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توضـــيح ـــ إ الدراســـة ـــذه الســـنداتــدف مـــن مخـــاطرة وأقـــل مـــوال لـــب وناجعـــة حديثـــة كتقنيـــة وك الصـــ ميـــة   أ

باعتبــار  ــموذلــك أ ــ إ التطــرق تــم حيــث مخــاطر، أقــل و ــل التمو حاجــات لتــوف الســندات عــن بديلــة وســيلة ــ وك الصــ أن

مـا أنواع وك، والصـ السـندات ن بـ ساسية أنـواعالفروقات بـا عـن سـلامية وك الصـ ـا اختصـت ـ ال صـائص ا ـم وأ

ن المتعامل مختلف ن ب المتداولة ة ثمار س   .دوات

أنـھتوصـل ـ إ الدراسـة ـذه المختلفـةت ـا بأنواع وك ـالصـ م المـالسـا رأس إدارة ن ســمح  ھتحقيقـو تحسـ ـداف

توفر ا وأ خاصة كفاءة أع مستوى إ بالوصول ا الثقةل من عالية درجة ن ثمر   .للمس

لمات ثمار أدوات:المفتاحيةال وك؛سندات؛إس ل ؛ص  .خاطرم ؛تمو

يف    .JEL:G23 ،G32تص

Abstract: 

This studyaims to clarify the importance of sukukas a modern and effective technique to bring in money 

and lessrisk than bonds, considering that sukuk are an alter native way to bonds to provide financing needs with 

lessrisk, where they dealt with the most important basic differences between bonds and sukuk. 

 their types and the most important characteristics of Islamic sukuk from other types of investment 

instruments traded between different dealers. 

This study concluded that various types of Sukuk contribute to improving Capital management, And 

achieving goals that allowit to reach a higherlevel of efficiency, especially as it provides investors with a high 

degree of confidence. 
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  : مقدمة. 1

ـــ ـــعت المتداولـــة وراق مـــن ـــ ك ـــزء ا تمثـــل أصـــبحت حيـــث الماليـــة وراق ـــم أ ومـــن ثمار، إســـ أدوات الســـندات

ثابـت عائـد ذات أوراق ـا و ل وخاصـة م سـ لـھ عرضـت الـذي التذبـذب ب س الكب ا تداول رجع و المتقدمة، الدول  أسواق

ــ ال مــة الم ــل التمو أدوات مــن ــا باعتبار ــلوأيضــا لتمو اللازمــة الســيولة لتــوف والمؤسســات ات والشــر ومــات ا ا ســتخدم

يا س منخفضة لفة ت و ا   .مشروعا

بتقلبـات تـرتبط ما عادة ال المخاطر من مجموعة إ بالسندات ن المتعامل يتعرض قد حيان، من الكث و ا أ غ

ــرت ظ لــذلك ا، وعوائــد ا ليــأســعار تمو وســـيلة وك رغبـــاتالصــ وتلبيــة المخــاطر مــن التقليــل ا شـــأ مــن فعالــة ة ثمار واســ ة

ــ ال ســلامي ثمار ســ ــل التمو وأدوات صــيغ ــل شــمل ــا وأ خاصــة الســواء، ــ ع مــوال اب ــ وأ ن ثمر المســ وطموحــات

المج فئات ل ا يحتاج ال ساسية دمات وا السلع إنتاج ادة وز التنمية تدعيم م سا   .تمعمن

التا النحو ع موضوعنا الية إش صياغة يمكن ذلكن من   :إنطلاقا

بالصكوك المقصود مخاطرة؟،ما أقل لية تمو اكوسية ومامدىنجاع السندات، عن ا تم ال صائص ا م أ   ما

التاليةبوللإجا الفرضيات بصياغة قمنا الية، ش ذه ع   :ة

 ن المتعـامل يتعـرض مــا عـادة ـا أ إلا السـندات، ــا ـ تتم ـ ال صـائص ا مــن ـ الكث مـن ــبـالرغم إ مـنـا المخــاطرالعديـد

ا وعوائد ا أسعار تقلبات يجة   ؛ن

 اعت شأ من فعالة ة ثمار واس لية تمو وسيلة وك المالالص رأس إدارة ن منو تحس   .المخاطرالتقليل

باعتبـــــار الدراســــة ــــذه ميــــة أ ــــر ــــتظ وك فعالــــةالصــــ وآليـــــة تـــــموســــيلة حيــــث المختلفــــة، ــــل التمو آليـــــات أبــــرز ومــــن

البنكيــة الفوائــد مبــدأ ــ ع تقــوم ــ ال الســندات عــن بــديلا ــون لت ا شــ إصـدار ســلامية وك الصــ شــار إن ــ م ســا مــا ــو لو

أنحاء افة اختلافواسع ع الناس افة ومن تحظـى، ـ ال ة ـ الكب انـة الم إبـراز ـان، بم ميـة فمـن م، ومحددا م أنواع

ناجعة، لية تمو كآلية وك الص اا وأ تطورا خاصة د ا  ش ومات واعتماد إصدار ا ا ل عل ا لتمو ع   .المختلفة مشار

إرتأينا الموضوع، ذا دراسة أجل ية ومن المن   :التاليةإعتماد

ا ما: ول المحور المرتبطة المخاطر م وأ السندات   .ية

ي الثا بديلة :المحور لية تمو وسيلة ا مي وأ وك الص حول   .أساسيات

ا ما .2 المرتبطة المخاطر م وأ السندات   :ية

جــــل، متوســــطة أو جــــل لــــة طو القــــروض مــــن جــــزء الســــندات يحصــــلتمثــــل احيــــث ســـــنو ثابتــــة فائــــدة ــــ ع  حاملــــھ

ت العقاري حي البنك سندات مثل يا س متواضعا ون ي الفائدة سعر ولكن مان فيھ يتوافر ثمار للإس مجالات   .مثل

السندات. 1. 2 وم امف اخصائص أنواع   :ومختلف

ــــا بأ الســــندات جــــلعــــرف لــــة ماليةطو تــــرخيصأدوات ــــا ل شــــركة انــــت ســــواء أصــــدرتھ ــــ ال ــــة ا ــــ ع دينــــا ــــت تث

الســــندللإدخــــار صــــاحب يحصــــل أن مقابــــل محليــــة جماعــــات أو ومــــة ح أو أو) حاملــــھ(العــــام، ســــنوي ثابــــت فائــــدة معــــدل ــــ ع

محـددة خ تـوار عنـد ـا قيم سـداد يـتم مـا وعـادة ثابـت عائـد ذات ـون ت أن السندات فالأصل سنوي، ،Jaque،2003( نصف

  .)23صفحة

الســندات ـ ســاعدتتم ــا أ كمـا المبلــغ، داد إســ ـ مــان و العائــد ة وإسـتمرار ثبــات ــا مل تـوفر ــ ف خصــائص عـدة

قبــل صــدار مــن جــزء جاع باســ امـھ لإل الســداد ــ ع القــدرة ناحيــة مــن ض ـ المق موقــف وتــدعيم الســو الســعر تــدعيم ـ ع
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إســـــت ة ـــــ ف متوســـــط تقلـــــيص مـــــن الســـــندات تمكـــــن كـــــذلك الســـــند، ســـــعرهإســـــتحقاق تذبـــــذب مـــــن ـــــد ا التـــــا و الســـــند  حقاق

أن ـــ ع ــا حامل مـــن ا شــرا إعـــادة ــا ل المصــدرة للشـــركة يمكــن حيـــث ســتدعاء بخاصــية الســـندات تــرتبط ذلـــك ــ إ بالإضــافة

ــ و الســوق ــ الفائــدة أســعار تــنخفض عنــدما المتداولــة ا ســندا بإســتدعاء الشــركة وتقــوم ، ــ و القــرار ــ محــدد ــذا ــون ي

تتما أخرى سندات بإحلال تقوم الوقت أكنفس ح ر لتحقق ا ا الفائدة معدل   .مع

الســـــندات وميــــة ح ســــندات الضــــمان، حســـــب الســــندات نجــــد أن يمكــــن حيــــث مختلفـــــة، أنــــواع ــــ إ الســــندات تنقســــم

ي كما وذلك الدخل، وسندات م أس إ ل التحو إ   :القابلة

 إ ل التحو القابلة مالسندات  : أس

لاحقـةو ة ـ ف ـ م أسـ ـ إ ـا ل تحو ـا امل يحـق حيـث م، أسـ ـ إ ـل للتحو قابلـة عاديـة ملزمـون-سندات ـ غ م لكـ

عديــــدة-بــــذلك مزايــــا الســــندات مــــن النــــوع ــــذا ول ــــ: ، ثمر ف للمســــ مســــمح للســــ ة الســــعر والمزايــــا الســــند أمــــان بمزايــــا التمتــــع

القيـام فرصـة ن المـالي للوسـطاء ـيح ت ـا أ كمـا العاديـة، السـندات أسعار من أع السندات ذه أسعار ون ت ما فغالبا العادي

البورصة والمتاجرة التعامل من كب جودة،( بقدر و أرشيد، وش، صفحة2010خر ،92(.  

 المضمونة وغ المضمونة الدين   :سندات

ـــــ غ الـــــدين ســـــندات ـــــا عل يطلـــــق منتظمـــــة بصـــــورة الفائـــــدة ســـــداد لـــــدعم محـــــدد ضـــــمان ـــــا ل س لـــــ ـــــ ال الســـــندات إن

خــلال مــن المضــمونة الــدين ســندات مقارنــة وذلــك ــا عل الفائــدة معــدل ــادة لز انيــة إم نــاك ــون ت بالتــا  صــول المضـمونة،

الغالـب ـ يـتم يطانيـة ال المضـمونة الـدين سـندات ـ فمثلا مور، من العديد العادية م س عن السندات ذه وتختلف

أصـــول ـــ ع ـــ متغ ــن ر نـــاك ـــون ي كيـــة مر المتحــدة الولايـــات ـــ ولكــن الشـــركة، أصـــول مـــن ثابــت أصـــل باســـتخدام ا ضــما

دفــع أن كمــا عامــة، بصــورة االشــركة ووضــع الشــركة حالــة عــن النظــر غــض منتظمــة بصــورة يــتم الســندات ــذه ــ ع فوائــد

يح. المـا ــ والعكـس الفائــدة سـب تـنخفض عنــدما تفع سـ الســوق ـ الماليـة الورقــة سـعر فــإن ثابتـة الفائـدة ســبة أن مـا و

مــ ـــا متواز ــون ي الماليــة الورقــة ـــذه ــ المــال ثمار اســ مـــن العائــد ح الــر أن أيلضــمان ـــ ــا عل صــول ا يمكـــن ــ ال العوائــد ع

المال سوق آخر ثمار صفحة2006بيكت،(إس ،13(.  

 الضمانات : 

شــراءـ ــ ــق ا ا صــاح عطـي و المضــمونة ــ غ الــدين سـندات مــع عــادة ا إصــدار يــتم ـ ال الماليــة وراق أنــواع أحــد

ثمار ســــ ات شـــر عـــض أيضـــا وتقــــوم الضـــمان، ســـعر باســـم عـــرف مســــبقا محـــدد ســـعر معينـــة ة ــــ ف مـــدار ـــ ع عاديـــة م أســـ

النـو  ــذا أن مـا و الماليـة، وراق مــن النـوع ـذا يــرتبطبإصـدار سـعر البورصـة ــ تداولـھ يـتم فإنــھ للتحديـد، قابلـة قيمــة لـھ ع

الضـــمان ســـعر مـــن م للســـ الســـوق ســـعر طـــرح حاصـــل ـــ قيمتـــھ ـــون ت بحيـــث بـــھ، المتعلقـــة ساســـية م ،2006بيكـــت،(بالأســـ

  .)15صفحة

 المغطاة   :الضمانات

يا س جديدة ثمارات مرونـةإس ـ أك ـة خيار عمليـة عـن عبـارة ـا حقيق ـ ـ و لنـدن، بورصـة مثـل ة ـ كب بورصـة

عـــام ـــ ألمانيـــا ـــ ـــرت ظ ولقـــد يـــارات، ا مـــن واســـع نطـــاق ـــا و ا تـــداول ل الســـ مـــن ـــون مثــــل1989ي و جـــدا، ورة مشـــ ـــ و ،

ـ ح داء سـعر عليـھ يطلـق محـدد سعر ما أصل بيع أو شراء ق ا المغطى نالضمان بـ اوح ـ ي قـد والـذي محـدد خ 03تـار

ـ إ ر ــ05أشـ ع أيضـا عتمـد أن يمكــن ولكنـھ واحـد م سـ ــ ع الضـمان عتمـد أن مكــن و الضـمان، إصـدار وقـت مــن سـنوات

خرى  المالية دوات من متنوعة   .مجموعة
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الضــما ثمرون المســ ســتخدم أن يمكــن خــرى، الفرعيــة ثمارات ســ مــع ــال ا ــو لتغطيــةوكمــا قــة كطر المغطــاة نات

مـــــا شـــــركة ا تصـــــدر ـــــ ال ــــة التجار الضـــــمانات عكـــــس ـــــ وع الضـــــرائب، لتنظــــيم أو الســـــوق تقلبـــــات مـــــن م مـــــاي و م ا مضــــار

التجــــارة ا غرضــــ وســــيلة أخــــرى مؤسســــة أيـــة أو بنــــك يصــــدره المغطــــى الضــــمان فــــإن مــــوال، ــــ ع صـــول ــــون. ل ت أن مكــــن و

أ كيــة أمر المغطـاة فقــطالضـمانات ا تـداول يــتم ـ ال أي يـة أورو أو ســتحقاق، خ تـار قبـل وقــت أي ـ ا تـداول يــتم ـ ال تلـك ي

حتفـاظ تـم فـإذا سـتحقاق، خ تـار قبـل ـا ل المصـدرة ـة ا إ أخرى مرة بيعھ ثم شراؤه يتم ا معظم ولكن محدد، خ تار

نقديا شرائھ إعادة تم فس ستحقاق، خ تار إ نبالضمان بـ الفـرق سـتدفع وال لھ المصدرة ة ا قبل من تلقائية بصورة

ساسية المالية الورقة وسعر داء صفحة2006بيكت،(سعر ،22(.  

فشـراء بالنقصــان، أو ــادة بالز سـواء ــ سا صــل ـ ع ة للمضــار المغطــاة الضـمانات إســتخدام مكـن شــراءعمليــة"و

آجلة ة أن" خيار ن ح ادة، بالز ة مضار آجلـة"و بيع عملية مبلـغ" شراء ـ أك فـإن ن النـوع كـلا ومـع بالنقصـان، ة مضـار ـو

ا تـــداول يـــتم ولكـــن ـــة يار ا العمليـــات شـــبھ المغطـــاة الضـــمانات فـــإن ـــذلك و الضـــمان، لفـــة ت ـــو ثمر المســـ يخســـره أن يمكـــن

ن البورصــــة، ــــ ــــة بحر ــــا ثمروإدراج لمســــ والشــــراء البيــــع ولة ســــ حيــــث مــــن ــــة يار ا العمليــــات عــــن تختلــــف ــــ ف لــــذلك يجــــة

المعتادين المالية وراق سماسرة خلال من العادي اص ا صفحة2006بيكت،(القطاع ،24(.  

 المضمونة كومية ا  :السندات

تقوم المالية وراق من النوع مـنذا ل شـ ـ السـندات ذه أن من الرغم و ومضمون، آمن و ف ومة، ا بإصداره

التـا و ا، تضـم أن ض ـ المف مـن ككيـان الدولـة فـإن الماليـة، صول من بأي المدعمة غ المضمونة غ الدين سندات ال أش

توجد فلا ، كب حد إ وارد غ أمر ا م جلة السندات سداد عن ز ال بافإن تقر مخاطرة   .سبة

ـــ غ قتصـــاد أن ب ســـ ية الضـــر يـــرادات تقـــل عنـــدما أنـــھ عتقـــاد يجـــة ن الماليـــة وراق مـــن النـــوع ـــذا ـــر ظ لقـــد

فـإن الدولـة نفقـات لتغطيـة الضـرائب ـادة بز ن النـاخب خسارة دون ير ولا جل قص ز ال ذا تجاوز ردون و قليلا منتعش

عــ ضــھ عو يجــب محــددةالفــرق فائــدة ســبة ذات المضــمونة ــ غ الــدين ســندات مــن نــوع إصــدار ــق طر عــن اض ــ ق ــق طر ن

وراق ــذه مــن الــبعض ــ ع يطلــق أخــرى، مــرة الماليــة وراق ــذه شــراء الدولــة خزانــة تقــوم عنــدما ن معــ لاك إســ خ وتــار

فرق يوجد لا ولكن مختلفة سميات لھ خر والبعض زانة، ا سـبةسندات وتتحـدد ، ـ للتمي أسـماء مجـرد ـ وإنما ما بي

ومة ا ا م ضت اق ال ة وا الوقت ذلك السائدة الفائدة سب بواسطة المالية وراق ذه اصة ا   .الفائدة

 دوليةنس   :دات

صـعبة عملـة بـالأحرى ـا،أو عمل ــ غ عملـة دولـة ا تصـدر سـندات يـةأو ـ حيــثأجن ـا، ف أصـدرت ـ ال السـوق عملــة

لا تحـاد تخـص ديـن سـندات ـا أ أي تحـاد، دول مجموعـة قبل من تصدر و ستقرار آلية إطار السندات ذه تصدر

للـــــدين عاضـــــض وجــــود ـــــ ع مـــــا ــــو و اعضـــــائھ، مـــــن المثـــــال. عضــــوا يل ســـــ ــــ ع إيطاليـــــة أو اليونـــــان مثــــل لدولـــــة يمكـــــن بحيــــث

مـــن ألمانيـــاســـتفادة تخـــص ـــ ال تلـــك مثـــل منخفضـــة فائـــدة بمعـــدلات يـــة .قـــروض ورو الســـندات عـــن تـــب الم الـــدين ـــون ي

منـــھ المســتفيد العضــو قبـــل مــن لا تحــاد قبــل مـــن ســديده ــتم و عــام. اتحاديــا إلا تثمـــر لــم المبــادرة الـــرفض2020ــذه ســب

ي المواز ب س بال تت ال ا أورو شمال ودول ي الضوابطلما عدام ا صفحة2020مجيطنة،(أي ،25(.  

ــــ و المضـــمونة، وميـــة ا الســـندات مـــن قلـــيلا ـــ أع مخـــاطرة ســـبة ـــا ل أخـــرى عامــةـ ســـندات نـــاك ذلـــك، عـــن فضـــلا

ارجية ا ومات وا المحلية السلطات ا تصدر ال السندات صفحة2006بيكت،(تتضمن ،18(.  



ي العر قديدعيمة ة   فوز
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للســـــندات جديـــــدة ـــــات إتجا ـــــرت ظ أنـــــھ ـــــ إ شـــــارة تجـــــدر الـــــذكر، الســـــابقة الســـــندات أنـــــواع جانـــــب ـــــ و(ـــــإ حنفـــــي

اقص، الصفحات2004قر ،273-274(:  

 الرديئةالسندات : 

شأ ات ـ كث مرتفعـة المملوكـة مـوال ـ إ ضـة المق مـوال سـبة انـت إذا مـا حالة السندات عنـدما ذه ذلـك شـأ و

حصــــيلة ســــتخدم قــــروض إصــــدار فيــــتم م، شــــرك ــــاص ا المــــال رأس ــــ ة ــــ كب حصــــة إمــــتلاك دارة مجلــــس أعضــــاء يرغــــب

السوق  المتداولة ا م أس من ا كب جانبا   . لشراء

 الدخلسند  : ات

ـاح للأر الشـركة تحقيـق حالـة إلا ا عل فوائد ا ل المصدرة الشركة تدفع لا السندات من النـوع نوع ـذا تضـمن و

ـــا م أ شــــروطا الســـندات ذيـــب،(مـــن ســــم و ، ـــ الرامي ظــــافر ، صـــا نـــور، صـــفحة2009نــــوري، شــــاء:)46، إ الفوائـــد، تجميــــع

السنوات من لعدد الفوائد دفع حالة ت التصو حق عادية، م أس إ ل للتحو القابلية للإطفاء،   .صندوق

  ون كو معدل تحمل لا  : سندات

ستحقاق خ تار بحلول سمية قيمتھ ثمر المس د س أن ع سمية القيمة عن بخصم تباع سندات   .و

 بمعدل متغسندات  : فائدة

ليــتلاءم وذلـك ر أشــ سـتة ـل فيــھ النظـر عــاد أن ـ ع ي مبـد الفائــدة سـعر يحــدد م، ـ الت ـة لمواج مســتحدث نـوع ـ

السوق  السائدة الفائدة معدلات   .مع

نـــاك للســـندات، الـــذكر الســـابقة نـــواع جانـــب ــ ـــ الســـندات، مشـــتقات مـــن أخـــرى  أنـــوع إ صـــفحة2020مجيطنـــة،(و ،

ل القابلة السندات:)28 م  اكتتاب بأذن المرفقة للتحو ـ السندات أس ل ـ سـدد ال م شـ م  ـ اكتتـاب بـأذن والمرفقـة أسـ  أسـ

م ــ اكتتــاب بــأذن مرفقـة ســندات إصــدار يــتمحيـث ــادة أجــل مــن أسـ ــ،المؤسســة رأسـمال ز  ــ اكتتــاب بــأذن مرفـق ســند أن وا

مھ ن مـــا ومنتـــوج أســـ ـــون  أي ،ـــ ـــو ملكيـــة أصـــل مـــن يت م، ـــ كتتـــاب أذن و ـــو ذمـــة وأصـــل أســـ ـــ ديـــن باعتبـــاره الســـند و  ع

م  اكتتاب بأذن المرفقة السندات تتم،أصدرتھ ال المؤسسة ب يمكن :عالية بمرونة أس ا للمكت  وأذن بالسـند يحـتفظ أن ف

م  كتتاب يمكنھ،أس ما حتفاظ أومأس  كتتاب وأذن السند بيع كما يع بأحد   .خر و

م ــــ اكتتــــاب بــــأذن المرفــــق الســــند مزايــــا أمــــا ســــبة أســــ ــــ للمؤسســــة بال ا ال التخفــــيض فيتمثــــل تصــــدر لفــــة الفــــوري ــــ  ل

ا إذ ستدانة لفة ستدانة من للمؤسسة سمح أ ع معدلات عن تقل ب    .القروض الفائدة

بالسنداتالمخاطر .2.2 بالتعامل  :المرتبطة

عنـــــد ســـــائر ا مـــــن مجموعـــــة ـــــ إ ن ثمر المســـــ يتعـــــرض أن يمكــــن الســـــندات، ـــــا ـــــ تتم ـــــ ال صـــــائص وا المزايـــــا مقابــــل

صـندوق شـروط حسـب ن ضـ المق قبـل من ا إستدعا سعر ا سعر يفوق لسندات م إقتنا حالة وذلك بالسندات م عامل

يتعـــ أن يمكـــن كـــذلك لاك، مـــنســـ بالقرعـــة، ســـتدعاء لعمليـــات عرضـــوا إذا م ســـندا مـــن جـــزء لفقـــدان ن ثمر المســـ رض

بـــــ تـــرتبط أن يمكـــن ـــ وال المخـــاطر مـــن مجموعـــة ـــ إ الســـندات حملـــة يتعـــرض أخـــرى ـــة جـــودة،( ج و أرشـــيد، ـــوش، ،2010خر

  :)82صفحة

 الفائــــدة أســــعار أســــعار: تقلبـــات إنخفــــاض ــــ إ تـــؤدي أن يمكــــن ــــ جــــلخاصـــة(الســــنداتوال لــــة طو للســــندات ســــبة ) بال

الفائد أسعار ترتفع عندما ذلك ون مو الت ات ف خصوصا السوقية  ؛ة



السندات من مخاطرة وأقل موال لب وناجعة حديثة كتقنية وك   الص
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 الســيولة ســيول: مخــاطر الســندات تفقــد حيــث الســداد، وعــدم فــلاس مخــاطر ــ إ تــؤدي أن يمكــن ــ ــموال ـاـن إذا ا

إذا أو يلا ض متدنيةصدار صدار ملاءة درجة  ؛انت

 ثمار س حملـة: مخاطر ـون و ـة، مجز عوائـد السند ع والفائدة سمية القيمة ثمار إس إعادة ثمر المس قابلية بمع

ســــ إعــــادة لمخــــاطر عرضــــا ــــ ك ــــم مرتفعــــة فائــــدة معــــدلات ذات جــــل ة قصــــ ســــتطيعواالســــندات لــــن حيــــث ثمار،

الفائدة معدلات إنخفاض حالة العائد نفس ع صول  ؛ا

 أن من الرغم و ذلك، عن ثمار فضلا ثمار و السندات  س ن ع ينطوي  لكن ما، نوعا مضمون  اس ن مخطر   ما اثن

 ة افلاس احتمال  ؛السند أصدرت ال ا

 ــ ــ عكســا يـــوثر فائــدة معــدلال غ  معـــدل ارتفــاع حالــة ـــ أنــھ أي :ثابتــا يــدره الـــذي العائــد ـاـن إذا للســند الســـوقية القيمــة ع

 .بالعكس والعكس تنخفض للسند السوقية القيمة فإن الفائدة

ون  ما عادة ، فائدة بمعدل سندات ناك لكن،ثابت عليھ الفائدة معدل أن أي ثابتا، عائدا يدر السند ي  عادة و متغ

ومية، سندات ون  السندات ع المتغ الفائدة معدلح عا ي ـ الفائـدة دفع يتمم،الت لمعدل تا ا، أو فصـليا السـند ع  سـنو

لتــدفع يــتم أن يمكــن لكــن ا للســند القيمــة مــع مجمعـــة رســمل خ عنــد ســمية ا الســند، عمــر ايــة عنــد أو ســتحقاق تـــار  وعنـــد

ون  ذو و السند بأن نقول    .صفر و

ـ شـارة وتجدر ـ الفائـدة معـدل أن إ وميـة السـندات ع ـ لا ولمـا – ا اصـة السـندات ع ى  – ا ـ الك  سـالبا اـن للـدول

ة الف ـ و بالدرجة ذلك عود .2008أزمة عد ت جاء ال خلال ـ التوسـعية النقديـة السياسـات إ ـا ال ـة البنـوك أنتج  المركز

ى  ـ ــة البنـوك وإجبــار الوطنيــة للاقتصــاديات السـيولة تــوف أجــل مــن الك ــ خـرى  المتخصصــة والبنــوك التجار  عــوان إقــراض ع

ن ب ناك. قتصادي ي س مية يقل لا ثا و سابقھ، عن أ ن عوان أن و ـا مـؤمن عـن يبحثـون  اـنوا نقديـة سـيولة ع المتوفر  ل

ومـــات ســـندات ـــ يتمثـــل المـــؤمن ـــذا،ســـالب فائـــدة معـــدل ـــ تتمثـــل لفـــة تحمـــل قبـــول  مـــع ورة الـــدول  ح ـــ المـــذ ـــع و  لـــدى الودا

ا ة بنوك    .المركز

بالسـندات، تـرتبط ـ ال المخاطر من العديد جانب ـ)السـندات(الـدين عقـود تحتـوي إ ـ(معنـوي  مخطـر ع  لكـن ،)أخلا

اصــة مــوال عقــد يتضــمنھ الــذي المعنــوي  المخطــر أقــل بدرجــة صــفحة2020مجيطنــة،(ا ــون :)30،  عــن يختلــف الــدين عقــد ف

اصـــة، مـــوال عقـــد ـــ ا ـــد المـــدين أن ع ـــا بمـــا الـــدين، خدمـــة بـــدفع لدائنـــھ يتع  مـــن عنـــھ ازد ومـــا عليـــھ، المتفـــق الفائـــدة معـــدل ف

ـــاح، ة أر ة، أم انـــت صـــغ ـــ ـــ كب ـــ عـــود ف أن المـــدين إ ـــ غ امـــل، شـــطتھ ممارســـة ـــ مفـــرط بقـــدر يخـــاطر قـــد المـــدين بال  ـــدف أ

احھ، عظيم و أر دف، تحقيق حالة  بأنھ علم و ح، عظيم أي ال و الر  فـإن للإفـلاس عرضـھ حالـة ـ مـاأالوحيـد، المستفيد ف

اســر، ــو الـدائن نــا ا طــر يكمــن و وثيقــة عقـد حالــة ــ المعنــوي  ا فباعتبــاره ة شــروطا تتضــمن قانونيــة الــدين ــ ــاد كث نــاول  ت  ت

وانب، افة ـ يبـادر قـد المـدين أن من لايمنع ذا لكن ا شـطة ممارسـة إ ـ المخـاطر عاليـة أ ـا مرغـوب غ الـدائن، مـن ف ـو قبـل  و

سارة حالة  بأنھ جيدا علم   .خر و يتضرر  الدائن فإن ا

ــ   يل ع ــ مــوال اســتخدام مــن بــدلا المثــال، ســ ــا تحصــل ال ــ عل ــل ــ القــرض بمقت شــاط تمو  للمؤسســة نتــا ال

ر البحث إ يحولھ المخاطرة، القليل ر دف والتطو    .فقط %10 و الفكرة نجاح احتمال لأن المخاطرة، عا جديد منتوج تطو

ون  أن يمكن ـ القانونيـة الثغـرات اسـتغلال ا محن المدين ي ا ال ـأ القـرض عقـد يتضـم ـ الماليـة المـوارد سـتخدم و  ال

ـا تحصـلت ـ المؤسســة عل ـل القــرض عقـد بمقت شــطة لتمو ـ أ ـة غ ـا الــدائن قبـل مــن مرغو ــ تنطـوي  باعتبار  عاليــة مخـاطر ع

ا المخاطرة منحة من أك ون  باعتبار ونات من م   .القرض ع الفائدة معدل م



ي العر قديدعيمة ة   فوز
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الصكوك.3 حول   :أساسيات

مــــنلقــــد العديــــد ــــ ع جيــــدة، ة ثمار اســــ كــــأداة ا نفســــ وك الصــــ المخــــاطرفرضــــت قلــــة ــــو ــــا يم مــــا ــــم أ ولعــــل المجتمعــــات،

ا ل يح ال التطبيق حالة الفعالة ا ونتائج ا بالتعامل   .المرتبطة

الصكوك.1.3 وم ممف اوأ   :خصائص

ا بأ عرف ف المال، رأس المشاركة ع تقوم وك الص أن   :باعتبار

حصــــ" ـــ إ المــــال رأس تجزئـــة ــــ ع تقـــوم ة ثمار اســـ أوأداة ا صــــاح اســـم تحمــــل وك صـــ إصــــدار خـــلال مــــن ة ســـاو م ص

المال رأس شاملة حصة صاحب م م ل ون ي بحيث ا المقصود،(حامل   .)2019عبد

أو"  أصــــــول ملكيــــــة ــــــ عة شــــــا حصــــــة يمثــــــل والصــــــك محــــــددة، لمــــــدة وتصــــــدر القيمــــــة، ة ســــــاو م اســــــمية، ماليــــــة، أوراق

قائمـــة عـــنموجـــودات شـــر عقـــد أســـاس ـــ ع وك الصـــ وتصـــدر كتتـــاب، شـــرة تحـــدده لمـــا وفقـــاً ة ماليـــ تـــدفقات أو منـــافع أو

ة المضــــار عقــــد صــــيغة ــــ إ أقــــرب ــــ و ــــاص، ا أو العــــام كتتــــاب ــــق اللازمــــة"طر الســــيولة تــــوف ــــ إ وك الصــــ ــــدف حيــــث ،

الــــــلاز  المــــــال رأس جمــــــع ــــــ إ بالإضــــــافة ره وتطــــــو المشــــــروع قاعــــــدة المــــــدخراتلتوســــــيع تجميــــــع ــــــق طر عــــــن المشــــــروعات ــــــل لتمو م

سلامية عة الشر مع والمتوافقة المتنوعة المشروعات ا ثمار   .واس

وك الصــ مــن: "تمثـل عة شــا حصـة تمثــل ــ و امـات، وال حقــوق مــن ا لصـاح مــا تؤكــد ـا أ أي القيمــة، ة ســاو م وثـائق

ـ امل ا مصــدر ذمــة ـ ينــاً دَ تمثــل ولا المـال، كــأنرأس ، شــرعاً ـائزة ا التــداول وســائل خـلال مــن وك الصــ تلـك تــداول ــتم و ا،

الشرعية للضوابط وفقاً وتتداول تصدر وك والص ملكيتھ، نقل الصك لصاحب ون المقصود،("ي   .)2019عبد

ـون  ي فالإصــدار وك، الصـ وإصــدار التصكي ن بـ التفرقــة ضـرورة ــ إ شـارة قــائموتجـدر مشـروع نــاك ـون ي لا عنــدما

مطـار ا ولـد ماليـة مـوارد ـ إ حاجـة ـ ومـة ح أن لـو فمـثلاً بالفعـل، موجـود أصـل فيـھ ق التور ل مث و ف التصكيك أما بالفعل،

والفـرق نفسـھ، ـو و ـق تور نـاك و تصـكيك نـاك ف تصـكيك، سـ ـذا ف ين، المشـ مـن سـتأجره ثـم يعھ ت أن ا ل فيمكن كب

ن وتقـومب مشـروع مـلاك ـ ع الموجودة الديون ي ش و مثلاً عقاري ل تمو شركة ي تأ حيث دين بيع ون ي ق التور ن أ ن ثن

،(بالتحصيل   .)2019العو

لقاعـــــدة وفقــــاً جــــل لــــة طو أو متوســــطة ة ثمار اســـــ عمليــــة أو مشــــروع ــــل و تم ــــ المشـــــاركة ــــ ع وك الصــــ فكــــرة تقــــوم

بـــــالغرم( ســـــارة) (الغـــــنم وا ح الـــــر ــــــ الوحــــــدات) المشـــــاركة ونظـــــام المعاصـــــرة مة المســــــا ات شـــــر ـــــ م ســــــ نظـــــام منـــــوال ــــــ ع

مســا شــركة تؤســس حيــث ثمار، ســ صــناديق ــ ة ثمار ــذهســ وتتــو مســتقلة، ــة معنو صــية ــا ول الغــرض، ــذا ل مة

إصـــدار رأسالشـــركة ـــ المشـــاركة صـــك حامـــل ـــل حـــق ومـــن ن، للمشـــارك العـــام للاكتتـــاب ـــا وتطرح ـــل للتمو اللازمـــة وك الصـــ

من ذلك ونحو رث و بة وال والتداول دارة و الماليةالمال   .)2019اتة،(المعاملات

ــــوومـــن ن معــــ مشــــروع أو شـــاط ــــل لتمو وك الصــــ لإصــــدار ــــا توافر يجـــب ــــ ال الشــــروط ــــم أ ن بــــدر،(بــــ و الدســــو

2018(:  

 متخصصة إدارة تديره أن الغرض، ذا ل عد لدراسة وفقا دخلا يدر شاطأن ال نوع عالية ة بخ  ؛تتمتع
 حســــابات لــــھ ـــون ي المســــتفيدةأن ــــة وا المصــــدرة ــــة با اصــــة ا خــــرى المشــــروعات أو شــــطة عــــن مســــتقلة ماليــــة

ا ا م ستخرج ةو والسنو ة الدور المالية  ؛لقوائم

 ن ل ــ الم ســابات ا ــ مراق ن بــ مــن المصــدرة ــة ا عينــھ ، ــ أك أو حســابات مراقــب المشــروع حســابات مراقبــة يتــو أن

يئة ال  ؛لدى



السندات من مخاطرة وأقل موال لب وناجعة حديثة كتقنية وك   الص
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 ا تصدر والمراجعةأن المحاسبة لمعاي وفقاً وتراجع المشروع أو شاط لل المالية   .لقوائم

السندات. 2.3 ن و ا بي الفروقات م وأ الصكوك، ا تتم ال صائص   :ا

شــــرعية عقــــود ــــا بأ وك الصــــ ــــ افــــة تفــــي تتم ذات العقــــود متطلبــــات ب ــــ و ة مخــــاطر الشــــرعية، ثمار ــــا متدنيــــة اســــ  لأ

ــ اقتصــادية بأصــول  مســنودة حيــة تتم نــوع كفــؤة وإدارة عاليـــة بر ذات اقتصـــادية قطاعــات ــ وت ــا أ كمــا حيــة مختلفــة،  عاليـــة ر

ثمار بأوجھ مقارنة يمكن خرى  س ا المتاحة، يل مكن السوق   ظة أي  س و ا الما ة ـ استخدام  الماليـة المعـاملات سـو

  .السداد مضمونة دفع وسيلة

ــ ــا بتملیك والموعــود المصــككة، المــؤجرة عیان ملكیــة إن حیــث انیــة، الم خــارج ــل تمو أداة ــا بأ وك الصــ ــ تتم كــذلك

دفـع ـو إنمـا وك بالصـ المتمولـة الشـركة ذمـة ـ والواجـب التصـكیك، مـدة طـوال وك الصـ ملـة مملوكـة وك الص مدة اية

إیرادیة نفقة و فحسب وك الص ملة صـولجرة عـض شـراء ـل لتمو ـة ا تلك اض اق حال العكس ع وذلك ،

ــــة و الز بـــالموجودات فیمــــایتعلق أخـــرى مزایــــا لـــذلك أن كمــــا رأســـمالیة، نفقــــة ــاـ و ل ــــات المطلو قائمـــة ــــ ـــادة ز ــــ إ یـــؤدي ممـــا

ـــــا م أ مــــــن صـــــائص ا مــــــن بمجموعـــــة الســــــندات ـــــ تتم ذلــــــك عـــــن فضــــــلا والضـــــرائب، ــــــا(للشـــــركة أنواع ســـــلامیة، وك الصــــــ

ا،   :)2013ومخاطر

 ن بــ العلاقــة حیــث مــن وك الصــ إصــدار مبــدأ إن ســارة وا ح الــر ــ المشــاركة مبــدأ ــ ع عتمــاد تقــوم ــو ــا ف ن ك المشــ

حیث ا، المعمول ثمار س صیغة عن النظر بصرف سارة وا ح الر اك ش ع أسا ل حصـةش ـا لمالك عطي

ـــا قیم مـــن مســـبقا محـــددة ســـبة س ولـــ ح الـــر الـــذي مـــن شـــاط ال أو المشـــروع ـــاح أر مـــن وك الصـــ حملـــة وحصـــة ســـمیة

صـدار شـرة ـ ن المبـ تفـاق حسب ا اح أر ون شار وك الص ذه فحملة التعاقد عند ة مئو سبة ب تحدد ا تمول

یمل ما سبة ب سائر ا تحملونأیضا مو م ل  ؛كھ

 ة ساو م بفئات وك الص خـاص تصدر ثماري اسـ شـاط أو ن معـ مشـروع موجـودات ـ عة شا حصصا تمثل ا لأ القیمة

ة سـاو م بفئـات یصـدر الـذي م السـ سلامي الصك شبھ ذلك و وك الص ذه وتداول شراء س لت حصـة وذلك مثـل و

ی ا أ كما مة، المسا الشركة أصول صا عة ةشا ساو م بفئات تصدر وال التقلیدیة السندات مع ذلك  ؛لتقي

 ـام أح مـع تتفـق ع مشـار ـ ثمار للاسـ وك الصـ حصیلة تخصص الشرعیةحیث والضوابط للشروط وفقا وتتداول تصدر

عة لصــــیغ الشــــر وفقــــا شــــرعیة عقــــود أســــاس ــــ ع تقــــوم ــــا أ كمــــا ــــل ســــلامیة، ات التمو المشــــار اتســــلامیة، والمضــــار

ا وتداول ا إصدار تنظم بضوابط ا  ؛وغ

 ف مصـــار انـــت ســـواء بالصـــك الممثلـــھ للأصـــول ملكیتـــھ ـــ ع تبـــة الم والتبعـــات عبـــاء الصـــك حامـــل أو یتحمـــل ة ثمار إســـ

القیمة  ؛بوط

 الصــیغ ــ ف الشــراكة، أو الــة الو أو ة المضــار مــن ــل مــع الضــمان نــا ا ی الســندات ــا تــدار ــ ــاال ف یطبــق ــ ال لتقلیدیــة

سارة ا المصدر یتحمل فلا الضمان،     .مبدأ

إو  تطرق أن بأقبل الساسية الفروقات نتم أن بـأس لا وك، والصـ السندات وكأضعـر ن الصـ ن بـ الفـرق عـن ولا

ـة ج بـع ي مـا وكلا موجـودات، ـ ـون و اسـمية، قيمـة لـھ مـا كلا أن خلال من ان شا ي ما ف م، س للتـداولو قابـل معينـة،

معيـة ا ـ المشـاركة حـق لـھ م السـ حامـل أن ـون ـ م سـ عـن وك الصـ تختلـف ذلك مقابل لكن المالية، وراق سوق

ــــة ا أو التصــــكيك شــــركة فتمثلــــھ الصــــك حامــــل خــــلاف ــــ ع وذلــــك دارة، مجلــــس ن عيــــ ــــ والمشــــاركة للشــــركة العموميــــة

نـــــاك أيضـــــاً وك، للصـــــ الصــــــكالمصـــــدرة مـــــن المقـــــدم ـــــل التمو وطبيعـــــة م الســـــ مـــــن المقـــــدم ـــــل التمو طبيعـــــة حيـــــث مـــــن  فـــــرق
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الصـك أمـا ـا، عمل ـ مسـتمرة المشـاعة صـة ا ـون وت المـال، رأس ـ مشـاعة حصـة عـن عبـارة ـو م السـ مـن المقدم ل فالتمو

سـ وأحيانـاً ـل، تمو أداة بمثابـة ـو إنمـا المـال، رأس ـ مشـاعة حصة عت لا و مسـتمرف م السـ أيضـاً انيـة الم خـارج ـل تمو

مؤقت ل تمو و ف الصك   .)2019فكري،(أما

أن ــ ختلفــان و ومؤقتــة، ليــة تمو أداة ــ عت مــا فكلا ن، نقطتــ ــ ان شــا ي مــا ف والصــك، الســند ن بــ الفــرق عــن أمــا

قرض بمثابة و ف الشركة، ذمة حقاً ت يث قـرضالسند لمـة المحاسـبة ـ عليـھ السـندات(يطلـق الصـك)قـرض حامـل أمـا ،

يتحمــل الصـك فصـاحب الموجـودات، تلـك لكـت فـإذا الشـركة، ذمـة ـ دينـا س ولـ الشـركة لـدى معينـة موجـودات ـ حـق فلـھ

ال صـاحب أمـا ثابتـة، ـة ثانو فائـدة سـتحق السند صاحب أيضاً الشركة، من تقص ناك يكن لم إذا عائـدالضرر، فلـھ صـك

السـند مـدة ايـة ـ السـندات وتـرد للصـك، ثابـت عائـد تحديـد يجـوز لا أنـھ وك الصـ قـانون حـدد وقد المحققة، يرادات من

العقد ذا ل وفقاً ة المضار عقد فيحكمھ الصك   .)2019فكري،(أما

ــ ة ثمار ســ والوحــدات وك الصــ ن بــ فــرق نــاك مــاأيضــاً فكلا البنــوك، مــن ــ كث ا تؤسســ ــ ال ثمار ســ صــناديق

خــــــلال مـــــن إلا للتـــــداول قابلـــــة ـــــ غ ثماري ســـــ الصـــــندوق ـــــ صــــــة فا مـــــا بي الفـــــرق أمـــــا معينـــــة، موجـــــودات ـــــ ـــــق ا ـــــت يث

الصك أما نفسھ، للتداول  الصندوق قابل و   .ف

ــــ ال ات فالشــــر مــــوال، توظيــــف ات وشــــر وك الصــــ ن بــــ خلــــط نــــاك تقــــومو انــــت معينــــة ة ــــ ف ــــ مصــــر ــــ ت شــــ أ

أفــراد ــا يملك ات الشــر ــذه انــت و ا، ثمار اســ عيــد ثــم مــوال وك. بتجميــع للصــ الصــادرة ات الشــر أو وك الصــ ات شــر أمــا

ـون ي أن القـانون حـدده لمـا وفقاً و% 50ف ـة اعتبار ماليـة صـية ـا مال رأس يضـمن% 25مـن ـذا و ماليـة، مؤسسـات ـا م

لأفرادأن مملوكة غ وك الص ات شر ون موال.. ت توظيف ات شر من بكث أع وك الص ات شر الضمان   .فدرجة

التــا و ح، لــر مــدر ثمار اســ أو لعائــد مولــد لأصــل ملكيــة وثــائق والقــروض ــة و ر ديــون الســندات ــ ع ســبق، عمــا فضــلا

خلال من والسندات وك الص ن ب التمي الشمري،( يمكن عابد بن صلفيق صفحة2019بن ،12(: 

 بخــــــلاف وذلــــــك المصــــــدر، ذمــــــة ــــــ دينــــــا ــــــون ت لا ثــــــم ومــــــن المصــــــدر، ــــــ ع مضــــــمونة ســــــت ل ســــــمية ــــــا قيم وك الصــــــ أن

 ؛السندات

 الـذي شـاط ال مصـدره ـح ر ـ وإنمـا سـمية القيمـة ـ ع مرتبـة فائـدة س ل وك الص ع يدفع أمـوالما فيـھ اسـتخدمت

وك الص وك. حملة الص بموجب ا و يمل ال صول من المتولد يراد  .أو

ـ إ راجـع ـة و الر والسندات سلامية وك الص ن ب لط ا ناح :ولعل مـن شـبھ مـن مـا بي بقيمـةمـا يصـدر مـا ل أن يـة

و  ـذ نھأاسمية سـمية، القيمـة بتلـك مرتبطـا متوقعـا عائـدا وك تقلـلللصـ بـات ترت يتضـمن صـدار ـل ي أن ـ إ بالإضـافة ه

مدتھ اية ده س أن الصك امل يمكن الذي المبلغ استقرار إ وتؤدي الصك ثمن التقلبات   .مخاطر

الصكوك. 3.3   :أنواع

الـبع ا عضـ مـع المتنوعة الصيغ جمع يمكن كما سلامية، ل التمو صيغ بتعدد وك الص أنواع صـيغتتعدد ـار لابت ض

سلامية عة الشر ام أح مع يتعارض لا بما إ،جديدة صدار من الغرض حسب ع وك الص أنواع تقسيم مكن  :و

 جارة صكوك : 

ن المالــك المــؤجر يقــوم بموجبــھ عقــد عــن عبــارة جـارة ــا المعينــة للعــ ــة مصــروفات مقابــل آخــر لطــرف بإيجار  محــددة ايجار

ــا تفــاق يــتم التــا جــارة، عقــد ــ عل ســت العلاقــة موضــوع فــإن و يــة ل ن ومديونيــة دائ  علاقــة ــ وإنمــا والمســتأجر، المــؤجر بــ

يـــع شـــراء ســـا،جـــارة محـــل صـــل لمنـــافع و ـــ وتأس وك فـــإن ذلـــك، ع ة ماليـــة أوراق عـــن عبـــارة جـــارة صـــ ســـاو  تصـــدر القيمـــة م
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ن لقيمة ممثلة يح المؤجرة الع ا ت صول  فرص امل مة بمقدار إيجار دخلال ع ا ـ قياسـيا الصـك حامـل ادفع ال المسا  ع

ن نظرائھ   .خر

ـ عت وك و ـا عنـد خطــورة أقـل جــارة صـ م خــرى  الملكيـة أدوات ببقيــة مقارن بـؤ يمكــن أنـھ ــل وذا مـثلا، الأسـ  بدقــة الت

ولة وذلـــك جــــارة محـــل الماليــــة الورقـــة عوائـــد ن ومصــــروفات إيـــرادات معرفــــة لســـ ــــ،المـــؤجرة العـــ وك أنـــواع تتعــــدد ـــذا وع  صــــ

ن بحســب جـارة ــون  أن فـيمكن المــؤجرة العـ ع، السـكنية، والعقــارات الطـائرات، صــناعة مجـال ــ مـثلا ت  المنقــولات وأنـواع والمصــا

ا المختلفة،   .وغ

وك ذه تتم صائص من بمجموعة الص ا مما ا ما أساسا يجعل ليـة السوق   م توسـع التمو فـإن التـا و سـلامية،

ا شار اإإن م أ والمزايا صائص ا من  :)2017البكري،(مجموعة

 العائــد تحديــد يــتم حيــث العائــد، ــ الثبـــات وشــبھ الســعر، ــ ســتقرار مــن عاليــة بدرجــة تتمتــع ــا وقـــت) جــرة(أ مســبقا

الصـك ذاتشـراء ــا و ل إضـافة السـوقية، بالقيمـة ات ـ التغ مـن ـ لكث الصـك سـعر يتعـرض لا التـا و جـارة، لعقـد فقـا وَ

يا س منخفضة  ؛مخاطر

 ع المشـار أو شـطة مـن ن معـ بنـوع وك الصـ ـذه ل المصـدِرة ة ا تقيد لا ف خرى، وك الص ا تتمتع لا بمرونة تتمتع

للأموال ستعمالات اأو أمام المتاحة شطة من تراه ما ل تمو من ا يمك وإنما  ؛المحصلة،

 أعيـان ملكيـة وك الصـ ـذه ـل ِ مثّ تُ حيـث السوق، لعوامل تخضع المؤجرة الموجودات ملكية وك ص معمـرة(أن يـة عي أصـول

استعمالية ارتفـ)وأعيان حالـة ـ التـا و السـوق، لعوامـل ـا أثما م تقو تخضع عيان و حـال، مثـل ــ السـوقية ـا قيم اع

للصك السوقية القيمة ترتفع ـ ة المم المواقع ذات ي   .المبا

 المشاركة صكوك:  

تمثــلــ ة ثمار إســ وك صــ عــن وكعبــارة الصــ ــذه تمثــل إذ المــال، مــن مبلــغ ميــع وتطــرح المشــاركة رأســمال ملكيــة

م ســ شــبھ وك الصــ ــذه و الشــركة، رأســمال ــ المشــارك مــدةحصــة أو ن معــ بمشــروع مؤقتــة ــا و ــ ــا ع تختلــف ولكــن

كب جزء ملكية ق ا الصك امل و يتحققمعينة، الذي ح الر وحق الشركة أصول صا   .من

المشــاركة تقـوم وك صـ أنــھ فكــرة ـ ـون  ع ة رأســمالا ي ــ مقسـما لمضــار   حقــھ لإثبــات املـھ الصــك عطـي حيــث حصـص إ

وك عن تختلف لا و ن العلاقة تنظيم  إلا المقارضة ص ة ب وك الراعية صدار ج وكةوحمل للص   .الص

وك ــو  ــ أساســـية بصــورة عتمـــد صــ ــائز المشــاركة عقـــد ع ا، ا ــ شـــرعً ة و ًـ  مشـــا ـ وك كث ة أو المقارضــة الصـــ   المضـــار

ــ خــتلاف ولكـن وك أن ــ يتمثـل سا ة صــ نمــا أطـراف مجموعــة أو طــرف مـن لــھ المالــك أن المضـار وك ــ ب  نجــد المشــاركة صـ

ــة أن ـــت) الوســـيطة ا وك صـــدر الت ن الصــ ثمر ـــ للمســـ ا عت ن لمجموعـــة شـــرً ثمر وك حملـــة المســ  الشـــراكة وعـــاء ـــ الصـــ

صورة ة و ال عليھ و لما مشا مة شركة  ا    .العامة المسا

ـ والمثـال ـا الوا ادات ل وميـة المشـاركة شــ ـور  مشـاركة ــ والمتمثلـة ا م ومـة ا ا ــ ل ـ الرابحـة مؤسسـا ــم ع  حمل

ـــذه ادات، ل ادات وأيضًـــا الشـــ ـــ المركـــزي  البنـــك مشـــاركة شـــ ـــ وال ـــ الســـيولة إدارة أدوات أحـــد عت   المفتوحـــة الســـوق  سياســـات ع

ندة زئية الدولة ملكية ع ومس لية أو ا   .الرابحة المصرفية المؤسسات عض  ال

ا م أ صائص ا من بجملة المشاركة وك ص احلية،(تتم صفحة2014م ،5(:  

 كب وتنوع كفئة وإدارة عالية حية ر ذات إقتصادية أصول إ ند س ا لأ ة ثمار س المخاطر  ؛قليلة

 ا إستخدام مكن و ، الما السوق ظة أي ا يل س ايمكن لمعاملات ة السدادسو مضمونة دفع وسيلة  ؛لمالية
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 المتاحة خرى ثمار س بأوجھ مقارنة عالية حية ر   .ذات

 ة صكوك   :المضار

ة صـيغة ـ المقارضـة أو المضـار ن اتفاقيـة ع ن بـ ـا طـرف سـ المـال، رأس طـراف أحـد يقـدم بموج نمـا المـال رب و  يقـدم ب

اح تقسيم يتم أن ع الآخر ت وفقـا المشـروع ـذا عن الناتجة ر سـب ـ ل ـا را ـ ابتـداء الطرفـان عل ـ و ـ العقـد، مجل  ـ و

ا عن تختلف ذلك ا محدد غ العائد أن ون   الر سـبة سلفً ـاح مـن سـبة وإنمـا المـال، رأس مـن ك التـا ر ـ و ة ف ـ  لا وقـد متغ

  .تتحقق

ــا بأ أيضــا عــرف الموحــدة:"و وذلــكالوثــائق ــا، المحــررة القيمــة دفــع مقابــل ــا ف بــون يكت مــن بأســماء والصــادرة القيمــة

الشـــيوع ـــ ع المعلنـــة ســـب ال حســـب و فيـــھ ثمر المســـ المشـــروع مـــن المتحققـــة يـــرادات و ـــاح ر نتـــائج ـــ المشـــاركة أســـاس ـــ ع

الصــــافية ــــاح ر مــــن ــــ" المتبقيــــة ي كمــــا ة المضــــار وك صــــ مــــن ن نــــوع ــــ نم أن مكــــن جــــل: و لــــة طو المقيــــدة ة المضــــار وك صــــ

مـــن ا مــد ــون ــ10وت إ المطلقـــة20ســنوات ة المضــار وك صـــ نجــد كمــا الممـــول، المشــروع نوعيـــة ــ ع ــا ف تفـــاق ــتم و ســـنة،

ن معـ لمشـروع مخصصـة ـون ت لا ولكـم السـابقة الشـروط ـنفس و جـل لـة بــ.طو ة المضـار وك صـ ـ عثمــان،رد(تتم محمـد مـان

2009(:  

 ة والعقار دمية وا الزراعية القطاعات افة شمل ل ا إصدار مكن و المال، رأس أسواق للتداول ا  ؛قابلي

 ية عي بموجودات ا لإرتباط ل التمو من المستفيدة ات ا من ا عل الرقابة ولة  ؛س

 ثالث طرف من وك الص ذه لضمان ية عي بات ترت عمل نيمكن ثمر للمس طمئنان لتوف  ؛وذلك

 ومة يمكن وك شراء ل داد الص  ؛المال رب حصة واس

 وك ذه إصدار يمكن شمل الص دمية والصناعية الزراعية القطاعات افة ل ة وا ا والعقار  ؛وغ

 المرابحة صكوك:  

ـ إســلامية كصــيغة المرابحـة ــاليف غطــي سـعر معلومــة ســلعة بيــع ع ــح ــامش زائـد الت ن عليـھ يتفــق ر ع بــ ي  البــا   والمشــ

ـــ ـــا و بأ عـــرّف ملـــة: ُ مملوكـــة المرابحـــة ســـلعة وتصـــبح المرابحـــة، ســـلعة شـــراء ـــل لتمو ا إصـــدار يـــتم القيمـــة ة ســـاو م وثـــائق

وك ال. الص ـ يتمثـل وك الصـ ـ ع والعائـد سـواق، ـ ـا بيع ثـم مـا، سـلعة شـراء غرض وكيلھ أو التاجر ا يصدر فـارقحيث

ســواق، ــ ــا يع و الســلعة شــراء ســعر ن ند تمــو أســلوب ــ والمشــاركةبــ ــ ســ ــ ســلامية القاعــدة ع  ــو العمــل أن تــرى  ال

وة الوحيد المصدر ن  سابق عمل قيمة يمثل المال والرأس الطبيعة، جانب إ لل   .مخ

انيــة إن وك استصــدار إم ــ الســـوق  حالــة ـــ ممكنــا فقـــط مرابحــة صـــ الـــذات و ــ حالـــة ــ و  المشـــروع أو صــل قيمـــة ك

نمـا المرابحـة، محـل ا ب ـ الثـانوي  السـوق  ـ تـداول عة مخالفـا عت ـون  قـد المرابحـة بيـع لأن للشــر التـا مـؤجلا، ي ـ فإنـھ و  دينــا، عت

يــع ــاء يجـــوز  لا الــدين و يــة راء عـــض توجــد ولكـــن .الفق ـــ الفق وك تــداول  تجــوز  ال  مـــن غالبيــة وعـــاء ضــمن ولكـــن المرابحــة صـــ

صفحة2020مجيطنة،(مثلا المقارضة أو المشاركة أو جارة كتعاقدات خرى، صول  ،42(.  

ــــذه التعامــــل يــــتم معلــــوم، ــــح ر ــــادة ز مــــع بــــھ قامــــت الــــذي ــــا بثم ســــلعة بيــــع عمليــــة المرابحــــة وك صــــ أن ذلــــك، ــــ ومع

ـ عت ـة الثانو السـوق ـ ا تـداول نمـا ب المرابحـة، محـل المشـروع أو صـل قيمـة ك حالة وخاصة ولية السوق وك الص

دينـا ـ عت ـو ف التـا و مـؤجلا، ـون ي قد المرابحة بيع لأن عة للشر ـاء –مخالفا الفق ه ـ يج لا الـدين يـع عـض-و توجـد ولكـن ،

تج ال ية الفق المقارضـةراء أو المشـاركة جـارة كتعاقـدات خـرى، صول من تھ غالب وعاء ضمن ولكن المرابحة تداول

  .مثلا



السندات من مخاطرة وأقل موال لب وناجعة حديثة كتقنية وك   الص
 

قتصاديمجلة«   400 ل المجلدالم جامعة»404 -389ص،2021جوان،01العدد،04، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

فـــتح ـــ م ســـا كـــذلك اجيـــات، ا مـــن ـــا وغ الســـلع مـــن فـــراد حاجـــات إشـــباع ـــ ع ا بقـــدر المرابحـــة وك صـــ ـــ تتم

ن، ثمر للمســـــــــ ـــــــــة مجز عوائـــــــــد وتحقيـــــــــق ثمار للإســـــــــ ملائمـــــــــة امجـــــــــالات شـــــــــيط ت ـــــــــ ع أســــــــــاسعمـــــــــل ـــــــــ ع الداخليـــــــــة لتجـــــــــارة

محسن،(شر و   .)2011سليمان

 ا :السلمصكوك عنعرف الصادرة الشرعية ا (AAOIFI) المعاي رأس: بأ لتحصـيل ا؛ إصـدار يـتم القيمـة ة سـاو م وثـائق

وتصـــــبح م، ـــــلَ السَّ وكمـــــال الصـــــ ملـــــة مملوكـــــة الســـــلم حـــــالّ،ســـــلعة ـــــا عل المتفـــــق الســـــلعة قيمـــــة امـــــل بتقـــــديم ـــــون و

ا عل متفق ومواصفات لوقت فقا وَ مستقبلا ا  . لاستلام

جانـــــب ــــ المنـــــتج وتــــوف نتاجيـــــة العمليــــات ـــــل لتمو الــــلازم المـــــال تــــوف ـــــ ع للمنــــتج املـــــھ ب ــــل التمو تقـــــديم ســــاعد و

ت بذلك م س ف الطلب، جانب السعر وتقليل بماالعرض، السعر وتخفيض نتاج ادة بز قتصادي الرخاء أسباب وف

ي للمشـــ ح الـــر ـــق ِ حقّ ع،يُ نـــاكوالبا المـــوازي و بالســـلم َّ ســـ المتفـــق،مـــاُ المنـــتج ـــا بيع ـــ ع أخـــرى ـــة ج مـــع ي المشـــ اتفـــاق ـــو و

ول  السلم اتفاقية محسن،(عليھ و  .)2011سليمان

بــثمن سـليم ال مؤجلــة سـلعة يــع ب السـلم وك صــ ســليمتتمتـع ال لـة الم والســلعة ـل، يــةم العي الــديون فئـة مــن  ـ

الذمـــة ــ ـــت تث موضــوفة ــا إصـــدار: لأ حالــة ـــ التــداول أو للبيــع قابلـــة ــ غ وك الصـــ ــذه ــ عت لـــذلك ع، البــا ذمـــة ــ يــزال لا

أحـد قبــل مــن نالصـك ع: الطــرف وتطــرحالبــا ســتحقاق، خ تــار ـ ح ــا المحــتفظ ثمارات ســ ن بـ مــن ــ عت ـ ف ي، المشــ أو

مدة عد سلم منھ سلعة لشراء مورد إ سليمھ و ن مع مبلغ   .مع

 ستصـــناع أنـــھ : صـــكوك إلا ـــل، م بـــثمن ســـليم ال مؤجلـــة ســـلعة بيـــع تمثـــل ـــ ف الســـلم، وك صـــ وك الصـــ ـــذه شـــبھ

ا، ثم تأجيل التـداوليجوز أو للبيـع قابلـة ـ غ وك الصـ ـذه ـ عت لـذلك بالسـلم ع البـا ذمـة يزال لا ن الت ا والبيع

ن الطــرف أحـد قبــل مــن الصـك إصــدار حالــة صــناعة: ـ أو ــ مب شـاء لإ مبلــغ مــع العقـود ــذه وتطــرح ي، المشـ أو ع البــا

اللازم المبلغ عن د يز بمبلغ معينة مؤسسة من ة مطلو اآلة   .لصناع

ــــا بأ ستصــــناع وك صــــ عــــرّف يع: وُ تصــــ ــــ ــــا ف كتتــــاب حصــــيلة لاســــتخدام ا إصــــدار يــــتم القيمــــة ة ســــاو م وثــــائق

وك الصــ ملـــة ـاـ مملو المصـــنوع صــبح و ثـــم. ســلعة، وك، الصــ قيمـــة ــ ع مـــا م أي وكيــل أو ـــد المتع أو ع الصــا حصــل يَ حيـــث

قــ و المواصــفات، بحسـب المنــتج يع تصــ ــيباشـر ع ع الصــا مــع يتفـق أن ــد للمتع مكــن و ـا، عل المتفــق المــدة خــلال ا سـليم ب وم

المستصنع المنتج ملاك م وك الص حاملو صبح و بالأقساط، الدفع مثل مختلفة لية تمو  .)2017البكري،(صيغة

والطــائرات الســفن نــاء و ي المبــا يد شــ ــ ع ستصــناع نطبــق ائيــةو ر الك الطاقــة توليــد ومحطــات والطــرق ســور وا

للاسـتلام خ وتـار العقـد ــ محـددة لمواصـفات فقـا وَ ـا وغ ـاوالمـاء حول تفـاق يــتم محـددة أخــرى،وقيمـة صـيغ توليـف مكـن و

ل والتمو العمل لمتطلبات للاستجابة ا وك. مع الص عالم تداولا ك الصيغ من  .و

 َّ ســ مـاُ نـاك بالتعاقــدو ـد المتع يقــوم ثـم ــا، ل سـلعة لاستصــناع مـا ـة ج مــع ـد المتع عاقــد ـو و المــوازي، بالاستصـناع

المطلوب الوقت السلعة طالب إ بتقديمھ ليقوم لھ، المطلوب المنتج يع بتص ة ا تلك لتقوم أخرى ة ج    .مع

مية-3-4 بديلةالصكوكأ لية تمو   :كوسيلة

اجــــة ا خــــلالتكمــــن مــــن القــــومي دخــــار معــــدلات ــــادة ز ــــ ع ســــاعد ا و ــــ وك الصــــ لإصــــدار والماليــــة قتصــــادية

مــن ـ كب قطــاع لـدى الســيولة متطلبـات لتـوف آخــر بـديل ــ عت ـ ف ن، المــدخر صـغار لـدى خاصــة المـدخرات عبئــة ـ ع ا قـدر

ــون  ي أن بــدون جديــدة مشــروعات أو قائمــة ع لمشــار ســواء ن ثمر يجــةالمســ ن عــن النظــر غــض احــھ وأر المبلــغ أصــل بــرد م ــ مل



ي العر قديدعيمة ة   فوز
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم جامعة»404 -389ص،2021جوان،01العدد،04، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   401 .الوادي،
 

ـــــــــة التنمو للمشـــــــــروعات الـــــــــلازم ـــــــــل التمو تـــــــــوف خـــــــــلال مـــــــــن الموازنـــــــــة ـــــــــز مـــــــــن ـــــــــد ا ـــــــــ الدولـــــــــة ـــــاعد ســــ كـــــــــذلك عمـــــــــال،

ة ثمار س بدر،(و و   .)2018الدسو

ناجعة، لية تمو وسيلة وك الص عت ذلك، عن ـفضلا ح سـلامية الماليـة الصـناعة منتجـات م أ من أصبحت فقد

المؤسسات تمام ا محل أصبحت ا العالميـة أ قتصـادية السـاحة ـ ملموسـاً واقعـاً تمثـل وأصـبحت سـلامية وغ سلامية

كـأ سـلامية وك الص مية ولأ ة، ثمار س للمشروعات اللازم ل التمو توف ع ا لقدر جيـدةوذلك ة ثمار واسـ ليـة تمو داة

قتصـــادية التنميـــة تحقيـــق ـــ ـــا خلال مــن م ســـا ـــ وال المـــدخرات تجميـــع ـــ ع ا قــدر بفضـــل الـــدول مـــن العديـــد ـــا تمــت ا

ي كما ذلك توضيح يمكن عام ل ش   :)2019فكري،(و

عـــد دف ســــ ــــا وأ خاصــــة المـــدخرات بتجميــــع وك الصــــ البنــــوكتقـــوم وخاصــــة الماليــــة المؤسســـات ــــا م أ لعــــل شــــرائح ة

وك الصـ ولـذلك سـلامية، عة الشـر ـام لأح وفقـاً الفائض ذلك ثمار اس إ وتحتاج مرتفع، سيولة فائض ا د ل لأن سلامية

ال فكـرة شـر تن عنـدما أنـھ خـر انـب وا ا، لـد السـيولة فـائض ثمار لاسـ سـلامية للبنوك جداً نمناسبة بـ سـلامية وك صـ

ا اص تجذب فسوف ا خلال من التعامل تم و ن مالمواطن مدخرا م ان ما م ن   .لطبيعي

ولكـــن مـــوال، ـــذه معظـــم وضـــاعت ــا، ف م أمـــوال ووضـــعوا مـــوال توظيـــف ات شــر ـــ ع قبـــل مـــن أقبلـــوا فــالمواطنون

، جــداً ــة قو ضــمانات ــا ل وك الصــ لأن مختلــف وك الصــ ــ نــامـر ومــن النــاس، حقــوق إضــاعة ــ إ يــؤدي لا ــا ف ثمار سـ و

عة الشـر ـام لأح وفقـاً ثمار واسـ م، أمـوال مايـة ضـمانات ـ إ يحتـاجون م ف ن المدخر صغار تجذب أن ع المتوق من وك فالص

مـ.. سلامية توفر وك معـاً والص ن ع،ر سـاعد مـة م ليـة تمو أداة وك الصـ ـ عت أخـرى، ـة ج قتصـادية،مـن التنميـة ـ

ن بـــــــ فـــــــرق نـــــــاك و قيقـــــــي، ا ثمار ســـــــ تـــــــدعم وك والصـــــــ جيـــــــد، ـــــــل تمو وجـــــــود دون حقيقيـــــــة تنميـــــــة وجـــــــود يمكـــــــن لا حيـــــــث

تواجـھ ـا وأ خاصـة والمتوسـطة ة الصـغ المشروعات ل تمو كب دور وك وللص قيقية، ا ثمارات س و المالية ثمارات س

مشكلا  حيان من للمجتمـعكث حقيقيـاً ثماراً اسـ يـوفر الذي سلامي ل التمو ل وا وعقبات، وك،ت الصـ وتحـدّ ـذا

ممـا الدولـة موازنـة مـن تمـول انـت ـ ال للمشـروعات الـدعم تـوفر حيـث للدولـة، العامـة الموازنـة ـ ـز ال من مباشر غ ل ش

مجــــا ـــ للاســـتفادة ـــھ توج الدولـــة نـــة ز ة ـــ كب مبـــالغ أخـــرى يـــوفر ــــم،لات و ـــارج، ا ـــ ن للعـــامل فرصـــة وك الصـــ تـــوفر كمـــا

خـــلال مـــن مشـــروعات ـــ ا ثمار لاســـ مـــوال ـــذه مـــن اً ـــ كب جـــزءاً وك الصـــ دف ـ ســ و للإقتصـــاديات، وداعمـــة مـــة م حة شـــر

عة الشـــر ـــام لأح وفقـــاً التعامــل ـــ ع تحـــرص ـــ ال حة الشـــر تلـــك خاصـــة وك الســـياق،،الصــ ذات ـــ میـــو و أ إصـــدارازدادت ة

سلامیة وك یجة الص العوامل ن من ا،(العدید ومخاطر ا أنواع سلامیة، وك صفحة2009منصور،()2013الص ،10(:  

 أطـــر ضـــمن ســلامیة وك الصـــ لاســـتخدام ـــة المركز البنــوك أمـــام الفرصـــة ســـلاميإتاحــة للمنظـــور وفقـــا السیاســةالنقدیة

المالیــة المؤسســـات أمــام الفرصــة وإتاحـــة م، ــ الت معــدلات خفـــض ثــم ومـــن الســیولة، امتصــاص ـــ م ســا ســـلامیة بمــا

ا لد الفائضة السیولة   ؛لإدارة

 ل تمو الدولة احتیاجات وك الص ع تل یة مشار بد التحتیة الب ة سنداتلتنمو ع نةعتماد ز العام ا   ؛والدین

 وك الصـــــ إصـــــدار عملیـــــات لأن وذلـــــك المالیـــــة، ـــــا ومراكز ات والشـــــر المالیـــــة المؤسســـــات بحیة تحســـــی ـــــ وك الصـــــ ســـــاعد

ا وإدار ا تمو ة كب لفة لت تحتاج ولا انیة الم خارج عملیات عت  ؛سلامیة

 المعلومات یة ب الشفافیةوتحسی ع ساعد أداة وك مـنالص العدیـد ودخول جراءات من یتطلبالعدید ا لأ السوق

السوق  المعلومات من د یوفرالمز مما قراض عملیة  ؛المؤسسات



السندات من مخاطرة وأقل موال لب وناجعة حديثة كتقنية وك   الص
 

قتصاديمجلة«   402 ل المجلدالم جامعة»404 -389ص،2021جوان،01العدد،04، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

 طـرح خـلال مـن وذلـك ن ثمر المسـ مـن مـوارده عبئـة خـلال مـن ثماري اسـ مشـروع شـاء إ ـل لتمو رأسـمال جمع مة المسا

لالإسلامیة صیغالتمو مختلف وفق وك المشروعص مال رأس كتتاب حصیلة ون لت المال  ؛أسواق

 ع المشـار قاعـدة لتوسـیع اللازمـة السـیولة ـ ع صول ا م صـول سا ـل تحو موجبـھ یـتم الـذي جـراء ـو و ـا، ر وتطو

ا ـذب السـوق ـ ا عرضـ ثـم ومـن سلامیة، وك الص تتمثل وحدات إ ات والشر ومات ل ـلالمالیة لتمو  لمـدخرات

ع ة المشار ثمار جل س لة  ؛طو

 تتطلــــب ــــا أ حیــــث مــــن وك للصــــ المصــــدرة للمؤسســــات التمــــو ــــل ي وال ئتمانیــــة القــــدرة ن تحســــ عــــل وك الصــــ عمــــل

مـــن وك للصـــ المصـــدرة للمؤسســـات التمـــو ـــل ي وال ئتمانیـــة القـــدرة ن تحســـ ـــ ع وك الصـــ عمـــل ي ئتمـــا یف التصـــ

ـــ أ ــــون حیـــث ی ثـــم ومــــن ـــا ذا المؤسســــة عـــن مســـتقلة بصــــورة للمحفظـــة ي ئتمــــا یف التصـــ تتطلــــب ي ا ئتمــــا ا یف تصـــ

 ؛مرتفعا

 اسـتوفت قـد ـون ت العملاقـة ات الشـر مـن ا ـ كث إن حیـث البنـوك، ـ للشـركة ي ئتمـا ـد ا ـ یـؤثر لا وك بالص ل التمو

بـل المحلیـة، البنـوك مــن ـ كث لـدى ي ئتمـا ا ــانحـد بم ة الصـعو مـن ـل تمو ــ ع صـول ا مـة م یجعـل ممـا قلیمیــة،  و

ائتمانیـــة أبوابـــا ـــا ل یفـــتح وك الصـــ ـــ ع ـــل تمو ـــ ع الشـــركة حصـــول فـــإن ـــ،جدیـــدة وعليـــھ ال ميـــة مـــن ـــالرغم و لكـــن،

ـات ممتل بيع ومات ا عض أرادت ما إذا خاصة ل المشا عض ا تواج قد ا أ وك،إلا الص ا ـقتحظى طر عـن عامـة

بــ سـ مــا ـ إ ومــات ا مـن العديـد ــأت ولـذلك العــام، المـال بيـع جــواز عـدم تواجــھ حيـث وك، نتفــاع"الصـ حـق " بيــع

الدولة، ملكية إ صل عود ثم محددة، ة عمـل لف ـ إ يـا مال ا وم الدول عض أت بأصـول "وقد مدعومـة وك ،"صـ

ن الر بمثابة صول ون ت ،(حيث   .)2019العو

بالصكوك. 5.3 بالتعامل المرتبطة   :المخاطر

تقديمھ تم ما ل من الرغم امنع حول يم ومفا وسـيلةلص ـا تحظـى ـ ال ميـة و ـا ـ تتم ـ ال صـائص وا

وفعالـــة بديلــة ليــة أنــھتمو إلا يخلــو، ــالا المخــاطر،مــنالتعامـــل النقـــودعـــض مــن ج مــز ـــ ع تحتــوى موجــودات تمثـــل ــا و ل

صــیغ والــدیون  ــ ع القائمــة ا إصــدار لآلیــات ونظــرا والمنــافع، عیــان ــل و تتعــرض التمو ــ ال للمخــاطر تتعــرض ــا فإ ســلامیة،

ة ثمار سـ المشـروعات ـا وك  ل الصـ أن نجــد عامـة بصـفة المخــاطر مصـادر ـ إ النظــر خـلال ومـن تتعــرضســلامیة، سـلامیة

لأسا ا مصدر یتمثل وال لیة، ال المخاطر من ا،(للعدید ومخاطر ا أنواع سلامیة، وك   :)2013الص

 ،صــــدارات عــــض ــــ الشــــفافیة مــــنمنقـــص ي ائتمــــا م تقــــو ــــ ع صــــول ا ــــ إ صــــدار مؤسســــات مــــن العدیــــد دفــــع مــــا

م التقو صدارات،العالمیة مؤسسات عض للاكتتاب والمخاوف المخاطر لتقلیل  ؛وذلك

 ات الشـر عـض و المالیـة المؤسسـات مـن محـدودة مجموعـة ن ب وك الص ذه تداو یجعل ما و و ة، ثانو سوق وجود عدم

ـــــا م وك الصـــــ ـــــذه ل ـــــة ثانو ســـــوق وجـــــود عـــــدم ـــــ إ تـــــؤدي ســـــباب مـــــن مجموعـــــة نـــــاك و فـــــراد، ا: و عـــــدد وكقلـــــة لصـــــ

السوق  ا ل بدیل وجود وعدم مضمونا، عائدا تدر ا باعتبار ا حتفاظ وك الص حائزي رغبة وكذلك  ؛المطروحة،

 قــد المخــاطر ــذه ومصــدر ا، مواعیــد ــ و املــة التعاقدیــة اماتــھ بال العمیــل وفــاء عــدم ــ إ المخــاطر مــن النوعیــة ــذه تــرج

ــون  ســواء ی اختیارالعمیــل، ســوء یجــة المشـــاركةن وك صــ ثمارات لاســ ســبة بال ــا إل المســند العمــل امــات بال وفائــھ عــدم

ة ورجوعھ... والمضار اة المش السلعة استلام رغبتھ عدم أو ملـزم(، ـ غ الوعـد اعتبـار حالة وعده ثمارات) عن اسـ ـ

المرابحة وك  ؛ص



ي العر قديدعيمة ة   فوز
 

قتصاديمجلة«  ل المجلدالم جامعة»404 -389ص،2021جوان،01العدد،04، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   403 .الوادي،
 

 رغبتھ وعدم سمعتھ سوء إ أو العمیل كفاءة عدم ـمخاطر یقـع لـھ ـذا و السـداد، ـ ع قدرنـھ عـدم ـ إ أو السـداد،

المخــاطر ــذه فــإن لــذا ا، عوائــد ــ ع ســلبا ــؤثر و للعمیــل، ئتمــان والمانحــة وك الصــ مصــدرة شــأة الم عــاتق ــ ع ســاس

اصة ا المخاطر ضمن  ؛تدخل

 وال الصـعود ـات لاتجا ترجـع حیـث العامـة المخـاطر تحت تندرج وال السوق لعوامـلمخاطر سـواق ـ ع تطـرأ ـ ال ول ـ

مـــن ا بـــدور ـــون تت ــ وال المالیـــة ســـواق أو قیقیــة، ا صـــول أســـواق انـــت أ ســواء سیاســـیة، أو اجتماعیـــة أو اقتصــادیة

المال رأس وأسواق النقد،  ؛أسوق

 تم ـا و حیـث مـن سـلامیة وك الصـ بطبیعـة مرتبطة المخاطر ذه و قیقیة ا صول سوق ـمخاطر عة شـا حصـة ثـل

بفعـل ـا قیم ـ للـنقص تتعـرض قـد ا فإن سواق، تباع وخدمات سلع من قیقیة ا صول لأن ونظرا أصول، ملكیة

السیاسات أو والطلب، العرض ومیة قتصادیة عوامل السوق  ا عوامل من ا  ؛وغ

  صـر سـعر لتقلبات یجة ن النقد سوق شأ ت وال الصرف سعر جلـةمخاطر المعـاملات ـ العمـلات شـراء. ف حالـة ففـي

یـــة جن العملـــة ســـعر انخفـــاض بمقـــدار خســـائر عليـــھ تـــب ی ذلـــك فـــإن العملـــة تلـــك ســـعر وانخفـــاض یـــة أجن عملـــة ســـلع

ا حصــیل ثمار واســ معینــة عملــة وك الصــ إصــدار عنــد أیضــا ــر تظ الصــرف ســعر مخــاطر أن كمــا خــرى، العمــلات مقابــل

أخـرى  امــاتعمـلات ال أو یـة جن العمــلات عـض تجــاه مفتوحـة بمواقـع تحــتفظ وك للصـ المصــدرة شـأة الم انــت إذا أو ،

الدولی والتجارة المرابحات عملیات خاصة  ؛ةالدفع

 افــــــة ب تصــــــ ــــــ و عامــــــة، بصــــــفة الســــــوق ــــــ الفائــــــدة أســــــعار مســــــتوى ــــــ ات یجــــــةللتغ ن شــــــأ وت الفائــــــدة ســــــعر مخــــــاطر

ا غــض ثمارات ـــاســ حال ــ ع خــرى العوامــل بقــاء مــع فإنــھ عامــة وكقاعـــدة ذاتــھ، ثمار ســ وظــروف طبیعــة عــن لنظــر

یح ـــ والعكـــس المتداولـــة المالیــة لـــلأوراق القیمةالســـوقیة انخفضــت الســـوق، ـــ الفائـــدة أســعار ات مســـتو ارتفعـــت  لمــا

ثمار س ع العائد معدل ع یؤثر ما و  ؛و

 وإن ســـلامیة وك قـــدوالصـــ ـــاا أ إلا ا، ثمارا اســـ ومجـــالات ا شـــط أ ـــ أو ـــا، التعامـــل ـــ الفائـــدة لســـعر مجـــال لا ــاـن

بالمرابحة ل التمو مرجعیا سعرا اتخذتھ إذا الفائدة سعر  ؛تتأثر

 المالیــة وراق أسـعار ـذه: مخـاطر انــت سـواء المــال رأس أسـواق ــ المالیـة وراق أســعار لتقلبـات یجــة ن شـأ التقلبــاتوت

وغ مصطنعة عوامل أو حقیقیة، عوامل والشـراء بفعل والبیـع حـراج وعملیـات والمقـامرة ار حت و الإشاعات أخلاقیة

القیمة ع یؤثر ما و و ذلك، ونحو سلامیة الصوري وك للص  Pالسوقیة

 م ــ الت بارتفـاع: مخـاطر للنقــود الشــرائیة القـوة لانخفــاض یجــة ن شـأ ثمرة،ســعاروت المســ مــوال عـرض ــ ع مــا ـو و

قیقیـــة اا قیم ـــ ودیـــون . لانخفـــاض نقـــود مـــن ونـــات م وذات ، ـــ متغ عائـــد ذات ـــا باعتبار ســـلامیة وك وأعیـــان والصـــ

یرتبط م بالت ا تأثر فإن والدیون  طردیا ومنافع النقود من ا ونا م ادة  ؛بز

 أو ة شـــر أخطـــاء یجــــة ن شـــأ وت شـــغیل ال انــــتمخـــاطر إذا العامـــة المخـــاطر تحــــت المخـــاطر ـــذه وتنـــدرج حــــوادث، أو فنیـــة

أو داخلیــة، عوامـل بفعـل انــت إذا اصـة ا المخـاطر تحــت المخـاطر تـرتبط ــ و الطبیعیـة، وارث اـل خارجیــة عوامـل بفعـل

م لـد شـأة الم وسمعة ن، المتعامل ثقة سلبا یؤثر مما الشرعیة الرقابة ضعف أو ة صور خلال مـنمن الـذي مـر ـو و ،

سلامیة وك للص القیمةالسوقیة ع آثارا ك ی أن   .شأنھ

مثــــل :خاتمــــة.4 الماليــــة المنتجــــات مــــن ومختلفــــة متنوعــــة مجموعــــة تــــداول خــــلال مــــن المــــا النظــــام مســــتوى ــــ ع التعامــــل يــــتم

الم والعائـد ا إسـتحقاق وآجال ا سيول درجة حسب ا عل التدول يرتبط حيث ـالسندات، إ بالإضـافة ا، تـداول خـلال مـن نتظـر



السندات من مخاطرة وأقل موال لب وناجعة حديثة كتقنية وك   الص
 

قتصاديمجلة«   404 ل المجلدالم جامعة»404 -389ص،2021جوان،01العدد،04، ب، ضر حمھ يد زائرالش ا   .الوادي،
 

المــا صــل لقيمــة ــ أسا كمحــدد ان ــ عت واللــذان ــا المــرتبط التأكــد وعــدم طـر مــن،ا ــ ك ــزء ا الســندات تمثــل حيــث

مـن جديـد نـوع إسـتحداث تـم الماليـة السـاحة ا د شـ ـ ال للتطـورات يجـة ون لكـن المتقدمة، الدول أسواق المتداولة وراق

الماليـــــة ساســــية،المنتجــــات ســـــلامية عة الشــــر بمبـــــادئ م ــــ إتل ــــدف ـــــ وال المختلفــــة ـــــا بأنواع وك الصــــ ـــــ تتمثــــل ـــــ ـــــوال

تـــوفر ـــا وأ خاصـــة كفـــاءة ـــ أع مســـتوى ـــ إ بالوصـــول ـــا ل ســـمح ـــداف أ تحقيـــق ـــ إ ســـ ـــا أ كمـــا المـــال رأس إدارة ن تحســـ

ـــ  إ وك الصـــ إصـــدار خـــلال مــــن المجنـــدة للأمـــوال ـــا وتوج الثقـــة مـــن عاليـــة درجـــة ن ثمر عللمســـ ومشــــار أصـــول ـــ ثمار ســـ

تقـديم،معلومـة يمكــن ـ ال التوصــيات ن بـ طــارومــن ـذا ــ ــ: ا تب اقتصــاديةضـرورة لسياســات والنقديـة الماليــة السـلطات

أجـل مـن الماليـة للمؤسسـات ايـدة الم المرونـة مـع ـ تتم فاعلـة ونقديـة ماليـة استقرار مـن وضوابط يمكـن ملائمـة صـيغة إيجـاد

ــ تتما نجاعــة ــ أك وتـــداب أعمــال ــار ابت ــ ع الماليـــة والمؤسســات للبنــوك ــا ـــلخلال تمو يع ــ ل ســلامية عة الشــر ومبـــادئ
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