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Abstract: 

 
 

The Islamic bonds despite their 
efficiency and their ability to 
achieve the economic goals, are 
facing all the risks of usurious 
financial instruments, add to that 
their own risks related to the Islamic 
funding formulas and to the Shariah’ 
regulations. Under these conditions, 
the Islamic bonds need the solutions 
of the Islamic financial engineering.  
This paper highlighted the 
mechanisms to solve risks of sukuk 
based on the Islamic financial 
engineering. 
Key words: Islamic financial 
engineering, Islamic bonds (Sukuk), 
risk management, hedge. 

 : الملخص
 

تواجه الصكوك الاسلامیة رغم كفاءتها 

وقدرتها على تحقیق الاهداف الاقتصادیة، 

كل مخاطر الادوات المالیة الربویة مضافا 

الیها مخاطر خاصة بها مرتبطة بالصیغ 

، وهو التمویلیة الاسلامیة والضوابط الشرعیة

ما جعلها في حاجة ماسة لحلول الهندسة 

وفي هذا  .المالیة الموافقة للشریعة الاسلامیة

وضع آلیات لالإطار تأتي هذه الورقة البحثیة 

لمعالجة مخاطر الصكوك اعتمادا على 

 .أدوات الهندسة المالیة الإسلامیة

الهندسة المالیة  الكلمات المفتاحیة:

، إدارة الإسلامیة، الصكوك الإسلامیة

 .المخاطر، التحوط
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  مقدمة:

حرصت الشریعة الاسلامیة كل الحرص على حفظ المال، وجعلته من مقاصدها الشرعیة، 

وجعلت الحفاظ علیه جهادا في سبیل االله لقوله صلى االله علیه وسلم: " من قُتِل دون ماله 

فاظ على المال لا یكون بكنزه وحجبه عن التداول، لقوله تعالى: ".. والذین فهو شهید." والح

وإنما یكون  )34(التوبةیكنِّزِون الذهب والفضة ولا ینفقونها في سبیل االله فبشّرهم بعذاب ألیم" 

باستثماره بكافة السبل المشروعة، وفق ضوابط شرعیة محكمة قادرة على حسن ادارته انتاجا 

 لاكا، بحیث یكون أكثر قدرة على تحقیق الغایة التي وجد من أجلها. وتملیكا واسته

ویعتبر السوق المالي الاسلامي فرصة هامة جدا لكل مستثمر، تمكنه من تقلیل       

مخاطره وزیادة عائداته، وذلك من خلال تنویع محفظته المالیة، واختیار الادوات الأقوى 

الاسلامیة من ابرز منتجات الصناعة المالیة والأكثر نجاحا ومشروعیة، وتعد الصكوك 

الإسلامیة التي استطاعت أن تحتل مكانة بارزة في اسواق المال، وتمكنت من استقطاب 

اذ تعطي هذه الاداة فرصا ممیزة لتعبئة الموارد وتمویل  المستثمرین من مختلف دول العالم،

طر، وهذه الاخیرة التي تؤثر المشاریع، إلا  ان هذا لا ینفي تعرضها الى جملة من المخا

على حملة الصكوك ونشاط مؤسسات الاعمال عموما والمؤسسات المالیة بوجه خاص، فإما 

لَها خسائر فادحة، أو تقضي علیها نهائیا بالإفلاس   .أن تحُدَّ من وتیرة نشاطها، أو تحمِّ

الخطر،  فمن الطبیعي أن تسعى تلك المؤسسات وتكثف جهودها وأنشطتها لمواجهة       

قامت بكل ما بوسعها لابتكار   وامتلاك القدرة على الصمود في وجه الاهتزازات، وفعلا

وتطویر أدوات مالیة للدفاع، تمكنها من إدارة هذه المخاطر، أو التحوط منها، فكان مصطلح 

 ."الهندسة المالیة" عنوانا لتلك الممارسات والابتكارات

  هذه الورقة البحثیة الإجابة عن السؤال الرئیس التالي:وبناءا على ما ورد سنحاول من خلال 

ما تتمثل مخاطر الصكوك الاسلامیة وكیف یمكن ادارة مخاطرها باللجوء الى الیات  في

  الهندسة المالیة الاسلامیة؟

  وللإجابة عن هذا السؤال ارتأینا تقسیم هذا البحث الى ثلاثة محاور هي:

  سلامیة.الهندسة المالیة الإ المحور الأول:

  الصكوك الاسلامیة. المحور الثاني:

  ادارة مخاطر الصكوك الاسلامیة بالاعتماد على الهندسة المالیة. المحور الثالث:

  المحور الأول: الهندسة المالیــة الإسلامیـــة.
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من حیث الواقع ان الصناعة المالیة الاسلامیة وجدت منذ ان جاءت الشریعة       

مفهوم قدیم قِدم التعاملات  Financial Engineeringلمالیة الإسلامیة فالهندسة ا

المالیة، لكنه یبدو حدیثا نسبیا من حیث المصطلح والتخصص، وربما كان توجیه الرسول 

صلى االله علیه وسلم لبلال المازني، حین أراد ان یبادل التمر الجید بالتمر الردئ، فقال 

الدراهم جنیباً"، كإشارة الى اهمیة البحث عن (ص): " لا تفعل بع الجمع بالدراهم واشتر ب

حلول تلبي الاحتیاجات الاقتصادیة دون اخلال بأحكام  الشرع، والناظر في الفقه الاسلامي 

یجد العدید من المحاولات للابتكار بغض النظر عن مشروعیتها أو ملائمتها لمقاصد 

بیان مفهوم الهندسة المالیة التشریع وقواعد المعاملات، لذلك سوف نحاول في هذا الجزء ت

  الاسلامیة والاسس التي تحكمها.

  أولا: مفهوم الهندسة المالیة الاسلامیة.

  Islamic Financial Engineeringیقصد بالهندسة المالیة الإسلامیة        

مجموعة الأنشطة التي تتضمن عملیات التصمیم والتطویر والتنفیذ لكل من الأدوات 

ة المبتكرة، بالإضافة إلى صیاغة حلول إبداعیة لمشاكل التمویل، وكل ذلك والعملیات المالی

في إطار موجهات الشرع الحنیف، وتنشأ الحاجة للهندسة المالیة اما استجابة لفرص 

استثماریة وفقا لتطلعات المستثمرین والمؤسسات معا، او للتعامل مع قیود المنافسة الدولیة أو 

حیط بالأنشطة الاستثماریة، وهي في ذلك تعدّ من ادوات التحوط درء للمخاطر واللایقین الم

وتتحدد مقاصد الهندسة وفقا للحالة التي تواجه المؤسسة  Financial Hedgingالمالي 

  .1المعنیة"

  2 وبذلك فان الهندسة المالیة الإسلامیة تتضمن الانشطة التالیة:

  ابتكار أدوات مالیة جدیدة. .1

  دیدة.ابتكار آلیات تمویلیة ج  .2

ابتكار حلول جدیدة للإدارة التمویلیة، مثل إدارة السیولة أو الدیون، أو إعداد صیغ  .3

 تمویلیة لمشاریع معینة تلائم الظروف المحیطة بالمشروع.

أن تكون الابتكارات المشار إلیها سابقا، سواء في الأدوات أو العملیات موافقة  .4

ات الفقهیة، أي تتمیز بالمصداقیة للشرع مع الابتعاد بأكبر قدر ممكن عن الاختلاف

 الشرعیة.
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ومنه المقصود بالهندسة المالیة من منظور اسلامي هو ما یلبي مصلحة حقیقیة        

للمتعاملین في السوق المالیة ولیس مجرد عقد صوري من العقود الوهمیة، وهذا ما یؤكد 

اولات الالتفاف على الانظمة القیمة المضافة للابتكار، وهو ما یمیّز الهندسة المالیة عن مح

والقوانین والاحتیال على الاحكام الشرعیة، فالحیل الشرعیة والفقهیة لا تنتج قیمة مضافة ولا 

تلبي حاجة فعلیة، بل ولا تدخل تحت مفهوم الهندسة المالیة المنشودة في الصناعة المالیة 

 الاسلامیة.  

م دین شامل لكل مناحي الحیاة ومنها الإسلا ثانیا: ضوابط الهندسة المالیة الاسلامیة:

الناحیة الاقتصادیة، وفي إطار الجانب الاقتصادي یهتم الإسلام بالنظام المالي والنقدي، وقد 

جاء الإسلام بنظام مالي ونقدي متكامل في نطاقه وأهدافه ومؤسساته، وقواعد العمل فیه 

ضوابط خاصة بها تتمثل بما وأسلوب تطوره، لذلك كان لا بد لهذه الهندسة ان یكون لها 

  3 یأتي:

  تحریم الربا أخذاً وعطاءً بأنواعه الثلاثة ربا الفضل والنسیئة وربا الدیون.  .1

  تحریم المیسر والقمار وأكل أموال الناس بالباطل. .2

  التیسیر ورفع الحرج.  .3

  القیم الأخلاقیة في المعاملات المالیَّة الإسلامیَّة.  .4

  لة والغبن والتدلیس. تحریم الغرر بما في ذلك الجها .5

العمل على تحقیق الاستثمار الحقیقي وتحریم الاستثمار الوهمي حیث تقوم العقود  .6

 الإسلامیة على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة.

 تحریم بیع ما لا یملك.  .7

التوازن فیتطلب وجود العدالة في تحمل كل من طرفي العقد لالتزاماته مقابل الحصول  .8

 على حقوقه. 

 محور الثاني: الصكوك الاسلامیة.   ال

برزت الصكوك كواحدة من أهم منتجات الهندسة المالیة الاسلامیة، فأصبحت واقعا     

فرض نفسه في الساحة المالیة العالمیة، حتى ولّت العدید من المؤسسات المالیة الاسلامیة 

اللازمة للاستثمارات،  وغیر الاسلامیة وجهها الیها، لقدرتها على توفیر المواد التمویلیة

  وفیمایلي سنتطرق لتعریف الصكوك و أنواعها.

 أولا: مفهوم الصكوك الاسلامیة.
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 (AAOIFI)عرفتها هیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الاسلامیة      

Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 

Institutions القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة أعیان أو منافع  بأنها وثائق متساویة

أو خدمات أو في موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصیل 

قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فیما أصدرت من أجله. وأطلقت الهیئة 

  4اسم  "صكوك الاستثمار" تمییزا لها عن الاسهم وسندات القرض.

  ثانیا: التمییز بین الصكوك الاسلامیة و الادوات المالیة الاخرى.

 Cashأحد طرق التمییز بین الادوات المالیة یتم على اساس التدفقات النقدیة       

Flows:والجدول التالي یوضح ذلك ،  

): كیفیة التمییز بین مختلف الادوات المالیة (صكوك، أسهم، سندات 01الجدول رقم (

 الیة).ومشتقات م

 التدفقات النقدیة (العوائد)  

 ثابت غیر أكید  

 التأمین الاسهم غیر أكید الزمن

 السندات الاسهم الممتازة، الصكوك، المشتقات المالیة ثابت

  

تحلیل لمعوقات سوق الصكوك بالمملكة العربیة السعودیة وأسالیب تفعیلها عبد الكریم أحمد قندوز،  المصدر:

سوق الصكوك بالمملكة وسوق الصكوك بدول مجلس التعاون الخلیجي وسوق الصكوك مقارنة ل _دراسة

 .5بحوث علمیة متخصصة في مجال المال والاعمال في دول مجلس التعاون، ص  المالیزیة.

  

ویتضح من خلال الجدول ان الصكوك تجمع بین خصائص الاسهم وخصائص      

خ استحقاق، لكن عوائدها غیر مؤكدة السندات، حیث تشترك مع السندات في وجود تاری

  .حالها حال الاسهم العادیة

  المحور الثالث: ادارة مخاطر الصكوك باستخدامٍ آلیات الهندسة المالیة الاسلامیة.

إن الإسلام یحث على الأخذ بالأسباب في التعامل مع المخاطر، ومن ثم یتعین على       

یواجهها من مخاطر بعد تحدیدها، سواء  المؤسسات المالیة وضع آلیات للتعامل مع ما

بتجنبها إذا كان ذلك ممكنا، أو توزیعها، أما المخاطر التي لا یمكن التخلص منها فینبغي 

  قبولها وتحملها والتعایش معها من خلال حسن إدارتها.
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  أولا: مخاطر الصكوك الاسلامیة.

الاقتصادیة، إلا انها تواجه  على الرغم من كفاءة الصكوك وریادتها في تحقیق الاهداف      

  مجموعة من المخاطر تهدد مسیرتها، هذا ما سنفصله في مایلي.  

تعرف المخاطر على انها حالة عدم تأكد أو احتمـــــال حدوث مفهوم المخاطر:  .1

خسارة أو تذبذب في العائد على الاستثمار، وللمخاطر أهمیة كبیرة في التمویل الإسلامي 

ان في الفقه وهما الخراج بالضمان والغنم بالغرم، تقومان في حقیقة الأمر فالقاعدتان المقررت

على مفهوم المخاطر ویمكن وصف القاعدتین معا على أنهما تعنیان أن الحق في العائد 

على أي أصل یرتبط جوهریا بمسؤولیة خسارة هذا الأصل، فعلى عكس العقود المالیة بفائدة 

سؤولیة تحمل الخسارة فتحوّل بذلك مخاطر القروض الى التي تفصل الحق في العائد عن م

المقترض ویحتفظ المقرض بملكیة المبالغ المقترضة، التمویل الاسلامي یمنع فصل الحق في 

العائد عن المسؤولیة التي تتبع الملكیة، فیحول دون تحویل انتقال المخــــــــــــــــــــــــاطر لطرف 

  5 على المشاركة فیها.واحد في العقــــد انما یحث 

تنقسم المخاطر الى مخاطر عامة ومخاطر مرتبطة بالصكوك،  أنواع مخاطر الصكوك: .2

 6نفصلها كالتالي: 

 إن مخالفة الصكوك لأحكام الشریعة الاسلامیة في  مخالفة أحكام الشریعة الإسلامیة

أي فترة من عمر الصك تؤدي الى أضرار تختلف باختلاف المخالفة ودرجة 

 ها، فمن بطلان للصك بالكلیة الى فساد بعض الشروط.خطورت

  :هناك مخاطر قانونیة تحیط بالصكوك، نظرا لأن النظم المخاطر القانونیة

والتشریعات القانونیة المعمول بها في أغلب الدول هي أنظمة وضعیة تقلیدیة، مما 

عاة البیئة یجعل الكثیر من موادها لا تتوافق مع أحكام الشریعة، لذلك لابد من مرا

 التشریعیة التي تتوافق مع أحكام الشریعة.

 :هي المخاطر التي یكون مصدرها الأخطاء البشریة أو المهنیة أو  المخاطر التشغیلیة

الناجمة عن التقنیة أو الانظمة المستخدمة أو القصور في أي منها، أو التي تنجم عن 

صكوك، ضف الى ذلك قدرة الحوادث الداخلیة لأحد الاطراف المسؤولة عن اصدار ال

 الادارة على تحقیق الارباح وامكانیة انحرافها عن الالتزام الشرعي.

 أما مخاطر الصكوك الاسلامیة تبعا لطبیعتها، فهي:
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  :فیما یتعلق بصكوك الذمم المقبولة المدینة مخاطر صكوك الذمم المقبولة شرعا

طر التأخر عن الوفاء أو خ المقبولة شرعا، یواجه المستثمرون خطرین أساسین هما:

  .خطر العجز عنه

  :ان الخطر یكون في حال توقع المستثمرین عدم مخاطر صكوك الموجودات العینیة

قدرة هذه الأصول على تحقیق تدفقات نقدیة كافیة لتوزیع العوائد المتوقعة على حملة 

ي تلك الصكوك التي تم تحدیدها في نشرة الاصدار، مما یؤثر على ثقة المستثمرین ف

الصكوك، ویمكن التخفیف من احتمال تذبذب العائد عن طریق اجراء دراسات وافیة 

 على الأصول القابلة للتوریق وتقدیر تدفقاتها النقدیة.

اضافة الى ما تم ذكره تواجه الصكوك مخاطر تخص كل صیغة من صیغ التمویل      

لیدیة من مخاطر السوق، مخاطر الإسلامي، كما انها تواجه كل مخاطر الادوات المالیة التق

 الائتمان ومخاطر معدل العائد(المرتبطة بمخاطر بسعر الفائدة).  

  ثانیا: مفهوم ادارة مخاطر الصكوك.

ینظر لإدارة المخاطر على أنها منهج أو مدخل علمي للتعامل مع المخاطر البحتة عن      

راءات من شأنها أن تقلل إمكانیة طریق توقع الخسائر العارضة المحتملة، وتصمیم وتنفیذ إج

   7 حدوث الخسارة أو الأثر المالي للخسائر التي تقع إلى الحد الأدنى.

لا تمانع        ثالثا: آلیات الهندسة المالیة الاسلامیة المعتمدة في ادارة مخاطر الصكوك. 

مشروعة  الشریعة الاسلامیة بمختلف أحكامها من اتخاذ تدابیر وقائیة أو استخدام وسائل

للتخفیف من آثار المخاطر وتوزیعها بعدالة بین الاطراف، وفي هذا الاطار تعتبر الهندسة 

المالیة الاسلامیة الاداة الانسب التي یمكنها تحقیق ذلك من خلال تشكیلة من الادوات، 

  ك.آلیات والاستراتیجیات المالیة المرنة والفعالة، وفیمایلي اهم آلیاتها لادارة مخاطر الصكو 

 الضمانات في الفكر الاقتصادي الإسلامي أنواع، هي:الضمانات:  .1

  :ویطلق علیها ضمان ذمة، وهي ان یلتزم طرف بتحمل عب عن طرف آخر الكفالة

تعتبر أداة فعالة في تخفیض مخاطر توظیف حصیلة الصكوك   8( على سبیل التبرع،

رعیة، ومخاطر الأصول الإسلامیة، خاصة المخاطر الائتمانیة ومخاطر المخالفات الش

 وعوائدها.

 :یعد الرهن آلیة من آلیات الحمایة من مخاطر الصكوك خاصة المخاطر  الرهن

 9(الائتمانیة. 
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 :إذا كان من المتفق علیه شرعا أنه لا یجوز للجهة المصدرة  ضمان الطرف الثالث

لأن هذا لصكوك المضاربة أو المشاركة أو الوكالة أن تضمن القیمة الاسمیة لحاملیها 

من قبیل ضمان رأس المال لأن الید ید أمانة، فإنه لا مانع شرعا من أن یضمن طرف 

 10 ثالث مستقل عن الإدارة وحملة الصكوك القیمة الاسمیة لصكوك المضاربة.

تتفق النظم القانونیة على تكوین هیئة من مجموع حملة تكوین هیئة حملة الصكوك:  .2

لغرض الحفاظ على حقوق مالكي الصكوك،  الصكوك المكتتب به في كل إصدار،

وإتخاذ التدابیر والاجراءات اللازمة لصیانة وحمایة تلك الحقوق، كذلك یمكن تسجیل 

هذه الهیئة كشركة غیر ربحیة أو جمعیة مستقلة، وهذا لا یتعارض مع أحكام الشریعة 

 11 الاسلامیة.

ستثمار، حیث لا یوجد یمكن انشاء صندوق احتیاطي لمواجهة مخاطر الاالاحتیاطات:  .3

مانع شرعا من اشتراطها في نشرة الاصدار،شریطة موافقة حملة الصكوك باقتطاع جزء 

 12من أرباحهم كل سنة.

تعتبر دراسة جدوى المشروعات التي تتوجه إلیها أموال حصیلة دراسة الجدوى:  .4

 13الصكوك من الأهمیة بمكان لتخفیض بل وتجنب المخاطر قدر الإمكان. 

التحوط المقصود هنا كآلیة من آلیات الهندسة المالیة الاسلامیة  :Hedgingط التحو  .5

هو تجنب المخاطر قدر الامكان بما یتفق مع مقاصد الشریعة الاسلامیة باستخدام 

 14 بدائل شرعیة للمشتقات المالیة.

ان اختیار صیغة التعاقد لعملیة ما یوثر تأثیرا فعالا  تحدید شروط في نشرة الاصدار: .6

على ادارة المخاطر التي قد تنجم عنها، لذلك من الممكن تضمین العقود على بعض 

البنود المشروعة التي تخفف من المخاطر المحتملة، ومثال ذلك: شرط تسدید الثمن 

 15على دفعات في عقد الاستصناع جائز شرعا ویخفف المخاطر.

ه الشروط لأحكام الشریعة وذلك وما یجب التأكید علیه هنا، انه یجب التحقق من موافقتها هذ

 من طرف هیئات الرقابة الشرعیة في البنوك الاسلامیة.

تعتبر كفاءة إدارة الصكوك الإسلامیة سر ربحیتها ونموها، :  Governanceالحوكمة  .7

وبقدر كفاءة الإدارة بقدر ما تجمع تلك الصكوك بین معضلات الربحیة والسیولة والأمان 

ونعني بالحوكمة 16عتبارات الأخلاقیة والمسؤولیات الاجتماعیة، فضلا عن مراعاة الا

بأبسط مفاهیمها الآلیة التي تمكن أطراف العلاقة من إقامة علاقة عادلة أما منظمة 
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التعاون الاقتصادي والتنمیة فعرفتها بأنها تنطوي على مجموعة من العلاقات بین ادارة 

ف الأخرى ذات المصالح معها، تؤدي الى الشركة ومجلس ادارتها والمساهمین والأطرا

تحسین أداء المؤسسة من خلال تكوین قیادة أقوى وتوجه استراتیجي وبعد نظر أفضل 

وإحداث تدفقات فعالة للبیانات ومناهج عمل أكثر فعالیة وزیادة الالتزام بالقانون 

 Islamicوقد اهتم مجلس الخدمات المالیة الاسلامیة 17ومساءلة أفضل ونزاعات أقل، 

Financial Services (IFSB) Board مالیزیا وهیئة المحاسبة والمراجعة ب

بالبحرین بمعاییر ومبادئ الحوكمة، وقاما  AAOIFIللمؤسسات المالیة الاسلامیة 

بتبني مبادئ الحوكمة الصادرة عن منظمة مجلس التعاون الاقتصادي والتنمیة، حیث 

مبادئ الارشادیة لضوابط ادارة المؤسسات كان لهما السبق في اصدار مجموعة من ال

   التي تقدم خدمات مالیة اسلامیة.

إن العنصر البشري یعد من العناصر الأساسیة لنجاح  تأهیل الموارد البشریة:  .8

المؤسسات المالیة الإسلامیة وركیزة لتقلیل مخاطرها، حیث یعد تأهیل العاملین وسیلة 

حیث یعید تشكیل سلوك الفرد فتصبح السلوكیات  لرفع المهارات إداریا مصرفیا وسلوكیا،

المكتسبة قادرة على تحقیق ادارة كفؤة للبنوك الاسلامیة وبالتالي ادارة ذات كفاءة 

  18 لمخاطر صكوكها .

من الطرق المتبعة لادارة المخاطر بشكل عام ومخاطر : Diversificationالتنویع   .9

 الائتمان ومخاطر السوق بشكل خاص التنویع.

یسمح وجود هذه الهیئة بتجنب مخاطر المخالفات  ود هیئة الرقابة الشرعیة:وج .10

الشرعیة، حیث أن وجودها في المؤسسة (مصدرة الصكوك) تعتبر من المؤشرات التي 

تدل على الالتزام بالضوابط الشرعیة، التي من مهامها إعداد صیاغة العقود الشرعیة 

، ومراجعة النماذج وإجراءات العمل التي تستند على أساسه الصكوك عند الاصدار

 19 للتأكد من مطابقتها للضوابط الشرعیة.

والمقصود بهیئة الرقابة الشرعیة هي هیئة مستقلة متخصصة تتولّى فحص وتحلیل مختلف 

الاعمال والانشطة في جمیع مراحلها في ضوء الاحكام الشرعیة، وایجاد البدائل والصیغ 

  20یر مشروع،المشروعة، والمناسبة لما هو غ
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من الحلول المطروحة لحمایة رأس المال :  Islamic Insuranceالتأمین الاسلامي .11

في الاستثمارات: التأمین على الاستثمار تأمینا تعاونیا، بحیث تقتطع نسبة معینة من 

  21رؤوس أموال المستثمرین أو من الأرباح المتحققة.

هذه المشتقات مجرد أدوات   الواقع ان أثبتایجاد بدائل للمشتقات المالیة التقلیدیة:  .12

للقمار، وبذلك اعتبرت سوى بدعة أو أكذوبة كبرى مدفوعة من قبل المؤسسات 

وهذا ما استدعى  الاستثماریة، مدعمة بتوقعات غیر واقعیة لعوائد أعظم ومخاطر أقل،

تقات من الهندسة المالیة الاسلامیة ایجاد عقود ووسائل شرعیة تشكل بدائل مقبولة للمش

 المالیة التقلیدیة الى حد ما، من ذلك:

   :22 مثل عقود الاجارة التشغیلیة.عقود معدل العائد المتغیر 

   :هو شراء مبلغ من العملة الأجنبیة أو بالعملة الأجنبیة واستثماره للفترة التي التحصین

 23 یراد تحصینها من تقلب أسعار الصرف.

 :قد مرابحة لمدة سنة وتغطیته بشراء سلّم لنفس عن طریق بیع أصل بع العقود الموازیة

 . 24 المدة.

   :یعد أحد أبرز أدوات الحمایة الاسلامیة التي تحقق المقاصد الشرعیة (اذا بیع العربون

استوفت شروطه)، ویقصد به سداد جزء من الثمن مع خیار فسخ العقد وترك العربون 

 25 ظ البائع بمحل العقد.كجزاء مالي ومن شروط العربون تحدید المدة واحتفا

   :أعتمد كبدیل عن تداول العملات بالعقود الآجلة والمستقبلیة، العقد الآجل المركب

فالهدف من هذا العقد هو تصمیم نظام تداول بالآجل للعملات دون استخدام العقود 

الآجلة، ویمكن اعداد العقد الآجل المركب وفق عدد من المعطیات هي: الحاجة 

قابلة مخاطر سعر الصرف، وجود تمویل بالمرابحة محلي وآخر أجنبي بأجل للتغطیة لم

متساوِ، وكذلك وجود معدل عائد معروف على عملیات المرابحة، وأخیرا یجب أن یكون 

 26 حجم العملیتین متساو.

 :كأن یشتري البنك مرابحة ویبیع مرابحة، ومن شروط هذه العملیة أن  عقود بخطوتین

فصلتین وتجري كل عملیة على سلعة مختلفة، ألا یكون هناك وعود تكون العملیتین من

متبادلة ملزمة بالدخول في أي عملیة من العملیتین، وأخیرا أن یكون كل من عقد 

وتكون هذه العقود مفیدة لعدة  27 التمویل وعقد الاستثمار متوافقاٌ مع الضوابط الشرعیة.

دات وبالتالي القدرة التنافسیة للبنك، ستكون مصدرا للأموال، تحسن الایرا جوانب هي:
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تحسن السیولة وتضمن استرداد الاموال بأقل مخاطر، وتنطبق هذه العقود على 

 28 الاستصناع والسلّم.

  :مثال ذلك: شراء سلعة مطلوبة لبنك حالا مقابل دیون للبنك على جهة ما.المقایضات 

29 

  :ان على العقد الذي تحدد فیه عندما یتفق الطرفعقود بیع التورید مع خیار الشرط

الكمیة والسعر ولكن قد تحدث تغیرات في سعر السلعة عند التنفیذ، فإذا ارتفع السعر 

سیخسر البائع، أما إذا انخفض فیخسر المشتري، ولذلك فإن خیار الشرط الذي یكون 

في العقد سیوفر العدل للطرفین، ویقلل من مخاطرهما، عن طریق تحدید الحدود الدنیا 

والعلیا لتقلبات الاسعار التي یرضى بها الطرفان، وما بعدها یمكن أن یتفقا على التراجع 

 30 عن تنفیذ العقد.

وخلاصة القول ان الأسالیب سابقة الذكر المقترحة لإدارة مخاطر الصكوك الاسلامیة 

عن والناتجة عن جهود مهندسین مالیین متفقهین في الشریعة الاسلامیة، یجب ان لا تنحرف 

هدفها المسطر وتنتقل من أدوات وأسالیب للتحكم في المخاطر الى منتجات ربویة بتغلیف 

مشروع، فالهندسة المالیة الاسلامیة جاءت أساساً للوصول الى حلول مالیة تلبي حاجة 

حقیقیة أو مصلحة فعلیة للمتعاملین ولیس مجرد منتجات أو آلیات تصبو الى الالتفاف على 

  م الشرعیة.الانظمة والاحكا

من خلال هذه الدراسة یمكننا الخروج بمجموعة من النتائج والتوصیات ندرجها كما  :خاتمة

  یلي: 

  إنّ مفهوم الهندسة المالیة الاسلامیة قدیم قدّم التعاملات المالیة الاسلامیة رغم حداثة

المصطلح، حیث تستمد الهندسة مبادئها من قیم الإسلام التي تدعو إلى التحدیث 

لتطور باستمرار ضمانا لحسن الأداء و إیجاد حلول إبداعیة لمشاكل التمویل معتمدة وا

  على الابتكار الذي یعد ثمرة ونتیجة للهندسة المالیة في آن واحد.

  ،على الرغم من كفاءة الصكوك الاسلامیة وقدرتها على تحقیق الاهداف الاقتصادیة

هتها للعدید من المخاطر، لكنها تنفرد فانها تشترك مع أدوات التمویل الربویة في مواج

بمخاطر خاصة لاسیما ما تعلق بالصیغ التمویلیة الاسلامیة المستندة لها والضوابط 

الشرعیة القائمة علیها، وهذا ما یجعل عملیة ادارة مخاطرها على درجة عالیة من 

 الضرورة والاهمیة.
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 ت وعملیات مالیة تجمع بین إن المهندسین المالیین في سعي دائم لایجاد وتطویر أدوا

ادارة المخاطر وتولید قیمة مضافة وفق الشریعة الاسلامیة، وقد توصلوا الى مجموعة 

من آلیات بهدف ادارة مخاطر الصكوك الاسلامیة، والمتمثلة في الضمانات (كفالة، 

رهن وضمان طرف ثالث)، تكوین هیئة حملة الصكوك، دراسة الجدوى، التأمین 

 یل الرقابة الشرعیة والتحوط.التكافلي، تفع

  یعد التحوط من أبرز آلیات ادارة مخاطر الصكوك وأكثرها نجاعة، حیث یعتمد على

التنویع الكفء للاستثمارات ومنتجات التأمین الاسلامي اضافة الى بدائل المشتقات 

 المالیة الربویة من أمثلتها عقود خطوتین، العقود الموازیة والعقود الآجلة المركبة.
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