل الإرددافة أو الحددذر أو التعددديل ع أي بيددان مددن بيانددات ومعددايير  -
 ات المحاسبة والمراجعة.وإرفاد

إعدددداد واعتمددداد الإجدددرا ات التنفيذيدددة لإعدددداد المعدددايير ولدددوائح وإجدددرا ات عمدددل مجلدددس  -
 المعايير.

ويجتما مجلس المعايير مرتين ع السنة على الأقلل وتصدر قراراتد  بأيلبيدة أ دوات الأعضدا  
 س.سالة تساوي الأ وات يرجح اأانب الذي في  رئيس المجلالمشارأينل وع 

المنامة  –إعداد هي ة المحاسبة والمراجعة  –المعايير الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية  (72)
 (.788م )ص7002 –البحرين  –

أ.د. سددعد الدددين مسددعد  –دراسددة اقتصددادية فقهيددة مقارنددة  –المعدداملات الماليددة المرأبددة  (76)
 (.12هلالي )ص

المتطلبدات التشدريعية للخطدة  بشأن تشكيل أندة المراجعدة 9/7010القرار الو اري رقم  (72)
(. مشدددددروع قدددددانون الصدددددكوكل المدددددادة 7012-7010/7019 – 7003المسدددددية )

 الأولي.

 (.1المائدة: ) (78)
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باا ما ذأر عن رسول ار ع الصلح بين النام  –أتاا الأسكام   –جاما ال مذي  (73)
(. قال 90رقم ) –( 12/77(. المععم الكبيرل للطبراني )1927رقم ) –( 976)ص
 ذي: هذا سديث سسن  حيح.ال م

 (.17النسا : ) (90)

 (.72ص: ) (91)

سديث  –م 1339هد/1212 –مسند الإمام أ دل النافر: دار إسيا  ال اث العربي  (97)
(. وان ددر: نصددب الرايددة ع تخددرية أساديددث الهدايددةل أمددال الدددين عبددد 12026)رقددم 

مل 1332هدددد/1212ار بدددن يوسدددف الايلعددديل أتددداا الشدددرأةل النافدددر: دار الحدددديثل 
 (.2/988الطبعة الأولي )

للدددأتور الشدديه عددلا  الدددين  –ل تنميددةل ممارسددة دوليددة لأدددياتالصددكوك الإسددلامية:  (99)
 ( بتصرر.2 ع ي )ص

 المرجا السابقل نفس المورا. (92)

الشدديه الدددأتور محمددد  دددقي بددن أ ددد بددن  –الددوجيا ع إيضددا  قواعددد الفقدد  الكليددة  (92)
الطبعددددة  –بدددديروت  –مؤسسددددة الرسددددالة النافددددر:  –محمددددد البورنددددو أبي الحددددارث الأدددداي 

 (.131م )ص1388هد /1213 –الامسة 

النافددر:  –لأبي إسددحاق إبددراهيم بددن موسددي الشدداط   –الموافقددات ع أ ددول الشددريعة  (96)
 (.1/729م )1333 –الطبعة الرابعة  –بيروت  –دار المعرفة 

 النافر: –فبير للدأتور محمد عثمان  –المعاملات المالية المعا رة ع الفق  الإسلامي  (92)
  ( بتصرر.710م )ص1333هد/1213 –الطبعة الثالثة  –الأردن  –دار النفائس 

 المورال بتصرر. سفنالمرجا السابقل  (98)

البندددددك العدددددربي  –لدددددث للددددددأتور محدددددس أبدددددو عدددددول  –مخددددداطر الصدددددكوك الإسدددددلامية  (93)
 (.2الإسلامي الدولي )ص
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 المرجا السابقل نفس المورا. (20)

كوك الإسدددلامية. د: أفدددرر محمدددد دوابددد ل رئددديس قسدددم لدددث بعندددوان إدارة مخددداطر الصددد (21)
 (.11جامعة الشارقة )ص –العلوم الإدارية والماليةل ألية المجتما 

ن ام التأمين الإسلامي: التضامن ع لأميل الطرل عبد الرسيم عبدد الحميدد السداعا   (27)
 7010 مجلة الملك عبدد العايدا: الاقتصداد الإسدلاميل المملكدة العربيدة السدعوديةل لسدنة

محدددددور  –دراسدددددة ميدانيدددددة  –(. وان دددددر: إدارة المخددددداطر ع البندددددوك الإسدددددلامية 23)ص
و ددداة يريسدددي : أسدددس وقواعدددد الن ريدددة الماليدددة الإسدددلاميةل الأخضدددر القليطدددي ىالملتقددد
 (.7)ص

إدارة المخدداطر: لأليددل ع قضددايا الصددناعة الماليددة الإسددلاميةل طددارق ار خددانل وسبيددب  (29)
كرل وررا سعد ارل البنك الإسلامي للتنمية المعهدد الإسدلامي أ دل ترجمة عثمان باب

 (.78ل )ص7009للبحوث والتدريبل المملكة العربية السعوديةل 

الأخضددر لقليطددي و دداة يددربي  –دراسددة ميدانيددة  –إدارة المخدداطر ع البنددوك الإسددلامية  (22)
 (.9)ص

ة للنشدددددر والتو يدددددا إدارة المخددددداطر الماليدددددةل خالدددددد وهيدددددب الدددددراويل النافدددددر: دار الميسدددددر  (22)
 (.10ل )ص7003والطباعةل عمانل الطبعة الأوليل 

دراسدددة ميدانيدددة7 الأخضدددر لقليطدددي و ددداة يدددربي  –إدارة المخددداطر ع البندددوك الإسدددلامية  (26)
 (.9)ص

بندوكل د: طدارق عبدد العدال  دادل الددار  –فرأات  –إدارات  –إدارة المخاطر: أفراد  (22)
 (.21ل )ص7009الإسكندرية اأامعيةل 

كوك الإسلامية بين الن رية والتطبيقل د: أفرر محمد دوابد ل النافدر. دار السدلام الص (28)
 .177للطباعة والنشر والتو يا وال جمةل ص

 اد المعددددداد ع هددددددي خدددددير العبدددددادل لابدددددن قددددديم اأو يدددددةل النافدددددر: دار التقدددددو  القددددداهرة  (23)
2/218. 
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 .177صالصكوك الإسلامية بين الن رية والتطبيقل د: أفرر محمد دواب ل  (20)

 (.11إدارة المخاطر الصكوك الإسلاميةل د: أفرر محمد دواب ل )ص (21)

إدارة المخددداطر ع البنددددوك الإسدددلامية. دراسددددة ميدانيدددةل الأخضددددر لقليطدددي و دددداة يددددربي  (27)
 (.2)ص

 المرجا السابق: نفس المورا. (29)

(ل وان ددددر: إدارة 11إدارة مخدددداطر الصددددكوك الإسددددلاميةل د: أفددددرر محمددددد دوابددددةل )ص (22)
 (.2ص)الإسلامية "دراسة ميدانية" الأخضر لقليطي و اة يربي بنوك المخاطر ع ال

 (.2لث بعنوان مخاطر الصكوك الإسلامية وطرق معاأتها.  ياد الدماغ )ص (22)

الاسددتثمار بددالأوراق الماليددة ومدددخل ع التحليددل الأساسددي والفددس للاسددتثماراتل محمددد  (26)
(. وان دددر: 32انيدددةل )صل الطبعدددة الث1383 دددا  جدددابرل النافدددر: دار وائدددلل عمدددان 

 (.2لث بعنوان مخاطر الصكوك الإسلامية وطرق معاأتهال  ياد الدماغل )ص

معامددل المخدداطر بيتددا: هددو مقيددام جديددد لقيددام مخدداطر السددهم وهددو يقدديس مددد  سساسددية  -
 اعائد السهم للتأيرات ال  تطرأ علدى عائدد السدوقل وهدو أسدد مقداييس المخداطرة لأأثدر فديوع  

هددو عبددارة عددن رقددم فددإذا أددان الددرقم أقددل مددن واسددد فمعنددا  أن نسددبة مل والمعامددل ع الاسددتخدا
تذبذا السهم أقل من نسبة تذبذا السوق فعلية أن السهم متدني مستو  الطورة وإذا أان 

لتذبب المؤفر العدام للسدوق وإذا أدان أأدبر مدن  اق  الرقم يساوي واسد معنا  أن السهم يسير وف
 ا أعلى من تذبذا المؤفر العام وفق بعد الرقم من الرقم واسد.واسد فمعنا  أن التذبذ

 m.nuqudy.com/arabicأن ر: 

 (.112الصكوك الإسلامية بين الن رية والتطبيقل د:أفرر محمد دواب ل )ص (22)

مخددداطر الصدددكوك الإسدددلاميةل د: عبدددد السدددتار أبدددو يدددد ل لدددث مقددددم إلى مدددؤتمر إدارة  (28)
ادزيدددة العربيدددة للعلدددوم الماليدددة والمصدددرفيةل عمدددانل المخددداطر ع المصدددارر الإسدددلاميةل الأأ
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(. وان ددر: مخدداطر الصددكوك الإسددلامية وطددرق معاأتهددا.  يدداد الدددماغ 2هل )ص1272
 (.2)ص

 (.6مخاطر الصكوك الإسلامية وطرق معاأتها:  ياد الدماغ )ص (23)

 (.6مخاطر الصكوك الإسلامية وطرق معاأتها:  ياد الدماغ )ص (60)

(. وان ددر: مخدداطر الصدددكوك 13 ددفية أ ددد أبدددو بكددرل )ص الصددكوك الإسددلامية. أ.د (61)
 (.2الإسلامية وطرق معاأتهال د: أفرر محمد دوابةل )

(. وان دددر: مخددداطر 8-2مخددداطر الصدددكوك الإسدددلاميةل د: عبدددد السدددتار أبدددو يدددد ل )ص (67)
 (.2الصكوك الإسلامية وطرق معاأتها.  ياد الدماغ )ص

 (.2 ياد الدماغ )صمخاطر الصكوك الإسلامية وطرق معاأتهال د:  (69)

 المرجا السابق. (62)

 المرجا السابق بتصرر. (62)

 (.8مخاطر الصكوك الإسلامية وطرق معاأتهال  ياد الدماغل )ص (66)

مخاطر التمويل الإسلامي د: علدي أ دد السدالومل لدث مقددم إلى جامعدة قطدر بددون  (62)
 (.8تاريه. وان ر المرجا السابق )ص

( مددددا 113: أفدددرر محمدددد دوابددد  )صالصدددكوك الإسدددلامية بدددين الن ريدددة والتطبيددددق: د (68)
 التصرر ع بعض اأوانب.

يير أن  على الدريم مدن فديوع  افيوع   الاقتصاديةيعتبر التضخم من أأبر الإ لاسات  (63)
بشددأن تعريفدد  ويرجددا  صدداديونتقالالا يوجددد اتفدداق بددين  اسددتخدام هددذا المصددطلح فإندد 

ا الإ ددلا  ذلددك إلى انقسددام الددرأي سددول لأديددد مفهددوم التضددخم سيددث يسددتخدم هددذ
 لو ف عدد الحالات المختلفة وأبر ها ما يلي:
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ارتفاع الدخول النقدية أو عنصر من عنا ر  –)الارتفاع المفرط ع المستو  العام ل سعار 
الإفددراط ع خلددق الأر دددة  –ارتفدداع التكدداليف  –الدددخل النقدددي مثددل الأجددور أو الأربددا  

 porssa.comالنقدية( ان ر: 

(ل وان ر: 177بين الن رية والتطبيقل د: أفرر محمد دواب ل )صالصكوك الإسلامية  (20)
الصدكوك الإسدلاميةل وأثدر الأ مدة الماليدة علدى  لإدارة مخداطرأدأداة المالية   آليات الهندسة

سددوق الصددكوك الإسددلاميةل ل سددتاذ: لحلددو بددو خدداريل والأسددتاذ: وليددد عايددب. المرأددا 
لي الأول لمعهدددد العلدددوم الاقتصدددادية الددددو  ىللملتقددداأدددامعي بدددرج عريدددريةل ورقدددة مقدمدددة 

والتعارية وعلوم التيسيرل المرأا اأامعي بأراديةل اأمهورية اأاائرية الدزقراطية الشعبية 
 (.17)ص

( 172الصدددددكوك الإسدددددلامية بدددددين الن ريدددددة والتطبيدددددقل د: أفدددددرر محمدددددد دوابدددددةل )ص (21)
( 3غل )صبتصدددرر. وان دددر: مخددداطر الصدددكوك الإسدددلامية وطدددرق معاأتهدددا  يددداد الددددما 

بتصرر. وان ر: المعايير الشرعيةل هي ة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسدلامية 
 (.60( )ص2معيار )

بدايدددة المجتهدددد و ايدددة المقتصددددل لابدددن رفددددل النافدددر: دار الكتدددب الإسدددلامية. القددداهرة  (27)
 (.7/979مل )1389

 (.173بةل )صالصكوك الإسلامية بين الن رية والتطبيقل د: أفرر محمد دوا (29)

المرجددا السددابقل نفددس المورددا. الصددكوك الإسددلامية بددين الن ريددة والتطبيددق. د: أفددرر  (22)
 (.173محمد دوابةل )ص

 (.190ص)المرجا السابق  (22)

 ( بتصرر.190المرجا السابق: )ص (26)

الفكددددددر الحددددددديث ع مجددددددال الاسددددددتثمارل د. منددددددير هنددددددديل النافددددددر: منشددددددأة المعددددددارر  (22)
 (.989مل )ص1333الإسكندريةل 

 (.191وك الإسلامية بين الن رية والتطبيقل د: أفرر محمد دوابةل )صالصك (28)

 (.197المرجا السابق )ص (23)

 ( بتصرر.197المرجا السابق )ص (80)

 (.197الصكوك الإسلامية بين الن رية والتطبيقل د: أفرر محمد دوابة )ص (81)
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