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 الملخص
ة المالية الإسلامية في إيجاد بديل للسندات التقليدية من خلال الصكوك تهدف الدراسة إلى البحث في مدى توفق الهندس       

 S&P MENAوذلك بمقارنة مخاطرهما، ثم اختبار العلاقة السببية بينهما، وإمكانية وجود تكامل مشترك، بين مؤشري  الإسلامية،
وسط اسة حالة سوق منطقة الشرق الأدر   ، إعتمادا على منهج2021الى  2016لسوقي الصكوك الإسلامية والسندات، للفترة 

 .، باستخدام دراسة قياسية لمؤشر الصكوك الإسلامية ومؤشر السندات MENAفريقيا إوشمال 
مشترك بين الصكوك والسندات ما يطرح تفسيرين، التفسير الأول أن الهندسة لى نتائج أهمها وجود علاقة تكامل إتم الوصول 

ل الصكوك المساهمة في تحقيق التكامل المالي للسوقين، حيث حققت الأدوات المالية المتمثلة المالية الإسلامية استطاعت من خلا
في الصكوك الإسلامية والسندات عوائد متساوية تقريبا عند درجة مخاطرة متقاربة، ما يجعل الصكوك الإسلامية بديل جيّد 

ي ظروف السوق العادية. أماّ التفسير الثاني فالتزامن في للسندات عمليا لأنها تحقق عائدا مقاربا لها، ومخاطرة أقل خاصة ف
، وهو ما يضع الهندسة المالية تشبه إلى حد كبير السندات التقليدية MENAالحركة يدلّ على أنّ الصكوك الإسلامية في سوق  

ر بالذكر أنه رغم تعدّد الصيغ سلامية أمام مخاطر فقدانها للمصداقية الشرعية، التي يمكن أن تترتب عن هذا التقارب. والجديالإ
ستفادة معتبرة من هذا التنوع، لأن سوق الصكوك يعتمد بدرجة كبيرة على التعامل بصكوك إاقدية للصكوك إلّا أنّه لا توجد التع

 المرابحة الأقرب هيكليا للسندات التقليدية.
 .MENA الصكوك، السندات، الهندسة المالية، التكامل المشترك، الكلمات المفتاحية:

Résumé 

        L’étude a pour objectif d’analyser le succès de l'Ingénierie Financière Islamique à trouver une 

alternative aux obligations traditionnelles par le biais des sukuk islamiques, en comparant leurs risques, puis 

en testant la relation causale entre eux et voir la possibilité d’une cointégration entre les indicateurs S&P 

MENA des deux marchés islamiques : le marché des sukuk et le marché des obligations de la période de 

2016 à 2021. En se basant sur la méthodologie de l'étude de cas du marché MENA et en utilisant une étude 

économétrique de l'indice des sukuk islamiques et de l'indice des obligations.  

Le résultat le plus important est la présence d’une relation de cointégration entre les sukuk et les obligations, 

ce qui nous fournit deux explications. La première est que l'ingénierie financière islamique a pu, à travers les 

sukuk, contribuer à la réalisation de l'intégration financière des deux marchés. En effet, les deux instruments 

financiers ont obtenu des rendements quasi-égaux à un degré de risque similaire, ce qui fait des sukuk 

islamiques une bonne alternative aux obligations dans la pratique, car il obtient un rendement proche de 

celui-ci avec un risque plus faible, dans des conditions normales de marché. Quant à la deuxième explication, 

la synchronisation dans le mouvement indique que les sukuk islamiques sur le marché MENA sont très 

similaires aux obligations traditionnelles, ce qui met l'Ingénierie Financière Islamique devant le risque de 

perdre sa crédibilité islamique, qui peut résulter de cette convergence. Il est à noter que malgré les 

nombreuses formes contractuelles des sukuk, il n'y a pas de bénéfice significatif de cette diversité, car le 

marché des sukuk dépend largement du traitement des sukuk murabaha qui sont structurellement plus 

proches des obligations traditionnelles.  

les mots clés: Sukuk, Obligations, Ingénierie Financière, Cointégration, MENA. 

Abstract 
        The study aims to analyse the success of Islamic Financial Engineering in finding an alternative to 

traditional bonds through Islamic sukuk, comparing their risks, then testing the causal relationship between 

them and see the possibility of cointegration between the S&P MENA indicators of the two Islamic markets: 

the sukuk market and the bond market from 2016 to 2021. Based on the methodology of the MENA market 

case study and using a econometric study of the Islamic sukuk index and the bond index. 

The most important result is the presence of a cointegrating relationship between sukuk and bonds, which 

provides two explanations. The first is that Islamic financial engineering has been able, through sukuk, to 

contribute to the achievement of financial integration of the two markets. Indeed, both financial instruments 

have obtained almost equal returns at a similar degree of risk, which makes Islamic sukuk a good alternative 

to bonds in practice, as it obtains a similar return with less risk, under normal market conditions. As for the 

second explanation, the synchronization in the movement indicates that Islamic sukuk in the MENA market 

are very similar to traditional bonds, which puts Islamic Financial Engineering at risk of losing its Islamic 

credibility, which may result from this convergence. It should be noted that despite the many contractual 

forms of sukuk, there is no significant benefit from this diversity, as the sukuk market is largely dependent on 

the treatment of murabaha sukuk which are structurally closer to traditional bonds. 

key words: Sukuk, Bonds, Financial Engineering, Cointegration, MENA. 
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AIC Akaike Information Criterion 

ARCH التباين تجانس بعدم نموذج الإنحدار الذاتي المشروط 
BNM  البنك المركزي الماليزي 

COSOB لجنة تنظيم ومراقبة أعمال البورصة 
COV(.,.) التباين المشترك 

COVID-19  الذي يسببه الفيروس التاجي  عسر التنفسمرض 
CV معامل الإختلاف 

DF test   ديكي فولرإختبار 
DLB سلسلة عوائد السندات 
DLS سلاميةسلسلة عوائد الصكوك الإ 
DS سلسلة زمنية متكاملة من الدرجة الأولى 
DW  داربن واتسون 
E1 سلسلة البواقي للنموذج المقدر للفترة الأولى 

ECM لخطأنموذج تصحيح ا 
F-statistic إحصائية فيشر 
GARCH التباين تجانس بعدم نموذج الإنحدار الذاتي المعمم المشروط 

GED توزيع الأخطاء المعمم 
HQ Hannan Quinn 

HSBC شركة هونغ كونغ وشنغهاي للخدمات المصرفية  
IFSB المالية الإسلامية مجلس الخدمات 
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IIFA مجمع الفقه الإسلامي الدولي 
Lag  درجة التأخير أو الإبطاء 
LB   سلسلة السندات بعد إدخال اللوغاريتم 
LM مضاعف لاغرانج 
Log  لوغاريتم 
LS سلسلة الصكوك بعد إدخال اللوغاريتم 

MENA منطقة الشرق الأوسط وشمال افريقيا 
None  سلسلة ليس لها لا ثابت ولا إتجاهإختبار 

of Squares CUSUM التراكمي المربعات اختبار المجموع 
OLS طريقة المربعات الصغرى العادية 
Pt  مؤشر الإغلاق في الزمنt 
Rt  قيمة العائد في الزمنt 

S&P MENA Bond Index  لسوق السندات ستاندرد آند بورزمؤشر 
S&P MENA Sukuk Index  لسوق الصكوك الاسلامية ستاندرد آند بورزمؤشر 

SC Schwarz Criterion 
SPV الشركة ذات الغرض الخاص 

Std. Dev  الإنحراف المعياري 
Std. Error  الخطأ المعياري 

CUSUM Test   إختبار المجموع التراكمي 
VAR شعاع الانحدار الذاتي نموذج  
𝛼1  ( معلمةARCH  ) 
Β ( معلمةGARCH) 
𝜑 جذر الوحدة للسلسلة الزمنية 
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 عامّةالمقدمة ال
بتكارات المالية منذ بداية ستينيات القرن لمال العالمية تسارعا في مجال الإسواق اتشهدت أ       

تطور من جهة، و  سواق الماليةبي التمويل في الألطالجددة المتالمتزايدة و  حتياجاتالإتعد الماضي، و 
عنى ت   ماليةهندسة  لإيجاد ا  دافع. من جهة أخرى  تساعهاوتزايد الأسواق وإقتصادية، النشاطات الإ

المخاطر  ايدز ت في ظلوذلك  لمشكلات التمويل. حلول   تقدّم ،دوات مالية مستحدثةبتصميم وتطوير أ
 ساسا  صار يقتصر أالمهم دورها  نّ ، يرى بألموضوع الهندسة الماليةالمتتبع  . ولعلّ دارتهاالحاجة إلى إو 

 تحويلبالأحرى  و أ تقاسمونية، تدنية تكاليف المعاملات، و العمل على تجاوز القيود القان على
تحول الهندسة المالية  إل ىدّ ما أنشطة الوهمية. عن الإبتكار الحقيقي البعيد عن الأ عوضا   المخاطر.

باشر في هذه لى مسبب ملإيجاد الحلول وتجنب المخاطر. إ في النظام المالي التقليدي من وسيلة
الأزمة حداث إلى غاية أمؤيد. معارض و شكلت الهندسة المالية موضوع جدل بين  وقد. المخاطر

 وجدتها الهندسة المالية لأغراض التحوطالأدوات التي أ نّ ت أكشفوالتي  .م2008في  المالية العالمية
نتهت في أسواق الأوراق المالية إ راباتضطب الأساسي في خلق إعلى غرار المشتقات، كانت السب

 بأزمة مالية عالمية مدمرة.
المطلقة في الحرية الرأسمالي القائم على مبدئ فشل الفكر  ةالعالمي زمات الماليةالأ ثبتتوقد أ      

ضوابط سلامي، القائم على التمويل الإ نوع أخر وهو نحوهتمام ه الإقتصادية. ما وجّ المعاملات الإ
إطار شامل من الأنماط ستثمار المال في الإسلام، إ حكمي حيث عن النظام التقليدي.مختلفة تماما 

لحفظ المال. ببيان  الشريعة الإسلامية  وتراعي مقاصر التي تنظم العلاقات المالية.والنماذج والصيغ 
طرق البمنع و  .(267الآية :البقرة)((  طَيِّبَاتِ مَا كَسَبْت مْ  مِنْ  أَنْفِق وا)) :لقوله تعالى طرق كسبه المشروعة

ل تَأْك ل وا أَمْوَالَك مْ )) :تعالى الله قولار الضروريات والتلاعب بالأسعار. لحتكغير المشروعة كالربا وإ
الإسلامية ومن باب رفع الحرج وتيسير المصالح حجرت الشريعة  .(188)البقرة: الآية ((بَيْنَك مْ بِالْبَاطِلِ 

. و حكما شرعيا ثابتاَ تعارض نصا أ ما لم ،باحةفي المعاملات الإدائرة الممنوع بجعل الأصل 
جعل تفعيل الهندسة  كل ذلك ة.تحسينيّ ة و لى مقاصد حاجيّ ية لحفظ المال إتجاوزت المقاصد الضرور و 

ا فيها العولمة المالية، وضرورة إبتكار ، لمواجهة التحديات العالمية بمحتميا   مرا  ة أسلاميّ المالية الإ
دية. في مختلف قطاعات ليات لتجنب مخاطر الهندسة المالية التقلية جديدة، وإيجاد آماليّ دوات أ

 وصول  . سلاميّ الإ ويلكبر قطاعات التمة بإعتباره أسلاميّ الإبداية بمجال البنوك سلامي، التمويل الإ
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عن  صالة، بعيدا  الأبتكار و من خلال إنتهاج  نهج الإ .المستحدثة ةالمعاملات الرقميّ و الخدمات لى إ
 تقليد الهندسة المالية التقليدية. 

به من  تحظىالية الإسلامية. لما برز مجالت الهندسة الم، ألصكوكوتعد الهندسة المالية ل     
وقد  سلامي.ضمن قطاعات التمويل الإ سواق نموا  أسرع الأ، يعكسه نمو سوقها، الذي يعدّ هتمامإ 

سنة  في تكان لسوق الصكوك نطلاقة الفعليةك، لكن الإم أوّل إصدار للصكو 1991شهدت سنة 
ع بين خصائص السندات الفريدة التي تجملى طبيعتها إ هتمام بالصكوكهذا الإ ويعود م.2001

ضافية أن تساهم في توفير مزايا إ داة مالية جديدة يمكنالأسهم في نفس الوقت. وبإعتبارها أالتقليدية و 
من خلال الجمع بين أدوات متوازنة  Markowitzيتحقق حسب الذي و  محافظ المستثمرين.تنويع ل

 وتسعى مختلف .طرق رياضيةعلى  عتمادا  مكن مقابل أقل مخاطرة لرأس المال، إ على عائد متحقق أ 
لى ، إلصكوكسلامية من خلال االإ الهندسة المالية لى دفعالدولي إقليمي و الأنظمة على المستوى الإ

 الذي يحقق ،التكامل المالي للأسواقتحقيق و  ستقرارها،إو  سواق الماليةفي زيادة كفاءة الأ ةساهمالم
 بين سلاميةالهندسة المالية الإ وهو ما يضعوراق المالية عند نفس درجة المخاطرة. الأ عوائد تقارب

 خرى.من جهة أ الشرعية المخالفات الوقوع في مخاطربين و  من جهة،هذا التقارب تحقيق  محاولة
 

 :إشكالية الدراسة
على الهندسة  ،سلاميةتزايد الطلب على الأدوات الإو ، ا فيها العولة الماليةتفرض التحديات العالمية بم

حتياجات التمويلية، وتراعي الضوابط الشرعية الإيجاد حلول مبتكرة تلبي ، ضرورة إسلاميةالمالية الإ
ولوياتها للإقبال المتزايد عليها، الإسلامية في مصف أ. والتي وضعت الصكوك الوقت في نفس

سينجم عنه  دوات التقليديةالأ لى محاكاةالميل إ نّ أ لّ . إسلاميأحد أهم مجالت التمويل الإ عتبارهابإو 
فترض أن الهندسة المالية الإسلامية هي السبيل التي ي  فس مشكلات التمويل التقليدي. و بالضرورة ن

 شكالية التالية:أجل ذلك نصوغ الإ لتجنبها. ومن
الهندسة المالية  أوجدتالكفاءة الاقتصادية، هل في ظل حرصها على المصداقية الشرعية و 

لمستثمرين في سندات التقليدية، تحقق ميزة التنويع لعن ال سلامية بديلة فعلا  إ ا  سلامية صكوكالإ
 فريقيا ؟إوسط وشمال منطقة الشرق ال 

  :الإشكالية الرئيسية مجموعة الأسئلة الفرعية التاليةويتفرع عن هذه 
 سلامية؟هل تستفيد الصكوك الإسلامية من التنوع الذي أوجدته الهندسة المالية الإ 
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  السندات التقليديةالإستثمار في مخاطرة من قل يعتبر الإستثمار في الصكوك الإسلامية أهل  
 ؟MENAفي سوق منطقة 

  السندات في منطقة الشرق الأوسط وشمال  سوق سوق الصكوك و علاقة سببية بين  توجدهل
  ؟فريقياإ
  في هذه سلامية وسوق السندات التقليدية بين سوق الصكوك الإ مشتركهل يوجد تكامل

  ؟المنطقة
 

  :فرضيات الدراسة
 جابة عن تساؤلتها، وضعنا الفرضيات التالية:الإلمعالجة مشكلة الدراسة و 

  ندات، رغم تعدد الصيغ الأقرب هيكليا للسإصدار الصكوك تركيزا  على  تعرف إصدارات سوق
 تقدمها الهندسة المالية الإسلامية. صيغ الصكوك التي 

 مخاطرة من السندات قلّ قدمت الهندسة المالية الإسلامية صكوكا أ. 
 مؤشر سوق الصكوك الإسلامية ومؤشر سوق السندات بين عوائد  علاقة تكامل مشتركوجد ت

 . MENAلمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا 
 

 :وضوعلمختيار امبررات إ
 همها:الذاتية والموضوعية، أ عتبارات لإعلى جملة من ا ختيار هذا الموضوع بناءتم إ

 سلاميةبالتحديد موضوع الصكوك الإو  .الرغبة في البحث في مجال المالية الإسلامية. 
   الصناعة  بين قطاعاتنموا  سرعالأعتباره القطاع ولى لقطاع الصكوك بإالأهمية الكبيرة التي ت

 .سلاميةالمالية الإ
  تشجيع تفعيل هذه الصناعةو  اعة الصكوك الإسلامية في الجزائر،صن لتبنيالتوجه الحتمي، 

لية فقط في عديد وّ لتزال تعتمد أساسا على التداول في الأسواق الأ الصكوك نّ أ عتبارعلى إ 
 ، في ظل الركود الذي يشهده السوق المالي الجزائري.الدول

 السندات لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا بإعتبار أن الجزائر سوق الصكوك و ار ختيإ
 .تنتمي لهذه المنطقة
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 :أهمية الدراسة
عن مدى توفق  قياسي يعطي نظرة كمية ختبارالموضوع أهمية بالغة  تقوم على أساس إيكتسي هذا 

 ،سلاميةفي مجال الصكوك الإ صالةالأبتكار و الإ منهجو أ سلوبأتباع الهندسة المالية الإسلامية في إ
قربها من محاكاة وتقليد  و مدىأ .وحتى التطوير من خلال هيكلة ما هو موجود في النظام التقليدي

ن من خلال تبيان العلاقة بيتبرز أهمية هذه الدراسة و  السندات.المتمثلة في دوات التقليدية المنافسة و الأ
 ستقلاليتها.كاملها أو إترتباطها و ومدى إ التقليدية سوق السنداتسلامية و مؤشرات سوق الصكوك الإ

 
    :أهداف الدراسة

البحث في تشابه أو اختلاف الأدوات المالية التي أوجدتها  لىمعطياتها، إ في حدودتهدف هذه الدراسة 
 )السندات(، نظيرتها التقليدية مقارنة مع (الصكوك) وراق الماليةالهندسة المالية الإسلامية في سوق الأ

 :من خلال النقاط التالية
 سلامية للصكوك.وانب النظرية للهندسة المالية الإلمام بالجالإ 
  سلامية في السوق الماليتحليل واقع إصدارات الصكوك الإدراسة و. 
 للسندات أداة بديلةختبار مخاطر الصكوك باعتبارها إ. 
 السنداتسلامية و العلاقة السببية بين سوقي الصكوك الإ دراسة.  
 سلامية والسندات.سوقي الصكوك الإ مؤشري  مشترك بينتكامل جود مكانية و إختبار إ 

 

 حدود الدراسة:
التي و  .2021بداية لى إ 2016 من بدايةالممتدة  الدراسة الفترة هذه تغطي :ةالزمني الحدود -

من  له كثرأوتنظيما  سلامية عبر العالم، شهدت معدلت نمو متسارعة لسوق الصكوك الإ
، ما يساعدنا COVID-19زمة الصحية فترة الأال تتضمن هذهو . لقوانين والتشريعاتاناحية 

عن التي تعطينا فكرة  .التقلبات الناجمة عن هذه الأزمة على نتائج الدراسة ثرإظهار أ على
فترة كذا في في الفترات العادية، و المشترك لسوقيهما ن التكامل عمخاطر الصكوك والسندات، و 

 .زماتالأ
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د ببعـد مكـاني محدد المطروحة التقي ـّ: تقتضـي الإجابـة علـى الإشـكالية ةالمكاني الحدود -
 ؤشرمسلامية و لسوق الصكوك الإS&P ، وهما مؤشرراسةبالمؤشرات المستخدمة في هذه الد

S&Pفريقيالسوق السندات لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إ MENA تقيس  هي مؤشرات، و
: يكي الصادرة عن الشركات في كل منالسندات المقومة بالدولر الأمر الصكوك و  أداء

لعراق، الأردن، الكويت، لبنان، ليبيا، المغرب، عمان، الجزائر، البحرين، مصر، إيران، ا
 فلسطين، قطر، السعودية، سوريا،  تونس، الإمارات واليمن.

 
 :دوات المستخدمةالالبحث و  منهج

 عتمدناإ  ،لهذه الدراسة التي وضعناهاختبار صحة الفرضيات وإ ،للإجابة على الإشكالية المطروحة
 سلامية.الهندسة المالية الإ تسليمنا بالمصداقية الشرعية لمنتجاتمن  نطلاقاإستنباطي على المنهج الإ

ا في الفصل التطبيقي مّ . أالنظرية المتعلقة بموضوع الدراسةدبيات ضافة إلى المنهج الوصفي لسرد الأإ
فريقيا، دراسة حالة لسوق الصكوك الإسلامية لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إ عتمدنا منهج فقد إ 

 :يبسلو أستخدام إب
 سلاميةلصكوك الإا سوق  لواقع التحليل الدراسة 
   للسلاسل الزمنية لمؤشر قياسية لدراسةإضافة S&P MENAسلامية لسوق الصكوك الإ

حصاء الإختبارات إ بإجراء هما.العلاقة بينو  السندات،لسوق  S&P MENA ومؤشر
 العوائد ختبار تذبذبإلى إضافة إستقرارية السلاسل، إختبارات إو التوزيع الطبيعي،  ،الوصفي

بهدف الحكم على الصكوك كبديل له كفاءة إقتصادية من  .GARCH نموذجمن خلال 
 ،Grangerناحية العائد والمخاطرة. وأخيرا دراسة العلاقة السببية من خلال إختبار سببية 

ذي الخطوتين Granger & Engle والتكامل المشترك يبن المؤشرين بإستخدام منهجية 
، لتحديد العلاقة بينهما على المدى القصير والطويل.  (ECM)ونموذج تصحيح الخطأ

 وبالتالي الحكم على مدى توفق الهندسة المالية الإسلامية في إيجاد صكوك بديلة للسندات.
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 :راسات السابقةالدّ 
 بعنوان: Inayat Manglaو  Jamshed Y. Uppal( 2017)دراسة  -1

Co-integration of Sukuk and Bond Yields - Evidence from Globally 
Placed Sukuk 

ود تكامل مشترك لعوائد الصكوك الإسلامية المختارة كعينة ختبار تجريبي لوجتناولت هذه الدراسة إ
المتحصل عليها من قاعدة البيانات مع عائدات الخزانة الأمريكية، و  صكا، 92المكونة من و 

Datastream ستخدام نماذج تصحيح الخطأ . حيث قام الباحثان بإ2016 - 2014، للفترة بين
شارت النتائج إلى أن عوائد الصكوك تتكامل بشكل كبير مع عوائد سندات (. وقد أVECالمتجه )

ستنتجت الدراسة أن الأسواق المالية الدولية جل. ولذلك فقد إعلاقات طويلة الأ الخزانة الأمريكية في
 قة مماثلة لتلك الخاصة بالسندات التقليدية.تستعرض الصكوك وتسعيرها بطري

 
 :بعنوان  Mansur Masihو     Salami Saheed Adekunle( 2017دراسة ) -2

Assessing the viability of Sukuk for portfolio diversification using 
MS-DCC-GARCH 

من بحثت هذه الورقة في جدوى فوائد التنويع الدولي للصكوك للمستثمرين في أسواق الأسهم التقليدية. 
من الأسواق المتقدمة إجراء مقارنة بين مزايا تنويع الصكوك مع البدائل التقليدية الأخرى  خلال

سهم على مستوى لمحافظ الأالبحث فيما  إذا كانت الصكوك يمكن أن تكون أداة تنويع بديلة والناشئة. و 
-MS-DCCرتباطات الشرطية الديناميكية )مع الإ GARCHعتمد الباحثان على نموذج العالم. وقد إ 
GARCH) مؤشر الأسهم العالمية للأسواق المتقدمة في داو جونز، ومؤشر  :لدراسة العلاقة بين

، JPMorgan لسندات الحكومية مؤشر عائد إجمالي ا مع الأسهم العالمية للأسواق الناشئة لداو جونز
وسعر سندات الخزانة  مؤشر داو جونز الإسلامي للأسهم، ومؤشر داو جونز للصكوك العالمية،

إلى جانفي  2007للفترة جانفي . Bloombergالمتحصل عليها من قاعدة البيانات الأمريكية. و 
الصدمات وتداعيات تقلب أمن من الصكوك ليست في م نّ . و أشارت نتائج هذه الدراسة إلى أ2017

مع إنخفاض درجة ، سهم العالمية على الصكوكيجابي للأتأثير إ وجود وأثبتتسواق العالمية. الأ
، والتي رأت أنّها يمكن أن تكون أكثرا تنويعا رتباط بين الصكوك الإسلامية وأسواق الأسهم العالميةالإ



 
 ‌د

 

وك ل توفر مزايا تنويع كبيرة الصك نّ قت اسندات التقليدية. وفي نفس الو سهم مقارنة باللمحافظ الأ
 سلامية.للأسهم الإ

 
و  Rubaiyat Ahsan ,Maya Rahman ,Buerhan Saiti( 2018)دراسة  -3

Gairuzazmi Ghani  :بعنوان 
Financial integration between sukuk and bond indices of emerging 
markets: Insights from wavelet coherence and multivariate-GARCH 
analysis  

الدولي، من خلال فحص التقلبات  الصكوك تقديم ميزة التنويع بإمكانذا كان ما إ هذه الدراسة ختبرتإ
سواق الناشئة مثل كوريا الجنوبية، سنغافورة، الصين، الأرتباطات الخاصة بمؤشرات السندات في والإ

. المتحصل عليها للصكوك الماليزية Thomson Reuters BPAمؤشر  معإندونيسيا وماليزيا الهند، 
رتباط الشرطي الديناميكي الإمن خلال تطبيق . Data Streamو  Bloomberg من قاعدتي 

وقد  .2015إلى ديسمبر  2010فترة من يناير البيانات ال غطت. Multivariate-GARCHالمتعدد 
ا فعالة لتنويع المحفظة للمستثمرين  لىتوصل الباحثون إ الدوليين أن سوق الصكوك يوفر فرص 

 تنويع محليا . من الل يمكن الستفادة ، لكن والإقليميين
 

 M. Kabir Hassana  ,Andrea Paltrinieri  ,Alberto( 2018)دراسة  -4
Dreassi ,Stefano Miani    وAlex Sclip  :بعنوان 

The determinants of co-movement dynamics between sukuk and 
conventional bonds 

لبحث على دراسة العلاقة طويلة الأجل، والعلاقات الديناميكية بين أسواق السندات الرئيسية هذا ا عمل
 المدرجةإصدارا لصكوك إسلامية عالية السيولة و  68سواق الناشئة( و )الوليات المتحدة، أوروبا والأ

من قاعدة  عليهاستعمال مؤشرات متحصل في بورصة ماليزيا، ناسداك دبي وبورصة لندن. بإ
Bloomberg ختبار التكامل إ ل  وّ . وقد إستخدم الباحثون إختبارين. أ2014الى  2010. للفترة

رتباط الشرطي بين مؤشرات الصكوك والسندات. ثم إستخدام نموذج الإ Johansenالمشترك 
علاقة تكامل مشترك  لى وجود. وقد توصل الباحثون إDCC-GARCHالديناميكي متعدد المتغيرات 



 
 ‌ذ

 

الصكوك أقل تقلبا من  نّ إلى أ DCC-GARCH ختبار بين الصكوك والسندات. كما أشار إ
سلوك  نّ ء الأزمات. كما أثبتت الدراسة أثناديناميكية تزداد أاطات الشرطية الرتبالإ نّ السندات، وأ

نظر ا لتقلبها  ن توفر مزايا التنويعالصكوك يشابه إلى حد كبير السندات. كما لوحظ أن الصكوك يمكن أ
 رتباطها الديناميكية.المنخفض ومسارات إ

 
 : بعنوان( عبد الحق العيفة 2018)دراسة  -5

 2001دراسة مقارنة على مجموعة من الصكوك الإسلامية بين  -قييم صناعة الصكوك الإسلاميةت
 2016و 

هدفت هذه الدراسة إلى معرفة أهمية الصكوك الإسلامية وكيفية مساهمتها في القتصاد الكلي، والسوق 
بين سنتي  لصكوكالمالية الإسلامية، وكذا معرفة واقع هذه الصناعة من خلال دراسة لحجم إصدارات ا

ستبيان حول تقييم صناعة موجه لخبراء. ومن هم النتاج إ بإعدادم قام الباحث 2016م و2001
ا مالي ا لإسلامأن الصكوك االمتحصل عليها  لكن أغلب الصكوك المصدرة في  ،لا  أصيية تعد منتج 

مية غير قابلة للتداول على عكس نظيرتها في الدول الغربية. كما توصلت الدراسة إلى أن لإسلاالدول ا
يحوزون على الملكية الكاملة للموجودات، وجل  ملكية نفعية فقط ولحاملي الصكوك يحوزون على 

عة ملية التصكيك نصت بصريح العبارة على ضرورة اللتزام بأحكام الشريالقوانين الصادرة المنظمة لع
 .ميةالإسلا

 
 Md Mahmudul Haque ,Mohammad Ashraful,Ferdous( 2018)دراسة  -6

Chowdhury   ,Abdul Aziz Buriev  ,Obiyathulla Ismath Bacha  و
Mansur Masih  بعنوان : 

Who drives whom - sukuk or bond? A new evidence from granger 
causality and wavelet approach 

لى فحص العلاقة السببية بين الصكوك والسندات، من خلال استخدام بيانات عائد هدفت هذه الدراسة إ
ختبار . من خلال إ2013-2007دات. للفترة للسناليزية للصكوك و الأوراق المالية الحكومية الم

الزمني للسلاسل.  لتحليل التطور CWT وتقنيات الحركة المشتركة الديناميكية Grangerالسببية لـ 



 
‌ر  

 

التقليدية خلال فترة الدراسة، سلامية والسندات هناك علاقة سببية بين الصكوك الإ نّ أوكشفت النتائج 
 السندات تقاد بواسطة الصكوك على المدى الطويل. نّ وأ
 

 :بعنوان( حنان عبدلي 2018)دراسة  -7
الهندسة المالية في تحقيق كفاءة السواق المالية في ظل التوجه العالمي نحو الصناعة  دور

 المالية الإسلامية دراسة عينة من السواق المالية الناشئة
سعت هذه الدراسة إلى إبراز الدور الذي تساهم به الهندسة المالية في تحقيق كفاءة الأسواق المالية، 

السوق  مؤشرات الصناعة المالية الإسلامية، وتمثلت عينة الدراسة فيفي ظل التوجه العالمي نحو 
. من خلال 2017- 2010لال الفترة المالية الماليزية والإندونيسية ومؤشر داو جونز للدول الناشئة خ

ختبار ديكي فولر المطور تقليدية والإسلامية عن طريق إختبار كفاءة مؤشرات الأسواق المالية الإ
 دي والإسلامي. وقد خلصت الدراسة إلى أنّ ، والعلاقة بين المؤشرين التقلي KPSSووفليس بيرون 

المؤشر المالي الإسلامي لكل من السوق المالية الماليزية والإندونيسية أقل تقلبا من نظيره التقليدي، 
سوق  وكلاهما يتصفان بالكفاءة، كما وجد أن هناك علاقة سببية بين المؤشر التقليدي والإسلامي في

مؤشر داو جونز الإسلامي  أنّ جاه واحد، و تّ نما في إندونيسيا هناك علاقة في إرأس المال الماليزي، بي
أغلب المنتجات  نّ كما إستنتجت الباحثة أ .نظيره التقليدي على غرارللدول الناشئة يتصف بالكفاءة 

 ة السلامية تقوم على محاكاة المنتجات المالية التقليدية.المالي
 

 :بعنوان Arkapratim Roy( 2019دراسة ) -8
Using sukuk in conventional investment portfolios (Analysing the 
factors, implications and opportunities for Portfolio Diversification, 
Lower Volatility and Higher Returns) 

ستثمار في الصكوك، كأصول بديلة تمكن من تحقيق إمكانية إستخدام الإ لى تقييمهدفت هذه الدراسة إ
ستخدام طريقة المربعات ا التنويع من أجل بناء المحافظ. إستخدم الباحث تحليل الإنحدار بإمزاي

على حركة الأسعار في  ، لفهم تأثير تغيرات الأسعار في فئات الأصول مختلفةOLSالصغرى العادية 
 S&P MENA (S&P Dow Jones Indices)ر ستثمارات الصكوك. مستخدما بيانات مؤشإ

حركات  تمثلمتغير مستقل مختلف  12ستثمارات الصكوك كمتغير تابع. مع لتمثيل حركة أسعار إ



 
‌ز  

 

السلع، عملة  ،سواق المتقدمة والنامية، سندات الشركات، السندات الحكوميةار الأسهم في الأأسع
(، ومقايضات التخلف عن سداد الئتمان ABS) ، الأوراق المالية المدعومة بالأصولالدولر الأمريكي

(CDS( والأوراق المالية بضمان الرهن العقاري ، )MBS )( وصناديق الستثمار المتداولة ،ETF ،)
 Bloombergو  Thomson-Reuters Eikonالمتحصل عليها من قاعدة بيانات وغيرها. و 
 MBSك لها علاقة إيجابية مع الصكو  نّ دة لكل سلسلة. وقد كشفت الدراسة أمشاه 60بمجموع 

 نّ ي مع السندات. كما ذكرت الدراسة أرتباط سلبإ، وكذلك كان لها CDSرتباط سلبي ضعيف مع وإ
 سعار الصكوك.أ المتغير تبرت متغيرات غير مرغوبة لتوضيحعبعض المتغيرات المذكورة إ 

 
و  Rubaiyat Ahsan ,Maya Rahman ,Buerhan Saiti( 2019)دراسة  -9

Gairuzazmi Ghani  بعنوان: 
Does the Malaysian Sovereign Sukuk Market Offer Portfolio 
Diversification: Opportunities for Global Fixed-Income Investors? 
Evidence from Wavelet Coherence and Multivariate-GARCH Analyses 

فيما إذا كانت الصكوك الإسلامية تقدم أي مزايا من حيث التنويع  البحثعملت هذه الدراسة على 
المتقدمة، رتباطات مؤشرات السندات السيادية في البلدان . من خلال القيام بفحص تقلبات وإالدولي

مؤشر صكوك ماليزيا مع ، اليا واليابانأستر مثل الوليات المتحدة، كندا، ألمانيا، المملكة المتحدة، 
BPA المتحصل عليها من قاعدة البيانات . وThomson Reuters إلى  2010، للفترة من يناير

. وقد Multivariate-GARCHرتباط الشرطي الديناميكي المتعدد . باستخدام الإ2015ديسمبر 
ا أفضل ل نّ توصلت الدراسة إلى أ لتنويع لمستثمري سندات الأسوق سوق الصكوك الماليزية يوفر فرص 

جميع مؤشرات سندات  نفإبشكل عام و  .الراجع للتنويع الجغرافي رتباطب ضعف الإالمتقدمة بسب
ا مع  ختلافات ، باستثناء بعض الإفي ماليزيا الصكوك سوق السوق المتقدمة لها علاقة منخفضة جد 

 القليلة خلال أزمة منطقة اليورو.
 

 بعنوان: Ahmed H.Elsayedو    Habib Ahmeda( 2019)دراسة  -10
Are Islamic and conventional capital markets decoupled Evidence from 
stock and bonds /sukuk markets in Malaysia 



 
‌س  

 

هذه الدراسة في فرضية الفصل بين أسواق رأس المال الإسلامية والتقليدية من خلال تحليل  بحثت
صكوك في ماليزيا خلال الترابط الديناميكي بين أسواق الأسهم التقليدية والأسهم الإسلامية والسندات وال

ال ربع مؤشرات من سوق الم. حيث إستخدمت أ2017مارس  31إلى  2007اير ين 03الفترة من 
لامية، مؤشر السندات التقليدية الماليزي وهي: مؤشر سوق الأسهم التقليدية، مؤشر الأسهم الإس

. إستخدم الباحثان لهذا DataStreamالمتحصل عليها من قاعدة البيانات و مؤشر سوق الصكوك. و 
(، وتوصلا إلى وجود ترابط كبير بين الأسواق VARنحدار الذاتي )الإختبار نموذج شعاع الإ

أن أسواق السندات والصكوك التقليدية ليست متكاملة تمام ا في النظام  لّ الإسلامية والأسواق التقليدية. إ
الإسلامية متشابهة هيكلي ا مع الأسهم التقليدية ويمكن إعتبارها المالي الماليزي. ومنه فإن الأسهم 

ا ويصعب فهمها نظرا ي أكثر تا بالنسبة للعلاقة بين الصكوك والسندات فهمّ مجموعة فرعية منها. أ عقيد 
 فترات زمنية مختلفة.  ثار علىلكونها أظهرت إختلافات في الآ

 
 Mehmetو  Burak Pirgaip ,Özgür Arslan-Ayaydin( 2020)دراسة  -11

Baha Karan :بعنوان 
Does Sukuk provide diversification benefits to conventional bond 
investors? Evidence from Turkey 

حاولت هذه الدراسة تقييم مدى مساهمة الصكوك في تنويع محافظ السندات. من خلال مقارنة 
لى ري ا في السندات، وصناديق الصكوك، إضافة إصناديق السندات التركية التي تستثمر حص

 .2019ل إلى أفري 2014. للفترة  من أفريلمعا   وسندات االمختلطة التي تضم صكوك الصناديق
من خلال تحليل    .http://fundturkey.com.trالمتحصل عيها من منصة تداول الصناديق و 

فقد إعتمد   الصناديق. ومن جانب العوائدالتفلطح لكل فئة من فئات الإنحراف المعياري، معامل بيتا، و 
ألفا جنسن ونسبة  ،حساب مقاييس الأداء المعدلة للمخاطر، كنسبة شارب، نسبة ترينورالباحثون على 

ستثمارية لصناديق السندات التقليدية إضافة الصكوك إلى المحافظ الإ نّ وقد توصلوا إلى أ موديلياني.
بناء محافظ فعالة بناء  على مجموعة متنوعة من الخيارات  من مديري هذه الصناديق، يمكن أمر مهم

 ستمتاع بمزايا التنويع.رين من الإبين السندات التقليدية والصكوك من أجل تمكين المستثم
 
 

http://fundturkey.com.tr/
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 :نتائج تحليل الدراسات السابقة
شكالية المطروحة، ات تتقاطع مع دراستنا في جوهر الإختيار دراسعلى إلدراسات السابقة احرصنا في 

في أسواق  سلامية بديلا  إمكانية إعتبار الصكوك الإ لموضوعالدراسات في تناولها  هذه تنوعتوقد 
أداة متفردة أوجدتها الهندسة المالية  اعتبارهبإالتنويع، ستفادة من مزايا المال، يتيح للمستثمرين الإ

)أسهم تقليدية،  كل الفئات تقريبا معوك الصك رتباط وتكاملالدراسات إ ت هذهر ختبإ سلامية. وقدالإ
 و ما لمسناه تحديدا  ناشئة. سواق مختلفة متقدمة و ...(، وفي أ، عملاتبأنواعهاسندات السلامية، أسهم إ

سهم ها بديل للأنّ أو بديلة في حالة التنويع الدولي،  داة الصكوك أ نّ فقت على أتّ مجملها إالدراسات في  نّ أ
حول  ،هذه الدراساتوحتى متناقضة بين النتائج كانت متباينة،  نّ للإهتمام أالمثير التقليدية. لكن 

ا نظرا للإختلافات في الآثار بإختلاف  ،سلامية بالسنداتعلاقة الصكوك الإ التي ظهرت أكثر تعقيد 
 . سواق والفترات زمنية، وكذا العينات المدروسةالأ

 

 :دراستنا عن الدراسات السابقة زيميّ ما 
ه الدراسات تالموضوع الذي أثار  ثراءهو المساهمة في إ ،ضافته من خلال هذه الدراسةما نحاول إ

عتبارها . بإتحديدا   سلامية بالسنداتعلاقة الصكوك الإالمتعلق بنها، بيالسابقة،  والخلاف الموجود 
سلامية ليد الصكوك الإقرب لها، خاصة في ظل الجدل القائم حول تقالبديل الشرعي والأداة الأ

داتين في على إختبار مدى قرب الأ لذا فإننا نعمل سلامية في ذلك.دور الهندسة المالية الإللسندات، و 
ختلاف الصكوك مع بار الحقيقي يتمثل في مدى تشابه أو إختالإ نّ قناعة منا بأظروف متماثلة، 

شرق الأوسط وفي نفس المنطقة )منطقة النفس الفئة )الدخل الثابت(،  من متغيّراتفي حالة سندات 
نلمس الفرق الحقيقي بين الصكوك ل ،)الدولر المريكي( بنفس العملةفريقيا(، والمقومة وشمال إ

رة عن مساهمة الهندسة المالية فكلنا ختبار التكامل يقدم إستخدامنا لإ نّ إضافة إلى أالسندات. و 
 .يهماسواقالإسلامية في تحقيق التكامل المالي ل

 لتجسيد أهداف هذا البحث، تمّ تقسيمه إلى أربعة فصول جاءت على النحو التالي:و 
 الفصل الوّل: الإطار النّظري للهندسة الماليّة الإسلاميّة

 الفصل الثاني: الإطار النّظري للصكوك الإسلاميّة
 لتجنب مخاطر السندات الفصل الثالث: الصكوك كأداة بديلة

 MENAمخاطر الصكوك والسندات وتكاملهما المشترك في منطقة  دراسةالفصل الرابع: 



 

 
 

 الفصل الأوّل
الإطار النّظري للهندسة الماليّة 
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 مة الفصلمقدّ 
لحياة على هذه الأرض من أهم مقومات ا تهعتبر إ حيث ، شأن المالب يةالإسلام ت الشريعةإهتم       

المال في الشريعة عتبر وي .(46الآية  :الكهف) ((الْمَالُ واَلْبنَُونَ زيِنةَُ الْحَيَ اةِ الدُّنْيَ ا)) لقوله تعالى
قد تضمنت الشريعة الإسلامية القواعد التي تحكم المال و  ة لمصالح الدين والدنيا،الإسلامية وسيل

. شرعية   من خلال مقاصد، الفقهاء وإجماعورد في القران الكريم والسنة الشـريفة  بماوإنفاقــــــــه وتداوله 
مقصد حفظ و  ا أن يناقض مقصود الشارع أو يوافقه.مال إم  ومسلك الإنسان هو الذي يحدد علاقته بال

وبه يحصل  ةملى حفظ مال الأإ يؤدي الفرديةموال ، وحفظ الأةمموال الأأظ هو حف ةالمال في الشريع
 .جزائهأكل بحصول الحصول 

المالية للأفراد، ورفع الحرج عنهم، بإـيجاد أدوات وحلول معاملات التسهيل ويكون ذلك من خلال 
للوسائل التقليدية القائمة على  في شكل بدائل شرعية إطار الضوابط الشرعية، مشاكل التمويلية فيلل
 ساس ربوي.أ

كأساس لإيجاد أدوات تمويلية  سلاميةالجانب النظري  للهندسة المالية الإ لى دراسةويهدف هذا الفصل إ
ئ مبادمي، من خلال إبراز أهم البالتعرف على ماهية التمويل الإسلا بداية .على غرار فكرة التصكيك

من جهة تحصيل بحفظه  التي تتحققو  من هذا التمويل. الشرعية مقاصد، ثم التطرق للالتي يقوم عليها
مفهوم الهندسة المالية الإسلامية  وتطرقنا في المبحث الثاني إلى. أسباب صونه ونفي الفساد عنه

والأسس التي  الخصائصأهم و ، لها التاريخي التطور ناتناولكما  ،إنطلاقا من الهندسة المالية التقليدية
لمفهوم ا المبحث الثالث فقد خصصناه م  أ ها.تطوير المستخدمة في ة يالمناهج الأساس. وكذا قوم عليهات

الفرق بينه وبين مفهوم التوريق ، بإظهار التصكيك بإعتباره أحد أهم تطبيقات الهندسة المالية الإسلامية
 وفق الخطة التالية: .الإسلامية الهندسة المالية للصكوك كيز علىمع التر  التقليدي،

 ة التمويل الإسلاميل: ماهيّ المبحث الأوّ 

 طار المفاهيمي للهندسة المالية الإسلاميّةالإ: الثانيالمبحث 

 لصكوك الهندسة المالية الإسلامية لالمبحث الثالث: 
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 التمويل الإسلامي ماهية المبحث الأوّل:
إظهار مفهوم المال في من خلال  ،مفهوم التمويل في الشريعة الإسلاميةسنركز على لمبحث ا في هذا

قيم، تحفظ خصوصيته من مبادئ و  لتمويل الإسلامي، وما يقوم عليهالوصول لمفهوم اثم  الإسلام أو لًا،
طرقنا ت مفهوم التمويل الإسلامي لتوضيح وإستكمالاً سلامية، لمعاملات المالية الإاطار إ وتحدد

. وقد ومنها حفظ المال المصالح التي شر ع الله تعالى الشريعة الإسلامية من أجلها،للمقاصد الشرعية، و 
ل إلى مطلبين:  تم تقسيم المبحث الأو 

 سلاميال في الإسلام ومفهوم التمويل الإالمطلب الأوّل:  الم
 سلاممفهوم المال في الإ :لوّ الفرع الأ 

. وقال بن الأثير: من جميع الأشياءه تملككلُّ ما المال  ":منظور نبإقال : غةالمال في اللّ   -1
ملك من قتنى وي  ق على كل ما ي  طل  أ  صل ما يملك من الذهب والفضة، ثم المال في الأ

يقول الله  .1"موالهمأكثر أها كانت ن  بل لأما يطلق المال عند العرب على الإ كثرأعيان، و الأ
: ذو ويقال: رجل  . (177)البقرة: الاية ((حُب هِِ ذوَىِ الْقرُْبَى  وآَتَى الْمَالَ عَلَى)): تعالى  .مال   مال 

 .والجمع: أَمْوال  
  .2معروف   ن يحوزه وينمو له من أشياء، ومفرده مال، والمال  أق المال على كل ما يستطيع المرء يطل

  :صطلاحالمال في الإ -2
وأعني :" يقول الشاطبيو  ،3"تقل   إنتلفه و لزم م  ت"المال ما له قيمة يباع بها، و : مام الشافعييقول الإ

:" المال  الزركشي . ويقول4يستند به المالك عن غيره إذا أخذه من وجهه"بالمال ما يقع عليه الملك و 
 5ن ينتفع به"ا لأبه أي ومستعدً  ما كان منتفعاً 

                                                           
، دار ، لسان العربهاشم محمد الشاذليو  محمد احمد حسب الله، تحقيق عبد الله علي الكبير ،ابن منظور أبو الفضل جمال الدين محمد بن مكرم1

 .4300القاهرة، مصر، بدون سنة نشر، ص، 4، المجلد 1المعارف، ط 
 .266م، ص1989،بيروت، 1،  مكتبة لبنان، المجلد مختار الصحاحالرازي ابن ابي بكر بن عبد القادر،  2
، بيروت، لبنان، الطبعة الأولى ، دار الكتب العلمية،فقه الشافعيةفي قواعد وفروع  الاشباه و النظائرالسيوطي جلال الدين عبد الرحمن،  3

  .327، ص م1983هـ/1403
، المكتبة التجارية الكبرى كتاب المقاصد، الجزء الثاني،  ،الموافقات في أصول الشريعةالشاطبي إبراهيم بن موسى اللخمي، تحقيق عبد الله دراز،  4

 . 17ص، مصر، دون سنة نشر
وزارة الأوقاف و الشؤون ، 3، الجزءالمنثور في القواعد الفقهيةالدين محمد بن عبد الله بن بهادر، تحقيق تيسير فائق احمد محمود ، الزركشي بدر 5

 .222 ص، 1985، الكويت ،  2الإسلامية، الطبعة 
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و جسدي، أد ذهني سواء ما توفر بجه ،شباع للجنس البشري إ ةليقتصادي هو وسفي المفهوم الإ والمال
 محرمة. وأمنفعة معتبرة سواء كانت مباحة  المطلق كل ما لهو ما وجد في الطبيعة من موارد. وهو بأ
شرعا مع تملكه،  به على شرط ضروري وهو إباحة الإنتفاإسلامي فيستند قتصاد الإا المال في الإم  أ

نه كل ما أالإسلامي للمال على مع المفهوم  قتصاديويترادف المفهوم الإ 1.ن يكون حلالاً أفيجب 
قومة شياء المالإنتفاع به، ويشمل الأضرورية والكمالية، ويمكن حيازته و نسانية الالحاجات الإشبع ي  

 عنوية.موالمادية، وكذلك المنافع ال
 

 الإسلامي التمويل: مفهوم الفرع الثاني
 :نذكر همهاأ ومن  ،سلاميلإموضوع التمويل االباحثون في  هاقدمتعددت التعاريف التي 

مراً ونهياً وأدباً أسلامية "التمويل الذي يلتزم بالشريعة الإ أنهب : عرفهقحف منذر تعريف -
الفردية وما  صون حق الملكياتو وخلقاً، من خلال دعم المبادلات في السوق الحقيقية، 

ف ويعر  .2مويل الطيبات وعدم تمويل الخبائثلتزام بتستحقاق، والإيرتبط بها من حق الإ
 من الإستًرباح بقصد نقدية أو عينية ثروة تقديم" :نهأعلى  يضاً أسلامي قحف التمويل الإ

 3الأحكام الشرعية." تبيحه عائد لقاء فيها ويتصرف آخري ديرها شخص إلى مالكها
 الأنماط من شاملاً  إطار "يشمل :بأنه الإسلامي التمويل مفهوم طلحة الصديق ويرى  -

 المال ستثمارإ ضوابط وتعد الحياتية. الجوانب كافة تغطي التي المختلفة والصيغ والنماذج
 مال هو المال بأن التأكيد وذلك مع المالية، العلاقات لتنظيم أساسيا عنصًرا الإسلام في
 تنظيم مثل واضحة ومحددات وضوابط أسس وفق وذلك، فيه مستخلفون  البشر وأن الله

 4" .كتنازهإ وعدم المال ستثمارإ وضرورة والإنفاق الزكاة
 لشخص مالية قيمة ذو شيء بتقديم الشخص يقوم أن " :بأنه السرطاوي  فؤاد يعرفهكما  -

 بقصد ستثمارهإ أجل من ،الطرفين بين التعاون  سبيل على التبرع أو سبيل على إما آخر

                                                           
 .71م، ص2011هـ/1432، بيروت، 1حزم، ط، دار ابن التنظير الفقهي والتنظيم القانوني للسوق المالية الاسلاميةمحمد الأمين ولد عالي،  1
 .15، ص 2011، ماليزيا، ISRAالاكاديمية العالمية للبحوث الشرعية  ساسيات التمويل الاسلامي،أمنذر قحف،  2
 .12، ص 1991،الطبعة الأولى، جدة، المعهد الإسلامي للبحوث و التدريب  ، الإسلامي الاقتصاد في التمويل مفهوم ، قحف منذر 3
 ، 1،2006 ط المحدودة، للعملة السودان مطابع شركة ،والرؤى التحديات السودان في الإسلامي التمويل ،رحمة محمد طلحة ديقالص 4

 .13ص
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ستثماري سلامي من جانبه الإوهو قد تناول بذلك التمويل الإ .1"أرباح على الحصول
 لتعاوني والتطوعي.ضافة للجانب اإ

 
  سلامي ومقاصده الشرعيةمبادئ التمويل الإ :المطلب الثاني

 سلامية في المعاملات المالية المبادئ الإ: الفرع الأوّل
طار محددا إالقيم، التي تحفظ خصوصيته وتشكل سلامي على جملة من المبادئ و يقوم التمويل الإ

 سلامية. ريعة الإلشسلامية، وفق ما تحدده اللمعاملات المالية الإ
 المال نعمه من الله -1

. قال الله تعالى 2نسان ومصالحهالتي خلقها لمنافع الإ العديدةمن نعمه  ةالله، وهو نعم مال المال 
ُ خاَلِقُ كُلِ  شَيْءٍ وَهُوَ علََ (. وقوله تعالى: 33الآية: النور(( )مَالِ اللَّهِ الهذِي آتَ اكُمْ  مِنْ  وآَتُوهُمْ )) ى كُلِ   )) اللَّه

  (62 الآية :الزمر)(( شَيْءٍ وَكِيل  
 نسان في المالستخلاف الإ إ -2

جميع تصرفاته  ن  إولذلك ف مام الله.أل الذي بين يديه، وهو مسؤول عنه نسان مستخلف في الماالإ 
الأرَْضِ   فِي ي جَاعِل  وإَِذْ ق اَلَ ربَُّكَ للِْمَلائِكَةِ إنِِ   )):قال الله تعالى. 3تخضع لرقابه الله سبحانه وتعالى ةالمالي

 فَ الهذِينَ  ۖ  آمِنُوا باِللَّهِ وَرسَُولهِِ وأَنَفِقوُا مِمها جَعَلَكُم مُّسْتخَْلَفِينَ فِيهِ  )قوله تعالى )و   (30ة: الآيةالبقر ( )(خلَيِفةَ  
 (07الآية :(( ) الحديدكَبيِر   أجَْر   لَهُمْ  وأَنَفقَوُا مِنكُمْ  آمَنُوا

لَّ رَاع  عَمَّا اسْتَرْعَاه   ) :الله عليه وسلم رسول الله صلى وحديث  رواه   4(عً ي  أم ضَ  أحفظ إ نَّ اللَََّّ سَائ ل  ك 
  ابن حبان

 للتمتع بالطيبات من الرزق  ةما هو وسيلنّ إو  ةتملك المال ليس غاي -3
ت من خرج لعباده والطيباأالله التي  ةللتمتع بزين ةنما هو وسيلإفي حد ذاته، و  ةتملك المال ليس غاي

                                                           
 .97، ص1999، دار المسيرة، عمان، دور القطاع الخاصالتمويل الإسلامي و فؤاد  السرطاوي،  1
ئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث المبادابو غده عبد الستار،  ةمحمد مراجععز الدين،  ةخوج 2

 .11م، ص1994هـ/  1414، ، المملكة العربية السعودية، مجموعه دله البركة اداره التطوير والبحوث ، الطبعة الاولىالنبوية
 .11، صنفس المرجععز الدين،  ةخوج 3
 م،1980هـ/1400 ، دمشق،1، المكتب الاسلامي، ط271(، برقم 1562، عن صحيح بن حيان)رامغاية المباني محمد ناصر الدين، لالأ 4

 .167ص
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الْمَالُ واَلْبنَُونَ زيِنةَُ الْحَيَ اةِ  . قال الله تعالى))1ةللجماع ةلى تحقيق مصالح عامإ ةووسيل ،الرزق 
عن أبي واقد الليثي  . و(46: الآيةهف(( ) الكربَِ كَ ثَواَب  ا وخَيَْر  أمََلا   عِندَ  واَلْبَ اقِيَ اتُ الصهالحَِاتُ خيَْر   ۖ   الدُّنْيَ ا

لَاة  ،إ نَّ اللَََّّ قَالَ  :)الله عليه وسلم ل رسول الله صلىو ق قَام  الصَّ كَاة  ، وَلَوْ  وَإ يتَاء   : إ نَّا أَنْزَلْنَا الْمَالَ لإ   الزَّ
يَان  ، لَأَحَبَّ أَنْ يَك ونَ إ لَ  بْن  آدَمَ وَاد  ، لَأَحَبَّ أَنْ يَك ونَ إ لَيْه  ثَان  ، وَلَوْ كَانَ لَه  وَاد  مَا ثَ كَانَ لا  ال ث  ، وَلَا يْه 

  .حمدأرواه  2( ابْن  آدَمَ إ لاَّ التُّرَاب  ، ث مَّ يَت وب  اللََّّ  عَلَى مَنْ تَابَ  جَوْفَ  يَمْلَأ  
 كتنازهإستثمار المال وعدم إ -4

. 3لما في ذلك من تعطيل لنماء ثروه المجتمع ،كتناز المال وتجميده وحبسه عن التداولإلام سمنع الإ 
وقوله ، (20يهالآ:)المزمل((فَضْلِ اللَّهِ  مِنْ  الْأرَْضِ يبَْتغَُونَ  فِي وآَخَروُنَ يَضْربُِونَ  )): قال الله تعالى

 ة:(( ) التوبسَبيِ لِ اللَّهِ فبََشِ رْهُمْ بعَِذاَبٍ ألَيِمٍ  فِي واَلهذِينَ يَكْنِزوُنَ الذههَبَ واَلْفِضهةَ وَلَا يُنفِقوُنَهَا )):تعالى
  (34الآية

 ةلات الماليتوثيق المعام -5
 قواعدسلام موطن التنازع والضياع والنسيان، وقد شرع الإ بعاده عنإعلى المال و  ةيجب المحافظ 

شهاد والرهن الكتاب والإو  4توثيق الدين ومن ذلك زدهارها،إلى إوتؤدي  ةلات الماليالمعام ةستقامإتكفل 
يَ ا أيَُّهَا الهذِينَ آمَنُوا إِذاَ تَدَاينَتُم   )): . قال الله تعالى5وغيره من الضمانات ليحفظ لكل صاحب حق حقه

 .(282الآية ة:) البقر  ((أجََلٍ مُّسَمًّى فَ اكْتُبُوهُ  إلَِى   بِدَيْنٍ 
 الكسب الحلال للمال -6

ستغلال إعن الغش والخداع و  بتعادمر بالإأحقاد ويفسد العلاقات، و سلام كل كسب يثير الألإحرم ا 

                                                           

، مرجع سبق ذكره، المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبويةعز الدين محمد،  ةخوج 1
 .11ص
، دار الفكر، 21965حديث ابي واقد اللّيثي برقم  مسند)مسند الانصار(،مد جميل العطار، الامام أحمد بن حمبل، مراجعة محمد صدقي مح 2
 .137م  ص 2009هـ/1429لبنان،  ،، بيروت1ط
، مرجع سبق ذكره، المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبوية، عز الدين محمد ةخوج 3

 .12ص
، 2011،، مصر، دار الجامعة الجديدة، الاسكندريةالتنمية المستدامة  في ظل تحديات الواقع من المنظور الاسلامي، العزيز قاسم محارب عبد 4

 .228ص
، مرجع سبق ذكره، المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبويةعز الدين محمد،  ةخوج 5

 12ص
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. يقول 1رضتعاقد حتى لا يشيع الفساد في الأ وألعدل في كل تعامل مر باأكما   الناس، ةوطيب ةغفل
طيَِ بَ اتِ مَا كَسَبْتُمْ وَمِمها أخَْرجَْنَ ا   مِن يَ ا أيَُّهَا الهذِينَ آمَنُوا أنَفِقوُا))الله تعالى 

ول رسول الله صلى الله ويق. (267الآية ة:البقر )  ((الْخبَيِثَ مِنْهُ تُنفِقوُنَ  تيََمهمُوا وَلاَ  ۖ   الْأرَْضِ  مِ نَ  لَكُم
 .رواه ابن ماجه 2( اللََّّ  ، وَلَمْ تَزَل  الْمَلَائ كَة  تَلْعَن ه   مَقْت   ، لَمْ يَزَلْ ف ي ي بَي  نْه   مَنْ بَاعَ عَيْبًا لَمْ  ):عليه وسلم

ع  بها مالَ امْر ئ   ):والسلام ةوقوله عليه الصلا ، يَقْتَط  م سْل م ، لَق يَ اللَََّّ وهو  مَن حَلَفَ علَى يَم ين  صَبْر 
 .رواه الترمذي 3(عليه غَضْبان  

 موال الناس بالباطلأكل أمنع الربا و  -7
 في لتجارةوا والرشوة والغش والميسر والربا كالسرقة ،المشروع غير الكسب وسائل الشارع منع

 يترتب ما على بناءً  لاعب بالأسعار،والت   الضروريات حتكارإو  ،ابالرب والتعامل والخنرير، الخمر
وَلا تَ أْكُلُوا أمَْواَلَكُم بيَْنَكُم  )) :تعالى يقول ذلك وفي 4بالباطل الناس لأموال وأكل   إضرار   من هيعل

 باليمين الوديعة وأخذ والغصب، اليتيم، مال أكل الإسلام حرم . كما(188الآية: البقرة) (( باِلْبَ اطِلِ 
سلام التعامل منع الإو  تحريمها. في الشرائع تختلف أن يجوز لا التي الكبائر من وجعلها ،الغموس

 ،وهو كسب للمال دون بذل الجهد والعمل  للمال، الصحيحنه يمنع التداول لأ قاطعاً  بالربا منعاً 
ه يوقع ن  لأ ،نتاجهم بالباطلإموال الناس وجهدهم و أكل أكما منع   ستغلال لحاجه الناس،إوفيه 
وَمَا آتيَْتُم مِ ن ر بِ  ا ل يَِرْبُوَ فِي أمَْواَلِ الن هاسِ فَ لا   )):. قال الله تعالى5جتمعفراد المأالبغضاء بين و  ةالعداو 

 ،(39 الآية :(( ) الروم الْمُضْعِفُونَ  هُمُ  فَ أوُلَ ئِكَ  اللَّهِ  وجَْهَ  تُريِدُونَ  زكََاةٍ  مِ ن آتيَْتُم وَمَا ۖ  يَرْبُو عِندَ اللَّهِ  
َ وَذرَوُا مَا بقَِيَ مِنَ الر بَِ ا إِنْ كُنتُمْ مُؤْمِنيِنَ لهذِينَ  يَ ا أيَُّهَا ا)) :قوله تعالىو   الآية البقرة:(( ) آمَنُوا اتهقوُا اللَّه

                                                           

 12ص ،نفس المرجع عز الدين محمد، ةخوج 1
كتاب التجارات، باب من باع عيبا   ،ن ماجة الحافظ ابي عبد الله القزويني، تحقيق محمد فؤاد عبد الباقي، سنن بن ماجة، ، الجزء الثانيإب 2

 .755، دار احياء الكتب العربية ، دون سنة نشر، ص2247فليبينه، حديث رقم 
محمد بن عيسى، تحقيق مركز البحوث وتقنية المعلومات، سنن الترميذي الجامع الكبير، كتاب البيوع، باب ما جاء فيمن مام الترميذي الإ 3

 .392م، ص2014هـ/1435، دار التأصيل، القاهرة، 1ا، لمجلد الثاني، ط1253حلف على سلعة كذباً، حديث رقم 
 .227، مرجع سبق ذكره، ص يات الواقع من المنظور الاسلامي، التنمية المستدامة  في ظل تحدعبد العزيز قاسم محارب 4
، مرجع سبق ذكره، المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبوية عز الدين محمد، ةخوج 5

 .13ص



لنظري للهندسة المالية الإسلاميةالإطار ا                                                     الفصل الأوّل       
 

8 
 

ول  اللََّّ  صَلَّى اللََّّ  عَلَيْه  وَسَلَّمَ ومن الحديث: ). (278 آك لَ  عَنْ جَاب ر  قَالَ لَعَنَ رَس 
بَا دَيْ  وَم ؤْك لَه   الر     .رواه مسلم  1(وَقَالَ ه مْ سَوَاء   ه  وَكَات بَه  وَشَاه 

 الصرف الحلال للمال -8
في ذلك خروج على حدود  ن  لأ فيها شرعا، المأذون ن ينفق ماله في غير وجوهه أليس للمسلم  

إنِهمَا الْخَمْرُ   )):قال الله تعالى .2عن خالقه ةفي حق الوكال اوتفريط ،ستخلاف في مال الله تعالىالإ
(. وقد 90الآية :المائدة(( ) عَمَلِ الشهيْطاَنِ فَ اجْتنَبُِوهُ لَعَلهكُمْ تُفْ لحُِونَ  مِ نْ  الْأنَصَابُ واَلْأزَْلامُ رجِْس  واَلْمَيْسِرُ وَ 

الربويات، والمداينات، وقسم المواريث، و تصاص بالأموال في آيات المبايعات، خشرح القرآن قانون الإ
 .3ات والمناكحاتمواجب النفقات، وقسمة الغنائم، والصدقو 

 نفاق المالإعتدال في الإ -9
تدال، وذلك بوضعه في ما عستمتاع بالطيبات عن حد الإنفاقه للمال والإإن يخرج في أليس للمسلم  

 :. قال الله تعالى4لمصالح العباد في التبذير والتقتير تفويتاً  ن  لأ .فراط ولا تفريطإجله دون أخلق من 
 :و قوله تعالى  ،(67الآية :(( ) الفرقانا لمَْ يُسْرفِوُا وَلَمْ يَقتُْروُا وَكَانَ بيَْنَ ذلَِكَ قوَاَم اواَلهذِينَ إِذاَ أنَْفقَوُ ))
 قال  .(29الأية :سراءلإا(( )الْبَسْطِ فتََقْعُدَ مَلُوم ا مهحْسُور ا كُله  عُنُقِكَ وَلا تبَْسُطْهَا إلَِى   وَلا تَجْعَلْ يَدَكَ مَغْلُولةَ  ))

ق وا، ف ي )ك ل وا وَاشْرَب وا، : صلى الله عليه وسلمرسول الله وا وَتَصَدَّ يلَة   إ سْرَاف  وَلاَ  غَيْر   وَالْبَس   رواه بن 5(مَخ 
 ماجة.

  ةفي المعاملات المالي ةمانالصدق والأ -11
كما  ،كثر مما له من حقوق أخذ أفلا ي  ،ةفي معاملاته المالي ةمانن يتصف بالصدق والأأعلى المسلم 

بَعْضُكُمْ بَعْض ا فَ لْيُؤَدِ  الهذِي   أمَِنَ  فَ إِنْ )): . قال الله تعالى6لهم هو خرين ماينقص من مستحقات الألا 

                                                           

، الجزء الثالث، كتاب المساقاة، باب لعن اكل الربا حيح مسلمص، مام مسلم بن الحجاج القشيري النيسابوري، تحقيق محمد فؤاد عبدالباقيلإا 1
 .1219م، ص1991هـ/ 1412، بيروت،1، دار الحديث، ط1598ومؤكله، حديث رقم 

، مرجع سبق ذكره، المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبويةعز الدين محمد،  ةخوج 2
 13ص
 .228، مرجع سبق ذكره، ص في ظل تحديات الواقع من المنظور الاسلامي التنمية المستدامةبد العزيز قاسم محارب، ع 3
، مرجع سبق ذكره، المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبوية، مدعز الدين محة خوج 4

 13ص
 .1192، ص3605مرجع سبق ذكره، كتاب اللّباس، باب البس ما شئت ما اخطأك سرف او تبذير، حديث رقم  ،سنن بن ماجة، ن ماجةإب 5
، مرجع سبق ذكره، المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبوية، مدعز الدين مح ةخوج 6

 14ص
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َ ربَههُ  عن  ما،رضي الله عنه الحسن عن ابي سعيدوعن  .(283الآية ة:البقر (( )اؤْتُمِنَ أمََانتَهَُ وَلْيتَهقِ اللَّه
د وق  الَأم ين   ):مَ قالالنبي صَلَّى اللََّّ  عَلَيْه  وَسَلَّ  ر  الصَّ ( مَعَ  التَّاج  هَدَاء  يق ينَ وَالشُّ د   رواه  1النَّب ي  ينَ وَالص  

 الله صلى الله عليه وسلم ، أن  النبي  عن أبي هريرة رضي الله تعالى عنه ،القدسي وفي الحديث .الترمذي
ر يكَي :اَلله تَعَالَى يَق ول   إ نَّ ) قال: بَه ،أنَا ثَال ث  الشَّ ه مَا صَاح  نْ أحَد  م نْ  خَرَجْت   خَانَه   فَإ ذَا ن  مَا لَمْ يَخ 

مَا(  .داود بوأرواه  2بَين ه 
 لتحقيق التكافل العائلي ةالمال وسيل -11
العيش الكريم لهم. كما وضع نظاما وتوفير وسائل  ة،سر فراد الأأبين  الروابط سلام على توثيقحث الإ

ليُِنفِقْ ذُو سَعَةٍ مِ ن  )) :. قال الله تعالى3قارب لتحقيق التكافل العائليلأعلى ا ةللنفق حكاماً أللمواريث و 
 عُسْرٍ  بَعْدَ  اللَّهُ  سَيَجْعَلُ  ۖ   آتَ اهَا مَا إِلاه  نَفْس ا اللَّهُ  يُكَلِ فُ  لاَ  ۖ   اللَّهُ  آتَ اهُ  مِمها فَ لْينُفِقْ  رزِْقهُُ  علَيَْهِ  قدُِرَ  وَمَن ۖ  سَعَتهِِ  

َ يَ أمُْرُ باِلْعَدْلِ واَلْْحِْسَانِ وإَيِتَ اءِ ذِي الْقرُْبَى   )):وقوله تعالى .(07الآية :الطلاق(( )ر ايُسْ   :النحل) ((إِنه اللَّه
ينار أنْفَقْتَه  في رَقَبَة  ،  قال رسول الله صلى الله عليه وسلم ) .(90الآية ينَار  أنْفَقْتَه  في سَبيل  الله  ، وَد  د 

قْتَ ب   ينار  تَصَدَّ ي أنْفَقْتَه  عَلَى أهْل كَ(وَد  ينَار  أنْفَقْتَه  عَلَى أهْل كَ ، أعْظَم هَا أجْراً الَّذ   4ه  عَلَى م سْك ين  ، وَد 
 .رواه مسلم

 حقه ةديأنفاق المال وتإ -12
 حتى يكون حلالاً  ،وذلك لتطهير المال وتزكيته ،الزكاة بتأدية رمأسلام حقوق على المال فوجب الإأ

والاذى والرياء  ونهى عن المن   .ولاسيما الصدقات والوقف وغيره ،البر  في وجوه  لهأوجب بذطيبا، كما 
لِ واَلنههَارِ سِرًّا وَعَلانيِةَ  فَ لَهُمْ أجَْرُهُمْ عِندَ ربَ هِِمْ وَلا  )) :. قال الله تعالى5في ذلك الهذِينَ يُنفِقوُنَ أمَْواَلَهُم باِللهي ْ

)وإنَّ هذا المَالَ : ل رسول الله صلى الله عليه وسلمقا .(274 الآية البقرة:(( )حْزنَُونَ خَوْف  عَليَْهِمْ وَلا هُمْ يَ 

                                                           

، 1250، كتاب البيوع، مرجع سبق ذكره، باب ما جاء في التجّار، حديث رقم الترميذي الجامع الكبيرسنن مام الترميذي محمد بن عيسى، الإ 1
 . 391ص
حديث رقم  ،، كتاب البيوع، باب في الشركة، لمجلد الثانيسنن ابي داوودتحقيق محمد عبد العزيز الخالدي ،  ،الامام أبو داود الحافظ السجستاني 2

 .462م ، ص 1996هـ/1416بيروت، لبنان، ، دار الكتب العلمية، 3383
، مرجع سبق ذكره، المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبوية، مدعز الدين مح ةخوج 3

 14ص
 .692، ص995، مرجع سبق ذكره، كتاب الزكاة، باب فضل النفقة، حديث رقم صحيح مسلم، مام مسلمالإ  4
، مرجع سبق ذكره، المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبوية، عز الدين محمدة خوج 5

 .14ص
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) ب يل  سْك ينَ واليَت يمَ وابْنَ السَّ لْوَة ، فَن عْمَ صَاح ب  الم سْل م  ما أعْطَى منه الم  رَة  ح   .البخاري  رواه  1خَض 
 يهعطائه لمن لا يحسن التصرف فإعلى المال وعدم  المحافظة -13

، وشرع الحجر على من لا يحسن جلهأووضعه فيما خلق من  ،على المال لمحافظةسلام بايأمر الإ 
 ن مال الجماعةلأ ،يحسن التصرف فيه عطاء المال لمن لاإ منع  من خلال. 2في أموالهالتصرف 

فهََاءَ أمَْواَلَكُمُ الهتِي جَعَلَ  وَلا تُؤْتُوا السُّ قال الله تعالى )) .3بما ينال الفرد من سوء التصرف والاستغلال يتأثر
ُ لَكُمْ قِيَ ام ا واَرْزقُوُهُمْ فِيهَا واَكْسُوهُمْ وَقوُلُوا لَهُمْ قوَْلا  مهعْروُف  ا   (5 الآية :)النساء (( اللَّه

 الماليةالتعاون بين الناس في المعاملات  -14
قراض المال بدون إلى لمال عنصر خير وتعاون بين الناس، فشجع عن يكون اعلى أسلام حث الإ

. سداده دين الغارمين من مال الزكاةكما كفل   عسر،نظار الم  إ داء، وعلىالمماطلة في الأوعدم  ،ربا
(( ) كُنتُمْ تَعْلمَُونَ  إِن ۖ   تَصَدهقوُا خيَْر  لهكُمْ  وأَنَ ۖ   مَيْسَرةٍَ  إلَِى   وإَِن كَانَ ذُو عُسْرةٍَ فنََظِرةَ  )) :قال الله تعالى

نيا ) ال رسول الله صلى الله عليه وسلمقو  .(280 الآية :البقرة من نفَّسَ عن مسلم  ك ربةً م ن ك رب  الدُّ
نيا  رَ اللََّّ  عليه  في الدُّ نيا يسَّ رَ على م عسر  في الدُّ رَب  يوم  القيامة  ، ومن يسَّ نفَّسَ اللََّّ  عنه  كربةً م ن ك 

 .مسلم رواه   4(والآخرة  
 ال الغيرمو أالتعدي على  حرمة -15

وقد  فراده،أمصالح  ةستقرار المجتمع وحمايإوذلك لتحقيق  ،موال الغيرأسلام التعدي على منع الإ 
و بالتعزير ألزام الضمان إخرى بأ حياناً أكتفى إو  ،ةمحدد عقوبةنواع التعدي أشرع على بعض ب الرت  

ظُ لْم ا إنِهمَا   أمَْواَلَ الْيتََ امَى   إِنه الهذِينَ يَ أْكُلُونَ )) :. قال الله تعالى5مربما يراه ولي الأ
رسول الله صلى الله عليه  قالو  .(10الآية :(( )النساءوَسَيَصْلَوْنَ سَعِير ا ۖ   بُطُونِهِمْ نَ ار ا فِي يَ أْكُلُونَ 

                                                           
دار ابن كثير، ، 1465، الحديث رقم 1، كتاب الزكاة، باب الصدقة على اليتامى، طصحيح البخاريسماعيل، إالبخاري محمد بن  الإمام 1

 .357-356ص ص م،2002هـ/1423دمشق، 
 .228، ص مرجع سبق ذكره ،التنمية المستدامة  في ظل تحديات الواقع من المنظور الاسلامي، عبد العزيز قاسم محارب 2
 .15، مرجع سبق ذكره، صالنبويةوالاحاديث  القرآنيةفي ضوء النصوص  الماليةفي المعاملات  الإسلاميةالمبادئ والقيم عز الدين،  ةخوج 3
، مرجع سبق ذكره ، كتاب الذكر والدعاء والتوبة والاستغفار، باب فضل الاجتماع على تلاوة القران والذكر، صحيح مسلم، الامام مسلم  4

 .2074، ص2699حديث رقم 
 15.جع سبق ذكره، ص، مر المبادئ والقيم الإسلامية في المعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية والاحاديث النبويةعز الدين ،  ةخوج 5
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رْمَة  يَ ) :وسلم مْ، وأَبْشَارَك مْ، علَيْك م حَرَام ، كَح  مَاءَك مْ، وأَمْوَالَك مْ، وأعَْرَاضَك  مْ إنَّ د  مْ هذا، في شَهْر ك  وم ك 
مْ هذا ك   .رواه البخاري   1(هذا، في بَلَد 

  فراد المجتمعألتحقيق التوازن بين  تدخل الدولة -16
ن تتدخل أ الدولةوجب على أو  سبب كان، لأي ،غنياءبين الأ ةموال دولن تكون الأأسلام منع الإ

ومصالح  العامة المصلحةمع بين بما يحقق الج ،لكل فرد الكفايةوضمان حد  ،الثروةلضبط توزيع 
الْقرُْبَى  واَلْيتََ امَى    وَلِذِي أهَْلِ الْقرُىَ  فَ للِههِ وَللِرهسُولِ  مِنْ  مها أفََ اءَ اللَّهُ عَلَى  رسَُولهِِ  )) :قال الله تعالى  .2فرادالأ

 .(07الآية :(( ) الحشراءِ واَلْمَسَاكِينِ واَبْنِ السهبيِ لِ كَيْ لا يَكُونَ دُولةَ  بيَْنَ الْأغَْنيِ َ 
 

 الفرع الثاني: المقاصد الشرعية للتمويل الإسلامي 
، من أجلهاالشريعة الإسلامية  شر ع الله تعالىالتي  الشرعية العلم الذي يدرس المصالح المقاصد تعد  

وبثها وتحقيقها في واقع الناس، ويدرس المفاسد التي تدمر البشرية ويحذر منها. فهو عبارة عن 
لمقاصد وتقسم ا. 3لوقوف على المعاني والحكم الملحوظة للشارع في جميع أحوال التشريع أو معظمهاا

 .لى ثلاث أقسام: ضرورية، حاجي ة، وتحسينيةإالشرعية بإعتبار المصالح 
ا الضرورية م  أيقول الشاطبي" ف، إلا بها تقوم حياة الناسلا التي  المصالح المقاصد الضروريةويقصد ب

بل على  ،ستقامة  إمصالح الدنيا على  جر  ذا فقدت لم تَ إقيام مصالح الدين والدنيا، بحيث نها في فلابد م
 .4جوع بالخسران المبين"والر   ،النجاة والنعيم خرى فوت  ، وفي الأوفوت حياة   وتهارج   فساد  

حفظ  ،سلحفظ الن  ، فسحفظ الن  ، ينحفظ الد   :هيالضروريات في خمسة مقاصد  حدد العلماءوقد  
من الخلق مقصود الشرع " ستصفى:في الم   -رحمه الله-الغزالي الإمام  حفظ المال. كما قال، و العقل

كل ما يتضمن حفظ هذه نفسهم، وعقلهم، ونسلهم، ومالهم، فأن يحفظ عليهم دينهم، و  خمسة وهو:

                                                           
 .1078، ص4406، مرجع سبق ذكره، كتاب المغازي، باب حجّة الوداع، حديث رقم صحيح البخاريالامام البخاري ،  1
 .15، صنفس المرجع، عز الدين ةخوج 2
، 2لوطنية، ج، مطابع قطر ا مقاصد الشريعة الاسلامية ،، تحقيق: محمد الحبيب ابن الخوجةإبن عاشور محمد الطاهر 3

 .21، صم2004هـ/1425الدوحة،
، باب المقاصد، الموافقات في اصول الشريعةالشاطبي ابراهيم ابن موسى بن محمد اللخمي، تحقيق ابو عبيدة مشهور بن حسن آل سلمان،  4

 .18-17، ص صنيالمجلد الثام، 1997هـ/1417، دار ابن عفان، خُبر، المملكة العربية السعودية، 1قسم مقاصد الشارع ط
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و ما . وه1"الأصول فهو مفسدة، ودفعها مصلحة الأصول الخمسة فهو مصلحة. وكل ما يفوت هذه
على الكليات  ظلشرعية هي مقصود الشارع في الحفابأن المقاصد ا ،سلاميده مجمع الفقه الإأك  

: "المراد بالمصلحة  ،الخمس حيث أورد في قراره المتعلق بالمصالح المرسلة وتطبيقاتها المعاصرة أن 
 2مال"سل والفس والعقل والن  ين والن  المحافظة على مقصود الشارع وهو الحفاظ على الد  

 ،مؤقتاً  تلفها تلفاً النفس البشرية من كل ما ي   ةومعنى حفظ النفس هو صيان :حفظ النفس أوّلًا: -1
واج لحفظ الز   ةذهب بها كمشروعييَ  كاملاً  و تلفاً أ ،مراض المعدية والخطيرةكحفظها من الأ

 مارج.والت   هارجالقتل والت  التي ت ؤدي إلى  ة،الفتن ةمن ومكافححفظ الأ ةوضرور  ،النسل البشري 
: وقوله تعالى (.151)الأنعام: الآية ((مَ اللَّهُ إِلاه باِلْحَق  وَلَا تَقتُْ لُواْ النهفْسَ الهتِى حَره  )): لقوله تعالى

(( ٍالأنعام الآيةوَلَا تَقتُْ لُواْ أوَْلَ ادَكُمْ م نْ إمْلَ اق( ))وقد ورد في الس  151 .)  عن أبي  ،ة الشريفة  ن
.) م قال:رسول الله صلى الله عليه وسل   أن   ،عنه هريرة رضي الله بْعَ الْم وب قَات  قَال وا يَا   اجْتَن ب وا السَّ

، وَقَتْل  النَّفْس  الَّت ي حَرَّمَ اللََّّ  إ لاَّ ب الْحَ  حْر  رْك  ب اللََّّ ، وَالس   ولَ اللََّّ ، وَمَا ه نَّ قَالَ الش   ، وَأَكْل  الر  بَا، رَس  ق  
نَات  الْغَاف لَات  وَأَكْل  مَ  ، وَقَذْف  الْم حْصَنَات  الْم ؤْم   .رواه البخاري  3( ال  الْيَت يم ، وَالتَّوَل  ي يَوْمَ الزَّحْف 

ل  ما  ): الله بن مسعود قال: قال النبي   عبدفي حديث رواه  مى الله عليه وسل  صل   وقول النبي   أوَّ
ماء  ي قْضَى بيْنَ النَّاس  يَومَ الق يامَة  في ا  رواه مسلم. 4( لد  

كل  عرف  فيَ  ،نساب والأرحامه حفظ الأعلى أن   ،ي عرف حفظ النسل من جهة: سل  حفظ النّ ثانيا:  -2
 ،على أنه حفظ تناسل وجود الجنس البشري على هذه المعمورة، خرى أ، ومن جهة واحد نسبه  

 الدين الإسلامي في بنقراض، وقفل كل الأبواب التي تعيق ذلك، فقد رغ  وحفظها من الزوال والإ
ول  اللََّّ  صلى الله عليه وسلم ،رضي الله عنه قال . عَنْ عَبْد اللََّّ  بْن  مَسْع ود  ذلك يَا  :)قَالَ لَنَا رَس 

، وَمَنْ  ، وَأَحْصَن  ل لْفَرْج  ، مَن  اسْتَطَاعَ الْبَاءَةَ فَلْيَتَزَوَّجْ، فَإ نَّه  أغََضُّ ل لْبَصَر  بَاب  عْ لَ مَعْشَرَ الشَّ مْ يَسْتَط 

                                                           
المدينة المنورة للطباعة ، المدينة ، 1، المجلدالمستصفى من علم الاصولالامام الغزالي ابي حامد محمد بن محمد، تحقيق حمزة بن زهير حافظ،  1

تاريخ الاطلاع ،  .php?bid=1140www.waqfeya.com/book. متوفر على الموقع : 287، صدون سنة نشرالمنورة، 
24/09/2020. 

، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الاسلامي الدولي ، الدورة الخامسة عشرة، بشأن المصالح المرسلة وتطبيقاتها المعاصرة(، 15/7)141قرار رقم:  2
https://www.iifa-وقع: م. متاح على الم2004مارس  11الى  6هـ الموافق لـ 1425المحرم  19الى  14مسقط، سلطنة عُمان من 

aifi.org/ar/2159.html    
 .684، ص2766، مرجع سبق ذكره ، كتاب الوصايا، باب اكل اموال يتامى، حديث رقم صحيح البخاري، يالامام البخار   3
 .1304، ص 1678القسامة، باب المجازاة بالدماء في الاخرة، حديث رقم ، مرجع سبق ذكره ، كتاب صحيح مسلمالامام مسلم،   4

http://www.waqfeya.com/book.php?bid=1140
https://www.iifa-aifi.org/ar/2159.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2159.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2159.html
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وْم ؛ فَإ نَّه  لَه  و جَاء (  .رواه البخاري  1فَعَلَيْه  ب الصَّ
)آل  ((إِنه الدِ ينَ عِنْدَ اللَّهِ الْْسِْلامُ )) :لقوله تعالى يسلامين الإالد   المقصود هوو  :ينحفظ الدّ : ثالثا -3

 ،عتقادهسد إ دين كل أحد من المسلمين أن يدخل عليه ما يفظ حفيكون ب(. و 19عمران: الآية
هو دفع كل ما من شأنه أن ينقض  ةم  ين بالنسبة لعموم الأ  ، وحفظ الد  وعمله اللاحق بالدين
 2سلامية.الإ *ك حماية البيضة والحوزةويدخل في ذل أصول الدين القطعية،

)الإسراء:  ((اهُ ي   إ  لا  إ  ى ربَُّكَ ألاه تَعْبُدُواْ وَقضََ )سبحانه عن الشرك به، في قوله: ) نهيه   ينبحفظ الد   ويقصد
هادتين ين من جانب الوجود، كالإيمان والنطق بالش  فأصول العبادات راجعة إلى حفظ الد  " (.23ية الآ

 ."3وما أشبه ذلك يام والحج   كاة والص  لاة والز  والص  
يَ ا  لقوله تعالى: )) سكر  كل م   بتحريم ،الحفاظ على العقل أوجب الإسلام: فقد حفظ العقل: رابعاً  -4

تنَبُِوهُ لعََلهكُمْ  يُّهَا الهذِينَ آمَنُوا إنِهمَا الْخَمْرُ واَلْمَيْسِرُ واَلْأنَصَابُ واَلْأزَْلامُ رجِْس  مِ نْ عَمَلِ الشهيْطاَنِ فَ اجْ أَ 
ابن عمر رضي  عن، مى الله عليه وسل  (. وفي حديث الرسول صل  90الآية  :المائدة) ((تُفْ لحُِونَ 

، لُّ ك  )ال: ق عنهما أن النبي الله  مسلم.رواه   4(ام  رَ م سْك ر  حَ  لُّ وك   م سْك ر  خَمْر 
زه عن سائر الكائنات ومي  نسان الإبجعله في كامل وعيه وإدراكه، وهو ما أكرم الله به وحفظ العقل 

ولي الألباب أي أ، ومدح 5يات الله تعالىفي آ نعلتفكر والتم، ودعا لسلام بالعقلالأخرى، وقد إهتم  الإ
لِ واَلنههَارِ  : ))تعالى قولهل يةاب العقول في أكثر من آأصح إِنه فِي خلَْقِ السهمَاواَتِ واَلْأرَْضِ واَخْتِلافِ اللهي ْ

 (.190(( )آل عمران: الآيةلَيَ اتٍ لأُِولِي الْألَْبَ ابِ 
تداوله ئل حفظ المال و بتشريعي كل وسا ةالنبوي ةن الكريم والسنآالقر  هتم  إ  :حفظ المالخامساً:  -5

 :النساء) ((إِلاه أنَ تَكُونَ تِجَارةَ  عَن تَراَضٍ مِ نكُمْ )) :لقوله تعالى جارةعلى الت   كالحث    ،ورواجه
نيا الد   ةالحيا ةنه زينأووصف ب ة،ن الكريم في مواضع كثير آكر المال في القر وقد ذ    ،(29ةيالآ

سبحانه الله  (. كما دعا46الآية :الكهف) ((الدُّنْيَ ا  الْمَالُ واَلْبنَُونَ زيِنةَُ الْحَيَ اةِ )) :تعالى هلو قل
 جل  وعلى: قولهلكتناز ر من الإوحذ   ،نفاقالبدل والعطاء والإلى إوتعالى في القران الكريم 

                                                           
 .1293، ص 5066، باب من لم يستطع الباءة فليصم، حديث رقم النكاح، مرجع سبق ذكره ، كتاب صحيح البخاري، الامام البخاري  1
 : حدوده ونواهيهوْزة الإسلامحجماعته وهو كيان الإسلام المتقوِّم بشعائره والمتدينين به / و : بيضة الاسلام *

 .236مرجع سبق ذكره، صمقاصد الشريعة الاسلامية، إبن عاشور محمد الطاهر،  2
 .19-18، مرجع سبق ذكره، ص صالموافقات في اصول الشريعةالشاطبي،  3
 .1587، ص2003 مث رقية، باب بيان أنّ كل مسكر خمر، حد، مرجع سبق ذكره، كتاب الأشربصحيح مسلمالامام مسلم،  4
 .64، صمرجع سبق ذكره، التنظير الفقهي والتنظيم القانوني للسوق المالية الاسلاميةمحمد الأمين ولد عالي،   5



لنظري للهندسة المالية الإسلاميةالإطار ا                                                     الفصل الأوّل       
 

14 
 

 ة:التوب)(( مٍ سَبيِ لِ اللَّهِ فبََشِ رْهُمْ بعَِذاَبٍ ألَيِ فِي واَلهذِينَ يَكْنِزوُنَ الذههَبَ واَلْفِضهةَ وَلَا يُنفِقوُنَهَا))
شريطة  ،أو إنفاقاً  أقر الإسلام حرية الأشخاص في تملك الأموال سواء كسباً  وقد. (34الآية

 وفوائده وترياق سم فيها الحية كمثل مثله فالمال" :الغزالي الإمام يقول ،مراعاة أحكام الشرع
 .1 "خيره من تدرويس منشره يتحرز أن أمكنه وفوائده غوائله عرف فمن سمومه، وغوائله ترياقه،

يدي غير ألى إتلاف، ومن الخروج من الإ ةم  موال الأ  أهو حفظ  ةحفظ المال في مقاصد الشريعو  
ة موال الفرديحفظ الأ ن  إعن التلف بدون عوض، ثم  ةجزاء المال المعتبر أبدون عوض، وحفظ  ةم  الأ

عتبار حفظ إ هنا كان ومن  .2جزائهأبحصول  كل  الوبه يحصل حصول  ة،م  لى حفظ مال الأإ يؤد ي
 ةم  الأ م حفظ مالأفراد من الضياع والتلف، ريات الخمس، سواء كان حفظ مال الأالمال من الضرو 

 :موال الناس بالباطل، لقوله تعالىأكل أتحريم  ،ومن وسائل حفظ المال .ةمن الفساد والسرق الإسلامية

كلُّ :) الله عليه وسلم وقال الرسول الله صلى (،188ةيالآة: البقر )( (أمَْواَلَكُم بيَْنَكُم باِلْبَ اطِلِ  وَلا تَ أْكُلُوا ))
ه   رض   رواه مسلم. 3(المسل م  على المسل م  حرام  ، دم ه  ، ومال ه  ، وع 

واَلسهارقُِ واَلسهارقِةَُ فَ اقْطعَُوا  )) :تعالىوتضمين الغاصب ونحوه، قال الله  ة،السرق سلام حد  ع الإكما شر  
مَ علَيْك م: ) :صلى الله عليه وسلموقوله ، (38ةيلآ)المائدة: ا ((كَسَبَ ا جَزاَء  بمَِا  أيَْدِيَهُمَا إنَّ اللَََّّ عزَّ وجلَّ حَرَّ

، وإضاعَةَ المال   ؤال  ، وكَر هَ لَك مْ قيلَ وقالَ، وكَثْرَةَ السُّ ، ومَنْعًا وهات  ، ووَأْدَ البَنات  رواه 4(ع ق وقَ الأ مَّهات 
 حذير من المالوالت   ت،المال من حيث الوجود بتشريع العبادا ةالشريع وقد حفظت. البخاري 
 .5عليها والعقوبة ةمن حيث المنع بتحريم السرق هتحفظب الحلال، كما على التكس   والحض   الحرام،

 ة،و المصالح الكليأعلى المال من المقاصد  ةن المحافظأن على و صوليفق جميع الفقهاء والأت  وإ
المال نفسها لها  ةن كلي  أفي ش ةسلاميالإ ةالشريع ن  أن يعلم أومن المهم  ة،للشريعالخمس  ةالضروري

ومنها ما  ،خلاقيمان والأومنها ما يتعلق بربطه بالإ ،منها ما يتعلق بقيمته ومنزلته ة،مقاصد متعدد

                                                           
م، 2005هـ/1426 ، بيروت، ابن حزمدار  الطبعة الاولى، ،كتاب الصبر والشكر،  احياء علوم الدين، بي حامد محمد بن محمدأم الغزالي ماالإ 1

 . 1450ص 
 .239 -238 مرجع سبق ذكره، ص ص، الشريعة الاسلامية مقاصدشور محمد الطاهر، إبن عا 2
 .1986، ص2564 حديث رقم ، كتاب البّر والصلة والآداب، باب تحريم ظلم المسلم وخذله، ، مرجع سبق ذكرهمسلمصحيح ، مسلمالامام  3
ء الديون والحجر والتفليس، باب ما ينهى عن اضاعة المال، حديث ، مرجع سبق ذكره، كتاب الاستقراض واداصحيح البخاري، الامام البخاري 4

 .579، ص2408رقم 
، مؤسسة الرسالة ناشرون، رسالة دكتوراه في أصول الشريعة الاسلامية، كلية ضوابط المصلحة في الشريعة الإسلاميةالبوطي محمد سعيد رمضان،  5

 .120م، ص 1965هـ/1375القانون والشريعة، جامعة الازهر، القاهرة، 
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  .1ستهلاكه وتداوله وتوزيعهإنتاجه و إيتعلق ب
، و إنما هو مقصد حفظ المال في الشريعة الإسلاميةفي مجال المعاملات المالية  ي المقصد الضرور و 

حفظه من جهة ، و حفظه من جهة تحصيل أسباب وجوده ويعرف بجانب الوجودبيتحقق هذا المقصد 
ع مصالح المال ما أمكن . وذلك بتتب  2تحصيل أسباب صونه ونفي الفساد عنه ويعرف بجانب العدم

 :3، وحفظه من حيثبتعاد عن مفاسدهوالإ
 :ومنه ، أو بجلب المصلحةحفظ المال من جانب الوجود: ولاً أ

 وب العمل والكسبوج -
 إباحة البيع والتداين -
 الحث  على الصدقة وبذل المال للمحتاج -
 الإبقاء على الأموال بأيدي أصحابها -
 في الإنفاق الإعتدال -

 :ومنه، أو بتعطيل المفسدة ثانياً: حفظ المال من جانب العدم
 لمنع أكل الأموال بالباط -
 تحريم الإعتداء على الأموال ووجوب ضمانها -
 معاقبة المعتدين عليها ومحاربتهم -
 دفع الصائل على المال -
 تحريم الأسراف والتبذير وإتلاف المال وإفساده -
 إبعاد الضرر عن الأموال وجبره -

 
 
 
 

                                                           
هـ/  1429، دبلن، جمادى الثانية رجب 18، مؤتمر المجلس الاول للإفتاء والبحوث ، الدورة مقاصد الشريعة المتعلقة بالمالالقرضاوي يوسف،  1

 .4م، ص2008جويلية 
 .226، ص ، مرجع سبق ذكرهالتنمية المستدامة  في ظل تحديات الواقع من المنظور الاسلاميعبد العزيز قاسم محارب،  2
اطروحة دكتوراه في الشريعة و الدراسات الاسلامية، تخصص  ،مقاصد الشريعة في المعاملات المالية عند ابن تيميةالعسكر ماجد بن عبد الله ،   3

 . 278-277، ص ص 1434/1435لكة العربية السعودية، اصول الفقه، جامعة أم القرى، مكة المكرمة، المم
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  طار المفاهيمي للهندسة المالية الإسلاميّةالإ المبحث الثاني:
، إضافة اريخيوتطورها الت  ، مفهوم الهندسة المالية الإسلامية تناول انحاولمن خلال هذا المبحث 

نا في المطلب الثاني تطرق كما. والخصائص الواجب توفرها لتعتبر هندسةً ماليةً إسلاميةً  مشروعيتهال
تحكم هذه  لضوابط التيإضافة لومناهج تطويرها،  للأسس التي تقوم عليها الهندسة المالية الإسلامية،

ل إلى مطلبين:دسةالهن  . وقد تم تقسيم المبحث الأو 
 

 ماهية الهندسة المالية الإسلامية  المطلب الأوّل:
 : مفهوم الهندسة المالية الإسلاميةالفرع الأوّل

نْداز  عطاه بلا يقال أ  " معر ب وأصله بالفارسية " أَوَاندازه "وهوالهندسة في اللغة، كلمة مشتقة من " اله 
. ر مجاريَ الق ن ي   والأبَنية . والهندسة مشتقة م حساب ولا هنداز  ن الهندزة، ومنه المهندز: الذي يقد  

.ن  فصي رت الزاي سيناً لأ ال    1ه ليس في شيء من كلام العرب زاي  بعد الدَّ
: فهي العلم الرياضي الذي يبحث في الخطوط، والأبعاد والسطوح والزوايا طلاحالإصوأم ا في 

 .2و تقويمها وعلاقتها ببعضها البعضألمادية من حيث خواصها، وقياسها، دير او المقاأيات، والكم
مالية بتصميم وتطوير ال الهندسةتعنى ": (FINNERTY 1988) هاعرف كما مفهوم الهندسة الماليةو 

  .3ول خلاقة ومبدعة للمشكلة المالية"وتقديم حل ،وأدوات مالية مستحدثة اتوتطبيق عملي
للمهندسين  الدولية الرابطة ، والتي كانت تعرف سابقا بإسمIAQFلية للتمويل الكميالرابطة الدو  وتعرف

لأساليب اتطبيق مجال متعدد التخصصات يستخدم  " :على أن ها الهندسة المالية IAFEالماليين 
 ،وعلوم الكمبيوتر ،على أدوات الرياضيات التطبيقيةبالإعتماد  .مشكلات التمويلالرياضية لحل 

نشاط السوق من والنمذجة الإحصائية لتحليل وتوقع  ،الذكاء الحسابي ،قتصاديةالإوالنظرية  والإحصاء
المهنة التي  بل هي ،أداة  لا تمثلالمالية  فالهندسة .فعاليةستثمارية وتحوطية أكثر إتخاذ قرارات إأجل 

  4تستعمل الأدوات".
                                                           

 .4710ص ، مرجع سيق ذكره،  لسان العربابن منظور،  1
 .997م، ص2004هـ/ 1425الطبعة الرابعة، مكتبة الشروق الدولية، القاهرة، مصر،  المعجم الوسيط،مجمع اللغة العربية،  2

3
 Finnerty John D, Financial engineering in corporate finance: An overiew, financial 

management, 1988, vol17, no4, pp14-33, page 15. 
financial-is-https://www.iaqf.org/what-، متاح على الموقع: IAQFالموقع الرسمي للرابطة الدولية للتمويل الكمي 4

engineering  

https://www.iaqf.org/what-is-financial-engineering
https://www.iaqf.org/what-is-financial-engineering
https://www.iaqf.org/what-is-financial-engineering
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والصياغة لحلول  ،ليات مالية مبتكرةآلأدوات و  التصميم والتطوير والتنفيذ'" :هان  أويعرفها سامي السويلم ب
  :1ثلاثة أنشطةتتضمن  المالية الهندسةن وبذلك فإ ،إبداعية لمشاكل التمويل

 إبتكار أدوات مالية جديدة. أولًا: -

  من شأنها تخفيض التكاليف الإجرائية لأعمال قائمة بالفعل. إبتكار آليات تمويلية جديدة ثانياً: -

ول جديدة للإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ إبتكار حل ثالثاً: -
 .تمويلية لمشاريع معي نة تلائم الظروف المحيطة بالمشروع

إلى درجة  أن يكون هذا الإختلاف متميزاً  بدبل لا والإبتكار المقصود ليس مجرد الإختلاف عن السائد،
ما  المبتكرة، التمويلية تحقق الأداة أو الآليةن . ولذا فلابد أوالمثالية الكفاءةفضل من تحقيقه لمستوى أ

 . 2تحقيقه السائدةليات لا تستطيع الأدوات والآ
"إبتكار حلول مالية، فهي تركز على عنصر الإبتكار  :هان  المالية بأ الهندسةويعرف عبد الكريم قندوز 

ائمة أو تستغل فرصا أو موارد معطلة، إحتياجات ق ، فهي بذلك تلبي  نها تقدم حلولاكما أ ،والتجديد
  .3و التمويلقتصادية سواء في التبادل أالإ الأنشطةبتكار في وكونها مالية يحدد مجال الإ

جعل هذه ب   لا  إ ،التقليدية المالية الهندسة يختلف عن تعريف لا :الهندسة المالية الإسلامية عريفوت  
التصميم التي تتضمن عمليات  الأنشطة مجموعة" هيف. الإسلامية للشريعة المالية موافقة الهندسة

بالإضافة إلى صياغة حلول إبداعية  المبتكرة، الماليةدوات والعمليات لكل من الأ ،والتطوير والتنفيذ
 4"هات الشرع الحنيفج   و لمشاكل التمويل، وكل ذلك في إطار م  

( م من خلال حديث النبي )ويمكن توضيح الأساس الإسلامي لمفهوم الهندسة المالية في الإسلا
لَ ب هامَن سَ ) :حيث قال نَّةً حَسنةً فعم  ثْل  أجر  مَن عملَ ب ها، كانَ لَه  أجر  نَّ س  ، لا يَنق ص  م ن ها وَم 

                                                           
هـ/  1425، مركز البحوث شركه الراجحي المصرفية للإستثمار، ربيع الاول لإسلاميصناعة الهندسة المالية: نظرات في المنهج اسامي السويلم،  1

 5بيت المشورة للتدريب، الكويت، ص  2004افريل 
2
 Finnerty .John.D, Financial engineering in corporate finance: An Overview, Financial 

Management, Vol. 17, No. 4 (Winter, 1988), pp 14-33, p 15 
هـ/  1429لبنان،  ،ناشرون، بيروت الرسالةالاولى، مؤسسه  الطبعة، والتطبيق النظريةبين  الإسلامية المالية الهندسة ،قندوز عبد الكريم 3

 .30م ص2008
،  26المصرفي،  العدد  ة،  مجلالإسلامية المالية لهندسةلمدخل : الإسلاميةدوات سوق النقد أصالح فتح الرحمن علي محمد ،  4

 .2، الخرطوم. ص المركزي للادارة العامة للسياسات والبحوث والاحصاء ، بنك السودان2002ديسمبر
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أجور ه م شيئًا ومن سنَّ سنَّةً سي  ئةً فعملَ ب ها ، كانَ عليه  وزر ها وَو زْر  مَن عملَ ب ها من بعده لا ينقص  
  .مسلمرواه  1(ه م شيئًامن أوزار  

"إبتكار وتطوير أدوات وآليات وحلول  :هان  الإسلامية بأ المالية الهندسةعبد الكريم قندوز  فعر  وي  
 :2نها تتضمنالشرعية، حيث أطار الضوابط تمويلية في إ

 إبتكار أدوات مالية جديدة. أولًا: -

 إبتكار آليات تمويلية جديدة.  ثانياً: -

جديدة للإدارة التمويلية، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ  إبتكار حلول ثالثاً: -
 تمويلية لمشاريع معي نة تلائم الظروف المحيطة بالمشروع.

موافقة أن تكون الإبتكارات المشار إليها سابقاً، سواء في الأدوات أو العمليات التمويلية  رابعاً: -
 بالمصداقية الشرعية. لتحظىلافات الفقهية، ختبتعاد بأكبر قدر ممكن عن الإع الإللشرع م

هدف إلى تحقيق الكفاءة في ت ،ظم التمويل المعاصرةوالهندسة المالية الإسلامية بذلك تعتبر منهجاً لن  
والتي تتصف بأنها متجددة  ،حتياجات الماليةفي ظل الإ ،المنتجات المالية المعاصرة وتطويرها

 ومتنوعة.
 

 ة ة الإسلاميّ دسة الماليّ تاريخ الهن: الثانيالفرع 
وربما كان  .المطهرة بأحكامها الإسلامية الشريعة ن جاءتمنذ أ الإسلامية المالية الصناعةدت ج  و  

بالتمر  الجي دن يبادل التمر رضي الله عنه حين أراد أ بلال المازنيل ،متوجيه النبي صلى الله عليه وسل  
رَاه م  سلم: )و رسول الله صلى الله عليه فقال له   الرديء، م ، ث مَّ ابْتَعْ بالدَّ رَاه  لا تَفْعَلْ، ب ع  الجَمْعَ بالدَّ

خلال قتصادية دون الإالإالبحث عن حلول تلبي الحاجات  ةهميإشارة إلى أ  .رواه البخاري  3(جَن يبًا
نما جاءت وإ بتفصيل هذه الحلول، تأتيلم  الإسلامية الشريعةن لكن الملاحظ أ .الشرعية بالأحكام

، املات الحلُّ صل في المعالأ يتفق مع القول بأن   ما وهذا المالية.من المعاملات  بتفصيل ما لا يحلُّ 

                                                           
 .2059، ص1017، كتاب العلم، باب من سنّ سنة حسنة، حديث رقم  ، مرجع سبق ذكرهمسلمصحيح ، مسلمالامام  1
 .162 -161 ص ص ،، مرجع سبق ذكرهالهندسة المالية الاسلامية بين النظرية والتطبيق، قندوز عبد الكريم 2

 .525، ص2202/ 2201، حديث رقم اذا اراد بيعه تمر بتمر خير منهباب  ،كتاب البيوع  ،مرجع سبق ذكره، صحيح البخاريالبخاري  3



لنظري للهندسة المالية الإسلاميةالإطار ا                                                     الفصل الأوّل       
 

19 
 

الإسلامية لم تحجر دائرة الإبتكار، وإنما  فالشريعةوعليه  .ثابتاً  شرعياً  كماً و ح  أ اً نص  ما عارض لا  إ
 1.بتكار والتجديدالإ دائرة المشروع متاحة للجهد البشري في وأبقت  حجرت دائرة الممنوع،

في كثير من  المالية الهندسة ستخدامه تم إسلامي الوصول إلى أن  ل تتبع التاريخ الإكما يمكننا من خلا
للبيع مع خيار. وإجازته مام محمد بن الحسن الشيباني المالية، ومن أمثلتها حل الإالمعاملات 

مام الشيباني الإ أو المخرج الذي أشار إليه حيث أن الحل   .2المشتري خيار  ستعمال مدة أكبر من مدةلإ
التي كانت  الماليةللمشاكل  ةوهي حلول مبتكر  ،بالمعنى الحديث للمصطلح رحمه الله هي هندسة المالية

 .3تواجه الافراد
 -سلامينظرات في المنهج الإ- المالية الهندسة بعنوان صناعة ،لدكتور سامي السويلمويعد بحث ا

ولى المحاولات . أ  2000بحوث بشركة الراجحي المصرفية للإستثمار في عام والمنشور من مركز ال
ة التي بعض البحوث والمؤتمرات  بعد ذلك تلتهاالإسلامية. ثم   المالية الهندسةتطرقت لموضوع  الجاد 

  ت بهذا الموضوع.هتم  التي إ  
 

 ةالإسلاميّ  ةالماليّ  ة الهندسةمشروعيّ الفرع الثالث: 
 الدنيويةوللناس تعاملاتهم  ،لى المدينةإ صلى الله عليه وسلم ي  تى النبأ ة:ة النبويّ من السنّ  -1

، للناس يديرون شؤونهم أمور الدنيا ن يدعأ وسلم ،  وكان من هديه صلى الله عليهالمختلفة
 قر  وقد أ .4الماليةالمعاملات  المدينةهل الدنيوية التي كان يتعامل بها أ ومن ضمن التعاملات 

ا على شتمل منهما إ لا  على معاملاتهم التي وجدهم عليها، إالناس    عليه وسلمصلى الله النبي  
 لغاء:الإأو ما التعديل ،  فكان موقفه منها إضرر

و تبديل معاملات كانت بالفعل أقام بتعديل  : أن  النبي صلى الله عليه وسلممن أمثلة التعديل -
م النبقائمة، عن ابن عباس رضي الله عنه قال:)   مْ ه  وَ ، ةَ ينَ د  المَ  يُّ صلَّى الله  عليه  وسلَّمَ قد 

                                                           
  .10ص  مرجع سبق ذكره، ،نظرات في المنهج الاسلامي المالية الهندسة ةصناع السويلم ابراهيم سامي، 1
 العربية المملكة ،المكرمة مكةجامعه ام القرى  ،المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد الاسلامي ،مخاطر التمويل الاسلامي ،احمد السالوس علي بن 2

 .11ص  2005 ،السعودية
م 2007هـ/ 1482 ،02العدد  ،20المجلد  ،الاقتصاد الاسلامي :جامعه الملك عبد العزيز ةمجل ،الإسلامية المالية الهندسة ،قندوز عبد الكريم 3

 .21، ص46الى 3 اتالصفح

 ، دار كنوز اشبيليا، الرياض، المملكة العربية السعودية،الاولى ، الطبعةةتطبيقي دراسة الإسلامية المالية الهندسةفقه  ،العنزي مرضي بن مشوح  4
  47 م، ص2015هـ/ 1436
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نةَ والسنَ  ن  زْ وَ وم  وَ ل  عْ ل  مَ يْ كَ ي ف  ،  فَ فَ في شيء  لَ أسْ  نْ م،  فقال: لاثْ والثَ  ن  يْ تَ ي سل فونَ في الث مر  السَّ
اء صلى الله عليه وسلم بإجر  قام النبي   .  وبذلك فقدرواه البخاري 1 (وم  ل  عْ وم  إلى أجَل  مَ ل  عْ مَ 

 ، فإشترط على منساساً أ تعديل أو هندسة مالية إسلامية، على عقد السلم الذي كان موجوداً 
وهو بذلك دليل  .للخلاف نباً ، تججل التسليم، وصفته، وأتحديد مقدار المبيع ،راد التعامل بهأ

 الإسلامية.الهندسة المالية  على مشروعية
نَهَى رَسول  الله  صَلَّى اللََّّ  عليه وَسَلَّمَ )ه قال: رضي الله عن بي هريرةأ حديث :لغاءالإ  من أمثلة -

 .رواه مسلم 2 (عن بَيْع  الحَصَاة ، وَعَنْ بَيْع  الغَرَر  
، وتطويراً  بتكاراً المالية، إالعقود  الصحابة في هندسةجتهاد ورد كذلك إجتهادات الصحابة: إ   -2

؟ فَقالَ أنَّه  قالَ ل مَرْوَانَ: عن أبي هريرة رضي الله عنه: ) : ما فَعَلْت  أَحْلَلْتَ بَيْعَ الر  بَا، فَقالَ مَرْوَان 
، وَقَدْ نَهَى رَسول  الله  صَلَّى اللََّّ  عليه وسلَّمَ عن بَيْع  الطَّعَام  حتَّ  كَاك  ى أَب و ه رَيْرَةَ: أَحْلَلْتَ بَيْعَ الص  

: فَنَظَرْت  إلى حَرَس  ي سْتَوْفَى، قالَ: فَخَطَبَ مَرْوَان  النَّاسَ، فَنَهَى عن بَ  لَيْمَان  هَا. قالَ س  يْع 
ذ ونَهَا م ن أَيْد ي النَّاس   الصحابة رضوان الله عليهم ه تم في عصر ن  أي . أرواه مسلم 3 (يَأْخ 

، وهو منتج مالي جديد، عبارة عن الرقاع أو الأوراق التي يكتب فيها ولي بتكار الصكوكإ
. وفي إبتكار لى موسم الحصادالدفع إ طاء مؤجل. وهي عمر برزق من الطعام للناسالأ

وقد منع  .إسلاميةً  ماليةً  ى الدولة، وهذا الإبتكار يعد هندسةلد لأزمة السيولة الصكوك حل  
  .4ن يقبضها كي تحافظ على مصداقيتها الشرعيةقبل أالصحابة بيع هذه الصكوك ممن ملكها 

الإسلامية  المالية الهندسة في الشرعية: من المقاصدالإسلامية مشروعية الهندسة المالية  -3
كما شر ع الله  داء المشروع في المالها إعانة للمسلم على أمالشريعة، وفي فهتحقيق لمقاصد 

تحقيق مصالح  تعالى، ومن المقاصد الشرعية التي تحققها الهندسة المالية الإسلامية، هي
 حيث: .5خرى الناس من جهة ورفع الحرج عنهم من جهة أ

                                                           
 534، ص 2240رقم  ثديح ،زن معلومباب السلم في و  ،كتاب السلممرجع سبق ذكره،  ، صحيح البخاريالبخاري  1
 .1153، ص1513رقم الحديث  ،والبيع الذي فيه غرر ةباب بطلان بيع الحصا ،كتاب البيوع،  ، مرجع سبق ذكرهمسلمصحيح ، مسلمالامام  2
 . 1162، ص1528 حديث رقم ،قبضالباب بطلان بيع المبيع قبل  ،كتاب البيوع،  ، مرجع سبق ذكرهمسلمصحيح ، مسلمالامام  3

 .57ص ،، مرجع سبق ذكرهةتطبيقي دراسة الإسلامية المالية الهندسةفقه  ،العنزي مرضي بن مشوح 4
 .61، صنفس المرجع ،العنزي مرضي بن مشوح 5
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يأمر الشرع بها ولم التي لم  من المصالح المرسلة ة الهندسة المالية الإسلاميةلحمص تعد   -
طوير بعض ت-فقد ورد عن النبي صلى الله عليه وسلم ذلك،على  الأدلةت وقد دل    يلغيها،

 . الصحابة رضوان الله عليهمورد عن  وإبتكار الصكوك كما ،مالعقود كما في عقد السل
الناس حرج  التي يقع على ةمن المصالح الحاجي   من حيث قوتها سلاميةالإ المالية الهندسة -

وة المصالح الضرورية التي تؤدي إلى هلاكهم لى قوضيق في عدم وجودها، لكنها لا تصل إ
 . 1لعدم وجودها

فهي  للمصلحةلا تخالف الضوابط التي وضعها العلماء  الإسلامية المالية الهندسة مصلحة -
 . 2يقتصادين من الجانب الإفي الد   حرجا لازماً  لشارع بحيث ترفعمع مقصود ا متوافقة

بل في تطبيقها  ،ولا يوجد فيها تفويت مصالح أهم منها ،تعد  من المصالح الحقيقيةكما   -
الإقتصاد الرأسمالي، وإبراز محاسن  ةالأمة، ومنافس إقتصاد ةكتقوي ،هم المصالحلأتحقيق 

يجاد الشرعية وإمن المخالفات  ةوتوفير منتجات خالي ،ديفي الجانب الاقتصا الإسلاميالدين 
 .تمويل حقيقي ومستمر مما يقلل المخاطر التي يقع فيها الناس

 الفقهية:من القواعد  الإسلامية المالية الهندسة مشروعية -4
قاعدة "الأصل في العقود  ،الإسلامية المالية الهندسةالتي تندرج تحتها  الفقهيةهم القواعد من أ 

 ما دل   لا  إ وقاعدة "الأصل في الشروط الصحة والل زوم، ها"الدليل على منع ما دل   لا  إ صحةال
على إبتكار عقود جديدة، أو تقوم الهندسة المالية الإسلامية حيث أن   .ا"الدليل على منعه

 .بعض الشروط على العقود ومن التطوير إضافة قديمة،عقود تطوير وتعديل 
دون الخروج عن الإطار الذي  ،3من العقود شاءواما  وان يعقدلناس أح ل: تتيفالقاعدة الأولى -

 المالية الهندسةالعقود التي تبتكرها  فإن  صل الإسلامية. وعلى هذا الأ الشريعةتحدده 
 .4شتمل على محظور شرعيما إ لا  الإسلامية جائزة، ولا يمنع منها إ

 ما دل   لا  الصحة إصل في العقود كان الأ، فإذا ن الشروط كالعقودأ تقضي  والقاعدة الثانية: -
نعهم عن ذلك وفي م ،ليها في عقودهمالشروط مثلها والناس يحتاجون إ ، فإنالدليل على منعه

                                                           
 74ص، ، مرجع سبق ذكرهةتطبيقي دراسة الإسلامية المالية الهندسةفقه  ،العنزي مرضي بن مشوح 1
 .75، ص، نفس المرجعالعنزي مرضي بن مشوح 2

 .223، صم1996دار الفكر العربي، القاهرة،  ،الملكية ونظرية العقد في الشريعة الإسلامية ،مد أبو زهرةمح 3
 .106ص،  نفس المرجع ،العنزي مرضي بن مشوح 4
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أن رسول الله صلى الله  ،عن عمرو بن عوف المزني رضي الله عنه تضييق عليهم وحرج لهم.
ونَ م  ل  سْ امًا والم  رَ لَّ حَ حَ لالًا أو أَ حَ  رَّمَ حًا حَ لْ  ص  ينَ إلاَّ م  ل  سْ الم   نَ يْ ح  جائز  بَ لْ الص  قال: ) عليه وسلم

ه  ر  ى ش  لَ عَ   رواه الترمذي.  1(امًارَ لَّ حَ لالًا أو أحَ حَ  رَّمَ طًا حَ رْ إلاَّ شَ  مْ وط 
بإضافة بعض الشروط عليها  د،ن تطور العقو الإسلامية أ المالية لهندسةيجوز ل هنفإوعلى هذا 

 2. المحرمةالشروط  ن يكون هذا الشرط منأ لا  إ
 

 سلاميةهندسة المالية الإالفرع الرابع: خصائص ال
 إلى إيجاد حلول ومنتجات ،تسعى الهندسة المالية الإسلامية على غرار الهندسة المالية التقليدية

لكن بشرط عملها في إطار  ،ي إحتياجات طالبي التمويلوأدوات مالية، تعالج مشكلات التمويل وتلب  
 تين:ساسي  ألامية. وبذلك فهي تخضع لخاصيتين سالشريعة الإ

المقصود بالمصداقية الشرعية أن تكون المنتجات الإسلامية موافقة  ة:المصداقية الشرعيّ  -1
للشرع، بأكبر قدر ممكن، وهذا يتضمن الخروج من الخلاف الفقهي قدر المستطاع. بحيث لا 

ل إلى لى ترجيح رأي فقهي  عإتهدف الهندسة المالية الإسلامية  لى آخر. وإنما تسعى للتوص 
 3قدر الإمكان. فاق  حلول مبتكرة، تكون محل إت  

تتميز الهندسة المالية الإسلامية بالإضافة إلى المصداقية الشرعية،  ة:الكفاءة الإقتصاديّ  -2
قتصادية. مالية التقليدية، وهي الكفاءة الإة أخرى مناظرة لتلك التي تتميز بها الهندسة البخاصي  

قتصادية عالية إ ةأن تكون ذات كفاءي لمنتجات صناعة الهندسة المالية الإسلامية وينبغ
. 4وأن تتجن ب المساعدة في زياده الآثار الإقتصادية السلبية ،مقارنة بالمبتكرات المالية التقليدية

قتصادية هو تحقيق مقاصد المتعاملين بأقل قدر ممكن من التكاليف المقصود بالكفاءة الإو 
الكفاءة ويمكن لمنتجات صناعة الهندسة المالية الإسلامية زيادة   .5ئية أو التعاقديةالإجرا

                                                           
ه وسلم في الصلح  عليعن الرسول صلى الله ذكر ما  ، بابالاحكام كتاب   مرجع سبق ذكره، ،سنن الترميذي الجامع الكبير، الامام الترميذي 1

   .463ص، 1400، حديث رقم بين الناس
 .106ص، ، مرجع سبق ذكرهةتطبيقي دراسة الإسلامية المالية الهندسةفقه  ،العنزي مرضي بن مشوح 2
 .17ص  ،مرجع سبق ذكره ،نظرات في المنهج الاسلامي المالية الهندسة ةصناع السويلم ابراهيم سامي، 3

 .164، مرجع سبق ذكره، صوالتطبيق النظريةبين  الإسلامية المالية دسةالهن ،قندوز عبد الكريم 4
 .17ص ، مرجع سبق ذكره ،نظرات في المنهج الاسلامي المالية الهندسة ةصناع السويلم ابراهيم سامي، 5
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ستثمارية في مشاركة المخاطر، وتخفيض تكاليف قتصادية، عن طريق توسيع الفرص الإالإ
 . 1الوساطةو تكاليف الحصول على المعلومات والعمولات و المعاملات 

يث أن  البحث قتصادية خاصيتين مترابطتين في أغلب الحالات، حالإ المصداقية الشرعية والكفاءة وتعد  
والعكس صحيح، فالحلول  ،قتصادية، يؤدي إلى حلول أكثر مصداقية من ناحية الشرععن الكفاءة الإ

 والأدوات الأقرب للخلافات الفقهي غالبا ما تكون الأقل  كفاءة.
 

 ةسلاميّ : محددات الهندسة المالية الإانيالمطلب الث
 ةسلاميّ سس الهندسة المالية الإالفرع الأوّل: أ  

وَيُرْبِي  )) :لقوله تعالى ،الربا لغة بمعنى زاد ونما، ومنه أخذ الربا الحرام :أوّلًا: تحريم الربا والغرر
ه زاد ن  أ ،صل في ربا المالوالأ. 2به دفع الإنسان الشيء ليعوض ما هو أكثر منه ويقصد. ((الصهدَق اَتِ 

وأدلة تحريم الربا من القرآن  .3هو في الشرع الزيادة على أصل المال من غير عقد تبايعو  ،وإرتفع
الهذِينَ يَ أْكُلُونَ الر بَِ ا لا يقَوُمُونَ إلاه كَمَا يَقوُمُ  جماع الفقهاء على حرمته. يقول الله تعالى: ))إو ، والسنة

لُ الر بَِ ا وأَحََله اللَّهُ الْبيَْعَ   الهذِي يتَخَبَهطهُُ الشهيْطاَنُ مِنَ الْمَسِ  ذلَِكَ  : (( )البقرةوحََرهمَ الر بَِ ا  بأِنَههُمْ ق اَلُوا إنِهمَا الْبيَْعُ مِث ْ
َ وَذرَوُا مَا بَقِيَ مِنَ الر ِ وعلا: )) (، وقال  جل  275الآية  بَ ا إِنْ كُنْتُمْ مُؤْمِنيِنَ،يَ ا أيَُّهَا الهذِينَ آمَنُوا اتهقوُا اللَّه

 :جَاب ر  قَالَ عنْ (. ومن السنة 279-278 يةالآ (( )البقرة:نْ لمَْ تَفْعَلُوا فَ أْذنَُوا بحَِرْبٍ مِنَ اللَّهِ وَرسَُولهِِ فَ إِ 
ول  اللََّّ  صَلَّى اللََّّ  عَلَيْه  وَسَلَّمَ لَعَنَ ) دَيْه  وَكَات بَه  آك لَ الر  بَا وَم ؤْك لَه   رَس   .مسلماه  رو  4(وَقَالَ ه مْ سَوَاء  ، وَشَاه 

 . ، وسنتطرق لهما في الفصل الثالثربا الفضلة و ربا النسي والربا نوعان
نطوى إفه الشيرازي فقال: الغرر ما عر  و  .ل العاقبةه: هو المجهو بن تيمية على أن  إفه فعر  وأم ا الغرر، 

عرف حقيقته لا يعلم حصوله، أو لا ت بن القيم فقال: بأنه ماإفه وعر   .مره وخفي عليه عاقبتهأعنه 
نَهَى رَسول  الله  صَلَّى اللََّّ  عليه وَسَلَّمَ عن بَيْع  الحَصَاة ، وَعَنْ ومقداره. عن أبي هريرة رضي الله عنه: )

 :بــ ق الغررن يتعل  أ. ويمكن 5(بَيْع  الغَرَر  
                                                           

 العربية المملكة ة،جد ،لك عبد العزيزالم ةجامعمجلة  ،التجاريةالمخاطر  لإدارة ةسلاميإ ةنحو مشتقات مالي ،الساعاتي عبد الحميد عبد الرحيم 1
  .55م،ص 1999، 01، العدد11المجلد  ،السعودية

 .1572ص  ، مرجع سبق ذكره،لسان العرب ،بن منظورإ 2
 .1573ص  ،نفس المرجعمنظور، بن إ 3
 .1219ص  ،1598، مرجع سبق ذكره، كتاب المساقاة، باب لعن آكل الربا ومؤكله، حديث رقم صحيح مسلمالامام مسلم،  4
 .1153، ص1513رقم الحديث  ،والبيع الذي فيه غرر ةباب بطلان بيع الحصا ،كتاب البيوع،  ، مرجع سبق ذكرهمسلم صحيحالامام مسلم،  5
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بيع بيعتين في بيعة، وبيع العربان، وبيع الحصاة، وبيع  ويشمل :الغرر في صيغة العقد -
 .1والعقد المضاف ،قذة، وبيع الملامسة، والعقد المعل  المناب

، والجهل بجنس المحل، المعقود علية الجهل بذات المحل لىإويتفرع  :العقد في محلّ  الغرر  -
 أو تعذ ر، هبمقدار المحل، والجهل بأجل بوصف الثمن او المحل، والجهل بوصفوالجهل 

 .2ل وغير ذلك، والتعاقد على المعدوم، وعدم رؤية المحالتسليم
الشروط والمقصود بها إطلاق الحرية للناس في أن يعقدوا من العقود ما يرون،  وب: عاقدية التّ ثانياً: حرّ 

مور قد نهى عنها لى أمل عقودهم عتن لا تشبقيد واحد، وهو أ لا  التي يشترطون غير مقيدين، إ
بما تعهد مأخوذ والعاقد  ،ء بها لازمالوفا ن  تشتمل تلك العقود على أمر محرم بنص فإفما لم  .3الشارع

قل لا يجب الوفاء بالجزء المحرم محرم فهي فاسدة، أو على الأأمر . وإذا إشتملت العقود على به
 .  4منها

صول التي بنيت عليها الشريعة الإسلامية رفع الحرج عن المكلفين،  من الأ: ثالثاً: التيسير ورفع الحرج
ُ لأعَْنتََكُمْ لقوله تعالى: )) ،5تهم في التكليفولم يعن   ،فالشارع لم يكلف عباده بالشاق  :البقرة(( )وَلَوْ شاَءَ اللَّه

حَرَجٍ وَلَ كِن يُريِدُ ليُِطهَِ ركَُمْ وَليُِتمِه نِعْمَتهَُ علَيَْكُمْ   مِ نْ  مَا يُريِدُ اللَّهُ ليِجَْعَلَ عَليَْكُم( وقوله تعالى: ))220 الآية
ه: "منع وقوع ويعرف الدكتور يعقوب الباحسين رفع الحرج  بأن    (06الآية  المائدة:)  ((ونَ لَعَلهكُمْ تَشْكُرُ 

. وعلى هذا 6أو تداركه بعد تحقق أسبابه" ، أو بتخفيفه،اعلى العباد، بمنع حصوله إبتداء أو بقاء الحرج
ما تقدمه لهم من عليهم بوالتيسير  ،تقوم على رفع الحرج عن الناس الإسلامية المالية الهندسةن فإ

 الاقتصادية. والكفاءة الشرعية المصداقيةتجمع بين  معاملات إسلامية
وإستحسن الشيء:  ،7ضدُّ القبح   غة من الحسن،ستحسان في الل  الإ ستحسان والإستصلاح:رابعاً: الإ

 .1"قوى بوجه هو ألى خلافه إ ،هار ئم به في نظاعن مثل ما حك   ي مسألةالعدول ف"هو . و 8ه حسناً عد  
                                                           

 .171ص ،، مرجع سبق ذكرهوالتطبيق النظريةبين  الإسلامية المالية الهندسة ،قندوز عبد الكريم 1
 .297، ص200، مصر، القرآنكتبة دار م، 7، ط(بأمريكامجمع فقهاء الشريعة )اق والتطبيق المعاصرفقه البيع والاستيثالسالوس علي أحمد،  2
 .171، مرجع سبق ذكره، صالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيققندوز عبد الكريم،  3
 .233ص م، 1996 مصر، دار الفكر العربي،الملكية ونظرية العقد في الشريعة الإسلامية، محمد أبو زهرة،  4
 .75، مرجع سبق ذكره، صفقه الهندسة المالية الإسلامية دراسة تطبيقية، العنزي مرضي بن مشوح 5
، مكتبة الرشد للنشر، الرياض، المملكة العربية السعودية، رفع الحرج في الشربعة الاسلامية دراسة أصولية تأصيليةيعقوب الباحسين،  6

 .48م، ص1999هـ/1420
 .58، مرجع سبق ذكره، ص مختار الصحاحازي ابن ابي بكر بن عبد القادر، الر  7
 .363ص  م،2008هـ/1429، دار الحديث، القاهرة،القاموس المحيطمجد الدين الفيروزآبادي، مراجعة انس محمد الشامي وزكريا جابر احمد،  8
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الإسلامية، ومن ذلك  المالية الهندسةفي  واسعاً  اً ماستخدإدوات التي تستخدم ستحسان من الأوالإ
 .ستحسانة الإبحج   حت عقود  ح  كما ص   .2للمصلحةستحسان والإ تخدام الإستحسان بالقياسسإ

خاص من  صلاً ، ولا يشهد أيتلقاها العقل بالقبول ،والمصلحة المرسلة هي الأخذ بكل أمر فيه مصلحة
 .3بإلغائها الشريعة
من أ سس الهندسة المالية الإسلامية النهي عن البيعتين : : التحذير من بيعتين في بيعة واحدةخامساً 

دها. و يقي  أ منع تلك البيعة الواحدةفي البيعة الواحدة، لما قد يحمله هذا الإجراء من إلتفاف على ما يَ 
ينبغي الن ظر إليهما بمقياس و تهما بيعة من نوع ثالث، حيث أن  أي بيعتين بين طرفين تكون محصل

شرعاً، كانت البيعتان كذلك. وإن كانت البيعة الثالثة  ةً يعة الثالثة ممنوعالبيعة الثالثة. فإن كانت الب
  .4مباشرة مقبولة شرعاً، لم يكن هناك حاجة للبيعتين، وأمكن تحصيل المقصود من خلال البيعة الثالثة

 
 ةسلاميّ ة الإي: مناهج تطوير الهندسة الماليّ الفرع الثان

ومناهج الاقتصادية.  والكفاءة الشرعية، المصداقية تي  خاصيسلامية على تقوم الهندسة المالية الإ
ة من جهة. والتي تقوم على تطوير مستوى الجوانب الشرعي   سلامية بالضرورةتطوير الهندسة المالية الإ

 بالهندسةجتهاد المتعلق الشرعية، عند الإستحضار المقاصد رورة إعلى ضسلامي الفقه الإد مجمع ك  أ
الاقتصادية، من خلال  بالكفاءةتقني المتعلق ال تطوير الجانب  أخرى  ومن جهة   5الإسلامية. المالية

وهناك  .في نفس الوقت الشرعية بالمصداقيةتلتزم  ،التقليدية لمثيلتها تطوير منتجات وأدوات بديلة
 :الاسلاميةالمنتجات  رلتطويطريقتان 

الإسلامية  الصناعةفي واقع  الأسلوب الأكثر ممارسة ووه :المنتجات غير الإسلامية محاكاة -1
 النتيجةوهي  ،سلاميالمطلوبة من المنتج الإ النتيجةتحديد  ن يتم سلفاً اليوم. فالمحاكاة تعني أ

غير و غيرها( أسهم أو أط سلع) معدن يثم يتم توس ،نفسها التي يحققها المنتج الربوي 
على  النهايةهدف الحصول في ، بولا للعميل للجهة المصدرة للمنتج الماليلا  مقصودة،

                                                                                                                                                                                
 .279 مرجع سبق ذكره، ص ،ليةرفع الحرج في الشربعة الاسلامية دراسة أصولية تأصييعقوب الباحسين،  1
 .150، مرجع سبق ذكره، صفقه الهندسة المالية الإسلامية دراسة تطبيقيةالعنزي مرضي بن مشوح ،  2
 .172، ص، مرجع سبق ذكرهالهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيققندوز عبد الكريم،  3
 .24ص ، مرجع سبق ذكره ،ت في المنهج الاسلامينظرا المالية الهندسة ةصناع السويلم ابراهيم سامي، 4
، مي الدولي، الدورة الثامنة عشرة، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلاالمقاصد الشرعية ودورها في استنباط الأحكام(، 18/5) 167قرار رقم:  5

 (. 1809، ص3الجزء مجلة المجمع، العدد الرابع، ، 2007يوليو  17الى  9هـ الموافق لـ  1428جمادى الآخرة  29الى  24ماليزيا، من 
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وبغض النظر عن  .1حد الطرفينمنه لأ كثرأ لمطلوبة، وهي النقد الحاضر مقابلا النتيجة
 فإن  لها مزايا ولها سلبيات. منهج المحاكاة، الحكم الشرعي لمنتجات

 مر الكثير يتطلب الأ بحيث لا ،في تطوير المنتجات والسرعة ياها السهولةأبرز مزا: مزاياها
في  الرائجةالمنتجات تقليد  ويقتصر الأمر على ،من الجهد والوقت في البحث والتطوير

 من خلال توسيط السلع. ،السوق 
 2وهيسلبيات  للمحاكاة ن  إفي المقابل ف :سلبياتها: 

قتصادية من ورائها. وبذلك إكلية لا قيمة لشرعية مجرد قيود شان تصبح الضوابط أ -
تحقق قيمة مضافة، وإن ما مجرد تكلفة  دون أن ،الماليةمام المؤسسات أتصبح عائقا 

كثر هاية أالن  في  المقلدة الإسلاميةلتكون بذلك المنتجات  .العميل هاتحملي إضافية
  .نفسها للنتيجةمع تحقيقها  الربويةمن المنتجات كلفة 

لنفس مشكلات المنتجات  الإسلاميةالمنتجات  المحاكاة سيعرضمنهج ستعمال إن إ -
زمات والأ مراضمن نفس الأ النهايةفي  الإسلامية ستعاني الصناعةبحيث  التقليدية

 التقليدية.  الصناعةالتي تعاني منها 
إن  فالمنتج الربوي جزء من منظومة متكاملة من الأدوات والمنتجات القائمة على  -

 (وهو القرض بفائدة)هذه المنظومة وأساسها  . فمحاولة تقليد جوهرلسفة محددةف
وعناصرها وهو ما يجعل  المنظومةدوات لمحاكاة سائر أ الإسلامية بالصناعة سيؤدي

  .للصناعة الربوية الإسلامية تابعة المالية الصناعة
ليدية غير مناسبة التق الصناعةجميع المنتجات التي تقدمها  ن  أ يعني بالضرورة لا إلا  أن ذلك

 ةمع فلسف يتلاءمقتباس ما للتمويل الإسلامي. ولكم لابد من الحرص على التفريق بين إ
  .والربوية المنظومةساس الذي تقوم عليه سلامي ومبادئه وبين محاكاة الأويل الإالتم

  
ن من خلال البحث ع الإسلاميةالمنتجات  وهو المنهج الثاني لتطوير :والابتكار الأصالة -2

هذا المنهج يتطلب و . لها مناسبةمنتجات والعمل على تصميم  ،للعملاء الفعليةحتياجات الإ
                                                           

 ،22م، ص04/09/2006هـ / 11/08/1427، مجلة الاقتصادية،المنتجات المالية الإسلامية بين الابداع والتقليدابراهيم سامي،  السويلم 1
   pdf-book.com/%D9%83%D8%AA%D8%A7%D8%A8-https://www.noor :متاح على الموقع

 24-23ص، مرجع سبق ذكره، المنتجات المالية الإسلامية بين الابداع والتقليدابراهيم سامي،  السويلم 2

https://www.noor-book.com/%D9%83%D8%AA%D8%A7%D8%A8-pdf
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والمحاكاة، لكنه في من التقليد  مستمرة لإحتياجات العملاء، وبالتالي فهو أكثر كلفة دراسة
ه يحافظ على أصالة المؤسسات المالية ن  أومن أهم ميزاته  .1أكثر جدوى وأكثر إنتاجيةالمقابل 

عتبارها إخصية ومبادئ الصناعة الإسلامية بالإسلامية، ويحقق مقاصد التشريع، ويحفظ ش
 والمخرج لمشاكل الإقتصاد الوضعي. الحل  

مَن ) :صلى الله عليه وسلم لقول الرسول، الإسلامية عت عليه الشريعةوهي المنهج الذي شج  
نَّةً حَسَنَةً، فَلَه  أَجْر هَا، وَأَجْر  مَن عَم لَ بهَا بَعْدَه ، م ن غير  أَنْ يَنْق صَ م ن  سَنَّ في الإسْلَام  س 
ه ،  لَ بهَا م ن بَعْد  نَّةً سَي  ئَةً، كانَ عليه و زْر هَا وَو زْر  مَن عَم  مْ شيء ، وَمَن سَنَّ في الإسْلَام  س  ور ه  أ ج 

مْ شيء   م ن غير  أَنْ  . فهذا الحديث الشريف يمثل الأساس الأول رواه مسلم 2 (يَنْق صَ م ن أَوْزَار ه 
الضرورية لقيام  المبادئبتكار. وقد تضمنت الشريعة الإسلامية على الإبداع والإ في الحث   

، وبينت الأسس التي يمكن من خلالها توجيه وترشيد دسة المالية، وشجعت على الإبتكارالهن
 .3الشرعية المصلحة ينفع المسلمين ويحققالإبتكار المالي، بما  عملية

 
 سلاميةلية الإضوابط الهندسة الماالفرع الثالث: 

للى ضابإسلامية أساسا تخضع الهندسة المالية الإ عدم مخالفتها للشرع، وهو  هماطين رئيسيين، أو 
 .العيوب الشكلية للعقود جوهر إختلافها عن الهندسة المالية التقليدية. ثم  سلامتها من

 :ويكون ذلك من خلال :سلامية للشرعسة المالية الإعدم مخالفة الهند -1
ها عن كونها هندسة حيث أن  مخالفتها للنصوص الشرعية يخرج :عدم مخالفة النص الشرعي -

عدم مخالفة النص الشرعي من خلال تجنب يتحقق ، إلى هندسة مالية تقليدية. و مالية إسلامية
مه الشرع الحنيف، كالوقوع في معاملات تشمل الربا والغرر، أو الوقوع في كل ما حر  

  معاملات البيعتين في بيعة واحدة وغيرها.
كما يجب وينبغي الحرص على أن لا تكون الهندسة  :لى الحرامإعدم كونها حيلة للتوصل  -

حرم، موجوده في الم المالية الإسلامية حيلة للتوصل إلى الحرام، لأن المفاسد الموجودة في

                                                           
 .25ص، مرجع سبق ذكره، بين الابداع والتقليد الإسلامية الماليةالمنتجات  ،ابراهيم سامي السويلم 1
 .2059ص، 1017، حديث رقم من سنّ سنة حسنة، باب العلم، مرجع سبق ذكره، كتاب صحيح مسلم، الامام مسلم  2

 .12 ص، مرجع سبق ذكره ،هج الاسلامينظرات في المن المالية الهندسة ةصناع السويلم ابراهيم سامي، 3
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. ومن أبرز صور التحايل على الحرام، من يقصد 1مع زياده المكر والخديعة ،التحايل عليه
فيه على الربا  م: "وأم ا ما تواطآبن القي  إو غيرها. قال ألوصول للربا عن طريق بيع العينة ا

حال ة بمائة المحض، ثم أظهرا بيعاً غير مقصود لهم البثة، يتوسلان به إلى أن يعطيه مائة 
 2وعشرين مؤجلة، فهذا ليس من التجارة المأذون فيها، بل من الربا المنهي عنه"

ومن ما يشتمل عليه ضابط عدم مخالفة الشرع أيضا،  :لى الحرامإم كونها ذريعة للتوصل عد -
بن القيم: "لما إلامية ذريعة للتوصل للحرام، قال الحرص على عدم كون الهندسة المالية الإس

المقاصد لا يتوصل إليها إلا  بأسباب وطرق تفضي اليها، كانت طرقها وأسبابها تابعة كانت 
لها معتبرة بها. فوسائل المحرمات والمعاصي في كرهتها والمنع منها بحسب إفضائها إلى 

ومما يدل على النهي عن التذرع للوصول إلى ". 3فوسيلة المقصود تابعة للمقصود ،غاياتها
والترميذي عن عبد الله بن عمرو بن العاص رضي الله عنهما   بي داوودأالمحرم ما جاء عن 

ذلك أن الجمع بينهما ذريعة و  .(ع  يْ وبَ  ف  لَ سَ  لُّ ح  يَ  لاَ  لم)قال رسول الله صلى الله عليه وس ،قال
قال رسول الله صلى الله عليه  :المتفق عليه عن عمر رضي الله عنه قال وفي .4لى الرباإ

  .مسلمرواه  5(اوهَ ع  بَ ا وَ وهَ ل  مَّ جَ فَ  وم  ح  م الش  يه  لَ عَ  تْ مَ ر   ح   ودَ ه   اليَ الله نَ عَ لَ ) :وسلم
 :بـحقق هذه السلامة توت: سلامية من العيوب الشكلية للعقودالهندسة المالية الإسلامة  -2
: فإذا كان العقدان المكونان للعقد المركب متناقضان فلا متناقضةلعدم الجمع بين العقود ا -

بين عقدين متضادين أو شرطين متضادين  سواء كان الجمع ،إجتماعهما في عقد واحد يجوز
في عقد واحد، فالنهي عن شرطين في بيع،  وعن بيعتين في بيعة يدل على النهي عن 

. فالمحظور إذا إن ما هو الجمع بين عقدين مختلفين في 6الشروط والعقود المتنافية والمتضادة

                                                           
، دار الوفاء للطباعة والنشر، المنصورة، مصر، 3، ط29/445، باب الربا، الجزء التاسع والعشرون،مجموعة الفتاوىبن تيمية تقي الدين احمد، إ 1

 .244م، ص2005هـ/1426
الجزء الثاني، فصل الرد على من استدل بآية فان من مصائد الشيطان، اغاثه اللهإين القيّم الجوزية محمد بن ابي بكر، تحقيق محمد حامد الفقى،  2

 .105م، ص1975هـ/ 1395التجارة الحاضرة على جواز الحيل الباطلة على الربا، الطبعة الثانية ، دار المعرفة، بيروت، لبنان، 
، دار فصل في سد الذرائعالجزء الثالث، وقعين عن رب العالمين ، أعلام المإين القيّم الجوزية محمد بن ابي بكر، تحقيق محمد عبد السلام إبراهيم،  3

 .108م، ص1991هـ/ 1411الكتب العلمية ، بيروت، لبنان، 
 .119مرجع سبق ذكره، ص أعلام الموقعين عن رب العالمين، إين القيّم ،  4
، ص 1582، مرجع سبق ذكره، كتاب المساقاة، باب تحريم بيع الخمر والميتة والخنزير والاصنام، حديث رقم لمصحيح مسالامام مسلم ،  5

1207. 
 .30مرجع سبق ذكره، ص ،صناعة الهندسة المالية نظرات في المنهج الاسلامي السويلم ابراهيم سامي، 6

https://al-maktaba.org/book/11496/703
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. وهذا يكون في 1في الموجبات والآثاررتب على ذلك تناقض أو تضاد الشروط والأحكام، إذا ت
. ومن أمثلة ذلك الجمع بين هبة عين 2حالة توارد العقدين على محل واحد في وقت واحد

 . 4المضارب رأس مالها ضوإقرا، أو الجمع بين المضاربة 3وبيعها للموهوب، أو هبتها وإجارتها
م الشرع بعض حيث حر   :ي التكييف الفقهي للمعاملات المحرمةعدم كونها مجرد تغيير ف -

المعاملات لما يترتب عليها من مفاسد عاجلة وآجلة، والتغيير الفقهي لها لا يدفع هذه المفاسد 
بل يكون سببا في زيادتها لزيادة المتعاملين بها. فهناك بعض المعاملات المحرمة كالفائدة 

هية، والهيئات أى جمهور العلماء المعاصرين، والمجامع الفقعلى الودائع المصرفية، والتي ر 
عن فائدة مقابل القرض فهي ربا محرم. إلا  ان  بعض الآراء الفقهية تبيح  ةالشرعية أنها عبار 

، 6، أو تصنيفها على أنها مضاربة5هذه الفوائد عن طريق تغيير تكييفها الفقهي، بأنها وديعة
، إلى غير أنها معاملة جديدة والأصل في المعاملات الحلُّ  على . أو تكيفهاةأو أن ها جعال

هذه المعاملة ولا المفاسد التي تترتب عليها،  ةالتكييفات الفقهية لا تغير حقيق ذلك. وكل هذه
وأن  ،ليه المعاملةإود المالية أن ينظر إلى ما تؤول فينبغي على الفقيه المهتم بهندسة العق

 . 7 يتكل ف في تلبيسها الل باس الشرعي وهي ليست من الشرعيعطي الأسماء حقيقتها، وأن لا
المعاملات التي يتم القيود والشروط في  حيث أن  عدم مراعاة: عدم كونها مجرد قيود شكلية -

ي بعض يكون سببا في الوقوع فقيود شكلية، و يجعلها مجرد  هندستها هندسة مالية إسلامية،
 لتعزيز ثقة ،ر الذي تقوم به هيئات المراقبة الشرعيةلدو ا المحرمات، وهو ما يؤكد على أهمية

  .8الإسلاميةالناس بالمنتجات 
 

                                                           
 .31، ص 2005شق، سوريا، ، دار القلم، دمالمركبة في الفقه الإسلامي العقودنزيه حماد،  1
م،  2010هـ/ 1431، 2دار كنوز إشبيليا، الرياض، ط ، العقود المالية المركبة )دراسة فقهية تأصيلية وتطبيقية(، العمراني عبد الله بن محمد 2

 185ص 
 .  31، مرجع سبق دكره، صالمركبة في الفقه الإسلامي العقودنزيه حماد،  3
 فس الصفحة.ن ،نفس المرجعحماد، نزيه   4
 .385ص م، 2010هـ/ 1431، 2دار كنوز إشبيليا، الرياض، ط  ،-دراسة تأصيلية تطبيقية-في القرضة المنفع ،العمراني عبد الله بن محمد 5
 .46 ص م،1994هـ/1415، 3، دار الصحوة للنشر،طفوائد البنوك هي الربا الحرام يوسف، القرضاوي 6
كتاب إقامة الدليل على  المجلد السادس، ،الفتاوى الكبرى عبد القادر عطا ومصطفى عبد القادر عطا،ابن تيمية تقي الدين، تحقيق محمد  7

 .54م، ص1987هـ/1408إبطال التحليل، دار الكتب العلمية، بيروت، لبنان، 
 .237، مرجع سبق ذكره، صفقه الهندسة المالية الإسلامية دراسة تطبيقيةالعنزي مرضي بن مشوح ،  8
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  المبحث الثالث: الهندسة المالية الإسلامية للصكوك
بالمفهوم العام،  سلامي، مع إظهار الفرق بين التوريقالإ التصكيكمفهوم  إلىفي هذا المبحث  نتطرق 

سلامية على الهندسة المالية الإثم  نتطرق إلى أهم تطبيقات التي تقوم كيك. والتص والتوريق التقليدي
الصكوك كتطبيق من مع التركيز على  ،سلاميةطار ضوابط الشريعة الإإتطويرها، في و  هابتكار إ

 وذلك من خلال تقسيم هذا المبحث إلى مطلبين:. سلاميةتطبيقات الهندسة المالية الإ
 

 سلاميّ تصكيك الإالمطلب الاوّل: مفهوم ال
لقد نشأ التوريق منذ بداية السبعينيات من القرن العشرين في الولايات المتحدة الأمريكية ومنها إنتقل 

فيقصد به  ،التوريق مصلح عام ن  أ لا  إإلى أوروبا وإنتشر في باقي دول العالم مع بداية التسعينات. 
والذي يطلق  ،التوريق في المفهوم الإسلاميالمفهوم التقليدي والمعروف بالتسنيد، والذي يختلف عن 

 عليه مصطلح التصكيك.
 

 الفرع الاوّل: مفهوم التوريق 
، ر مالهكث   فلان قَ رَ وْ أَ  فيقالله معان كثيرة: و بفتح الراء  ق""ورَ  هو مصدر للفعل :التوريق لغةً   - أ

غنم وغير البل و الإالوَرَق  المال من الدراهم و و  ،1وهو المال والفضة والدراهم المضروبة منها
: الكثير الدراهم2الفضة هو ر ق  بكسر الراءالوَ  .وهو المال كله ،ذلك  .3. والورَّاق 

على عملية تجميع القروض  )التوريق( عموماً  قتصادأطلق علماء الإ :صطلاحاً إالتوريق   - ب
واحد ، وجعلها في صورة دين ة لدخل  والمضمونة بأصول والمدر   ،المالية المتجانسة والمستحقات

إعادة بيعها للمستثمرين على ثم بيعها إلى مؤسسة ذات غرض وحيد لتقوم هذه المؤسسة ب
وراق مغطاة ومضمونة في سوق الأ ،وراق مالية في صورة أسهم أو صكوك أو سنداتشكل أ
التي تقوم ببيع هذه الحقوق المالية لمنشأة متخصصة ذات غرض  فالمؤسسة المالية المالية.

صدار أوراق مالية جديدة في مقابل أن تكون هذه الحقوق المالية قابلة خاص، تهدف إلى إ
  للتداول في سوق الأوراق المالية.

                                                           
 .1026صمرجع سبق ذكره،  المعجم الوسيط،للغة العربية، مجمع ا 1
 .4816، مرجع سبق ذكره، صلسان العربإبن منظور،  2
 .1747، مرجع سبق ذكره، ص القاموس المحيطالفيروزآبادي،  3
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 ع لدى المؤسسة المالية إلي أوراقبها يتحول الدين المجم   لأن   وسميت هذه العملية توريقاً 
ة على العديد من حملة نيتتوزع الدائ وهو المؤسسة المالية،وبدلا من وجود دائن واحد،  )سندات( مالية

دد ما يملكه كل حسب ع للأصول المورقة بدلا من المؤسسة، مالكينكها لا  وراق، ويصبح م  الأ
 سلامي له.وم التقليدي للتوريق والمفهوم الإن نفرق بين المفهأولابد من ذلك  منها.

بية لكلمة سندات( وهو الترجمة العر ال منويطلق عليه أيضاً التسنييد )التقليدي:  التوريق
Securitization  والمشتقة من كلمةSecurity التي تعنى عملية تحويل القروض ،أي ورقة مالية 

من خلال  إلى أرواق مالية قابلة للتداول، المصرفية أو العمليات المالية الأخرى الغير قابلة للتداول
 . 1الدينتجميع أدوات الدين، ثم  إصدار أوراق مالية جديدة يدعمها مجم ع ادوات 

متجانسة والمضمونة بأصول، في لى حشد مجموعة من الديون الإ تقنية مستحدثة تهدف التوريقو 
للإكتتاب في صورة أوراق مالية  ةة مخصصأ، ثم عرضه من خلال منشئتمانياً إدين واحد معزز  ةصور 

مستمر للسيولة للجمهور، لتقليل مخاطر التأخير أو العجز عن الوفاء بهذه الديون، وضمان التدفق ال
 .2النقدية

ة وحلول )في فترة ما بين ثبوته في الذم  ة الغيرجعل الدين المؤجل في ذم  ه: "ويعرف كذلك على أنّ 
أجله(، في صورة صكوك قابلة للتداول في السوق الثانوية. وبذلك يمكن أن تجري عليه عمليات 

ة ، بعد أن التبادل والتداول المختلفة، وينقلب إ  . 3"إلتزام في ذمة المدين كان مجردلى نقود ناض 
مالية قابلة للتداول، حيث تتدخل  قورالأإجراء يسمح بتحويل كتلة قروض  على إن هأيضا ويعرف 
ق تتكفل بتمويل المبادلة عن طري ،سة لهيئة خاصةنبيع مجموعة ديون متجا خلالض من راإقمؤسسة 

 .4مالية موجهة للمستثمرين قإصدار أورا
وجبها تجميع الأصول لتمثيل العملية التي يتم بمستخدم يمصطلح التوريق ى أن  علأيضا ويعرف 

أي  ،بلة للتداول يتم وضعها في السوق ، وتحويلها إلى أوراق مالية قاالمالية معًا، مع تدفقاتها النقدية
 .1ها تقنية تستخدم لتحويل الأصول غير السائلة إلى أوراق ماليةأن  

                                                           
مارات العربية الإ قاموس المصطلحات المالية الأكثر استخداما بالأسواق المالية،، (UASAإتحاد هيئات الأوراق المالية العربية ) 1

  /https://www.cosob.org/ar/glossaire. متاح على الموقع: 81، ص 2018المتحدة،
 ،والقانون لشريعةا ةكلي، مؤتمر اسواق الاوراق المالية والبورصات،  والاطار القانوني الممارسة :التوريق المصرفي للديون ،عثمانفتحي حسين  2

   .4، ص2007 ،العين المتحدة، العربيةالامارات  ةجامع
 214م، ص2001هـ/ 1421، دار القلم، دمشق، سوريا، الطبعة الاولى، قضايا فقهية معاصرة في المال والإقتصادنزيه حماد،  3

4
 Robert Ferrandier et Vincent Kôen, Marchés de capitaux et Techniques financières, 

4ème édition, Paris, Economica, 1997, p.169. 

https://www.cosob.org/ar/glossaire/
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آخر تم ، من الكيان الذي يمتلكها إلى كيان لأصول، التي تولد تدفقات نقديةالتوريق "إلى بيع اويشير 
ئتمان مباشرة من خلال م يسمح بتقديم الإهو أسلوب تمويل منظ  و ، إنشاؤه خصيصًا لهذا الغرض

عمليات السوق بدلًا من الوسطاء الماليين. يتمثل العنصر الأساسي في التوريق في أن التزام الم صدر 
لمستثمرين مدعوم بقيمة مجموعة من الأصول المالية أو الدعم الائتماني المقدم من طرف بالسداد ل

  2."ثالث في المعاملة
التوريق هو القيام بتحويل مجموعة من الديون المتجانسة من حيث الآجال " :كما يعرّف أيضاً على أنّ 

 .3كتتاب فيهاأوراق مالية )سندات دين( تعرض للإ والفوائد إلى
الأصول محل  تناولتحيث  ،لصياغة إلا أن مدلولها واحدختلفت اإن إع التعريفات للتوريق و وجمي 

فيها كتتاب طرحها على المستثمرين للإتسندات و  بها ة نقلها لشركة التوريق التي تصدرالتوريق وعملي
المالية ه لا يشمل التوريق في المؤسسات تجاه في تعريف التوريق أن  بالشراء، ويلاحظ على هذا الإ

 خاصاً  الإسلامية التي يكون محل التوريق فيها الموجودات العينية والمنافع، الأمر الذى يتطلب تعريفاً 
 . 4ختير له مصطلح التصكيكوالذى أ   يللتوريق الإسلام

" في الأوساط المالية التقليدية، ويمكن مقابلته بمصطلح " المصرفي التوريقوقد شاع مصطلح "
، وإن كان الغرض متقاربا إلا أن المضمون متباين إلى حـد سات المالية الإسلامية" في المؤسالتصكيك

 أو هكذا ينبغي أن يكون . ،كبير  
 

  سلاميّ التصكيك الإ الفرع ثاني:
كتب في ي   يقرار بالمال، أو الذالذى يكتب للعهدة، أو كتاب الإ الصكمن  غة:التصكيك في اللّ 

 وبة تثبت لحاملها أو صاحبها حقاً في مال.وبالتالي فهو ورقة مكت 5المعاملات
                                                                                                                                                                                
1
 João Pinto and Paulo Alves, The economics of securitization: evidence from the 

European markets,  Investment Management and Financial Innovations Volume 13, Issue 

1, 2016, p-p 111-125, p113. 
2
 Fabozzi, F., Davis, H., and Choudhry, M, Introduction to Structured Finance, Wiley 

Finance, New Jersey, USA, 2006, p66. 
، مؤتمر مجمع الفقه الاسلامي الدولي، الدورة دراسة فقهية اقتصادية تطبيقية وتطبيقاتها المعاصرة الصكوك الإسلامية "التوريق" القره داغي، 3

 .3م، ص2009هـ/1430إمارة الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، التاسعة عشرة،
 ،الدورة التاسعة عشرة ،مجمع الفقه الاسلامي الدوليمؤتمر  ،التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها)الصكوك الإسلامية ، محمد عبد الحليم عمر 4

 .4ص م،2009هـ/1430،الإمارات العربية المتحدة ،إمارة الشارقة
 .2474ص ، مرجع سبق ذكره،لسان العرب ،ن منظوربإ 5
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ستخدام الصك والصكوك إشاع ي  ، كما في الفكر المالي التقليدي لفظ الصك   يستخدم صطلاح:الإ يوف
في العمل المالي الإسلامي، ويعبر بها عن الورقة المالية التي تثبت حقاً لصاحبها في ملكية شائعة 

 تحويل الموجودات إلى صكوك وطرحها للبيع.موجودات، ومنها التصكيك أي  لموجود أو
الصادر  17مصطلحات التوريق والتصكيك مترادفة، كما جاء في المعيار الشرعي رقم وبالتالي فإن 

عليه التصكيك  التوريقيطلق : "حيث ات المالية الإسلاميةعن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسس
المنافع أو هما معا إلى وحدات متساوية القيمة، والتسنيد، وهو تقسيم الموجودات من الأعيان أو 

  1".وإصدار صكوك بقيمتها
 وعر فه مجمع الفقه الإسلامي الدولي على أنه: "إصدار وثائق أو شهادات مالية متساوية القيمة، تمثل

 2…"حصصاً شائعة في ملكية موجودات
 :3يةعموما إجراءات إصدار الصكوك وتتضمن الخطوات التال التصكيكبويقصد 
: في التمويل التقليدي تكون عادة عبارة عن قروض أو ذمم مدينة أخرى، إنشاء موجودات -

بينما في التمويل الإسلامي تكون عبارة عن موجودات قابلة للتصكيك حسب أحكام الشريعة 
 الإسلامية ومبادئها.

نقل ملكية الموجودات إلى كيان ذي غرض خاص يتصرف بصفة الم صدر وذلك بوضعها  -
 .شكل أوراق مالية في

 .إصدار الأوراق المالية إلى المستثمرين -
ر ة لدخل يمكن   ويقصد بالتصكيك عملية تحويل جزء أو مجموعة من الأصول )غير السائلة والم د 

التنبؤ به( التي تمتلكها المؤسسة، إلى أوراق مالية قائمة على الشراكة في منافع هذه الأصول، خلال 

                                                           
، هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية، النسخة صكوك الاستثمار(  - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية  1

 .489 م، ص2017الخدمات المصرفية الاسلامية، المنامة، البحرين،  – SAABساب  -الالكترونية
، قرارات وتوصيات مجمع الفقه الاسلامي الدولي، ، الدورة التاسعة الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها(، 19/4)178رقم  قرار 2

م، المتاح على الموقع: 2009ابريل 30الى  26ه الموافق لـ1430جمادى الأولى 5إلى  1عشرة، إمارة الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، من 
aifi.org/ar/2300.html-https://www.iifa  

، متاح على الموقع الرسمي لمجلس الخدمات المالية متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك والاستثمارات العقارية، 07المعيار رقم  3
  :https://www.ifsb.org/ar_published.phpالاسلامية

https://www.iifa-aifi.org/ar/2300.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2300.html
https://www.ifsb.org/ar_published.php
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وتوفير السيولة  ،ستفادة منهالمالية الولوج إلى سوق النقد للإريق يمكن للمؤسسات فترة معينة. وعبر التو 
  .1إلى جانب إدارة المخاطر بالصورة التي تمكنها من تحقيق أهدافها بدقة

 م بإختيار2002هـ/1423والعشرين المنعقدة عام ولقد أوصى البيان الختامي لندوة البركة الثانية 
يقصد به في التطبيق تحويل الديون إلى سندات، وهو ما يأخذ  يالتوريق الذ ية التصكيك بديلا عنتسم
 .2التطبيق فعلا في المؤسسات المالية الإسلاميةبه 
 

 :3ق بين التوريق والتصكيك: الفرالثالث  الفرع
 :ت التوريق والتصكيك من عدة جوانبتظهر أهم الفروقات بي

ائعة في الأعيان ك الصك يملك نسبة شومال، على موجودات قائمة حقيقةالصكوك تقوم  - أ
 .لعادة على القروض والذمم المدينة،  بينما التوريق يقوم في االمستثمرة

والمنافع والخدمات الجائز تملكها، وكذا ديون المرابحة محل التوريق يتسع لجميع أنواع السلع  - ب
 .ط الشرعية المتعلقة بهذه الديون ، مع ملاحظة الضوابوالاستصناع

 وحسبين، المستثمر  إلى المصدر عبر المنشئ من الموجودات حقوق ملكية كل   الهيكلة ل  تنق   - ت
 يؤدي حقيقيا بيعا ما عتبار صفقةإ  يتم لكي أساسية شروط أربعة وهناك به، القانوني المعمول النظام

 4:النفعية الملكية نقل إلى
 مضمون  قرض أنه على أخرى  هيئة أو محكمة تعتبره أن يمكن لا بشكل النقل يكون  أن يجب -1
 ،المصدر الكيان إلى نقلها تم التي الموجودات على المنشئ إعسار أو إفلاس يؤثر لا أن ويجب -2

 مقابل الأخرى  والحقوق  تنفيذ التحصيل على قادرا يكون  سوف صدرالم   أن بدوره يعني وهذا
 .قات ناتجة عن إفلاس أو إعسار المنشئيمع أي دون  الدخل مصادر

 صدرختيار الم  إ على بناء كامل بشكل للإتمام قابلة النقل عملية تكون  أن يجب -3

                                                           

المركزي الإدارة  ، مجله المصرفي، بنك السودانادوات سوق النقد الإسلامية: مدخل للهندسة المالية الإسلاميةفتح الرحمن علي محمد صالح،  1
 .4م، ص2002، مارس26العامة للسياسات و البحوث و الإحصاء، العدد 

م لورشة العمل  الصكوك )تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدار(،ء الدين زعتري، علا 2 بحث مقدَّ
 .8، ص19/07/2010و 18الاردن، -بعنوان )الصكوك الإسلامية؛ تحديات، تنمية، ممارسات دولية(، عمان BDOالتي أقامتها شركة 

 ، على الموقع:academia ،2019 بحث منشور على التوريق والتصكيك،لخي، هشام محي الدين مسا 3
https://aul.academia.edu/SHHishamMuhieddineMassalkhi  

 .16-15، مرجع سبق ذكره، ص صات العقاريةمتطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك والاستثمار ، 07المعيار رقم  4

https://aul.academia.edu/SHHishamMuhieddineMassalkhi
https://aul.academia.edu/SHHishamMuhieddineMassalkhi
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 السابقة الرهونات جميع من وخال   كامل بشكل البيع يتم أن يجب -4
 حكم التوريق والتصكيك:

، وفي ذلك جاء ركات التقليدية لا خلاف على حرمتهفي البنوك والشو التسنيد المعمول به أالتوريق 
( ونصه : "لا يجوز 4/11)101في دورته الحادية عشرة، قرار رقم  قرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي

بيع الدين المؤجل من غير المدين بنقد معجل من جنسه أو من غير جنسه، لإفضائه إلى الربا، كما 
لا يجوز بيعه بنقد مؤجل من جنسه أو غير جنسه؛ لأنه من بيع الكالئ بالكالئ المنهي عنه شرعاً، ولا 

 .1ون الدين ناشئاً عن قرض أو بيع آجل"فرق في ذلك بين ك
سلامي، والمعروف بالتصكيك والذي وم الإالفقهي يقتضي التفريق بينه وبين التوريق بالمفه والنظر

في  ،ستردادهاإحكام إصدار الصكوك وتداولها و أصل الثاني، بشيء من التفصيل بين نتناوله في الف
 و لخليط من النقودأومنافع،  ، أو لأعيان  أو ديون   ،ا كانت هذه الصكوك ممثلة لنقود  ذإحالات ما 

 .والديون وأعيان المنافع والحقوق المعنوية
 
 وتطبيقاتهاسلامية مطلب الثاني: الهندسة الإال

 تطبيقات الهندسة المالية الإسلامية أهمّ  الفرع الأوّل:
طار ضوابط الشريعة إي و تطويرها، فأدوات أبتكار عقود و إسلامية على تقوم الهندسة المالية الإ

 وسد   ،والاستحسان ،والرخص الشرعية ،المخارج الشرعيةو  ،وتستخدم في هندستها الحيل سلاميةالإ
على  جماعاً إسلامية ما لاقى المالية الإ من تطبيقات الهندسة ن  أوتركيب العقود. حيث  ،الذرائع

 طبيقاتها:هم تأ موضع خلاف بين الفقهاء. ومن بين مشروعيتها، ومنها ما هو 

في السوق يتفاوت  السلعةذا كان ثمن إستجرار بيع الإ الإسلامية المالية الهندسة وجدتأ  -
 ةتفع البائع في كثر وين ،السداد تأخيرفي السوق لينتفع المشتري في  و كان موحداً أ اً،يسير  اً تفاوت

 .العملاء
ينتفع   المقرض ،معا قترضوالم ضلينتفع به المقر  ة،جتالسف الإسلامية المالية ةالهندسنتجت أ -

 .خطر الطريق منأيضا بالوفاء و أوينتفع المقترض  ،خطر الطريق في نقل دراهمه بأمن
                                                           

، قرارات وتوصيات مجمع الفقه في مجال القطاع العام والخاص بيع الدين وسندات القرض وبدائلها الشرعية(، 11/4)101قرار رقم  1
م، المتاح على 1998مبر نوف 19الى  14ه الموافق لـ1419رجب  30إلى  25الاسلامي الدولي، الدورة الحادية عشر، المنامة، البحرين، من 

  aifi.org/ar/2033.html-https://www.iifaالموقع: 

https://www.iifa-aifi.org/ar/2033.html
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ر ؤج  فالم   ،والمستأجرر ؤج   لتحقيق مصالح للم   الذمةفي  الموصوفة الإسلامية المالية الهندسة -
 ،يم العينطا قبل تسلسوحصوله على النقد عاجلا او مق ،هاجير العين قبل وجودأيضمن ت

نه قد لا يجد النقد لبناء عين ذات مواصفات معينه فيتمكن عن طريق أينتفع ب والمستأجر
  .ن يتعاقد مع مؤجر مقتدر يحقق له ذلكأ الذمةفي  الموصوفة الإجارة

فعن طريقه يتم  ،التي يحققها الكبيرةللمصالح الموازي  مَ نتجت السلَ أ الإسلامية المالية الهندسة -
تمويل صغار  كما يتيح .نتاجهمإعن تحقيق  ،العجز المالي ةويدفع عنهم مشقجين تمويل المنت

نتاج مقابل الحصول على مدادهم بمستلزمات الإإن الزراعيين والصناعيين عن طريق المنتجي
 .تسويقها ةعادإ تجاتهم و بعض من

ح مجالات وفت ةزي لدوره الكبير في تنشيط الصناعستصناع الموانتجت الإأ المالية الهندسة  -
  ي.سلامتمويل والنهوض بالاقتصاد الإلل ة  واسع

و كان أ ،بالشراء اذا كان الوعد غير ملزممر للآ المرابحةبيع  أوجدت الإسلامية المالية الهندسة -
 ة.الذمفي وف صوكان البيع لمو  املزم

لطرفي للمصالح التي تحققها  ،بالتمليك المنتهية الإجارة أوجدت الإسلامية المالية الهندسة -
والبائع  العادي، لا تتحقق بعقد البيع ة  ومرون ة  عيان بسهولأ فالمشتري يحصل على  ،المعاملة

  ة.جر داد العين المؤ ر ستإاط له سقالمشتري بالأ خل  أيضمن حقه فمتى 

التي تحققها للمصالح  ،بالتمليك المنتهية المشاركة أوجدت الإسلامية المالية الهندسة -
للمشتركين معها في تحقيق  ة  عانإ وفيه  الإسلاميةدر البنوك حد مصاأللمشتركين فهي 

 .مشاريعهم

التي حذف و  ،المغطاةوغير  المغطاة الائتمانيةالبطاقات  أوجدت الإسلامية المالية الهندسة -
و أالنقود  ةمان لحاملها من سرقفهي تحقق الأ .للمصالح التي تحققها الربوية الزيادةمنها شرط 

لتي لم يحذف منها الشرط ا المغطاةغير  الائتمانيةا البطاقات م  أ ،اضياعها مع يسر حمله
وهي سبب في تحريمها لما تشتمل عليه من  ةسلاميإعد فيها لا ت   المالية الهندسة ن  إالربوي ف

 .صل الدينأعلى  الربوية الزيادة
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 سلاميةق من تطبيقات الهندسة المالية الإالصكوك كتطبيالفرع الثاني: 
لا  الإسلامية الماليةدوات من الأ ةتطوير مجموع ،الإسلاميةبالمؤسسات  الماليون مهندسون ستطاع الإ

والموجودات في  ةالسيول ةدار إعتبارات إ وفي نفس الوقت تراعي  ة،والمديوني ةالدائني ةعلاق تتضمن
 ةفكر نجد  الإسلامية المالية الهندسةبرز ما تحقق من خلال أومن  .الإسلامية الماليةالمؤسسات 

  .الفائدةعلى  ةالقائم للسندات لالصكوك كبدي
التي للمصالح و التوريق التقليدي، كبديل للتسنيد أالتصكيك  الإسلامية المالية أوجدت الهندسةوقد 

 ةتطوير وهندسو  .ةالتمويليسد الحاجات ، و 1سلاميلتنشيط الاقتصاد الإ ةمهم ة دا أ وفه ،قدمهاي
نواع ألى إ ةضافإو  .2تى ما روعيت فيه الضوابط الشرعيةم للسندات حسن البدائلأ وك منصكلا

سواء  ،خرى من الصكوكأنواع أيجاد إ الإسلامية المالية الهندسة بإمكانلى اليوم إالصكوك التي توجد 
  ة.من تلك الموجود نطلاقاً إو أ ةجديد ةمبتكر 

 سلاميالإالفقه رار مجمع جاء في ق فقد ،بالإجماع ةجائز لسندات ل ةبديلال ةسلاميالإ الصكوكتعد  و 
و أو تداول السندات أو شراء أصدار إ المحرمةلسندات امن بدائل أنه  : "ن السنداتأبش الدولي

 فائدةستثماري معين بحيث لا يكون لمالكيها إو نشاط ألمشروع  المضاربةساس أعلى  القائمةالصكوك 
و أدر ما يملكون من هذه السندات بق من ربح هذا المشروع ةما تكون لهم نسبن  إو  ،و نفع مقطوعأ

 .3"ذا تحقق فعلاً إ لا  إولا ينالون هذا الربح  ،الصكوك
 ،ساسهاأالتي صدر الصك على  ستثماريةالإو الصيغ أختلاف العقد حكام الصك تبعا لإأوتختلف 

و هذا في سائر  الإجارة.حكام أتحكمها  الإجارةكوك صو  المضاربة،حكام أتحكمها  ةفصكوك المضارب
ن تبتعد كل البعد أفلا بد ، بديل شرعي عن السندات الإسلاميةالصكوك  ن  أوبما  .4الإسلاميةلعقود ا

  :5ةمور التاليالأ ةالربا والتعامل به لذا يجب مراعاعن 
                                                           

 291، ص  2007، دار البشائر الاسلامية، بيروت، لبنان، 1طدراسة فقهية وإقتصادية، –، بحوث في فقه البنوك الاسلامية قره داغي 1
 المملكة العربية السعودية،الدمام، ، 1دار ابن الجوزي، ط ،وأحكامها في الفقه الاسلامي الاسهم والسنداتد بن محمد، الخليل احم 2

 .329-328 م، ص ص2003هـ/1424
ودية، من ، قرارات وتوصيات مجمع الفقه الاسلامي الدولي، الدورة السادسة، جدّة، المملكة العربية السعبشأن السندات(، 6/11)60قرار رقم  3

، 1، والعدد السابع ج1273، ص2م، مجلة المجمع، العدد السادس، ج1990مارس  20الى  14ه الموافق لـ1410شعبان  23إلى  17
  aifi.org/ar/1813.html-https://www.iifa. المتاح على الموقع: 73ص

رسالة دكتوراه، جامعة اليرموك، كلية الشريعة و الدراسات  ،الهندسة المالية الإسلامية ودورها في تمويل راس المال العاملحمد، النعيمي يحيى بن  4
 .199، ص2010الإسلامية، إربد، الأردن، 

 ، مرجع سبق ذكره.الصكوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها(، 19/4)178قرار رقم  5

https://www.iifa-aifi.org/ar/1813.html
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مال  ةنه مبادلحكام الصرف لأأبل العمل في المشروع فتطبق عليه تداول قالذا كانت إ :ولاأ -
 .بمال

 ،حكام التعامل بالديون أ فيأخذ ،د العمل بالمشروع وموجوداته ديون  بع ذا كان التداولإ :ثانيا -
تداول الصكوك وفق السعر  نه يجوزإمن النقود ف ةجودات المشروع مختلطذا كانت مو إا م  أ

  .عيان والمنافعن يكون الغالب فيها الأأعلى  ،عليه ىالمتراض
 بالقيمةد بشرائها من حملتها ن يتعهأصدر الصك راس المال بن يضمن م  ألا يجوز  :ثالثا -

 بد من فلا ،لى راس المالإو منسوبا أن يضمن له ربحا مقطوعا أو أ ،صداربعد الإ سميةالإ
  .مستواء في الغنم والغر الإ

البيع سيكون  ن  لأ ،الصك ةحمل ةار صكوك لا يتصور دخولها في ملكيصدإلا يجوز  :رابعا -
 .1م يضمنوالربح الحاصل لحامل الصك ربح ما ل ورياً ص
 .في الفصل الثاني موضوع الصكوك بتفصيل أكثروسنتناول 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

، رسالة دكتوراه في الفقه المقارن، جامعة الامام محمد بن سعود الاسلامية، الرياض، ربح ما لم يضمن دراسة تأصيلية تطبيقية الحقيل مساعد،  1
 .364م، ص 2010هـ/  1431المملكة العربية السعودية،
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 خاتمة الفصل
ل الإطار النظري للهندسة المالية الإسلامية، حيث ورد فيه التعريف تضم ن        هذا الفصل الأو 

 اطار إيقوم على جملة من المبادئ والقيم، التي تحفظ خصوصيته وتشكل بالتمويل الإسلامي الذي 
 وحفظه منه، بجلب المصلحةحفظ المال من جانب الوجود بقصد  .سلاميةللمعاملات المالية الإ محددا

تحريم الربا ك وذلك بإحترام أسس الهندسة المالية الإسلامية منه. بتعطيل المفسدةمن جانب العدم 
ن في بيعة التحذير من بيعتيو الاستحسان والإستصلاح  ،التيسير ورفع الحرج، حر ية الت عاقد، والغرر
  .واحدة
موافقة للشريعة ها إلا  ب جعل ،عن الهندسة المالية التقليديةالهندسة المالية الإسلامية ختلف تلا و      

تخضع و  .إبتكار وتطوير أدوات وآليات وحلول تمويلية في إطار الضوابط الشرعية الإسلامية. فهي
أن تكون المنتجات بالمصداقية الشرعية ، هما تينساسي  أخاصيتين في ذلك لالهندسة المالية الإسلامية 

 .المستطاعالخلاف الفقهي قدر  عنج الإسلامية موافقة للشرع، بأكبر قدر ممكن، وهذا يتضمن الخرو 
ينبغي لمنتجات الهندسة المالية الإسلامية أن تكون ، حيث الكفاءة الاقتصاديةخاصية بالإضافة إلى 

الآثار  ةوأن تتجن ب المساعدة في زياد ،ة عالية مقارنة بالمبتكرات المالية التقليديةقتصاديإ ةذات كفاء
 .ق مقاصد المتعاملين بأقل قدر ممكن من التكاليف الإجرائية أو التعاقديةتحقو  .الإقتصادية السلبية

ديلة لمثيلتها بشرعية تطوير منتجات وأدوات سلامية على مناهج تطوير الهندسة المالية الإتقوم و 
الأسلوب الأكثر ممارسة  ووه، محاكاة المنتجات غير الإسلامية. وذلك إم ا عن طريق منهج التقليدية

، وهي النتيجة سلفاً  النتيجة المطلوبة من المنتج الإسلاميد تحد  حيث في واقع الصناعة الإسلامية. 
وهو ما  من خلال توسيط السلع. ،لشريعةمع تكييفها بما يتوافق مع انفسها التي يحققها المنتج الربوي، 

إستعمال منهج أو عن طريق  ض المنتجات الإسلامية لنفس مشكلات المنتجات التقليدية.يعر  يمكن أن 
ملاء، والعمل على تصميم منتجات الأصالة والابتكار من خلال البحث عن الإحتياجات الفعلية للع

الإسلامية بإعتبارها الحل  والمخرج لمشاكل يحفظ شخصية ومبادئ الصناعة والذي مناسبة لها. 
 الماليةدوات من الأ ةتطوير مجموعالهندسة المالية الإسلامية  تستطاعإوقد  الإقتصاد الوضعي.

 ةالسيول ةدار إعتبارات إ وفي نفس الوقت تراعي  ة،والمديوني ةالدائني ةعلاق لا تتضمن ،الإسلامية
أوجدت التصكيك كبديل للتسنيد أو التوريق حيث  ية.الإسلام الماليةوالموجودات في المؤسسات 

 وهو ما سنتطرق إليه بشكل أكثر تفصيلًا في الفصل الثاني.، الصكوك ةفكر  من خلال ،التقليدي



 

 

 

 

 الفصل الثاني

 ةسلامي  الإطار النظري للصكوك الإ
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 مة الفصلمقد  
ة، من خلال إبتكار لمشكلات التمويل التقليدي   لتقديم حلول   سلاميةالإالمالية الهندسة سعي ت     

سلامية، لتزام بأحكام الشريعة الإطار عام يحكمه الإإتجات مالية قائمة على العمل وفق وتطوير من
لى إ ضافة  إة، نشطتها من المخالفات الشرعي  أ و   تلتزم بخل عموما   سلامي  الات التمويل الإن مجأيث ح

عد الصكوك حكام الفقهية المتعلقة بالمال. وت  والأ  دواتها ومعاملاتها بالضوابطألتزام كافة إضرورة 
ز ذلك من خلال تعدد أخذت حصة هامة في مجال الهندسة المالية الإسلامية ويبر  سلامية أدوات  الإ

 .الصيغ المبتكرة للإصدار الصكوك  وتطور 

لفكرة  سلامية بداية بالتطور التاريخي  لصكوك الإل الجانب النظري   لى دراسةيهدف هذا الفصل إو 
سلامية تناول خصائص الصكوك الإللصكوك الإسلامية. ثم ي لى المفهوم الحالي  إ التصكيك، وصولا  

كبديل يوفر مزايا للمتعاملين بها، هميتها أ و ن باقي الأدوات والأوراق المالية. تي تتفرد بها وتميزها عال
المبحث الثاني إلى أنواع الصكوك الإسلامية وفق عدة  يتطرق و قتصاد بشكل عام. المالية والإ وللأسواق

ضافة ك، إنشئة للص  سلامية الم  يار صيغة التمويل الإمعمع الإهتمام بالتصنيف وفق إعتبارات، 
كذلك حسب الجهة المصدرة لها. ستحقاقها، طبيعة العائد و يفها حسب ملكية الموجودات، آجال إصنلت
بالصكوك الإسلامية من ناحية، آليات إصدارها  ستكمال التعريفلإ ا المبحث الثالث فقد خصصم  أ

 خيرا  . وأاف المتدخلة في عملية التصكيك، وإجراءاتهالأطر اب عريفالت  ستردادها، من خلال وتداولها وإ
 وفق الخطة التالية: .سلاميةالصكوك الإسترداد وإ صدار وتداول إ لمراحل المرافقةالضوابط الشرعية 

 سلاميةطار المفاهيمي للصكوك الإالإالمبحث الأول: 

 سلاميةالإنواع الصكوك أ: الثانيالمبحث 

 سلامية وضوابطهاالمبحث الثالث: آليات إصدار وتداول الصكوك الإ
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 سلاميةالإطار المفاهيمي للصكوك الإث الأول: المبح
لتطور التاريخي لمفهوم التطرق للتصكيك كفكرة، ثم مراجعة امن خلال هذا المبحث سنحاول     

وكما  سلامي،ل الإيو متالبسلامية المهتمة كما عرفتها الهيئات الإ اصطلاحإو لغة  سلاميةالصكوك الإ
هميتها كأداة سنبرز خصائصها وأ الصكوك بلتعريف لتكمالا سلمجال. وإهم الباحثين في هذا اعرفها أ 

 لى مطلبين:ل إو  المالية. وقد تم تقسيم المبحث الأسواق لمستعمليها وللأنظمة والأ مالية
 

ل: مفهوم الصكوك  نشأتهاو  المطلب الأو 
ل  ة فكرة التصكيكالصكوك الإسلامية ونشأ: تاريخ الفرع الاو 

قد ذكر  ( داة مالية معاصرة، إلا أن الإمام مالك )عليه رحمه اللهعتبار الصكوك أإ  على الرغم من
حيث جاء في كتابه: عن  1ستخدام الناس لفكرة التصكيك في كتابه "الموطأ" في عهد الخالفة الأموية.إ

مالك أنه بلغه، أن صكوكاَ أخرجت للناس في زمان مروان بن الحكم من طعام الجار، فتبايع الناس 
هم قبل أن يستوفوها، فدخل زيد بن ثابت، ورجل من أصحاب رسول )صل الله عليه تلك الصكوك بين

على مروان بن الحكم، فقال: "أتحل بيع الربا يا مروان؟ فقال: أعوذ بالله، وما ذاك؟ فقال:  وسلم(
الصكوك تبايعها الناس، ثم باعوها، قبل أن يستوفوها، فبعث مروان الحرس، يتبعونها، ينزعونها من 

  2الناس، ويردونها إلى أهلها. أيدي
كأشكال من الأوراق  ستخدمت المجتمعات الإسلامية في فترة ما قبل العصر الحديث الصكوكإ فقد

. وقد ع ثر مكتوبة   ئتمان  أدوات إ عتبارهابإ لتزامات المالية الناشئة عن الأنشطة التجارية،التي تمثل الإ
مساجد الالقاهرة، وهي وثائق تم تخزينها في  *Genizah على مثل هذه الأدوات المكتوبة في وثائق

ا حتوائها على لفظ الجلالة إم  لإكانت تدفن او تخزن  حيثوالمعابد اليهودية في الشرق الأوسط، 

                                                           
النظام المالي الإسلامي المبادئ (، ترجمة كرسي سابك لدراسات الاسواق المالية الإسلامية، ISRAكاديمية العالمية للبحوث الشرعية )الأ  1

، -نسخة الكترونية–مام محمد بن سعود الإسلامية، منشورات كرسي سابك لدراسات الاسواق المالية الإسلامية ، جامعة الإوالممارسات
 .444م، ص2014هـ/1435

، اخرجه محمد فؤاد عبد الباقي، دار احياء الكتب 44حديث رقم  الموطأ) كتاب البيوع باب العينة وما يشبهها(،الإمام مالك بن انس،   2
 .641م، الجزء الثاني، ص1951هـ/1370رة، القاهالعربية، 

ئق التي لا يجوز جنيزا أو جنيزة )وتلفظ بالجيم المصرية( و وهو لفظ عربي )الجنازة( استعمله اليهود بمعني الدفن أو الدفينة هي مجموعة الأوراق والوثا *
يتم تخزينها في غرفة معزولة في الكنيس وقد عثر على جنيز القاهرة في إذا تضمنت اسم الله، وإنما  اتلافها أو إهمالها وفقا للديانة اليهودية، وخصوصا

 م.1864معبد بن عزرا سنة 
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في القرن الثاني عشر  Sakkوجود الصك او  لىشارت هذه الوثائق إأوقد بالعربية أو بالعبرية. 
لواجب دفعه، ، وهي حوالات مالية مشابهة لشكل شيكات العصر الحديث، تتضمن المبلغ ا1ميلادي

وروبا الى أسم الم صدر. وقام التجار اليهود بنقل هذه الصكوك من العالم الإسلامي والأمر، والتاريخ، وإ
مشتقة من   De Vroede(1981)حسب checkنجليزية وتعتبر الكلمة الا .Sakkمفهوم ومصطلح ب

 ة.وتعد الصكوك بذلك مصدر إلهام للشيكات الحديث صك. الكلمة العربية
في العصر الحديث فقد طرأت فكرة التصكيك على ساحة العالم الاقتصادي، في الولايات المتحدة ا م  أ

رهن العقاري بإصدار صكوك تستند م، عندما قامت الهيئة الوطنية الحكومية لل1970الأمريكية عام 
ومنها انتقلت إلى باقي دول العالم في بداية التسعينات.  على القروض المضمونة بالرهن العقاري.

فالتصكيك منذ أول ظهوره قام على فكرة بيع القروض والديون وتداولها. بهدف ربط الديون الأصلية 
شكل محفظة، ثم إصدار أوراق مالية مقابل تلك بالأوراق المالية مباشرة من خلال تجميع الديون في 

 .2المحفظة مضمونة بضماناتها
تقوم على قاعدتي )الغنم بالغرم( و)الخراج بالضمان( فالقاعدة  والتيكفكرة،  ا الصكوك الإسلامية،وأم  

 إذا لا  إ يحل لا، )حصيلة إصدار الصكوك( أي الغنم ى رأس المالالأولى تقضي بأن العائد أو الربح عل
ا القاعدة الثانية م  أ.عرضه للغرم مخاطرة، أيصاحب رأس المال )حامل الصك( قد عرضه لل كان

مخاطر، إلا في مقابل تحمل الضمان، وهو التعرض لل وهو العائد أو الغلة لا يحل    الخراجفتقضي بأن 
في  سلامي،بهذا المفهوم الإ الصكوك شأتنفقد  .تحمل تبعات الهلاك والتلف والخسارة إن وقعت أي

التي وضعت اللبنة الأولى للصكوك الإسلامية، هي تلك  هامحاولاتالأبرز فقد كانت  اواخر السبعينيات،
بعنوان "سندات المقارضة" ضمن إنشاء مشروع قانون البنك  "الدكتور سامي حمود"الدراسة التي قدمها 

لها، ثـم تابع تطبيق هذه الفكرة م تعريفا والذي قد   ،19783 لسنة 3الإسلامي الأردني المؤقت، رقـم 
صة في وزارة الأوقاف جان العلمية المتخص  من خلال دراستها في الل   "الدكتور عبد السلام العبادي"

عتمدت سندات المقارضة أسلوبا مناسبا وشرعيا لإعمار الممتلكات الوقفية وتحديثيا، وتم إ حيث  الأردنية

                                                           
1
 Udovitch Abraham. L, “Bankers without Banks: Commerce, Banking, and Society in 

the Islamic World of the Middle Ages” in Centre for Medieval and Renaissance Studies, 

UCLA (ed), The Dawn of Modern Banking (New Haven & London: Yale University 

Press, 1979), p.p.268–269 
، بحث مقدم في مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات: آفاق وتحديات التوريق كأداة من أدوات تطوير البورصة المصريةبدوي، عبد المطلب،   2

 .3ص م. 2007المنعقد في دبي، سنة 
 .65،ص  2012الأردن،  -،دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان 1، طالصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصاديةزياد جلال الدماغ،  3
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زة على أساس من اجتهاد فقهي معاصر، تبلور في قانون تأصيل قواعدها وإخراجها بصورة مبدعة متمي
وقد عرضت هذه السندات في حينها على مجمع . 1981( لسنة10المقارضة المؤقت رقـم ) سندات

م بعدما 1983الصكوك في عام  وتعززت فكرة 1الفقه الإسلامي الذي أجازها من الناحية الفقهية.
سلامي في ماليزيا ل بنك إو  ماليزيا" وهو أ إسلامف بنك"لبنك المركزي الماليزي عزو ضح لمسؤولي ات  إ

البنك  لجأسلامية. ولذلك لخزينة، كونها مخالفة للشريعة الإو سندات اتملك السندات الحكومية أ عن
 2لياتها على ربا.شهادات إستثمار لا تحتوي في آ المركزي الماليزي لإصدار

بة المطلقة والمقيدة التي ظهرت في باكستان، و خرى، تمثلت في شهادات المضار إضافة لمحاولات أ  
م آليات تسجيل نظ  والذي . 1980قانون شركات التمويل بالمضاربة في عام  بشأنهاالتي صدر 

صدار شهادات بعدها إتبعه والبنوك والمؤسسات المالية على أنها شركات مضاربة. و  دارةشركات الإ
 3( شركة مضاربة.37مضاربة من طرف)

. 4في ماليزيا Shell MDS، تم إصدار واحدة من أولى اصدارات الصكوك من قبل  1990وفي عام 
إصدار شهادات مشاركة المصرف المركزي )شمم( وشهادات المشاركة الحكومية ثم تلى ذلك 

م، كأدوات مالية إسلامية تؤدي وظيفة 1999)شهامة(، من قبل البنك المركزي السوداني في عام 
و شرعي، وهي أدوات تقوم على أسس شرعية أهمها مبدأ "الغنم بالغرم"، وتتميز السوق المفتوح على نح

بدرجة من المرونة تساعد البنك المركزي على إدارة السيولة عموما، وإدارتها في الجهاز المصرفي على 
وجه الخصوص، بهدف الحد من التضخم. إلا  أن الإنطلاقة النشطة لإصدارات الصكوك كانت إبتداءا  

  .م2000نة من س

                                                           
م لورشة االصكوك )تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدار(علاء الدين زعتري،  1 لعمل ، بحث مقدَّ

. 13، ص19/07/2010و 18الاردن، -بعنوان )الصكوك الإسلامية؛ تحديات، تنمية، ممارسات دولية(، عمان BDO التي أقامتها شركة
  https://iefpedia.com/arab/?p=20594متاح على الموقع: 

 .13، ص2017، القاهرة، 1، دار النشر للجامعات، طية بين النظرية والتطبيقالصكوك الاسلاماحمد جابر بدران،   2
، المعهد الاسلامي للبحوث و التدريب، الاسلامي 38، بحث رقم 2، طالادوات التمويلية الاسلامية للشركات المساهمةسامي حسن حمود،   3

 .27م، ص 1998هـ/1419للتنمية، جدة، 
4
 Essia Ries Ahmed, Md Aminul Islam, Fathyah Hashim, Sukuk -History-And-

Development (Chapter), In Book: Handbook Of Research On Theory And Practice Of 

Global Islamic Finance (Pp.704-731), Igi Global, 2020, Page710. 

Https://Www.Researchgate.Net/Publication/338778041_Sukuk_-History-And-

Development_Chapter  

https://iefpedia.com/arab/?p=20594
https://www.researchgate.net/publication/338778041_Sukuk_-History-and-Development_chapter
https://www.researchgate.net/publication/338778041_Sukuk_-History-and-Development_chapter


الإطار النظري للصكوك الإسلامية                                                               الفصل الثاني   
 

45 
 

نواعها هياكلها وتنظيماتها، على مدى سنوات لصكوك الإسلامية من حيث تعريفها أوقد تطورت ا
بحا  لى اليوم محل بحث وتطوير، من خلال الدراسات والألمفهومها الحالي. ولازالت إ وصولا  

ن رصد تطور سلامية. ويمكالمختصة والمهتمة بمجال الصكوك الإمل الدائم للهيئات والفتاوى، والع
التي . و ه الهيئات على شكل قرارات ومعاييرصدرتها هذكأداة تبعا لتطور مفاهيمها التي أالصكوك 

 :2018م الى 1986نذكرها فيما يلي حسب تسلسلها التاريخي من 
ولى التعريفات لفكرة سندات المقارضة أ طرح الدكتور سامي حمود: 1977في سبتمبر سنة  -

 البنك الاسلامي.عند عرضه لها ضمن مشروع 
سندات مقارضة وسندات  ، بشان1 (3/10)22إصدار القرار رقم  تم :1986في أكتوبر سنة  -

مانة كليف الأمجمع الفقه الإسلامي الدولي. و الذي تضمن ت طرف لتنمية والاستثمار، منا
الموضوع، وتغطية كل  ضرورة بحث إستكمال جميع جوانبهتمام بالعامة للمجتمع بالإ

 والتعرف على جميع الآراء فيه. تفصيلاته
ن سندات مقارضة وسندات بشأ 2 (4/3)30إصدار القرار رقم  : تم1988فبراير سنة  في -

( والذي حدد العناصر IIFAمن طرف مجمع الفقه الإسلامي الدولي) للتنمية والاستثمار،
 المقارضة. لصكوك الواجب توفرها بوجه عام في الصيغة المقبولة شرعا  

مجمع الفقه  عن يضا  ، الصادر أ3(11/6) 60 صدار القرار رقمتم إ :1990نة في مارس س -
ريم، وتقديم الصكوك الإسلامي الدولي، المتعلق بتحريم السندات مع تحديد موجبات التح

، بحيث لا يكون لمالكيها فائدة أو نفع مقطوع، مشروعا   ساس المضاربة بديلا  القائمة على أ
ح هذا المشروع بقدر ما يملكون من هذه السندات أو الصكوك ولا وإنما تكون لهم نسبة من رب

 ينالون هذا الربح إلا  إذا تحقق فعلا .

                                                           
، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الثالثة، عمان سندات المقارضة وسندات التنمية والاستثمار(، 10/3) 22قرار رقم:  1

، متاح على 1809، ص 3م، مجلة المجمع، العدد الرابع، الجزء 1986أكتوبر  16الى  11هـ، الموافق لـ 1407صفر  13الى 8ن، من الارد
  aifi.org/ar/1683.html-https://www.iifaالموقع: 

الرابعة، جدة المملكة العربية دورة ، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي، السندات الاستثمارسندات المقارضة و (، 3/4) 30قرار رقم:   2
(. متاح 1809، ص3م، مجلة المجمع، العدد الرابع، الجزء 1988فبراير  11الى  6هـ الموافق لـ  1408جمادى الآخرة  23الى  18السعودية، من 

   aifi.org/ar/1713.html-https://www.iifaعلى الموقع:
  . 1273ص مرجع سبق ذكره، ،سندات المقارضة وسندات الاستثمار (،11/6) 60قرار رقم:   3

https://www.iifa-aifi.org/ar/1683.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/1713.html
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المعتمدة بعد  : أصدرت رابطة العالم الإسلامي وهي تعتبر الجهة الثانية2002في يناير سنة  -
كيك مجمع الفقه الإسلامي الدولي، فتوى ثانية بتحريم التعامل بالسندات، وعدم جواز تص

 1للتداول في سوق ثانوية. الديون بحيث تكون قابلة
، (AAOIFI)قامت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية :2003في ماي  -

م في الجزائر، وتم 1990نشئت سنة ة مستقلة لا تهدف لتحقيق الربح. أ  وهي هيئة عالمي
رعي لصكوك دار معيار ش. قامت هذه الهيئة بإص2في البحرين 1991تسجيلها سنة 

الذي يحدد أنواع الصكوك وخصائصها والأحكام  ،17بالمعيار رقم  والمعروف ستثمار،الإ
نواع الصكوك. المبادئ الأساسية لإصدار و تداول جميع أو والضوابط الشرعية التي تحكمها، 

 مر متعلق بالصكوك.حيينه كل ما إستجدَّ أالذي تقوم الهيئة بتو 
، من طرف مجلس مجمع الفقه 3(3/15) 137ور القرار رقم صد: 2004في مارس  -

ة جارة والذي تناول إصدار الصكوك بملكية الأعيان المؤجر ، حول صكوك الإالإسلامي الدولي
يت منه تلك الأعيان. وحكم إصدار الصكوك وتداولها في ر  شت  إجارة منتهية بالتمليك على من أ  

 جارة الموصوف في الذمة.الإ
المعيار رقم  بإصدار(، IFSBالمالية الإسلامية) قام مجلس الخدمات: 2009 في يناير سنة -

  4ستثمارات العقارية"رأس المال للصكوك، والتصكيك، والإمتطلبات كفاية " بـ: ، الخاص07
 طرافها، مخاطر مؤسسات الخدمات المالية المتعلقة بالتصكيكوأ الذي تطرق لهياكل الصكوكو 
النظامي  س الماللمخاطر التصكيك لأغراض رأ ت معالجة التعرضلياإضافة إلى آ همتطلباتو 

معالجة التعزيز التي تتعرض لها عملية التصكيك و  ئتمانومعالجة تخفيف مخاطر الإ
 ئتماني.الإ

                                                           
 .13مرجع سبق ذكره، ص، الصكوك )تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدار(علاء الدين زعتري،  1
  /https://aaoifi.comالموقع الرسمي لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية:  2

 14عُمان من  ، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الخامسة عشرة، مسقط، سلطنةصكوك الإجارة (، 3/15) 137قرار رقم   3
  aifi.org/ar/2148.html-https://www.iifaم. متاح على الموقع: 2004مارس  11الى  6هـ الموافق لـ 1425المحرم  19الى 

، متاح على الموقع الرسمي لمجلس الخدمات المالية يةمتطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك والاستثمارات العقار  ،07المعيار رقم   4
  https://www.ifsb.org/ar_published.phpالاسلامية: 

https://aaoifi.com/
https://www.iifa-aifi.org/ar/2148.html
https://www.ifsb.org/ar_published.php
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( خاص بالصكوك الإسلامية )التوريقال 1(4/19) 178رقم  صدور القرار: 2009في مارس  -
هم الذي يعد من أ ، و جمع الفقه الإسلامي الدوليوتطبيقاتها المعاصرة وتداولها، عن مجلس م

حيث تناول بدقة مفهوم التوريق والتصكيك. إضافة لتحديده  .قراراته المنظمة للصكوك
وصى هذا التطبيقات المعاصرة للصكوك. وقد أحكامها، ومناقشة فكرة لخصائص الصكوك وأ

قانوني المناسب والبيئة القانونية القرار السلطات التشريعية في الدول الأعضاء بإيجاد الإطار ال
الملائمة والحاكمة لعملية التصكيك، من خلال إصدار تشريعات قانونية ترعى عمليات 

 قتصادية والمصداقية الشرعية بشكل عملي.بمختلف جوانبها وتحقق الكفاءة الإالتصكيك 
لصكوك ستكمال موضوع اإالمتعلق ب 2(3/20) 188قرار  صدور القرار: 2012في سبتمبر  -

الإسلامية، عن مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي. و الذي وضع ضوابط عامة من خلال 
التأكيد على ضرورة أن تستوفي الصكوك الإسلامية الفروق الجوهرية بينها وبين السندات 
الربوية من حيث الهيكلة والتصميم والتركيب، وأن ينعكس ذلك على آليات تسويق الصكوك 

مكانية التحوط من مخاطر . و إجواز التعهد للمضارب أو الشريك أو الوكيل وتسعيرها، وعدم
رأس المال في الصكوك، من خلال التأمين التعاوني أو التكافلي المنضبط بقواعد الشريعة 

ضافة لموضوع التعهدات، الإجارة الموصوف في الذمة، التداول، وأثر هذه الاسلامية. إ
. حيث رفع اوهو ما يبرز تطور مفهوم الصكوك وما يتعلق بهالقرارات على العقود السابقة. 

ن القرارات التي تصدر عن المجمع تسري من حين جلس الحرج عن المجتمع مؤكدا على أالم
جتهاد أو د ومن جملتها الصكوك التي صدرت بإصدورها ولا تؤثر على ما سبقها من العقو 

 فتوى معتبرة شرعا .

                                                           
الإسلامي الدولي المنبثق عن  ، مؤتمر مجلس مجمع الفقهالصكوك الإسلامية ) التوريق ( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها(، 4/19) 178قرار رقم  1

الى 26هـ، الموافق لـ 1430جمادى الأولى  5إلى  1منظمة المؤتمر الإسلامي المنعقد، الدورة التاسعة عشرة، الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، من 
  aifi.org/ar/2300.html-://www.iifahttpsم، متاح على الموقع 2009إبريل  30

، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر استكمال موضوع الصكوك الإسلامية(، 3/20) 188قرار رقم   2
م، متاح 2012سبتمبر  18 الى 13هـ، الموافق 1433من ذي القعدة  2شوال إلى  26الإسلامي المنعقد، الدورة العشرين، وهران، الجزائر، من 

  aifi.org/ar/2348.html-https://www.iifaعلى الموقع 

https://www.iifa-aifi.org/ar/2300.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2348.html
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ستكمال موضوع الصكوك إ، الخاص ب1(2/21) 196 رقمصدور القرار : 2013في نوفمبر  -
حكام تأجيل الأجرة في وتناول أ الإسلامية الصادر عن مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي.

لى جانب، حكم تداول صكوك إجارة الموصوف في الذمة قبل ، إالإجارة الموصوفة في الذمة
 حالات إصدار الصكوك.  تعيين محل العقد، وبعض

المبادئ الإرشادية لمتطلبات الإفصاح لمنتجات  192صدور المعيار رقم: 2017ل في افري -
صادر عن ستثمار الجماعي الإسلامي(، السوق رأس المال الإسلامي)الصكوك وبرامج الإ

هوم لمرحلة جديدة من سلامية. والذي يبرز دخول الصكوك كمفمجلس الخدمات المالية الإ
المتعلقة فصاح المتعلقة بأحكام الشريعة و المبادئ العامة للإ لىخلال تجاوز التعريف والأنواع إ

 بهيكل الصكوك.
قتراحات اللجنة التي إ، المتضمن 3(12/23) 228 رقم صدور القرار: 2018في نوفمبر  -

شكلتها أمانة المجمع لبحث بعض قضايا الصكوك، الصادر عن مجلس مجمع الفقه 
المحرمة شرعا ، وإمكانية التعهد بإطفاء الصكوك الذي تناول مسائل بيوع العينة ، و الإسلامي
 سمية.رة المنتهية بالتمليك بقيمتها الإفي الإجا

سلامية المتعارف عليها اليوم، الإ وقد ساهمت كل هذه القرارات والمحطات في بلورت فكرة الصكوك
 تنظيمات خاصة بها.لمتعددة الصيغ والخاضعة لأحكام و ا
 

 الإسلامية تعريف الصكوك: الثانيالفرع 
بعدة   في اللغة جمع "صك"، وقد ورد في معاجم اللغة  هذا اللفظ الصكوك: الصكوك لغة   -1

 )الذريات: ((فَصَكَّتْ وجَْهَهَا))مفاهيم، حيث جاء بمعنى الضرب ، لما جاء في قوله تعالى: 

                                                           
، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الحادية والعشرين، استكمال موضوع الصكوك الإسلامية(، 2/21) 196قرار رقم:   1

م، متاح على الموقع: 2013نوفمبر  22الى 18هـ الموافق لـ 1435محرم  19الى 15ض، المملكة العربية السعودية، من الريا
aifi.org/ar/2385.html-https://www.iifa  

 ، مرجع سبق ذكره./https://aaoifi.comالإسلامية:  الموقع الرسمي لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية 2
، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي اقتراحات لجنة أمانة مجمع الفقه الإسلامي الدولي لبحث قضايا الصكوك(، 12/23) 228قرار رقم:   3

نوفمبر  1أكتوبر الى  28هـ، الموافق لـ 1440صفر  23الى 19المملكة العربية السعودية، من  الدولي، الدورة الثالثة والعشرين، المدينة المنورة،
  aifi.org/ar/4901.html-https://www.iifa .م2018

https://www.iifa-aifi.org/ar/2385.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2385.html
https://aaoifi.com/
https://www.iifa-aifi.org/ar/4901.html
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شيء الشديد بال رب  : الضَّ ك  الصَّ " في لسان العرب منظور ويقول ابن. اي لطمته( 29الآية 
 . 1ا"ك  صَ  ه  ك  ص  يَ  ه  كَّ يل: هو الضرب عامة بأي شيء كان، صَ العريض، وق  

والصك الذي يكتب  ،ك  صله جَ أ .2هو لفظ فارسي معرب :اب  تَ الك   هو خر للصكالمعنى الآو 
، و  للعهدة ك  ،والجمع أص  كاك  وصكوك  وكانت الأرزاق تسمى صكاكا  لأنها كانت تخرج   ص 

 4 قرار بالمال أو غيره.الإ كتاب هن  ألمطرزي: ل الم غرب  في كتاب  وردو  3مكتوبة.
سلامي التي تعنى بمواضيع التمويل الإ المنظماتو  قدمت الهيئات: الصكوك اصطلاحا   -2

 همها فيما يلي:أ سلامية. والتي نوجز لتعاريف، لتقريب مفهوم الصكوك الإمجموعة من ا
وثائق  أنها: "بالصكوك  (AAOIFI) سلاميةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإ عرفت

معين  في موجودات مشروع ، أوخدماتتمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو منافع، أو متساوية القيمة 
ستخدامها فيما إص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء ستثماري خاإو نشاط أ
 5"رت من أجله.صد  أ  
جمع صك ويشار لها عادة  نها:"أعلى  الصكوك (IFSB)  ةة الاسلامياليمجلس الخدمات الم عرفو 

مئوية شائعة في موجودات يمثل كل صك حق ملكية بنسبة بسند إسلامي، والصكوك هي شهادات، 
محدد وفقا  محدد أو نشاط إستثماري عينية، أو مجموعة مختلطة من الموجودات، أو موجودات مشروع 

 6".لاحكام الشريعة
على أنها: "أداة إستثمارية تقوم على تجزئة رأس  (IIFA) مجمع الفقه الإسلامي الدولي يضاأا و عرفه

مال المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة، ومسجلة ية برأس بإصدار صكوك ملك، القراض المال
نسبة ملكية وما يتحول إليه، ب المضاربة مالفي رأس  شائعة   ارهم يملكون حصصا  بأسماء أصحابها باعتب

 7 كل منهم فيه"
 همهم:أ تعاريف متعددة لتحديد مفهومها،  المهتمون بموضوع الصكوك،ضافة لذلك فقد وضع الباحثون و إو 

                                                           
 .2474، صمرجع سبق ذكره، لسان العرب ،ابن منظور  1
 .154 ص ،مرجع سبق ذكره ،حمختار الصحا ، الرازي 2
 .2475 ، صمرجع سبق ذكره، ، لسان العربمنظورابن   3
، 1، ، مكتبة اسامة بن زيد، حلب سوريا،طالمغُربُ وعبد الحميد مختار ،  تحقيق محمود فاخوري ابو الفتح ناصر الدين، لمطرزيا 4

 .478ص  م،1979هـ/1399
 .467، ص مرجع سبق ذكره،  (صكوك الاستثمار - 17رقم  -المعيار الشرعي)المعايير الشرعية  5

 .3ص، مرجع سبق ذكره، ، متطلبات كفاية رأس المال لتصكيك الصكوك والاستثمارات العقارية7المعيار رقم   6
 .149ص مرجع سبق ذكره، ، سندات المقارضة وسندات الاستثمار، (4/3) 30قرار رقم  7
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للدخل كضمان أو أساس مقابل إصدار  ة  "وضع موجودات دارَّ  انهأب الذي عرفهاو  منذر قحفالدكتور 
 . 1"مالية لاذاتها أصو  يبر هتعت صكوك

ك و وع الذي أصدرت الصكر في المش حصة شائعةك و "الصك أن غدة وعبد الستار أب كما يرى الدكتور
ع ذلك جميتب على ر تيايته. و نهوع من بدايته إلى هذه الملكية طيلة المشر  رستمتله، و ويشائه أو تملإن

 2". ارهن وإر  وغيهبة ور هو  عللمالك من بي الحقوق والتصرفات المقررة شرعا  
نها: " وثائق متساوية القيمة تمثل حصصا  شائعة في موجودات أب دوابهالدكتور اشرف  ضافأوقد 

، تصدر وفق صيغ التمويل الإسلامية، وعلى أساس المشاركة في الغنم والغرم، شرعا   معينة ومباحة  
 3".لتزام بالضوابط الشرعيةوالإ

قابلة  متساوية القيمة، : أوراق ماليةنهاأن نعرف الصكوك على أيمكننا  التعاريف التي ذكرنا،ومن خلال 
صاحبها لحصة شائعة في ملكية  تثبت كتتاب،إيتم إنشاؤها من حصيلة  ،المشروعةبالطرق  للتداول

و نشاط أ، أو موجودات مشروع معين ، أو خدمات  أو منافعَ  صل أعيانا  ، يشكل هذا الأصل يولد دخلاَ أ
 .وفق عقد شرعي هاصدار إ، و يتم ستثماري إ

 

 هميتهاأو  سلاميةائص الصكوك الإخصالمطلب الثاني: 
  الإسلاميةل: خصائص الصكوك و  الفرع الأ 

ستثمارية. دوات الإوراق المالية والأرها من الأتميزها عن غي وسمات سلامية بخصائصتتفرد الصكوك الإ
نها تشترك في بعض الخصائص مع ألى إضافة إسواق المالية. جعلها تحضى بالقبول العام في الأ هو ماو 
 ن نوضح خصائص الصكوك فيما يلي:أ. ويمكن خرى تقليديةأت دواأ

  لتزام بالضوابط الشرعيةالإ  -1
جوهر وجود الصكوك  سلامية، وذلكحكام الشريعة الإأتوافقها التام مع  لا  و  أسلامية الصكوك الإيشترط في  

يار ختإن بداية وك من يرافق الصكألتزام وينبغي لهذا الإ للسندات خاصة.دوات التقليدية و كبديل شرعي للأ

                                                           
جدة، ، 27بجث رقم ، )البنك الاسلامي للتنمية( ، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريبرةسندات الإجارة والأعيان المؤجمنذر قحف،   1

 .34م، ص2000هـ /1420
البركة،  ، شركة التوفيق، مجموعة دلةضوابط الاستثمار بالصكوك: بحوث في المعاملات والأساليب المصرفية الإسلاميةعبد الستار أبو غدة،  2

 . 81، ص 2002، 2جدة، ج 
 . 20، ص2009الطبعة الاولى، ، دار السلام للطباعة و التوزيع، القاهرة، الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيق ،دوابه شرفأ 3
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 تداولها وما يترتب عنها، وكذا الحرص على صدارهاالإ عمليةلى إجله، أطبيعة النشاط الذي ستصدر من 
 صيغوتصدر الصكوك وفق  طفاءها.إلى غاية إ، و صدار الصك إلصيغة  ومراعية   وفق طرق مشروعة  

 ف صيغ الصكوك.ختلاإحكام تختلف بأطراف العقد الشرعي، بأمتعددة، تلز م كل شرعية 
 بفئات متساوية القيمة الصكوك تصدر -2

أنها تمثل  يأصدرت لأجله. أ  ساوية، تمثل في مجموعها قيمة ما سمية متإبقيم  تصدر الصكوك الإسلامية
 .1ستثمارهاإ، وذلك تيسيرا لشراء هذه الحصص وتداولها وتوزيع نتاج حصصا متساوية في ملكية مال معين

الصك كما لا بقبل الصك التجزأة، وفي حالة آل  2صدار.و نشرة الإألعقد، في اسمية وتتحدد قيمتها الإ
ممثل على  واقن يتفأشتركوا في صك واحد إلمن لا بد   مثلا. فلأكثر من شخص في حالة الميرا الواحد

 .واحد لهم أمام الشركة
 ستثمارشائعة في ملكية موجودات مخصصة للإتمثل حصة  -3

لمال قد يكون وهذا ا ،ل، ولا تمثل دينا  في ذمة مصدرهاشائعة في ملكية ماحصة ستثمار تمثل صكوك الإ
المال الذي تمثل الورقة  ، وقد يكون نقودا ، أو ديونا  في ذمة الغير في بعض مراحلعينا  أو منفعة عين

ب وتتمثل الحقوق التي تترت 3ستثماريا  يشمل خليطا  من ذلك كله.إحصة فيه، وقد يكون المال مشروعا  
صيب من نعلى ملكية الصك في: حق الرقابة، وحق رفع دعوى المسؤولية على الإداريين، والحق في 

 هوما ن أو نو عه القانبما يم لا  إ هف فير صك، وحق التصل عن الاز حتياطات، وحق التنوالإالأرباح 
 4ته.موجودات المشروع  عند تصفي قتسام عة، وحق إف، وحق الشالإصدار رةشنبه في  م  زَ لتَ م  

 المشاركة في الغنم و الغرم -4
هم ستثمار في الصكوك التي يملكونها كاملة، ويتحمل كل منيتحمل حاملوا الصكوك مخاطر الإ

س ماله. كما الخسارة بقدر حصته  من الصكوك، في حال خسارة المشروع أو إفلاسه أو هالك رأ

                                                           
لامي مجمع الفقه الإس مداخلة ضمن مؤتمر، الضوابـط الشرعيـــة للتوريـــق والتــداول للأسهم والحصص والصكوك، محمد عبد الغفار الشريف  1

المتحدة ، ص  م، الشارقة، الإمارات العربية2009أفريل  30الى  26هـ الموافق لـ  1430جمادى الاولى  5الى  1، منالتاسعة عشر الدولي، الدورة
4. 
، بحث مقدم إلى منتدى والمشاريع الحيوية ودورها في تمويل البنية التحتية صكوك الإستثمار تأصيلها وضوابطها الشرعيةالقره داغي،  2

 .11، ص 2010مارس  2-1تمويل الإسلامي الأول للشرق الأوسط، الأردن،الاستثمار وال
 .4، صمرجع سبق ذكرهمحمد عبد الغفار الشريف،   3
 .339ص، م2009، 2، دار البشائر الإسلامية، بيروت، لبنان، طبحوث في فقه البنوك الإسلامية: دراسة فقهية واقتصادية، داغيالقره   4
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كون في غنمها يشار  فهم .، على حصة من الربح حسب ملكيتهستثماري الإيتحصل حامل الصك 
 1في نشرة الإصدار. ن  بي  تفاق الم  حسب الإ
 قابلة الصكوك للتداول -5
لرهن وغيرها من التصرفات الشرعية، أي للبيع والهبة وا ،كوك من حيث المبدأ قابلة للتداوللصاتعتبر 

م المال الذي تمثل حصة شائعة ، فيكون حكمها حكتبار أنها تمثل حصة شائعة في رأس المالعبإ
ن تداولها يخضع للشروط الشرعية المتعلقة بطبيعة الموجودات التي تمثلها عند التداول، غير أ .2فيه

 نالتداول يتم حسب العرض والطلب، أو الإتفاق من حيث السعر، أما إ فإن كانت أعيانا أو منافع فإن
سلم، فلا تتداول  و المقابل ديون فقط كصكوك المرابحة أ تزال لاكانت الموجودات الممثلة للصكوك 

حكام  بشرط الصرف. وبذلك فلكل صيغة ألا تتداول إلاأو كانت نقودا فقط ف  ،إلا بشروط الديون 
 3تداول خاصة تجب مراعاتها.

 انتفاء ضمان المضارب أو الوكيل أو الشريك -6
ا ذإلا إ مل مصدر الصكوك الخسارة،فلا يتح، مع الضمان ةكالو المشاركة والتتعارض صيغ المضاربة، 

كما لا يجوز أن يضمن أحد حملة الصكوك غيره، لأن هذا ما يحول العملية  و تعد  تقصير أتبت عنه 
 ولا يدخل ضمن هذا المنع الضمان من طرف ثالث غير مأجور غير طرفي العقد.. 4لى رباإ

 تصدر الصكوك من جهة مالكة -7
مشروعه. لمنافع، أو موجودات و الأعيانا أو ايشترط في من يصدر الصكوك أن يكون مالكا  للأ صول أ

 ستثمار.موجوداته ويصدر صكوكا على أساس قيمة هذه الموجودات، لأطراف على سبيل الإ ل  سي   فهو ي  
 

 سلاميةالإهمية الصكوك الفرع الثاني: أ
الصكوك والطلب المتزايد عليها، إهتمام طالبي التمويل من أفراد ومؤسسات وحكومات، يعكس تطور سوق 

 سباب متعددة نذكر منها:الإهتمام لأويرجع هذا 
                                                           

 471مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار(، - 17رقم  -ار الشرعي)المعيالمعايير الشرعية  1
 .4، صمرجع سبق ذكرهمحمد عبد الغفار الشريف،   2
ص  ،2014، 1، ط، دار المطبوعات الجامعية، الإسكندريةالشرعي وكيفية التطبيقصكوك الإسلامية: الإطار النظري و الفارس محمد زناتي،  3

57.  
، مجموعة البركة ث في المعاملات والأساليب المصرفية الإسلامية: الصكوك الإسلامية و تطبيقاتها المعاصرة و تداولهابحو عبد الستار أبو غدة،  4

 40م، ص2010، 11،ج 1المصرفية، جدة، ط
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الصكوك بديل مهم  فإن ،: من وجهة النظر الشرعةسلاميتلبية إحتياجات طالبي التمويل الإ -
والأدوات المخالفة ، أن تستثمر في السندات التقليدية التي لا يمكن ،مدخرات المسلمين لجمع

 المستثمرين.ووجودها يرفع الحرج عن شريحة كبيرة من  .سلاميةللشريعة الإ
، مستفيدة  خدمة أهداف الصيرفة الإسلامية: خاصة لقطاع المصرفيا المساهمة في تطوير -

من التحول في الدور التقليدي للبنوك، وظهور الأدوات المالية القابلة للتداول وفكرة المصرفية 
ورغبات  ختياراتلاستثمارية الإسلامية التي ترضي إتقديم الخدمات المصرفية وا بهدفالشاملة 

ا عن لوقت نفسهالمدخرين، في ا ، تسلط الضوء على الدور التنموي للبنوك الإسلامية بعيد 
 1القروض بفوائد والمقامرة والمضاربة المحرمة.

أداة ملائمة  : من خلال خصائصها الفريدة، تعتبر الصكوك الصكوك بديل لتنويع المحافظ -
 2ارية.ستثمالإ افظلتقليل المخاطر من خلال تنويع المح

ها وبين مختلف ز المنافسة بينيعز من خلال ت :تطوير سوق الأوراق المالية في ةساهمالم -
ستثمارية يثرى السوق المالية لأنها طرف وجود هذه الصكوك الإف .خرى الأ القطاعات المالية

 دواتها.لباقي أمكمل 
سلامي، إلى : وتحقيق تكامل قطاعات التمويل الإقتصاد الإسلاميالإ المساهمة في تطوير -

سلامية. ما جانب البنوك الاسلامية وقطاع التكافل الإسلامي، وإنعاش أسواق الصناديق الإ
 .يع قاعدة الإستثمار الإسلامييساهم في تطوير، وتوس

المساهمة و ، تنويع وزيادة موارد الدولةمن خلال  :تلبي إحتياجات الدولة في تمويل مشاريع -
 .خزينةعتماد على سندات الالإمن  بدلا ،البنية التحتيةمشاريع المشاريع التنموية، و  في تمويل

ضافة لتغطية جزء من العجز في الموازنة الذي كان من المعتاد تغطيته بطباعة أوراق إ

                                                           
1
 George Nasser Shawaqfeh, The Role Of Islamic Sukuk "Bonds" In Providing 

Government Nvestment Needs, International Journal Of Business And Management 

Review, March 2019, Vol.7, No.2, Pp.13-27, Page 16 
2
 Sirojiddin Abrorov, The Importance Of Sukuk In The Development Of Economy: As An 

Example Of Its Impact On The Income Of The Malaysian Population, Journal Of Critical 

Reviews, 2020, Vol 7, Issue 2, Pp.776-780, Page776. 
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مر الذي . أو اللجوء إلى السحب من الإحتياطي العام، أو المديونية الخارجية بالربا، الأ1نقدية
 .2ا من دخل الدولة وثروتها الوطنيةئد التي تمتص جزءينجر عنه تراكم الديون مع الفوا

من خلال جذب مدخرات جديدة قد لا  قتصادية الضخمة:تتيح إمكانية تمويل النشاطات الإ -
لتمويل الإستثمارات  هاما   تعتبر كذلك موردا  و  .3تجميعها الجهات التمويلية منفردةتقدر على 

 .جلطويلة الأ
ن المالية، وذلك لأمراكزها تعزيز و  :ت المالية والشركاتتساعد في تحسين ربحية المؤسسا -

تحتاج لتكلفة كبيرة في  الميزانية ولار عمليات خارج بعمليات إصدار الصكوك الإسلامية تعت
بشكل غير مباشر عن طريق زيادة فهي تغطي جزء هام من عجز الموازنة  ، 4تمويلها وإدارتها

 .ستثماريةالإستثمارات في الموازنة الإ
بديل مبتكر يتيح للمؤسسات الحصول على التمويل  الصكوك: زيادة تمويل مشاريع الشركات -

كدين في دون تحمل عبء السندات زم لمشاريعها، دون فتح رأس مالها لمساهمين جدد و اللا  
 .ذمتها

الفرصة أمام البنوك المركزية الصكوك الإسلامية  تتيح : ليات البنوك المركزيةتنويع آ -
متصاص إ ضمن أطر السياسة النقدية وفقا للمنظور الإسلامي بما يساهم في هاستخداملإ

السيولة، ومن ثم خفض معدلات التضخم وإتاحة الفرصة أمام المؤسسات المالية الإسلامية 
 .لإدارة السيولة الفائضة لديها

يساهم في تسهيل منح ما تتيح للبنوك الحصول على موارد من خارج النظام المصرفي:  -
 5لتزامات.لتحسين المواءمة بين آجال الأصول والإضافة جديدة، إ قروض

                                                           
 دائرة الشؤون الاسلامية والعمل الخيري، دبي، ،منتدى فقه الاقتصاد الإسلامي ،الصكــوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرةوليـد عوجـــان،   1

 .18م، ص2015
 .96، ص2017، الطبعة الاولى، تونس، الشرقية -س قرطاجالصكوك دراسة فقهية مقارنة، مطبعة تونامل عبد الوهاب عمري،   2
المنعقدة في ، ، ندوة الصكوك الاسلامية)عرض و تقويم( الوظائف الاقتصادية للصكوك نظرة مقاصديةالساعاتي عبد الرحيم عبد الحميد ، 3

الاسلامي و المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب التابع للبنك  جامعة الملك عبد العزيز بالتعاون مع مجمع الفقه الاسلامي الدولي التابع لمنظمة المؤتمر
 .4جدة، ص م،2010ماي 26الى 24الموافق لـ هـ  1431جمادى الاخرة  12الى 10 من ،الاسلامي للتنمية

 هـ/1440مكة المكرمة،  ،الطبعة الاولىدار طيبة الخضراء، ، عن السندات التقليدية الصكـوك وتطبيقـاتها المعاصرة بدالاا رامي محمد كمال،   4
 .44ص ،2019

 .4، مرجع سبق ذكره، صالوظائف الاقتصادية للصكوك نظرة مقاصديةعبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي، 5
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 سلاميةالإنواع الصكوك أالمبحث الثاني: 
يمكن تصنيفها حسب صيغ التمويل الإسلامي، وهي سلامية، فعتبارات تصنيف الصكوك الإتتعدد إ 

عتبار ضا حسب إ ، والتي تتيح إبراز مدى تنوع الصكوك الإسلامية. وتصنف أيكثر التصنيفات شيوعا  أ
الخلافات القانونية قطة التي تثير الكثير من الجدل و ملكية الموجودات محل التصكيك وهي الن

صدارها، وطبيعة العائد المتأتي تصنف الصكوك أيضا حسب آجال إستحقاقها، جهة إوالشرعية. كما 
 كما يلي.عتبارات مختلفة واع الصكوك حسب إ نتناول أ منها. ونحاول من خلال هذا المبحث

 

ل:   سلاميةحسب صيغ التمويل الإ سلاميةالصكوك الإالمطلب الأو 
وهو تصنيف  ( مختلفة،14ربعة عشر صيغة )تصنف الصكوك حسب صيغ التمويل الإسلامي إلى أ

في المعيار الشرعي رقم  (AAOIFI) وضعته هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية
ويعد التصنيف  .2017صدار يشهد إضافات وتعديلات، آخرها إ، و 2007الصادر في سنة  17

سلامية ز تنوع الصكوك الإبر  كثرها شيوعا. وهو الذي ي  حسب الصيغة الإسلامية من أهم التصنيفات وأ
 :ثلا  مجموعات رئيسية يضم هذا التصنيفالفائدة. و قراض بل صيغة وحيدة تقليدية وهي الإفي مقاب

 صكوك المشاركة: .1
ســتخدام حصيلتها في إنشــاء مشروع، ة القيمة يتم إصدارها لإ: هي وثائق متســاويهامفهوم .1.1

أو تطوير مشروع قائم، أو تمويل نشاط على أساس عقد من عقود المشــاركة، ويصبح 
المشروع أو موجودات النشاط  ملكا لحملة الصكوك في حدود حصصهم، وتدار صكوك 

أساس المضاربة أو على أساس الوكالة المشاركة على أساس الشركة أو على 
تتحدد آجال صكوك المشاركة بالمدة المحددة للمشروع محل عقد  و .1بالاستثمار

المشاركة، ويجوز أن تكون الأرباح حسب الاتفاق ولو اختلفت عن حصة ملكيتهم، وتوزع 
 كة معهوالمصــدر لصكوك المشاركة هــو طالب المشــار  2الخسارة عليهم بنسبة مساهمتهم.

عقد المشــاركة، وحصيلــة  يالشــركاء ف في مشــروع معين أو نشــاط محــدد، والمكتتبون هم

                                                           
 . 470( ، مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار - 17رقم  -المعيار الشرعيالمعايير الشرعية ) 1
، مجلة الباحث، جامعة تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة السوق المالية الإسلامية الدوليةالصكوك الإسلامية ودورها في بن عمارة نوال،  2

 .256، ص 2011، 09قاصدي مرباح ورقلة، العدد 
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الصكوك موجودات ذ  حصة المكتتبين في رأس مال المشــاركة، ويملك حملة الاكتتاب هي
 1الشركة بغنمها وغرمها، ويستحقون حصتهم في أرباح الشركة إن وجدت.

 من الكتاب والسنة. بأدلةة الشركة مشروعمشروعيتها:  .2.1
)النساء:  (( فَ إِن كَانُوا أكَْثَرَ مِن ذََٰلِكَ فهَُمْ شُركََاءُ فِي الث ُّلُثِ )) قوله تعالىمن الكتاب:  -

ي  وإَِنَّ كَثيِراً مِّنَ الْخلَُطاَءِ ليَبَْغِ   إلَِىَٰ نِعَاجِهِ  ق اَلَ لَقدَْ ظَ لمََكَ بسُِؤاَلِ نَعْجَتِكَ ))(. وقوله تعالى 12الاية
 ( و المقصود بالخلطاء هم الشركاء.24)سورة ص: الاية ((بَعْضُهُمْ علََىَٰ بعَْض  

إِنَّ اللهَ تَعَالَى يَقوُلُ: أنَ ا ثَ الِثُ الشَّريِكَينِ مَا لمَْ يخَُنْ أحَدُهُمَا  (): ورد في الحديث القدسي من السنة: -

 وغيره. بو داودرواه أ ()صَاحِبهَُ، فَ إِذاَ خاَنهَُ خَرجَْتُ مِنْ بيَنِهِمَا
( ضمن المعايير الشرعية الصادرة عن هيئة المحاسبة 17)المعيار  يذكر :صورها .3.1

  :وهي وجهتدار وفق ثلا  أ صكوك المشاركة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية أن 
هي وثائق مشــاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الشركة  صكوك الشركة:  - أ

 :انواع منهديد من الأبدورها لها العوهي  كاء أو غيرهم لإدارتها.بتعيين أحد الشر 
ن تستثمر في مشاريع لا، وأبشرط ان تكون حلا :الأسهم بجميع أنواعها -

 .2ونشاطات لا تخالف الشريعة الاسلامية
 ،: تطرح صكوك مشاركة في مشروع مستمر في العملصكوك المشاركة المستمرة -

لمصدرة للصكوك طوال العمر الغير محدد وحملة الصكوك يشاركون الجهة ا
 .3 وتشبه كثيرا الاسهم للمشروع.

تنتهي ،  لمشروع محدد بمدة زمنية معينة هي صكوك صكوك المشاركة المؤقتة:  -
وتسترد فيها القيمة  نتهاء المدة المتفق عليها،أو إ نتهاء المشروع أو الموسمبإ

 منتهية بالتمليك.تكون دد، أو سمية للصكوك إما بالتدريج، أو بتعيين زمن محالإ

                                                           
 .474، مرجع سبق ذكره، ص  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية  1
، مجلة مركز صالح كامل للاقتصاد الاسلامي،  -؟كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلامي -السوق المالية الإسلامية سليمان ناصر،  2

 .80، ص2003، السنة السابعة، 21جامعة الازهر، القاهرة، العدد 
رسائل ، برنامج دعم أبحاث و مخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةنجلاء بنت محمد البقمي،   3

 .29م، ص2013هـ/1434، ، -نسخة الكترونية–طلاب الدراسات العليا،  منشورات كرسي سابك لدراسات الاسواق المالية الإسلامية 
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 :د قيمة هذه الصكوك وفق حيث تستر  صكوك المشاركة المستردة بالتدرج
إن وجدت ما بقي له من  الأرباحملها من حاأقساط دورية ويصرف 

 .الرصيد الذي مل يستحق بعد
 حيث يقوم المصدر في نهاية صكوك المشاركة المنتهية بالتمليك :

الصكوك من أصحابها بالسعر الحقيقي ويكون  المشروع، بإعادة شراء هذه
 ذلك في حالة التصفية الإجبارية. 

وثائق مشــاركة تمثل مشروعات أو أنشطة  " نهاعرفها منذر قحف على أ :صكوك المضاربة - ب
وتقوم على تقاسم  .تدار على أساس المضاربة بتعيين مضارب من الشركاء أو غيرهم لإدارتها

سبة أرس نزع بحسب و فت ةك، أما الخسار و إصدار الصك رةشنفي  المحدد الاتفاقحسب  حبالر 
في عقد  لشأن أرباب الما م في ذلكالإدارة شأنهك في و يشارك حملة الصك ، ولالالما

و صكوك المضاربة حسب هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية  .1"المضاربة 
ها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع، الاسلامية هي "أوراق مالية متساوية القيمة يتم إصدار 

أو تطوير مشروع قائم، أو تمويل نشاط، ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكا  لحملة 
الصكوك في حدود حصصهم، وتدار الصكوك على أساس المضاربة الشرعية بتعيين مضارب 

أداة  ولي بأنها"عرفها مجمع الفقه الإسلامي الد و .2"من الشركاء أو من غيرهم لإدارتها
بإصدار صكوك ملكية برأس مال  (المضاربة)استثمارية تقوم على تجزئة رأس مال القراض 

المضاربة على أساس وحدات متساوية القيمة، ومسجلة بأسماء أصحابها باعتبارهم يملكون 
 وتعتبر، 3حصصا  شائعة في رأس مال المضاربة وما يتحول إليه بنسبة ملكية كلا  منهم"

صكوك لالمصدر و نواع الصكوك، والتي عرفت بصكوك المقارضة. أول أ المضاربة صكوك
 المضاربة  هو المضــارب، والمكتتبون فيها هم أربــاب المال، وحصيلة الاكتتاب هي رأس مال

المضاربة، ويملك حملة الصكوك موجودات المضاربة والحصــة المتفــق عليهــا من الربــح 
 .4ملون الخسارة إن وقعتلأربــاب المال، ويتح

                                                           
 .241ص  مرجع سبق ذكره، ،أساسيات التمويل الإسلامي، منذر قحف  1
 . 470.، ص 474كره، ص ، مرجع سبق ذ  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية    2
 .1809مرجع سبق ذكره، ص، سندات المقارضة وسندات التنمية والاستثمار(، 10/3) 22قرار رقم:   3
 .475، مرجع سبق ذكره، ص  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   4
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 السنة.و  بالكتاب عةمشرو : المضاربة صيغة مشروعيتها
((: قوله تعالى :من الكتاب -  ))وآَخََروُنَ يَضْربُِونَ فِي الْْرَْضِ يبَْتَغُونَ مِنْ فَضْلِ اللََِّّ

واعت رض على هذه الآية: أنها ليست من باب العام، فتشمل (. 20)المزمل: الاية
أنواعه، ومنه المضاربة، بل هي مطلقة، تحتمل الضرب في الضرب في الأرض ب

الأرض للمضاربة، وغيرها، وإذا صدق بصورة من صوره على الضرب في 
الأرض لغير المضاربة، فلا يتعين أنْ يحمل على المضاربة؛ لأنه محتمل له 

 1ولغيره.
ن عمشروعية المضاربة،  الشريفة ادلة عديدة علىفي السنة  ورد من السنة: -

ثَلَا   ):  -صلى الله عليه وسلم-هَيْب  رضي الله عنه قال: قال رسول اللََّّ  ص  
ير   ع  قَارَضَة  وَأَخْلَاط  الْب ر   ب الشَّ نَّ الْبَرَكَة  الْبَيْع  إلى أَجَل  وَالْم  )رواه  2(ل لْبَيْت  لَا ل لْبَيْع   ف يه 

لخديجة رضي الله ضارب  -صلى الله عليه وسلم -بن ماجه(. وقد روي ان )النبي
 3(.تعالى عنها بمالها إلى الشام، وأنفذت معه عبدها ميسرة

 4:منها متعددة وجها  أ صكوك المضاربة تأخذ صورها:
إنما يخول وهي التي لا يخصص فيها حملة الصكوك مشروعا  معينا  و  صكوك المضاربة المطلقة: -1

بحيث لا تلتزم جهة الإصدار بأي ختيار المشروع المناسب حسب خبرته، أالمضارب الصلاحيات في 
  .المطلق بلا قيود ستثمارالإقيد، فيكون له الحق في 

ستثمار بأموال المضاربة ولا ص حملة الصكوك مشروعا  معينا  للإيخص صكوك المضاربة المقيدة:  -2
بقيود  الإصداريحق له الخروج عنها ومحددا  بمدة زمنية معينة حسب عمر المشروع، حيث تقيد جهة 

 5.خالفتها تعتبر متعدية ومن ثم ضامنة إن
                                                           

. متاح على الموقع:  12.ص2019، مكتبة  نور الكترونية، ميشركة المضاربة في الفقه الإسلاالله،  عبدالرحمن بن فؤاد الجار  1
book.com-https://www.noor/  

 .2289، ص768مرجع سبق ذكره، رقم كِتَاب التِ جَاراَتِ، بَاب الشَّركَِةِ وَالْمُضَاربَةَِ() سنن ابن ماجهابن ماجه،    2
، دار الخير، الطبعة الاولى ، كفاية الأخيار في حل غاية الاختصارفعي، تحقيق علي عبد الحميد بلطجي ومحمد وهبي سليمان، الامام الشا   3

 .287م ، ص1991هـ/1413بيروت، 
رجع سبق ذكره، ص ، مالصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة السوق المالية الإسلامية الدوليةبن عمارة نوال،   4

255. 
، مجلة جامعة الملك عبدالعزيز، سندات القراض وضامن الفريق الثالث وتطبيقاتها في تمويل التنمية في البلدان الإسلاميةمنذر قحف،   5

 .45م، ص 1989هـ/1409،جدة،  1الاقتصاد الإسلامي، المجلد 

https://www.noor-book.com/
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إن -: حينما يسترجع حملة الصكوك القيمة الاسمية مع الأرباح صكوك المضاربة المستردة بالتدرج  -3
الأرباح في مدة زمنية محددة يستردون خلالها جزء من رأس المال مع كل مرة توزع فيها  -وجدت

 1.وتؤول ملكية المشروع لجهة الإصدار سترداد كامل رأس المال،إفضلا  عن أرباحهم، لحين 
عتبار إ ة الصكوك على الأرباح دوريا  مع يحصل حمل صكوك المضاربة المستردة آخر المشروع: -4

سمية يتم توزيع القيمة الإ الربح والخسارة في معادلة توزيع الأرباح، وبعد نهاية المدة الزمنية للمشروع
 كللصكو 

مية سحالة يحصل حملة الصكوك القيمة الإفي هذه ال صكوك مضاربة منتهية بتملك المشروع: -5
 .نتهاء المشروع بشكل تملك للمشروع حسب الحصةإ للصكوك على سبيل التعويض بعد

: يمكن طرح صكوك مضاربة قابلة للتحويل في زمن معين إلى صكوك المضاربة القابلة للتحويل  -6
و ذلك، مع مراعاة الأحكام الشرعية صكوك مضاربة أخرى أو بتغير مجال التجارة والمضاربة أو نح

كتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط في تداول هذه الصكوك بعد قفل باب الإويجوز . للتداول
 2.الأعيان والمنافع، أما قبل بدء النشاط فتراعى الموجودات بثمن مؤجل

 
أساس الوكالة هي وثائق مشــاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على  :ستثمارصكوك الوكالة بالإ - ج

و مؤسسة فرد أ وتصدر الصكوك من طرف .3ستثمار بتعيين وكيل عن حملة الصكوك لإدارتهابالإ
 يالموكل ف وحصيلة الاكتتاب هي المبلغ والمكتتبون هم الموكلون، الوكيل بالإستثمار، تمثل

ــتحقون ربح الصكوك مــن موجودات بغنمها وغرمها، ويس اســتثماره، ويملك حملة الصكوك ما تمثله
 4.المشاركة إن وجد

 صكوك المرابحة: .2
قديم بمعنى زيادة الكسب. وتتكون من طرفين هما الالمرابحة بمفهومها العادي مفهومها:   .1.2

ن البائع يشتري السلع قبل ، ويتم البيع مباشرة دون الحاجة إلى وعد. حيث أالبائع والمشتري 
ر بالشراء. ولهذه المعاملة ثلا  لمرابحة للآمالصورة المعاصرة للمرابحة هي او  وجود المشترين.

                                                           
 .27، مرجع سبق ذكره، ص ا: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةمخاطر الصكوك وآليات التحوط منهنجلاء بنت محمد البقمي،    1
، رسالة ماجستير تخصص الاقتصاد والمصارف الاسلامية، جامعة اليرموك، الصكوك الاستثمارية وعلاج مخاطرهااحمد الامين ،  اسحاق حامد  2

 .55، ص2005اربد، الاردن، 
 . 470، مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار(  - 17رقم  -المعيار الشرعيالمعايير الشرعية )  3
 .475( ، مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   4
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لى بعد ف هم: البائع والمشتري والبنك بإعتباره وسيطا بينهما، والذي لا يشتري السلعة إطراأ
 1 بشرائها. صدور وعد مسبق من المشتري 

"وثائق  بانهاالمرابحة  فت هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية صكوكعر  و 
 " 2ية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة المرابحة، وتصبح السلعة مملوكة لحملة الصكوكمتساو 

حصيلة الصكوك في تملك بضاعة مرابحة وقبضها قبل بيعها مرابحة.  وتستخدم المؤسسة المالية
المشترون لهذه  هذه الحالة فإن المصدر هو البائع لبضاعة المرابحة، والمكتتبون فيها هم وفي

الصكوك السلعة بمجرد شراء  بضاعة، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة الشراء، ويملك حملةال
، ويجب أن تكون بضاعة المرابحة في ملك 3بيعها الصكوك لها مرابحة، وبذلك يستحقون ثمن

ها وقبضها من بائعها ئصكوك من تاريخ شراوكيلا  عن حملة ال وحيازة مدير الإصدار بصفته
ثمن شراء  تسليم للمشتري مرابحة، ويكون ربح حملة الصكوك في الفرق بينتاريخ ال الأول وحتى

  ".4البضاعة مرابحة ودفع مصروفها نقدا  وثمن بيعها للمشتري مرابحة على أقساط مؤجلة
وبما أن هذه الصكوك تقوم على مبدأ المرابحة الذي ينتج دينا  في ذمة مصدر الصك، وعندما 

 5.جوز تداوله بأعلى أو أقل من قيمته لأن الديون تقضى بأمثالهايصبح للصك حكم الديون، فلا ي
 .من الكتاب والسنة :مشروعة بأدلة بمفهومها القديم المرابحة: مشروعية المرابحة .2.2

 (.198)البقرة:  ))ليَْسَ علَيَْكُمْ جُنَ احٌ أنَ تبَْتَغُوا فَضْلً مِّن رَّبِِّكُمْ ((لقوله تعالى من الكتاب:   -

 تغاء للفضل والزيادة.المرابحة ابو 
جاز رسول الله صل الله عليه وسلم البيع بأكثر من راس مال السلعة في أ :من السنة -

ا بيَد  )) قوله: ئْت مْ، إذا كانَ يَد  ، فَب يع وا كيفَ ش  ه الأصْناف  ن الصيغة أ لا  إ. 6((فإذا اخْتَلَفَتْ هذ 
 لاف بين مجيز ومانع.المعاصرة والتي ترتبط بها صكوك المرابحة، لا تزال محل خ

                                                           
 .176، مرجع سبق ذكره، ص الصكوك دراسة فقهية مقارنةامل عبد الوهاب عمري،   1
 .469( ، مرجع سبق ذكره، ص ثمارصكوك الاست - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   2
 .474، مرجع سبق ذكره، ص  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   3
 ، مرجع سبق ذكره،الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة السوق المالية الإسلامية الدوليةبن عمارة نوال،   4
 .256ص
 .37، مرجع سبق ذكره، صالصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيقرف دوابه، اش  5
، الجزء الثالث، كتاب المساقاة،  حديث رقم صحيح مسلممسلم بن الحجاج القشيري النيسابوري ، تحقيق محمد فؤاد عبدالباقي:  الامام  6

 .1211م. ص1955هـ/ 1374، 1، دار احياء التراث العربي، بيروت، ط1587
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والتي تعددت  ،للآمر بالشراء  المرابحة في حكم راء الفقهاءإختلفت آ: 1الفقهاءراء آ -
المواعدة على ، المرابحة المصرفية، بيع المواعدة ،المرابحة المركبةمسمياتها، فسموها)

 ن حكمها يختلف باختلاف صورها وهي:أ اوقد رأو (. المرابحة
: مواعدة غير ملزمة مع عدم ويمكن تقسيمها إلى حالتين : للطرفينالمواعدة غير الملزمة   - أ

فالظاهر  الحالة الأولىأما   ذكر مقدار الربح ، ومواعدة غير ملزمة مع ذكر مقدار الربح
فجائزة عند الحالة الثانية  وأما . جوازها عند الحنفية ، والمالكية ، والشافعية ، والحنابلة

وهاتان الحالتان يكاد يكون جوازهما  . ، ومحرمة عند المالكيةبلة، والحناالحنفية، والشافعية
 محل إجماع بين المعاصرين

 :وهي محل خلاف بين المعاصرين على قولين :المواعدة الملزمة للطرفين أو لأحدهما  - ب
الإباحة والصحة ، وذهب إليه جماعة من العلماء ، وبه جاءت توصية  :القول الاول -

 .بدبي ، وفتوى ندوة البركة للاقتصاد الإسلامي مؤتمر المصرف الإسلامي
وبه صدر قرار مجمع  ، اءالتحريم والبطلان ، وهو قول جماعة من العلمالقول الثاني:  -

 .الفقه الإسلامي بجدة في دورته الخامسة
 صكوك السلم: .3

و عقد موصوف في الذمة مؤجل بثمن مقبوض بمجلس أ. 2جلالسلم هو أخذ عاجل بآ مفهومه:
وثائق  نها: "بأالسلم  سلامية صكوكعرفت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإو  .3العقد

متســاوية القيمة يتم إصدارها؛ لتحصيل رأس مال الســلم، وتصبح سلعة السلم مملوكة لحملة 
ي بمقدار محدد من سلعة ندين عي هو ك ممثلة لدين السلم الذيو الصك وبذلك تصبح 4."الصكوك

ازي أو و بالسلم الم ةك السلم عادو صكتبط ر تو ق عليه. فالمت لجلأا ولحل دعن مهالاستإ، سيتم ةنمعي
فارق الثمن بين السلم  لشكيو يؤمن لحامل الصك عائدا مناسبا، ، ف ثالثطر اء من ر عد الملزم بالشو بال

                                                           
 .7-6م، ص ص 2011هـ/ 1432، مكتبة نور الالكترونية، بيع المرابحة للآمر بالشراء )دراسة فقهية(بن عبد الرحمن قصاص،  جعفر  1
)كتاب البيع باب  البحر الرائق شرح كنز الدقائق ومنحة الخالق وتكملة الطوريابن نجيم المصري زين الدين، تحقيق زكرياء عميرات،   2

.  متاح ايضا لدى المكتبة الشاملة الحديثة الالكترونية على الموقع: 258م، ص1997هـ/1418، 1ب العلمية، بيروت ،طدار الكت السلم(،
maktaba.org/book/12227/2073#p5-https://al  

،  دار ابن الجوزي الطبعة: الأولى، الشرح الممتع على زاد المستقنعبو ايوب السليمان اين العثيمين محمد بن صالح بن محمد، اخرجه ا  3
https://al-. متاح ايضا لدى المكتبة الشاملة الحديثة الالكترونية على الموقع: 52م، ص2001هـ/1422

/3581#p3maktaba.org/book/33939  
 . 469، مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   4

https://al-maktaba.org/book/12227/2073#p5
https://al-maktaba.org/book/12227/2073#p5
https://al-maktaba.org/book/33939/3581#p3
https://al-maktaba.org/book/33939/3581#p3
https://al-maktaba.org/book/33939/3581#p3
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المصــدر و  1.كحملة الصكو الذي يتحصل عليه  الربح الثابت ،له لعد البديو ي أو النوالسلم الثا الأول
صكوك السلم هو البائع لســلعة الســلم، والمكتتبــون فيهــا هم المشــترون للســلعة، وحصيلة الاكتتاب هي ل

بيعها، أو  يملك حملة الصكوك ســلعة الســلم ويستحقون ثمن(. و ثمن شــراء الســلعة )رأس مال الســلم
 2.دوج الســلم الموازي إن يثمن بيع ســلعة السلم ف

 ثبتت مشروعية السلم بأدلة من الكتاب والسنة.: مشروعية السلم
)البقرة:  ))يَ ا أيَُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا إِذاَ تَدَاينَتُم بِدَيْن  إلَِىَٰ أجََل  مُّسَمًّى فَ اكْتبُُوهُ(( قوله تعالىمن الكتاب:  -

 (282الاية
مَ  الله صل الله عليه وسلمروى ابن العباس رضي الله عنه عن رسول  :من السنة الشريفة - انه قَد 

المدينةَ وهم يَسْل فون في التمر  السنتين والثلاَ  ،فنهاهم، وقال  -صلى الله عليه و سلم -رسول  الله  
ا فلْي سْل فْ في كيل  معلوم  ، ووزن  معلوم  ، إلى أجل  معلوم ((.  3))مَن أسلفَ ، سَلَف 

 :4عناصر صكوك السلم
 .قد وعلى المسلم فيه: يطلق على العالسلم -
 : وهو المشترى أو صاحب رأس المالالمسلم أو رب العمل -
 : وهو البائع.المسلم إليه -
 : وهو المبيع )السلعة(. المسلم فيه -
 وهو الثمن. رأس مال السلم -

 والسلم الموازي من التطبيقات المصرفية المعاصرة ويتكون من عقدين متوازيين: 
مسلما رب السلم ويدفع ثمن المسلم فيه المبيع معجلا لأجل العقد الأول: يكون المصرف فيه  -

 مسمى وفق الضوابط والشروط الشرعية والفقهية المتفق عليها. 
البضاعة التي بضاعة من جنس ومواصفات  يفإليه  امرف مسلصمل: يكون فيه اينالعقد الثا -

دما يتسلم العقدين عني فرف طرف صمل، ويكون الاثمنها معجى فيتقاض امكان فيها مسل
 .ينالعقد الثا يفمسلم لتعاقد امليقوم بتنفيذ عقدة للطرف ا الأولالعقد  يفالبضاعة 

                                                           
 .240-239، مرج سبق ذكره، ص ص، أساسيات التمويل الإسلاميمنذر قحف  1
 .473( ، مرجع سبق ذكره، صصكوك الاستثمار - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   2
،مرجع سبق ذكره، حديث رقم  سنن ابن ماجه )كتَاب التِ جاراتِ، باب السلف في كيل معلوم ووزن معلوم إلى أجل معلوم(،، جهابن ما  3

2280. 
 .31م، ص2010هـ/1431، دار الفكر العربي، القاهرة، 1، طالمخرج –الصكوك المالية الإسلامية الأزمة سامى يوسف كمال محمد،   4
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 جارة:وك الإصك .4
ر  وهو ما أعطيت من أجر  جارة الإمفهومها:  مصطلح يفيد تمليك المنفعة ، والإجارة 1من أَجرَ يأج 

ات قيمة متساوية سندات ذ" هيعرفها مجمع الفقه الإسلامي جارة كما .  وصكوك الإ2بعوض
وعرفها عبد الستار ابو غدة بانها:  . "3تمثل حصصا  شائعة في ملكية أعيان أو منافع ذات دخل

وثائق قابلة للتداول تمثل ملكية منافع اعيان مؤجرة او ملكية منافع اعيان موصوفة في الذمة او 
 4ملكية منافع اعمال معينة او ملكية منافع اعمال موصوفة في الذمة.

 جارة صيغة مشروعة بالكتاب والسنةالإ :روعية الإجارةمش
))ق اَلَتْ إحِْدَاهُمَا يَ ا أبََتِ اسْتَ أجِْرْهُ إِنَّ خيَْرَ مَنِ اسْتَ أجَْرْتَ الْقوَيُِّ   قوله تعالى :: من القران -

 نَّ (()) فَ إِنْ أرَْضَعْنَ لَكُمْ فَ آتُوهُنَّ أجُُورهَُ . وقوله تعالى  (26)القصص: الاية الْمَِينُ((
 (06)الطلاق: الاية

في صحيحه من حديث أبي هريرة رضي الله عنه أن النبي  البخاري روى  من السنة: -
: ثَ لًثةٌَ أنََ ا خَصْمُهُمْ يوَْمَ الْقِيَ امَةِ، رجَُلٌ أعَْطَى بِي ثُمَّ غَدَرَ،  صلى الله عليه وسلم قال: ))ق اَلَ اللَِّّ

 5، وَرجَُلٌ اسْتَ أجَْرَ أجَِيراً فَ اسْتوَْفَى مِنْهُ وَلَمْ يُعْطِه أجَْرهَُ ((وَرجَُلٌ بَ اعَ حُرًّا فَ أكََلَ ثَمَنهَُ 
 :ثلاثة أنواع رئيسة، هيصكوك الإجارة تضم  :نواع الإجارةأ
هي وثائق متســاوية القيمة يصدرها مالــك عين مؤجرة أو  صكوك ملكية الموجودات المؤجرة:  - أ

المالك، بغرض بيعها واستيفاء  ط مالي ينوب عنباســتئجارها، أو يصدرها وسيعين موعود 
وتصبح العين  6ثمنها من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح العين مملوكة لحملة الصكوك.

ساس المشاركة فيما بينهم الشيوع بغنمها وغرمها، وذلك على أعلى  مملوكة لحملة الصكوك
بائع عين  المؤجرة، هولصكوك ملكية الموجودات المصدر و  7حتى تاريخ تصفية المشروع.

الاكتتاب هي ثمن  باســتئجارها، والمكتتبون فيها مشــترون لها، وحصيلة مؤجرة أو عين موعود
                                                           

 .31عرب، مرجع سبق ذكره، صابن منظور، لسان ال   1
 .506(، مرجع سبق ذكره، صالبحر الرائق شرح كنز الدقائق ومنحة الخالق وتكملة الطوري)كتاب الاجارةابن نجيم،   2
 .2، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي، مرجع سبق ذكره. ص صكوك الإجارة(، 3/15) 137قرار رقم   3
 .183م، ص1998، الطبعة الاولى، مجموعة دلة البركة ، المدينة المنورة، ةالاجار عبد الستار ابو غدة،   4
 .2227هـ، حديث رقم: 1400المكتبة السلفية ، القاهرة ، الطبعة: الأولى ،  صحيح البخاري،تحقيق محب الدين الخطيب، ، البخاري الامام  5
 . 468، مرجع سبق ذكره، ص  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   6
دراسة تقييمية لحالة الصكوك الحكومية السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للاوراق  -الصكوك الاسلامية و ادارة مخاطرهاربيعة بن زيد،   7

 62، ص2012، رسالة ماجستير في علوم التسيير تخصص مالية الاسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة، المالية
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أساس  الموجودات على الشــيوع بغنمهــا وغرمها وذلك على الشــراء، ويملك حملة الصكوك تلك
 1.بينهم المشاركة فيما

 :وتضم بدورهاصكوك ملكية المنافع:  - ب
  2:فيها نوعان :الموجودة الأعيانلكية منافع صكوك م  -

  ،بنفسه أو عن طريق وســيط مالي،  وثائق متساوية القيمة يصدرها مالك عين موجودة
منفعة  بغرض إجارة منافعها واســتيفاء أجرتها من حصيلة الاكتتــاب فيها، وتصبح

 .العين مملوكة لحملة الصكوك
  موجودة )مســتأجر(، بنفســه أو عن  منفعة عينوثائق متســاوية القيمة يصدرها مالك

الاكتتــاب  أجرتهــا من حصيلة بغرض إعــادة إجارتها واســتيفاء طريق وسيط مالي،
صكوك ملكية منافع لالمصــدر و  الصكوك. فيها، وتصبــح منفعة العيــن مملوكة لحملة

فيها مشترون لها،  الأعيان الموجودة بائــع لمنفعــة العين الموجودة، والمكتتبون 
الصكوك تلك المنافع على  الاكتتاب هــي ثمن تلك المنفعــة، ويملك حملة وحصيلة

 3.الشيوع بغنمها وغرمها
هي وثائق متســاوية القيمة يتم إصدارها  :الموصوفة في الذمة الأعيانصكوك ملكية منافع  -

فيها. وتصبح  حصيلــة الاكتتاب موصوفــة في الذمــة واســتيفاء الأجرة من بغــرض إجارة أعيان
ويتم إصدار الصكوك للأصول  4الصكوك. منفعة العيــن الموصوفة في الذمة مملوكة لحملة

 باعتبار الوعد بإيجارها في وقت مستقبلي يشار إليه (لحظة إصدار الصك في)غير المستأجرة 
وطهمْ، إلا ش))بالعقد وذلك بناء على مبدا   ر  ا، أَوْ حَرَّمَ المسْل م ونَ عَلَى ش  ر طا  أحَل  حَرَام 

 المصــدر صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة بائع لمنفعــة العينو  5((حلالا  

                                                           
 .472، مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعي الشرعية المعايير  1
 .468، مرجع سبق ذكره، ص  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -المعيار الشرعيالمعايير الشرعية )  2
 .473( ، مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار - 17رقم  -المعيار الشرعيالمعايير الشرعية )  3
 .489-468، مرجع سبق ذكره، ص ص  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -المعيار الشرعيير الشرعية )المعاي  4
ذكر عن رسول الله صلى الله عليه باب ما  ) صحيح الترميذي، زهير الشاويش، تحقيق محمد ناصر الدين الألباني تاليف الترميذي،مام الإ  5

 . 1352، حديث رقمه1408 ،الطبعة: الأولى ،دول الخليجمكتب التربية العربي ل، (وسلم في الصلح بين الناس
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 الموصوفة في الذمة، والمكتتبون فيها مشــترون لهــا، وحصيلة الاكتتاب هي ثمــن تلك المنفعة، 
 1.وغرمهابغنمها  ويملك حملة الصكوك تلك المنافع على الشيوع

هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها بغرض تقديم  صكوك ملكية الخدمات من طرف معين: -
واستيفاء  ،الأجرة   مسماة طرف معين )كمنفعة التعليم من جامعة   مسماة( واستيفاء الخدمة من

صــدر المو  2لحملة الصكوك. مــن حصيلة الاكتتاب فيهــا، وتصبح تلــك الخدمات مملوكة الأجرة
والمكتتبون فيها مشترون لها، وحصيلة الاكتتاب  صكوك ملكية الخدمات هــو بائــع الخدمة، ل

 3 .هي ثمن تلك الخدمة
هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها  :صكوك ملكية الخدمات من طرف موصوف في الذمة -

 يتم تحديدمصدر موصوف في الذمة )كمنفعة التعليم من جامعة  بغرض تقديم الخدمة من
مواصفاتها دون تسميتها( واستيفاء الأجرة من حصيلة الاكتتاب فيها، وتصبح تلك الخدمات 

 4.مملوكة لحملة الصكوك
 الإستصناعصكوك  .5

لأن عقد  ،على عقد السلم ستصناعالإ ولا يقاس عقد .5ةهو طلب الصنع ستصناع لغةالإ مفهومها:
صحة العقد أما في عقد الإستصناع فيصح تعجيل ويعتبر هذا شرطا ل ،السلم يعجل فيه دفع الثمن

عرفه الإمام السمرقندي في كتابه "تحفة الفقهاء" و  الثمن أو تأخيره أو ربطه بمراحل إنجاز المشروع.
 بأنه: )عقد على مبيع في الذمة وشرط عمله على الصانع(.

وثائق ناع بانها: " صكوك الإستصهيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية عرفت و 
متســاوية القيمة يتم إصدارها لاســتخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح المصنوع   

للعين التي  ستصناع هو المشتري هذه الحالة يكون المصدر لصكوك الإي ف .6"مملوكا لحملة الصكوك
ستخدام حصيلتها في تنوب عنه لإ يلتزم البائع بتصنيعها بمواد من عنده أو المؤسسة المالية التي

عتباره ربح لمالك الصك، إرق بين تكلفة العين وثمن بيعها بالف من ستفادةالإتصنيع هذه العين، بقصد 
                                                           

 .473، مرجع سبق ذكره، ص   صكوك الاستثمار( - 17رقم  -المعيار الشرعيالمعايير الشرعية )  1
 .469( ، مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية     2
 .473( ، مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار - 17رقم  -لشرعي)المعيار االمعايير الشرعية    3
 .469( ، مرجع سبق ذكره، ص صكوك الاستثمار - 17رقم  -المعيار الشرعيالمعايير الشرعية )  4 

 .2508، مرجع سبق ذكره، ض، لسان العربابن منظور  55
 .469مرجع سبق ذكره، ص ، صكوك الاستثمار(  - 17رقم  -المعيار الشرعيالمعايير الشرعية ) 6 
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حملة  المشترون للعين المراد صنعها، وحصيلة الاكتتاب هي تكلفة المشروع، ويملك والمكتتبون هم
دة اللازمة ستصناع بالمصكوك الإ تحدد آجالالصكوك العين المصنوعة، ويستحقون ثمن بيعها، وت

على ستصناع الإك و م صكو وتق 1.ثمنه وتوزيعه على حملة الصكوك وقبض لتصنيع العين المبيعة
ملزم عد و ب الأخرى ي هك و ذه الصكهتبط ر ى التحتية، وتنبالب المتعلقة وخاصة  رةالكبي يعالمشار  ويلتم

 2.شاءات حقيقيةنك قائمة على إو ي صكه. فصول المصنعةمن الشركة المصدرة بشراء الأ
سبب ختلف العلماء في حكم عقد الاستصناع بين مبيح وغير مبيح، وقد كان إ :مشروعية الاستصناع

لكية والشافعية والحنابلة: ستصناع، حيث يرى جمهور العلماء من المافي تكييف عقد الإختلاف هذا الإ
رط في السلم، وأما الأحناف: فيرون أن الاستصناع فيشترط فيه ما يشت ،ستصناع ملحق بالسلمأن الإ

لأنه بيع ما ليس منعه زفر )و مشروعا كثر الحنفية ره أعتب. وإ عقد مستقل بذاته وله خصائصه وأحكامه
 3.عنده على وجه غير السلم(

  المساقاةصكوك  .6
ها: " ن  أب ةسلامية صكوك المساقاهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإعرفت  مفهومها:

أشــجار مثمرة والإنفاق عليها ورعايتها  ستخدام حصيلتها في سقيمتســاوية القيمة يتم إصدارها لإ وثائق
 . 4ويصبح لحملة الصكوك حصة من الثمرة وفق ما حدده العقد"  على أســاس عقد المســاقاة،

منافعها، والمكتتبون فيها والمصدر لهذه الصكوك هو مالك الأرض المشجرة ذات أصول ثابتة أو مالك 
هم المساقون في عقد المساقاة، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف العناية بالشجر، وقد يكون المصدر هو 
المساقي )صاحب العمل( والمكتتبون هم أصحاب الأرض )المستثمرون الذين سقيت الأرض بحصيلة 

 5.الأشجار ، ويستحق حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه)اكتتابهم

                                                           
، مرجع سابق، ص  الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة السوق المالية الإسلامية الدوليةبن عمارة نوال،   1

256. 
 .240مرجع سبق ذكره، ص أساسيات التمويل الإسلامي، منذر قحف،   2
 .170، مرجع سبق ذكره، ص هية مقارنة، الصكوك دراسة فقامل عبد الوهاب عمري   3
 .474، مرجع سبق ذكره، صصكوك الاستثمار(  - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   4
، مرجع سابق،  الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة السوق المالية الإسلامية الدوليةبن عمارة نوال،   5
 .257ص
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نها جائزة شرعا هو قول في حكم المساقاة على أقوال، فالقول أ ختلف الفقهاءإ: 1ة المساقاةمشروعي
 صلى الله رسول الله  ن  أما ستدلالهم بحديث ابن عمر رضي الله عنهلمالكية والحنابلة، والشافعية. لإا

مْ شَطْر  ما  ))أعَْطَى رَسول  اللََّّ  صَلَّى الله  عليه وسلَّمَ  وسلمعليه  خَيْبَرَ اليَه ودَ، أنْ يَعْمَل وهَا ويَزْرَع وهَا ولَه 
زفر" فقد ما "ابو حنيفة" و"ة "لإبراهيم النخعي" و"الحسن". وأنها مكروهوالقول الثاني أ . 2يَخْر ج  منها((

 فتوا بعدم مشروعيتها.أ
 صكوك المزارعة .7

نها: " صكوك المزارعة بألمالية الاسلامية عرفت هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات ا مفهومها:
كتتاب فيها في تمويل مشروع على أساس متســاوية القيمة يتم إصدارها لإســتخدام حصيلة الإ وثائق

والمصدر لهذه   3."حصة في المحصول وفق ما حدده العقد المزارعة، ويصبح لحملة الصكوك
ن فيها هم المزارعون لهذه الأرض في عقد الصكوك هو مالك الأرض أو مالك منافعها، والمكتتبو 

المزارعة بأموالهم، وحصيلة الاكتتاب هي تكاليف الزراعة، وقد يكون المصدر هو المزارع والمكتتبون 
وتمثل هذه هم أصحاب الأرض، ويملك حملة الصكوك الحصة المتفق عليها مما تنتجه الأرض، 

الصرف على المحاصيل حصصا  شائعة في ستثمار و الصكوك بعد قفل باب الإكتتاب وبداية الإ
موجودات المزارعة والمحاصيل منذ خروجها وحتى بدء صلاحها وجنيها وقسمتها أو بيعها واقتسام 

 .4الثمن بين مالك الأرض وحملة الصكوك لتكون عائدات صكوك المزارعة الاستثمار
بشروط. ء يقولون بجوازها وخلافا، فجمهور العلماالمزارعة كالمساقاة حكما  :ة المزارعةمشروعي

 5هل خيبر بشطر ما يخرج من ثمر او زرع.أ واستدلالا بمعاملة النبي صلى الله عليه وسلم 
 المغارسة صكوك  .8

ها: " ن  أب المغارسةعرفت هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية صكوك  مفهومها:
أشــجار وفيما يتطلبه هذا الغرس من  يلتها في غرسوثائق متســاوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حص

                                                           
 ، مقال منشور في مجلة:، جهود المالكية في تجديد صيغ عقود الاستثمار وتطويرها: التمويل بالمزارعة نموذجامود محمد علي محمود ادريسمح   1

 International Journal of Al-Turath In Islamic Wealth and Finance, Vol. 1 No. 2, 147-183, 

IIUM Institute of Islamic Banking and Finance, Malaysia,2020, p166. 

 .4002 حديث رقم: مرجع سبق ذكره،، صحيح البخاريالامام البخاري،    2
 .470( ، مرجع سبق ذكره،  ص صكوك الاستثمار - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية  3  
دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، دبي،  ،والمأمولالإسلامية بين الواقع  مؤتمر المصارف ، الصكوك الإسلامية، صفية أحمد أبو بكر  4

  .9ص ،2009جوان  03ماي الى  23من  العربية المتحدة، الإمارات
 .133، مرجع سبق ذكره ، ص الصكوك دراسة فقهية مقارنةامل عبد الوهاب عمري،   5
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 1."المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس أعمال ونفقات على أساس عقد
 والمكتتبون فيها هم المغارسون فيلغرس الأشجار،  هو مالك أرض صالحةومصدر هذه الصكوك 

قد يكون المصدر هو المغارس . و الشجرتكاليف غرس  الاكتتاب هي عقــد المغارســة، وحصيلــة
الذيــن غرســت الأرض بحصيلــة  والمكتتبون هم أصحاب الأرض )المســتثمرون  ()صاحب العمل

ويمثل صك المغارسة  .2الأرض والشجر ويستحق حملة الصكوك الحصة المتفق عليها من (،اكتتابهــم
موجودات  وغرس الأشجار حصة شائعة في وبدء عملية الاستثمار في إعداد الأرض الاكتتاببعد قفل 

 3.المغارسة، فالصك يمثل حصة في ملكية المشروع بكل عناصره
ة في الاشجار على سبيل الإجارة. تفق الفقهاء في الجملة على صحة المغارس: إمشروعية المغارسة

لاشجار ا المغارسة على سبيل الشركة بان تعطى الارض للعامل لغرس الاشجار وتكون الارض وام  أ
الحنابلة، وفي المقابل يصحح الأحناف المغارسة على ها المالكية ولم يجزها الأحناف و بينهما، فأجاز 

 4سبيل الشركة في الاشجار فقط.
  :الصكوك الهجينة .9
هي نوع مستحد  من أنواع الصكوك، وتقوم هيكلتها على عقدين أو أكثر من العقود والصيغ الموافقة و 

. وأهم هذه العقود عقود الإستصناع 5مية في نفس الوقت وضمن نفس الهيكللأحكام الشريعة الإسلا
والمرابحة والإجارة. هذا النوع من الصكوك يسمح لمصدر الصكوك بالحصول على مصادر متعددة 
للتمويل من خلال اللجوء إلى صيغ متعددة من صيغ التمويل الإسلامي. ويشترط لتداول الصكوك 

% من مجموع 51نوية أن لا تقل نسبة التمويل القابل للتداول شرعا  عن الهجينة في الأسواق الثا
 شرعا  تداول الصكوك الهجينة التيالتمويلات بالصيغ المختلفة المكونة لهيكل الصكوك. ولا يجوز 

يضم مجمع أصولها أصولا  ممولة من خلال عقد المرابحة )لأنه عقد مديونية( وعقد السلم )لأنه عقد 

                                                           
 .471سبق ذكره ، ص ، مرجع  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -المعيار الشرعيالمعايير الشرعية )   1
 .476( ، مرجع سبق ذكره،  ص صكوك الاستثمار - 17رقم  -المعيار الشرعيالمعايير الشرعية )  2
 .48، مرجع سبق ذكره، ص، الصكوك الاستثمارية  وعلاج مخاطرهاحامد أحمد إسحاق الأمين  3
 .137-136ص ، مرجع سبق ذكره ، ص الصكوك دراسة فقهية مقارنةامل عبد الوهاب عمري،   4

5
 International Islamic Financial Market. (2020). Sukuk Report(A Comprehensive Study 

Of The Global Sukuk Market). Iifm,Page 184 
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% في مجمع 49غتين تتجاوز جل فيه الثمن( إذا كانت نسبة التمويل من هاتين الصيتسليم آجل، ع
 1الأصول.

طراف لتمويل وبيان طبيعة العلاقة بين أسلامية حسب صيغ اتلخيص أنواع الصكوك الإويمكن 
  العقد المنشئ للصك كما يلي:

 تعاقديةوطبيعة العلاقة الصكوك الإسلامية حسب صيغ التمويل : ال01الجدول رقم 

الهدف  نوع الصك
من 
 الصك

المكتتب  مصدر الصك
 في الصك

حصيلة 
 الاكتتاب

طبيعة 
 العائد

ملكية حامل 
 الصك

الصكوك 
القائمة 
على 
 البيوع

تمويل شراء  المرابحة
سلعة 
 مرابحة

بائع بضاعة 
 المرابحة

مشتري 
بضاعة 
 المرابحة

تكلفة شراء 
 البضاعة

ثمن بيع 
 البضاعة

 سلعة المرابحة

تحصيل  مالسل
راس مال 

 السلم

مشتري  السلم سلعةبائع 
 السلم سلعة

تكلفة شراء 
 السلعة

ثمن بيع 
 السلعة

 سلعة السلم

تمويل  الاستصناع
تصنيع 

 سلعة

المشترون  الصانع
للعين المراد 

 تصنيعها

تكلفة 
 المصنوع

ثمن بيع 
السلعة 

الحالية او 
الموصوفة 

 في الذمة

العين 
 المصنوعة

الصكوك 
القائمة 

ى عل
 المشاركة

تمويل  المشاركة
نشاط على 
اساس عقد 

 شركة

طالب المشاركة 
 منشئ المشروع

حصة  المشاركون 
المكتتبين 
في راس 

مال 
 الشركة

موجودات  الربح
المشروع او 

على  النشاط
اساس الشيوع 
 بغنمها وغرمها

تمويل  المضاربة
مشروعات 
تدار على 

اساس 

ارباب  المضارب
 المال

راس مال 
 المضاربة

موجودات  الربح
المضاربة 

المشروع او 
على النشاط. 

                                                           
 :، من الاستثمار والتمويل2020, 09 12(. المالية الٍإسلامية. تاريخ الاسترداد 2017, 03 25الموسوعة المالية الشاملة. )  1
 sukuk.html-finance/saad/hybrid-finance.net/arabic/islamic-and-https://www.investment  

https://www.investment-and-finance.net/arabic/islamic-finance/saad/hybrid-sukuk.html


الإطار النظري للصكوك الإسلامية                                                               الفصل الثاني   
 

70 
 

اساس الشيوع  المضاربة
 بغنمها وغرمها

الوكالة 
 بالاستثمار

الوكيل  الاستثمار
 بالاستثمار

المبلغ  الموكلون 
الموكل في 

 استثماره

الموجودات  الربح
يتحملون 

الخسارة ان 
 وقعت

تمويل  المزارعة
مشروع 

على اساس 
 المزارعة

او  مالك الارض
 مالك منافعها

المزارعون 
العمال )

او  بأنفسهم
 بغيرهم(

تكاليف 
 الزراعة

الحصة 
المتفق 

عليها مما 
تنتجه 

 الارض

حصة متفق 
عليها من 
محصول 

 الارض
المزارع)صاحب 

 العمل(
اصحاب 

 الارض
ثمن شراء 

 الارض
سقي  المساقاة

اشجار 
مثمرة 

تها يورعا
على اساس 
 عقد مساقاة

مالك الارض 
تي فيها الشجر ال

 او مالك منافعها

تكاليف  اقون سالم
العناية 
 بالشجر

الحصة 
المتفق 

عليها مما 
تنتجه 

 الارض

حصة متفق 
عليها من 
محصول 

المساقي)صاحب  الاشجار
 العمل(

اصحاب 
 الارض

تكاليف 
سقاية 
 الارض

غرس  المغارسة
والعناية 
 بأشجار

على اساس 
عقد 

 مغارسة

مالك ارض 
صالحة لغرس 

 الاشجار

تكاليف  المغارسون 
غرس 
 الشجر

الحصة 
المتفق 

عليها من 
الارض 
 والشجر

حصة متفق 
عليها في 

الارض 
المغارس)صاحب  والغرس

 العمل(
اصحاب 

 الارض
ثمن 

 الغرس

الصكوك 
القائمة 
على 
 الاجارة

ملكية 
الموجودات 
المؤجرة او 
الموعود 
 باستئجارها

بيع العين 
 المؤجرة

ترون المش بائع العين
 للعين

ثمن شراء 
 العين

الموجودات  الاجرة
على اساس 

الشيوع بغنمها 
 وغرمها

ملكية 
منافع 

الاعيان 
الموجودة او 
الموصوفة 

بيع  
 المنفعة

المشترون  بائع المنفعة
 للمنفعة

 

ثمن شراء 
 المنفعة

الربح من 
اعادة بيع 

 المنافع

منافع اعيان 
على اساس 

الشيوع بغنمها 
 وغرمها
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 في الذمة
ملكية 
 الخدمات

المشترون  بائع الخدمة بيع الخدمة
 للخدمة

 

ثمن شراء 
 الخدمة

الربح من 
المتحصل 

عليه مقابل 
 الخدمة

ملكية الخدمة 
على اساس 

الشيوع بغنمها 
 وغرمها

 ستثمار: صكوك الإ17المعيار الشرعي رقم  عتمادا على: من إعداد الباحثة إ المصدر

 
 خرى سلامية وف  إعتبارات أ: تصنيف الصكوك الإالمطلب الثاني

 حسب ملكية الموجودات تصنيفها: لو  الأ الفرع 
هم الجوانب التي يقوم لكونه يمس أحد أ  عتبار مهملتصنيف الصكوك الإسلامية هو إ  عتبار الثانيالإ

طبيعة العلاقة بين المصدر وحملة الصكوك من حيث الأصول مصدر  وهي عليها جوهر الصكوك.
، بتقسيم الصكوك الى ثلا  أنواع على   (IFSB)جلس الخدمات المالية الإسلاميم وقد قامالتصكيك، 

( حول متطلبات كفاية رأس المال بالنسبة للصكوك، 7ساس، والتي عرضها في المعيار )هذا الأ
 :لىم، حيث قسمها إ2009ية الصادر سنة والتصكيك والإستثمارات العقار 

ي الصكوك وه :Asset Backed Sukuk (ABS) الموجوداتبهيكل الصكوك المدعومة  .1
ي يستوفي الشروط المطلوبة من قبل مؤسسة تصنيف ائتماني خارجية معترف بها يترتب الت

 . 1الصكوك أية خسائر في حالة إتلاف أو انخفاض قيمة الموجودات اعليه أن يتحمل مالكو 
، لصفقة توريقد إسلامي صادر وفق ا يمكن تعريف الصكوك المدعومة بالأصول على أنها سنو 

ية للأصل من المنشئ إلى لملكية القانونل  كاملاتتضمن هذه الصفقة بيع ا حقيقي ا ونقلا  حيث 
تعتبر الشركة ذات و  (.SPVذات غرض خاص ) شركة، والذي عادة  ما يكون طرف ثالث

ا على حاملي الصكوك الذين يتل قون رسوم ا بصفتهم الغرض الخاص بدورها وصي ا صريح 
ر لل  نك القانونيون للأصل الأساسي الذيلا  ، في حين أن حاملي الصكوك هم الم  صكوكم صد 

 يتضمن هذا النوع من لاستثمار بناء  على أداء الأصل الأساسي. الإعلى عائد  ون يحصل
، وقادر ا فق ا لمبادئ الشريعةاو مأن يكون الأصل  ويشترطحق الرجوع إلى المنشئ.  الصكوك

                                                           
 . 5-4، مرجع سبق ذكره، ص ص  رات العقاريةمتطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك والاستثما، 07المعيار رقم    1
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يجب ألا يكون هناك عائق يمنع نقل الملكية القانونية للأصل من على توليد تدفقات نقدية و 
   .1الشركة ذات الغرض الخاصالمنشئ إلى 

 Non –Asset (غير المدعومة بالأصول و)القائمة على الأصول أ هيكل الصكوك .2
Backed Sukuk (ABS) : تقوم الأصول القائمة على الأصول على خصائص تقنية

صول، يظل الأصل الأساسي المستخدم في هيكلة المدعومة بالأ ة مختلفة عن الصكوكوتجاري
الإصدار في الميزانية العمومية للمنشئ بعد إصدار الصكوك. ويقوم المنشئ بنقل الملكية 
النفعية فقط للأصل إلى حاملي الصكوك، بينما لا يزال يحتفظ بملكيته القانونية. ومن المنظور 

هيكل القائم على الأصول لأن حاملي الصكوك لا يهتمون القانوني، لا يوجد بيع حقيقي في ال
. كما 2بالأصل الأساسي. ونتيجة لذلك لا يمكن لحاملي الصكوك بيع الأصول لطرف ثالث

ا أن حملة الصكوك لهم حق الرجوع إلى المنشئ.   :3وتضم صورتان همايعني أيض 
حيث  راء من المنشئأولا: هيكل الصكوك القائمة على الأصول مع وعد ملزم بإعادة الش -

يشتري المصدر بموجب هذا الوعد الموجودات، ويؤجرها، ويصدر الصكوك، وهذه الهيكلة 
تتم عادة بإعادة تأجير الأصول إلى المنشئ في عملية "بيع وإعادة تأجير"، وتكون مخاطر 
الإئتمان في هذه الحالة هي تلك المتعلقة بالمنشئ، وفقا لأي تعزيز ائتماني متفق مع 

كام الشريعة الإسلامية ومبادئها يقدمه المصدر، ويشار إلى هذا الهيكل عادة بهيكل أح
حيث إن الدخل الناتج عن تلك الموجودات يدفع . )الدفع من خلال الطرف الثالث

 .للمستثمرين من خلال المصدر
حيث  " يهيكلة التحويلالمن خلال " الموجوداتثانيا: هيكل الصكوك القائمة على  -

ان منفصل بصفته مصدرا للموجودات موضوع التصكيك من المنشئ، ويضعها يشتري كي
في مجموعة موجودات بغرض التصكيك، ويشترط الكيان المصدر من المنشئ أن يعطي 
لحملة الصكوك حق الرجوع إليه، غير أن المصدر يقدم تعزيزا ائتمانيا متفقا مع أحكام 

 .داد في حالة عجز المنشئ عن السدادالشريعة الإسلامية ومبادئها من خلال ضمان الس

                                                           
1
 Sutan Emir Hidayat, A Comparative Analysis between Asset Based and Asset Backed 

Sukuk: Which One is More Shariah Compliant?, International SAMANM Journal of 

Finance and Accounting,  24-31 July 2013, Vol. 1, No. 2, page 26. 
2
 Sutan Emir Hidayat, Ibid,  p 26. 

 . 5، مرجع سبق ذكره، ص  متطلبات كفاية رأس المال للصكوك والتصكيك والاستثمارات العقارية، 07المعيار رقم    3
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والصكوك القائمة على الأصول تعني أن حاملي الصكوك يرجعون في حالة التخلف عن السداد إما 
على المنشئ عن طريق الوعد بالشراء، أو المصدر عن طريق ضمان سداد المستحقات، وهو ما يعني 

ية القانونية بالنسبة للأصول محل العقد، أن الصكوك المدعومة بالأصول تقتضي التحويل الكامل للملك
أما الصكوك القائمة على الأصول فتقتضي تحويل ملكية المنفعة لحملة الصكوك والرجوع على 
المنشئ أو المصدر وليس على الأصول. وعليه فإن الصكوك المدعومة بالأصول تهتم بكفاءة 

ح، بينما يهتم حملة الصكوك في الصكوك القائمة على الأصول بكفاءة الأصول على در الأربا
ر أو المنشئ المالية وقدرته على السداد  1.المصد 

تزايد حالات تعثر الصكوك،  خاصة مع ،هتماما بالغاويعد معيار التفرقة هذا أكثر المعايير التي تولىَ إ 
ونوضح من خلال الجدول ها القانوني ، ضافة لتنظيمالتملك ومصداقيتها الشرعية، إشكالية وطرح إ
 صول.بالأصول والصكوك القائمة على الأ هم الفروق بين الصكوك المدعومةالتالي أ 

 ق بين الصكوك المدعومة بالأصول والصكوك القائمة على الأصولالفر: 02الجدول رقم 

 الاصول القائمة علىالصكوك  الصكوك المدعومة بالأصول عناصر ال
قل الملكية لحامليها بشكل كامل، حيث تنت الملكية

يتم نقل حق الملكية القانوني للأصول 
من الجهة المصدرة للصك إلى شركة 

مستبعد (SPV) ذات غرض خاص
مرحلة تعرضها للإفلاس، ويعرف هذا في 

ويترتب على ذلك  .التوريق بالبيع الحقيق
أن حملة الصكوك يملكون الحق في 

حالة  الى موجودات الصكوك في النفاذ
تعثر جهة الاصدار، اي يمكنهم بيع 

 الاصول واسترجاع استثماراتهم.

لانتفاع بها دون اينتقل لحاملها حق 
ملكيتها كاملة، وتترافق عادة مع التعهد 

ها بالثمن ئمن منشئ ألأصول بإعادة شرا
الأصلي، وهذا النوع من الصكوك يرتكز 
على استخدام بعض الأصول وليس 

 .ريقالقروض في صفة التو 

توزيع الأرباح 
 والتصفية

يحصل حامليها على حصة في الربح، 
وفي عوائد تصفية الأصول، وتتم عملية 

يستطيع حامل هذا النوع من الصكوك 
الرجوع على مصدر الصك للمطالبة، 

                                                           
، ندوة حول تقويم نقدي للقضايا الشرعية المتعلقة بملكية الصكوك القائمة على الأصولبوهراوة سعيد محمد، دسوق أشرف وجدي،    1

 .4، ص2010.مركز أبحاث الاقتصاد الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، جدة، الصكوك الإسلامية
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التصفية للأصول عند المطالبة باسترجاع 
أو عند  (رأس المال)القيمة الأصلية 

التعتر. ولا يتم الرجوع على مصدر 
الصك للمطالبة بالمستحقات المالية غير 

قيمة الأصول المدفوعة إذا لم تكفي 
لسداد مثل هذه المستحقات عند التصفية. 
وتحدد عوائد مالكيها الجدد على أساس 
المشاركة في الربح والخسارة في 
الاستثمار المتمثل في تلك الأصول 

 .العينية محل العقد

"كذلك لا  وذلك من خلال التعهد بالشراء،
يتمتع حاملي هذه الصكوك بحقوق 
خاصة على الأصل ويعتمدون كليا  على 
الجدارة ألائتمانية للمنشئ وقدرته على 

 .السداد

المدعومة ك يتمتع المستثمرون في الصكو  الضمان
بالأصول بنوع من الضمان أو الامتياز 

 على الاصول في الاستحواذ

لها لحام توفر ضمان ا لرأس المال بالنسبة
 .الذي يحصل أيضا  على عوائد دورية

المخاطر التي 
يتحملها حامل 

 الصك

بالإضافة الى مخاطر الائتمان والتي يتم 
تحديدها من خلال تقدير الجودة 
الائتمانية لهذه الاصول فقط. يتحمل 

يضا بأصول أحاملي الصكوك المدعومة 
 المخاطر السوقية التشغيلية

ة على يتحمل حاملوا الصكوك المستند
اصول المخاطر الائتمانية لمصدر 
الصك فقط، حيث يتم الحكم على 

للصك وتصنيفه وهي  الجدوى الائتمانية
 الجدارة الائتمانية للمصدر

التصنيف 
 الائتماني

يرتكز التصنيف الائتماني إلى جودة 
الأصول التي تدعم الصك، مما يؤثر 

 على قوة التصنيف

جدارة يرتكز التصنيف الائتماني إلى  ال
الائتمانية للجهة المصدرة الائتماني وليس 

  .إلى الأصل الذي ترتكز إليه الأصول
أن إجراءات البيع الحقيقية والضريبة  عيوبها

المفروضة عليها تكون مكلفة في بعض 
الأسواق، إضافة إلى أن بعضها يمنع 

العملي التنظيمي  الإطاراستخدام 
 .لعمليات البيع الحقيقة

لا يمكنهم النفاذ والضريبة حملة الصكوك 
 إلى هذه الأصول عند تعثر جهة

 الإصدار لأنهم لا يملكونها قانونيا  

 50-49:  نجلاء بنت محمد البقمي  صالمصدر
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 رصداحسب جهة الإ الصكوك تصنيف :الثانيرع الف
، صكوك شبه سيادية، صكوك الشركات صكوك سيادية لىها إصدار تصنف الصكوك حسب جهة إ

 عتمد في التقارير السنوية للسوق المالية الاسلامية الدوليةمؤسسات المالية. وهو تصنيف م  وك الوصك
(IIFM:حيث تمثل ،) 

وهي الصكوك التي تصدرها الحكومات بهدف  : (Sovereign Sukuk ) الصكوك السيادية -1
ى نلبا شاريعا في مهستثمار حصيلتلإ و، أوالتحكم في الكتلة النقديةفي السوق لة و السي ضبط

الحكومات لإصدار صكوك سيادية لمواجهة عجز ميزانيتها بدلا عن اللجوء  ، كما تلجأالتحتية
 كو الصك، بين (IIFMلسوق المالية الاسلامية الدولية )تفرق تقارير او للاستدانة الخارجية. 

الدولية التي ك و الصك وبينباعتبارها صكوك تصدرها الحكومات بالعملة المحلية.  ميةو الحك
 1.بالعملة الصعبة تصدرها الحكوماتالتي  الصكوك ثلتم

ي صكوك صادرة عن جهة ه :(Quasi-sovereign Sukuk)السيادية  شبه الصكوك -2
حمل ضمان ا حكومي ا ت نيمكن لهذه الصكوك أتابعة للقطاع العام تشبه الصكوك السيادية. 

ا أو ضمني ا.  صريح 
رها جهات غير حكومية تتمثل هي صكوك تصد(: Corporate Sukukالشركات ) صكوك -3

حتياجاتها، وفق صيغ زم لإلى الحصول على التمويل اللا  ا إفي شركات، تهدف من خلاله
 2الصكوك المختلفة.

المالية  وهي الصكوك التي تصدرها المؤسسات :(FIs Sukuk) المؤسسات المالية الصكوك -4
 هاتصدر  للصكوك. حيث ارا  صدوما، و البنوك تحديدا باعتبارها أكثر المؤسسات المالية إعم

وما  ، القائمختلاف العقد وتختلف بإة يستثمار الإالعمليات  ويلض تمغر ب ميةالبنوك الإسلا
 وحنا ههجيو وت رةيغات الصر على جذب المدخ هو قدرتها كو ع من الصكنو ذا الهيميز 

 3جدية.ستثمارات مإ
 
 

                                                           
1
 International Islamic Financial Market(IIFM, Sukuk report(A COMPREHENSIVE 

STUDY OF THE GLOBAL SUKUK MARKET),  IIFM,2020, p 184 
2
 Ibid ,p 185 

 .59، مرجع سبق ذكره، ص ات القراض وضمان الفريق الثالث وتطبيقاتها في تمويل التنمية في البلدان الإسلاميةسندمنذر قحف،   3
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 ستحقاقهاآجال إحسب  الصكوك تصنيف :الثالثالفرع 
 لى: حسب آجال إستحقاقها إ سم الصكوك ن تقيمكن أ
 لى سنة.ي الصكوك التي تتراوح آجال إستحقاقها بين ثلا  أشهر إ: وهجلصكوك قصيرة الأ -
الخمس وهي الصكوك التي تتراوح آجال إستحقاقها بين السنة و  :جلالأ متوسطةصكوك  -

 سنوات.
كثر سنوات، وهي الأل إستحقاقها الخمس وهي الصكوك التي تفوق آجا :جلالأ طويلةصكوك  -

 ستعمالا.إ
، وذلك بحسب لها دون تحديد أجل   الصكوك تصــدر نأ يمكن جل:صكوك غير محددة الأ -

 .1طبيعة العقد الذي تصدر الصكوك على أساسه
 

 طبيعة العائدحسب الصكوك  تصنيف :الرابعالفرع 

 ئد:متغيرة العالى صكوك ثابتة العائد وصكوك ار إعتبالصكوك حسب هذا الإتصنف 
وذلك لطبيعة ، هي صكوك يتحصل حملتها على عوائد ثابتة  الصكوك ذات العائد الثابت: -1

،  رةالثابتة المؤج ولالأصك و صك من كلا   ع مننو ذا الهضمن ويت العقد الذي بنية عليه.
 2.ابحةر ع، والمستصناالإك و ك السلم، وصكو لخدمات، وصكاك و ، وصك عافنك المو وصك

لطبيعة  كذلك، متغيرةوهي صكوك يتحصل حملتها على عوائد غير: الصكوك ذات العائد المت -2
ن العائد فيها مضاربة وصكوك المشاركة، ذلك أصكوك ال على غرارالعقد الذي بنية عليه. 

و أ اربح صول محل التصكيك، والتي قد تحققالمحصلة لإستثمار الأ نتيجةاليقوم على 
 خسارة.

 

 

 

                                                           
 .479، مرجع سبق ذكره ، ص  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية    1
 .240، مرجع سبق ذكره، ص أساسيات التمويل الإسلاميمنذر قحف،   2
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 وضوابطها سلاميةالإالصكوك  صدار وتداولإ لياتآ المبحث الثالث:
بالأطراف المتدخلة في عملية التصكيك، والإجراءات المرافقة لها. كما  التعريفيتضم ن هذا المبحث 

، لمراحلا لكل مرحلة من هذهالضوابط الشرعية و  ستردادها،يتطرق لآليات إصدار الصكوك وتداولها وإ

 .سلاميةالإك للضوابط العامة التي تحكم عملية إصدار الصكو  إضافة
  جراءاتهاوإعملية التصكيك  طرافأ: لو  المطلب الأ 
 التصكيكأطراف عملية ل: و  الفرع الأ 

وهو صاحب أو ، صطلاح البادئ أو المنشئإويطلق عليه  : Originator مالك الأصل -1
الحصول على التي تملك موجودات ترغب في تصكيكها بهدف الجهة وهي  صلمالك الأ

 صدار.ى شركة ذات غرض خاص تسمى وكيل الإلإ سيولة، حيث تعهد بها
مالك إليها من  التصكيكتحويل الأصول محل يتم   وهي شركة :Issuer صداروكيل الإ -2

 Specialالشركة ذات الغرض الخاص ) الصكوك. وتسمىإصدار  عملية لتتولى صل،الأ
purpose Vehicle ويختصر إلى )SPV ، وضمان مستحقات ، إصدارفي  ادورهيتمثل

بيعها إلى يثم  شتري الأصول من المنشئوسيط يالشركة كوتعتبر هذه ، الصكوكحملة 
 .عن طريق طرحها للاكتتاب المستثمرين

ويسمى  ، كتتابالمطروحة للإ الصكوكالذي يشتري وهو الطرف  :Investors المستثمر -3
من  عليها، ويستحقون العائد ة صكوكهميستردوا أصل قيم نأحامل الصك، وللمستثمرين 

 1 في المستقبل. التصكيكحصيلة محفظة 
خدمات التصكيك من خلال  متدخلة في سير وتنظيم عملية أطراف أخرى إضافة الى ذلك تساعد 

 :على غرار خاصة
مستشار الإصدار يقوم بالتنسيق بين الأطراف المختلفة لعملية  وأمدير مدير الاصدار:  -

 التوريق والمساعدة في إعداد نشرة الاكتتاب.
وم علاقتها مع حاملي دارة محفظة الصكوك، وتقوهي الجهة المسؤولة عن إ :محفظةير المد -

 .و وكالةالصكوك على أساس عقد مضاربة أ
ها وإيداع ى محفظة التصكيك، صيل الحقوق المالية والعائد عليتم تح :متعهد خدمة الصكوك  -

                                                           
 .24، مرجع سبق ذكره، صالصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدارء الدين زعتري، علا  1
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 قها.ستحقاإمستحقات حملة السندات في تواريخ بحساب خاص يستخدم لسداد 
 ها" جهاز مستقل من الفقهاءعــرف معيــار الحوكمــة بأن والتي :هيئة الرقابة الشرعية -

، الإسلاميةت، ويعهــد لهــا توجيــه نشــاط المؤسســات المالي ــة ملاالمتخصصيــن فــي فقــه المعا
تها من بداية ملياقابتها على عضافة لر . وذلك إ1للمؤسسة" وتكـون فتاواهـا وقراراتهـا ملزمـة

 طفاء.سترداد والإالإصدار إلى الإ
تقييم الجدارة الائتمانية والمالية  هدفهاوكالات متخصصة  يوهالائتمانية:  فنيوكالات التص  -

 مستوى وما تتمتع به من ضمانات وتحديد ، ، من خلال تصنيفهاالمطروحةلصكوك ل
على الوفاء بالتزاماتها  صكوكللتحديد قدرة الشركة المنشئة و  المخاطر التي تنطوي عليها.

  .2الصكوكنحو حملة 
الضامنون لحقوق حملة الأوراق المالية في تحصيل كما يساهم : متعهد تغطية الاصدار -

   3التامين التعاوني والطرف الثالث الضامن.شركات ك ،مستحقاتهم
 

 عملية التصكيك جراءات: إالفرع الثاني
 ،Issuanceمرحلة إصدار الصكوك تشمل ، معينة خطواتو  جراءاتإتتم عملية التصكيك حسب 

 Repayment to Sukukمرحلة إطفاء الصكوك ، و Servicingمرحلة  إدارة محفظة الصكوك 
Holders.  ستثمار بواسطة صور والهيكل التنظيمي الذي يمثل آلية الإعداد التويتم قبل ذلك إ

 4،جدوى المشروع الاستثماري ، ودراسة اسة المسائل القانونية والإجرائية والتنظيميةالصكوك. ودر 
 التالية: الخطواتولى قبل الشروع في عملية التصكيك التي نوجزها في كخطوة أ

ها وتجميع والموجودات المراد تصكيكها، تعين الأصولو  بحصرالمنشئة تقوم الجهة   :لاو  أ
غرض شركة ذات  إلى ومن ثم نقلها ،ستثماري واحد يعرف بمحفظة التصكيكإفي وعاء 

                                                           
، دار الميامن، معايير المحاسبة والمراجعة والحوكمة والأخلاقياتهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية ،   1

 .1046ص  م ،2015هـ/1437الرياض،
 . متاحة على الموقع:4، ص2019، النسخة الالكترونية، جواندليل إصدار الصكوكالهيئة العامة للرقابة المالية،   2

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/pdf/Final272019.pdf  
. 25، مرجع سبق ذكره، صالصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدارزعتري،  علاء الدين  3

 بتصرف.
 .87، مرجع سبق ذكره، صبحوث في المعاملات والاساليب المصرفيةعبد الستار ابو غدة،   4

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/pdf/Final272019.pdf
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صول، وخروج هذه الموجودات من الذمة المالية (. تتم عملية النقل بأقل من قيمة الأSPVخاص)
 فلاس.لجهة المصدرة يبعدها عن مخاطر الإل

لتحديد مدى تطابق القيمة الدفترية له  التصكيكتقييم الأصل محل ب SPVتقوم شركة  :ثانيا
إجراءات . و يف الأصولبإعادة تصنالتثمين  وذلك بواسطة أحد مكاتببها،  يصككسمع القيمة التي 

ئتماني بواسطة الضامنين سواء مؤسسات حكومية أو شركة تأمين أو جهة أخرى. تفاق التعزيز الإإ
معدلات العائد  تتماثل في كل الصكوك المصدرةن ، على أ1كتتاب العامطرحها للإومن ثم تجهيز ل

 ستحقاقات.ل الإاجآو 
علاوة  زائدسمية الممثلة للأصل بالقيمة الإ صكوكالإصدار ب التصكيكقيام شركة : ثالثا

الجهة التي ستقوم بخدمة الأوراق د مع تحدي كتتاب العام على المستثمرين.الإصدار، وطرحها للإ
 المالية.

: تستخدم الشركة ذات الغرض الخاص السيولة المتحصل عليها من بيع الصكوك لسداد رابعا
 2صول.المالكة للأ قيمة الأصول للمؤسسة المالية

نيابة عن المستثمرين  المباعة،إدارة المحفظة الصكوك ختيارها بالجهة التي تم إتقوم  :خامسا
على حملة وتوزعها  الأصولستثمار إمن  المتأتيةالدورية  العوائدبتجميع  ، وتهتمطيلة مدة الإصدار

 الصكوك.
بما لا ي السوق الثانوية؛ ف، بيع هذه الأوراق الصكوكلمستثمرين حملة ليمكن : سادسا

أو أكثر، أو أقل حسب أسعارها في  سه الذي تم الشراء بهنفإما بالسعر يعارض ضوابطها الشرعية، 
ات حملة مستحقعن دفع  المصككفي حالة تأخر أو توقف الملتزمين بالأصل و الأسواق المالية. 

 د للمستثمرين.من أقساط أو فوائد أو عوائد تقوم الجهة الضامنة بالسداالصكوك، 
 ستحقاقالإ تواريخسمية في ك بدفع قيمة الصكوك الإمرحلة إطفاء الصكو تتم  خيرا  أ :سابعا

  .3ها نشرة الإصدارتحدد يالت
 
 
                                                           

 .25، مرجع سبق ذكره، صورها في التنمية، حجم إصداراتها، تحديات الإصدارالصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها ودعلاء الدين زعتري،    1
 .27، مرجع سبق ذكره، ص الصكوك دراسة فقهية مقارنةامل عبد الوهاب عمري،   2

3
  Zamir Iqbal, Abbas Mirakhor, An Introduction to Islamic Finance: Theory and 

Practice, John Wiley & Sons, Singapore, 2007, p178. 
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 لعملية التصكيك  الضوابط الشرعية: المطلب الثاني
ها لى جملة من الضوابط تحكم سير رناها، إجراءاتها التي سبق وذكخضع مراحل عملية التصكيك وإت

وضعت طفاءها. وقد من بداية تصكيك الصكوك وطرحها للإكتتاب، إلى غاية إضمن سياق شرعي 
 تْ ولَ ضوابط عامة لعملية التصكيك، كما أ هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية

 لى ضوابط خاصةإضافة إتهما بعدة ضوابط لتنظيمهما، صدار والتداول فخص  إهتماما بمرحلتي الإ
 .غ  الصكوكخصوصية كل صيغة من صي تراعي

 

 الضوابط الهيكلية العامةل: و  الفرع الأ 
صول ل المباحة شرعا. فلا يجوز تصكيك أصو أن تكون نوعية الأصول المصككة من الأ  -1

  تتنافى طبيعتها مع الشريعة الاسلامية.
ستيفاءها لجميع عية من بدايتها إلى نهايتها، مع إان تراعي عملية التصكيك الضوابط الشر  -2

 جراءات المنصوص عليها.الأركان والشروط والإ
  قتصاد الإسلاميالإأن يراعى في إصدار الصكوك مبدأ الأولويات في  -3
 1.ويجب النظر في مآلات عملية التصكيك ومدى ملاءمتها للمصلحة العامة -4
 عمليات الشراء والبيع. حَ ص  صول حتى تَ توفر عنصر الملكية للأ -5

 
 صدار الصكوكالشرعية لإضوابط ال :الفرع الثاني

 سلاميةل: إصدار الصكوك وف  صيغ التمويل الإو  الضابط الأ  -1
ستثمار أساس عقد من عقود الإ كتتاب فيها علىالصكوك لإســتثمار حصيلة الإيجوز إصدار  

فة ه تحمل الصكوك المصدرة كاما ينتج عن و المرابحة وغيرها.كعقود المشاركات أو الإجارة أ .الشرعية
 كتتاب.، وذلك بعد قفل باب الإساسهاالآثار المترتبة عن الصيغة الإستثمارية التي أصدرت على أ

 ملكية حصة شائعة في موجودات المشروع : الثانيالضابط   -2
الموجودات من الأعيان والمنافع والخدمات، وذلك بتقســيمها إلى حصص متســاوية  يجوز تصكيك

                                                           
 . 20، مرجع سبق ذكره، صالصكــوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرةوليـد عوجـــان،    1
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ويمثل الصك  .1لغرض تداولها الديــون في الذمم فلا يجــوز تصكيكهاا صكــوك بقيمتها. أم   وإصدار
رَت الصكوك لإنشائه أو تمويله، وتستمر هذه الملكية طيلة  شائعة   ملكية حصة   في المشروع الذي أ صد 

ة شرعا  للمالك في ملكه يها جميع الحقوق والتصرفات المقر  المشروع من بدايته إلى نهايته. ويترتب عل
ات المشروع، العينية وهبة ورهن وإر  وغيرها، مع ملاحظة أن الصكوك تمثل موجود من بيع

  2وديونها. والمعنوية
  سلاميةستحقاق الصكوك الإآجال إ :الثالث الضابط -3

 الضوابط الشــرعيةمع مراعات  يجــوز أن تصــدر الصكوك لآجال قصيرة، أو متوســطة، أو طويلــة 
ر دون تحديد أجل، وذلك بحسب طبيعة العقد الذي تصدر الصكوك على وقد تصــد للإصدار وتداول.

  .أساسه
 التصكيك عقد بين المصدر والمكتتبين: الرابعالضابط  -4

تنظــم عقود إصدار الصكوك العلاقة بين طرفا عقد الإصدار هما مصدر الصكوك والمكتتبون فيها، و 
والتزامات بين طرفيها  هذه العقــود من حقوق الصــك والمكتتب فيــه، وتترتب آثار  طرفيها، أي مصدر

 .العقد إبرامبمجرد 
 صدارشروط نشرة الإ: الخامسالضابط  -5

كتتاب في الصك إلى المكتتبين، ويمثل الإ تمثل نشــرة إصدار الصكوك الدعوة التي يوجهها مصدرها 
ر أنها إيجاباَ فتكون فهو موافقة الجهة المصدرة، إلا إذا صرح في نشرة الإصدا الإيجاب. أما القبول

  3:ينشرة الإصدار ما يلن تتضمن وينبغي أ كتتاب قبولا .ويكون الإ حينئذ إيجابا  
   أن تتضمن نشرة الإصدار شروط التعاقد والبيانات الكافية عن المشــاركين في الإصدار

لإصدار، ومنظم ا وصفاتهم الشرعية وحقوقهم وواجباتهم، وذلك مثل وكيل الإصدار، ومدير
 التغطية، ووكيــل الدفع وغيرهم، كما تتضمن شــروط ســتثمار، ومتعهدالإصدار، وأمين الإ

 .تعيينهم وعزلهم

                                                           
 .472، مرجع سبق ذكره ، ص  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية    1
 .26، مرجع سبق ذكره، ص، حجم إصداراتها، تحديات الإصدارالصكوك تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنميةعلاء الدين زعتري،    2

 . 478-477، مرجع سبق ذكره ، ص ص صكوك الاستثمار(  - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية    3
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  الذي تصدر الصكوك على أساسه، كبيع  أن تتضمن نشــرة إصــدار الصكوك تحديد العقد
ربــة، أو العين المؤجرة، أو الإجــارة، أو المرابحــة، أو الاســتصناع، أو الســلم، أو المضا

 .المشــاركة، أو الوكالــة، أو المزارعة، أو المغارسة، أو المساقاة
    لأركانه وشــروطه وألا يتضمن  أن يكون العقد الذي أصدر الصك على أساســه مســتوفيا

 ينافي مقتضاه أو يخالف أحكامه. شرطا  
    وعلى وجود هيئة شرعية  الشريعة الإسلامية، نص في النشرة على الالتزام بأحكام ومبادئأن ي

 .تهالإصدار وتراقب تنفيذه طوال مد   تعتمد آلية
 صيلة من الصكوك وما تتحول إليــه تلك الح ســتثمار حصيلةأن تنص النشــرة علــى أن يتم إ

 .ستثمار الشرعيةموجودات بصيغة من صيغ الإ
 النشــرة على مشاركة الشــركات الحديثة ويجب أن تنص و  لمشــاركةايتعلق بضوابط  مراعاة ما

 .صكوكه من حقوق مالية صك فــي الغنم وأن يتحمــل من الغرم بنســبة ما تمثله مالك كل
 ســمية فــي الصــك لمالكه قيمة الصك الإ ألا تشــتمل النشرة على أي نص يضمن به مصدر

لضمان أن يتبرع با التعدي أو التقصير، ولا قدرا معينا من الربح. لكن يجوز غير حالات
كمــا .( بشــأن الضمانات5في المعيار الشــرعي رقــم ) طرف ثالث مستقل، مع مراعاة ما جاء

الضمانات العينية أو الشــخصية لضمان مســؤوليته  يجوز أن يقدم مصــدر الصك لمالكه بعض
 حالات تعديه أو تقصيره. في

  كتتابد  بتغطية الإ التعه   :السادسالضابط  -6
كتتاب مبنيا ويكون الإلتزام مــن متعهد الإ ؤسسة بشراء ما لم يكتتب فيه من الصكوك،يجوز أن تتعهد م

كتتاب عمولات مقابل ذلك التعهد مــع هد بالإعلى أســاس الوعد الملزم، ولا يجوز أن يتقاضى المتع
عمولة  ي  أيجوز شرعا تقاضي  وبذلك لا 1.الشــركاتبالشركة )المشــاركة( و  الضوابط المتعلقةمراعاة ما 

 2جر وضمان.على الضمان، فلا يجتمع أ
 
 
 

                                                           
 . 479ص ذكره ،  ، مرجع سبق صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية    1
 .74مرجع سبق ذكره، ص وك الاسلامية،الصكاشرف دوابه،   2
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 صدارالتعهد بالشراء بعد الإ: السابعالضابط  -7
نشرة إصدار الصكوك، بشراء ما  في الصكوك القابلة للتداول يجوز أن يتعهد مصدر الصك في

 ز أن يكون يعرض عليه من هذه الصكوك، بعد إتمام عملية الإصدار، بســعر الســوق، ولكن لا يجو 
 1.سمية للصكوعد الشراء بالقيمة الإ

 التحوط من المخاطر: الثامنالضابط  -8
فيف مشروعة للتحوط من المخاطر، أو للتخ يجوز أن ينظم مصــدر الصكوك أو حملة الصكوك طريقة

بمساهمات  إسلامي حتياطي معدل التوزيع(، مثل إنشــاء صندوق تأمينمن تقلبات العوائد الموزعة )إ
إسلامي )تكافلي( بأقســاط تدفع من حصة حملة الصكوك  شتراك في تأمينك، أو الإمن حملة الصكو 

 2العائد أو من تبرعات حملة الصكوك. في
 

 سلاميةالإ ضوابط تداول الصكوكالفرع الثالث: 
ن الصكوك تمثل حصـة شـائعة في ها في السوق الثانوية، وباعتبار أيقصد بتداول الصكوك بيع

ـتمر طيلـة مـدة الصـك، فيحـق لحاملـه التصـرف فيـه بالبيـع بالقيمـة المتراضـى موجـودات الإصدار تس
وقد  عليهـا بينـه وبيــن المشــتري ســواء كانــت مماثلــة للقيمــة الإسمية أو الســوقية أو أكثــر منهــا أو أقــل.

الصكوك بــأي طريقة متعــارف سلامية تــداول هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإجازت أ
، أو الوســائل الإلكترونية، أو المناولة إذا كانت ــرع، مثــل القيد في الســجلاتعليها فيما لا يخالف الش

الخاضعة  الضوابطعتبارات و الإمجموعة من سلامية تحكمها الصكوك الإن عملية تداول إلا أ لحاملها.
عيان المنافع والحقوق المعنوية، وتختلف النقود والديون وأ  تكون خليطا من لطبيعة الموجودات، التي

 :3الضوابط وفقا لنوعية هذه الموجودات فنجد
 
 
 
 

                                                           
 . 478ص ، مرجع سبق ذكره ،  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية     1

 . 479ص ، مرجع سبق ذكره ،  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية     2

 .32ذكره، ص ، مرجع سبقالصكوك الاسلاميةاشرف دوابه،    3
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 الضوابط الشرعية لتداول الصكوك الممثلة لنقود: -1
إذا تم تداولها  لا  إ، نقودا   فيها الصكوك تمنع لوائح الصكوك التداول خلال المراحل التي تعتبر

المبادلة  ن  ط الشرعية التي تحكمها تتمثل في أحكام عقد الصرف لألضوابن ابقيمتها الإسمية، أي أ
 :1ا في الحالات التاليةتكون بمثابة نقد  بنقد. وتعد الصكوك نقود  

 .كتتاب وقبل بدء النشاط الفعلي للمشروعبعد قفل باب الإ  -
 .اكتتاب العام وتسلم الجهة المصدرة للأموالعند بداية طرح الصكوك لإ -
، ةالأرباح الدوري يعز الحقيقي لما تمثله الصكوك لتو  بالتنضيدحلة تقوم فيها الشركة في أي مر  -

 .ستثماري جديدوع إعند بداية مشر أو 
 .ن ل مستحقات مالكي الصكوك من ديو داته وتحصينهاية المشروع وتصفيته وبيع موجو د عن -

شائعة في  ذا كانت تمثل حصةســتردادها إيجوز تــداول الصكوك وإنه في هذه الحالات المذكورة، أ يأ
وتخصيص الصكوك وبدء كتتاب قفل باب الإ ملكية موجودات من أعيان أو منافع أو خدمات، بعد

 2راعى الضوابط الشرعية لعقد الصرف.بدء النشاط فت ، أما قبلالنشــاط
 الضوابط الشرعية لتداول الصكوك الممثلة لديون: -2

بإستثماراته إلى عمليات البيع الآجل كبيع المساومة أو تكون الموجودات ديونا إذا توجه المشروع 
الدين  . وبيع  نه بيع دين بنقد  لتعامل بالدين لأحكام اويلزم ذلك تطبيق أ 3و في عمليات السلم.المرابحة أ

 4:من صور بيع الدين غير الجائزة. و على الربا شتمالهلإالفقهاء  بإجماعجائز  غير  
لأنه صورة من صور الربا، وهو ما يطلق  كثر من مقدار الدين،ن بثمن مؤجل أبيع الدين للمدي - أ

 .، وهو ممنوع شرعا  (جدولة الدين)عليه 
بيع الدين لغير المدين بثمن مؤجل من جنسه، أو من غير جنسه؛ لأنها من صور بيع الكالئ   - ب

 .5بالكالئ )أي الدين بالدين( الممنوع شرعا  

                                                           
 .79، مرجع سبق ذكره، صبحوث في المعاملات والاساليب المصرفيةعبد الستار ابو غدة،    1
 . 479، مرجع سبق ذكره ، ص صكوك الاستثمار(  - 17رقم  -)المعيار الشرعي المعايير الشرعية   2

 للأوراقكوك الحكومية السودانية المدرجة بسوق الخرطوم دراسة تقييمية لحالة الص -ادارة مخاطرهاالصكوك الاسلامية و ربيعة بن زيد،   3
 35، صمرجع سبق ذكره ،المالية

هيئة المحاسبة والمراجعة  ، لهيئات الشرعية للمؤسسات المالية الإسلاميةاالمؤتمر  ،البدائل المشروعة لتداول الديونعبد الستار القطان،   4
   .22، صالبحرين، م 2004أكتوبر  4 – 3هـ الموافق  1425شعبان  20إلى  19من   ، الدورة الرابعة،للمؤسسات المالية الإسلامية

 .  23، مرجع سبق ذكره، صالبدائل المشروعة لتداول الديونعبد الستار القطان،   5
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تم بيع ما تمثله الصكوك أو  ديونا، الموجودات وكانت التصفية الديون إذا تمت أحكام كما تراعى 
سلامية الحالات التي لا ت المالية الإالمراجعة للمؤسساهيئة المحاسبة و . وقد حددت 1بثمن مؤجل

 2يجوز فيها تداول الصكوك وتخضع فيها لأحكام الديون:
 ذا أعيدت الإجارةملكية الخدمات إيجــوز تداول صكوك ملكية منافــع الأعيان، ولا صكوك  لا -1

 الصك ممثلا للأجرة، وهي بذلك دين في ذمة المستأجر الثاني. فكان
عدم جواز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة قبل تعيين العين التي  -2

 تستوفى المنفعة منها إلا بضوابط التصرف في الديون. 
ى من طرف موصوف في الذمة قبل لا يجــوز تــداول صكوك ملكية الخدمات التي تســتوف -3

 تعيين الطرف الذي تســتوفى منه الخدمة إلا بمراعــاة ضوابط التصرف في الديون 
ســتصناع مواز أو ذا دفعــت حصيلة الصكوك ثمنا في إســتصناع  إيجوز تداول صكوك الإ لا -4

 .تسليم العين المصنعة للمســتصنع تم
 .لا يجوز تداول صكوك السلم -5
 .المرابحة للمشتري  تــداول صكــوك المرابحة بعد تســليم بضاعةلا يجــوز   -6
الصكوك الملتزمين بالعمل )الزراعة  لا يجوز تداول الصكوك المزارعة والمســاقاة إذا كان حملة -7

 .صلاح الزرع أو الثمر بدوي ما لمأو السقي(، 
 :قولان فيهذمة تداول صكوك ملكية المنافع الأعيان الموصوفة في الن شارة إلى أمع الإ

ل عدم جواز تداول صكوك ملكية منافع الأعيان الموصوفة في الذمة قبل تعيين العين  :القول الأو 
التي تستوفى المنفعة منها إلا بضوابط التصرف في الديون. وهذا ما تبناه قرار هيئة المحاسبة 

 والمراجعة الذي ذكرناه سابقا.
نافع الأعيان الموصوفة في الذمة مطلق ا. وهو قول جواز تداول صكوك ملكية م القول الثاني:

 .بعض المعاصرين
 
 
 

                                                           
 .480ص  ، مرجع سبق ذكره ،  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية    1
 .481-480ص  ص ،، مرجع سبق ذكره  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعية المعايير الشرعي   2



الإطار النظري للصكوك الإسلامية                                                               الفصل الثاني   
 

86 
 

 الضوابط الشرعية لتداول الصكوك الممثلة لاعيان ومنافع: -3
عيان والمنافع خليطا من الأو الحقوق أو أو المنافع أمن الأعيان  الصكوكذا كانت موجودات إ

عا دون مراعاة أحكام الصرف أو بيع ، فتداولها جائز شر وليس فيها نقود أو ديون  بعد التشغيل،
 :1كل من سلامية تداولت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإجاز أالديون. وقد 

كتتاب ــوك المضاربة وصكوك الوكالة بالإستثمار بعد قفل باب الإصكوك المشــاركة وصك -1
 .الصكوك وبدء النشاط في الأعيان والمنافع وتخصيص

 .بحة وقبل تسليمها للمشتري ابعد شراء بضاعة المر بحة اصكوك المر  -2
منذ لحظــة إصدارها بعد تملــك حملة  باستئجارهاد صكوك ملكية الموجودات المؤجرة أو الموعو  -3

 .نها تمثل حصة في ملكية أصل معين بذاتهلأ، الصكوك للموجودات وحتى نهاية أجلها
كما يجــوز للمشــتري  .فقط الأعيانتلك  ةإجار  ةإعاد لة قبالمعين الأعيان عافك ملكية منصكو  -4

 .الثاني لمنافع الأعيــان )الموجودات(المعينة أن يبيعها أيضا وأن يصدر صكوكا بذلك
 .الذمة بعد تعيين العين التي تستوفى منها المنفعة فة فيمنافع الأعيان الموصو  ك ملكيةصكو  -5
 .جارتهاة إإعادطرف معين قبل فى من وك ملكية الخدمات التي تستو صك -6
الذي تســتوفى منه الخدمة، وليس قبل الطرف  تعين بعديجــوز تــداول صكوك ملكية الخدمات   -7

 ذلك.
الصكوك  لحامليستصناع إذا تحولت فيها النقود إلى أعيان مملوكة صكوك الإيجــوز تــداول  -8

 ستصناع.الإ ةمدخلال 
تتاب وتخصيص الصكوك وبدء كلإك المزارعة والمساقاة بعد قفل باب اصكو يجــوز تــداول  -9

 .لأرضلالصكوك متملكين  او النشاط إذا كان مالك
كتتاب وتخصيص الصكوك وبدء والمساقاة بعد قفل باب الإك المزارعة صكو يجــوز تــداول  -10

 الصكوك من الملتزمين بالعمل بشرط بدو صلاح الزرع او الثمر. االنشاط إذا كان مالكو 
كتتاب وتخصيص الصكوك وبدء النشاط إذا لإعد قفل باب ابارسة صكوك المغيجــوز تــداول  -11

 2.سللأرض أو من الملتزمين بالغر متملكين  الصكوك اكان مالكو 
 

                                                           
1
 .481-480، مرجع سبق ذكره ، ص ص  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   

 .نفس المرجع، نفس الصفحة.   2
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 :ونقود وديون  عيان ومنافعأخليط من الضوابط الشرعية لتداول الصكوك الممثلة ل -4
وكانت الغلبة   مختلطة من الأعيان والمنافع والحقوق والنقود والديون، الصكوكإذا كانت موجودات 

وضابط ذلك أن تزيد  ، للأعيان والمنافع أو الحقوق، فإنه يجوز التداول وفقا للسعر المتراضى عليه
سمية، بإعتبار أن كثر من القيمة الإ، سواء كان أقل أو أ 1%(50الأعيان والمنافع عن النصف )

 :3انت، فلها حالد أو الديون نقو للذا كانت الغلبة ا إم  . أ2عل الحكم للغالبسلامية تجالشريعة الإ
أن تكون النقود والديون تابعة لما يصح أن يكون متبوعا ، وتكون الورقة المالية متضمنة   - أ

 .دون مراعاة نسبة النقود والديون إلى الموجودات هامتبوع، فيجوز حينئذ تداوللملكية ال
لمتبوع. فيخضع التداول نتفاء تبعية النقود والديون أو عدم تضمن الورقة المالية لملكية اإ  - ب

إذا كانت الشركة أو المشروع الذي تمثله الورقة المالية لم يبدأ العمل و  .حينئذ لأحكام الغلبة
 الفعلي أو كان تحت التصفية، فيخضع التداول لأحكام الغلبة.

 

 سترداد الصكوك: الضوابط الشرعية لإلفرع الرابعا
هذا يعني فقدان قيمتها وصفتها يت على أساسه، و ذي بننتهاء العقد البإ نتهاء عملية التصكيكإيكون 

 4المحدد في نشرة الإصدار. ستثمارية بتحولها من أوراق مالية إلى نقود سائلة وذلك في آجالها الإ
ستحقاقها، ويعتبر ذلك جائزا من الناحية إسترداد قيمتها قبل آجال إمكانية تتيح الصكوك لحامليها إكما 

ته. ومن أشكال الإسترداد تداولها في الأسواق الثانوية، عن بيع الشريك بحص   الشرعية، فهو لا يخرج
الشراء بالقيمة ن يكون على أ 5صدار من خلال التعهد بإعادة الشراء.الإعادة شرائها من قبل جهة أو إ 

. س المال وهو غير جائزلا يكون الإسترداد بالقيمة الإسمية لأنه بذلك ضمان لرأن الحقيقية للصك. وأ
ســترداد صكــوك ملكية الموجــودات إ سلاميةهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإ جازتوقد أ

حامل الصك ومصدره  مصدرها قبل أجلها بسعر السوق، أو بالسعر الذي يتراضى عليه المؤجرة من
الموجودات( المعينة ) للمصــدر أن يســترد صكوك ملكيــة منافع الأعيان ازتجـكما أ .ستردادحين الإ

                                                           
، مرتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي لية حالاتهما وضوابطهما وشروط تحققهماالغلبة والتبعية في المعاملات الما(، 23/10) 226قرار رقم:   1

 .2018 نوفمبر 11المنبثق عن منظمة التعاون الإسلامي، الدورة الثالثة والعشرون، المدينة المنورة، المنعقد في 
 .93مرجع سبق ذكره، ص  الصكوك الاسلاميةاشرف دوابه،   2
 مرجع سبق ذكره.موضوع الصكوك الإسلامية، استكمال (، 3/20) 188قرار   3
 .110ص ،ه، مرج سبق ذكر بحوث في المعاملات والأساليب المصرفية الإسلامية: ضوابط الاستثمار بالصكوك، ةغد وعبد الستار أب  4
 .101، مرجع سبق ذكره، ص، الصكوك الاسلاميةاشرف دوابه  5
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ثمن الذي يتراضى كتتاب سواء كان بســعر السوق أم بالالإ من حاملها بعــد التخصيص ودفع ثمن
 1ســترداد مؤجلا.الإكتتاب أو مبلغ يكون مبلغ الإ سترداد، على ألا  العاقدان حين الإ

في مــع فوائدهــا الربويــة  سميةالإقيمتهــا دفع  التقليديةالســندات  في و الإطفــاء يقصد بهأسترداد والإ
هو  سـتردادإب سلامية فالمقصودالإ ، أمــا فــي صكــوكصدارالإ نشــرةالمحددة في الآجال المتفق عليها و 

المشــروع مــن قبــل المصــدر الــذي  س مالرأســترداد ، أو إالمضاربةصكـوك رجاع مـال المضاربـة في إ
ســتردادها أو إ ستثمارالإإطفــاء صكــوك و ستثمار. الإفــي مختلــف صكــوك  ا  ريكشــ ، أووكيــلاا م  إيكــون 

علـى  غيـره، وتوزيـع حصيلـة بيعهـالتوزيـع موجوداتهـا علـى حملـة الصكـوك أو بيعهـا للمصـدر أو  هو
  من خلال: ستردادالإ ويتمحملـة الصكـوك، بنسـبة مـا يملكـه كل منهـم مـن صكـوك، 

وتحصيل الديون بحيث تتم التصفية النهائية موجودات البيع  وهو: التنضيضفيــة و تصال -1
حملة الصكوك حقوقهم  حيــث يأخــذ، إلــى نقــد وســيولة المشروعوتحويل موجودات  2للمنشآت،

ربح. كما يتحمل من حصيلة التصفية، كل حسب الحصة التي يملكها من الصكوك في حالة ال
 يضا.ن وجدت بقدر حصته أكل منهم الخسارة إ

هو تقويم الموجودات من عروض وديون بقيمتها النقدية لتحديد أو توزيع  :التنضيـض الحكمـي -2
يقع بيع موجودات في هذه الحالة لا أرباح المضاربة المشتركة أو الشركات بوجه عام، ف

رة في كل مجال من قبل أهل الخبصول المشروع تقويما عادلا المشروع فعلا. وإنما يتم تقويم أ
بحيث لا يقل عددهم عن ثلاثة، وإن تباينوا في التقدير أخذ في التقدير المتوسط فيهم. جاء 

سلامي بمكة المكرمة في دورته السادسة عشرة لعام  ثم   3هـ. 1422ذلك بقرار مجمع الفقه الإ 
  كل حسب الحصة التي يملكها. ،على حملة الصكوك وزع القيمة المقدرةت

فـي صـورة ويكون ذلك  :موجـودات بالهبـة أو بثمـن رمـزي أو بالقيمـة المتبقيـةتمليـك ال -3
 مدةال في نهاية ستيفاء كامل اقساط التي يدفعها المستأجرإبعد  .4بالتمليكمنتهية صكـوك 

                                                           
 .480، ص ، مرجع سبق ذكره كوك الاستثمار(ص - 17رقم  -)المعيار الشرعيالمعايير الشرعية   1
الحكم الشرعي للتنضيض والتقويم الحكمي  الفِقهُ الميَسَّرعبد الله بن محمد الطيّار، عبد الله بن محمّد المطلق،  محمَّد بن إبراهيم الموسَى،   2

 .76، صم 2011هـ / 1432، الرياض ، ر، مدار الوطن للنَشللشركات وغيرها
 ن محمد الطيّار، نفس المرجع، نفس الصفحة.عبد الله ب  3
ية، علي محمد الموسى، مادو غي سيلا، الصكوك الاستثمارية: مفهومها نشأتها مخاطرها ضوابطها، محلة جامعة الشارقة للعلوم الشرعية والقانون  4

 .84، ص2016،  ديسمبر 88-65، الصفحات 2، العدد 7المجلد
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، مقابل سعر رمزي لهذا الانتقال، أو بعدها بعقد جديدملكية السلعة للمستأجر ل انتقوإمحددة، ال
 يمة المتبقية للموجودات، أو عن طريق عقد هبة.مقابل الق

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



الإطار النظري للصكوك الإسلامية                                                               الفصل الثاني   
 

90 
 

 خاتمة الفصل

للصكوك الإسلامية بأعتبارها أحد  ةجوانب النظرياللإلمام ببمحاولة افي هذا الفصل قمنا        
منتجات الهندسة المالية الإسلامية. حيث تطرقنا لنشأة فكرة التصكيك ومفهوم الصكوك، إضافة لعرض 

حسب صيغ  ف الصكوكتصن  ف ا.والإعتبارات القائمة عليه صكوك الإسلامية،المختلف تصنيفات 
هيئة حسب  ربعة عشر صيغة مختلفة للصكوكإلى أالتمويل الإسلامي، وهي أكثر التصنيفات شيوعا ، 

. وتصنف أيضا حسب إعتبار ملكية الموجودات محل المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية
. حول موضوع الملكية قطة التي تثير الكثير من الجدل والخلافات القانونية والشرعيةالتصكيك وهي الن

 كما تصنف الصكوك أيضا حسب آجال إستحقاقها، جهة إصدارها، وطبيعة العائد المتأتي منها. 

مرحلة  ، مرحلة إصدار الصكوكتشمل خطوات معينة، و  إجراءاتتتم عملية التصكيك حسب و       
. ويتم قبل ذلك إعداد التصور والهيكل التنظيمي الذي مرحلة إطفاء الصكوك، و الصكوك إدارة محفظة

جدوى يمثل آلية الإستثمار بواسطة الصكوك. ودراسة المسائل القانونية والإجرائية والتنظيمية، ودراسة 
 . ستثماري، كخطوة أولى قبل الشروع في عملية التصكيكالمشروع الإ

التصكيك وإجراءاتها إلى جملة من الضوابط تحكم سيرها ضمن سياق تخضع مراحل عملية       
لضوابط ا حيث تراعى شرعي من بداية تصكيك الصكوك وطرحها للإكتتاب، إلى غاية إطفاءها،

توفر أن يو ، نوعية الأصول المصككة من الأصول المباحة شرعا كأن تكون لها، عامة الهيكلية ال
حَ ع ضوابط خاصة تراعي  لوضع ضافة، إمليات الشراء والبيععنصر الملكية للأصول حتى تَص 

 وإطفاء تداولإصدار،  ملياتعوكل مرحلة من مراحل  خصوصية كل صيغة من صيغ  الصكوك.
 والضوابط الخاضعة لطبيعة الموجودات، تحكمها مجموعة من الإعتبارات . والتيالصكوك الإسلامية
ع، أو كانت الصكوك ممثلة لخليط من أعيان ومنافع ونقود أو ديونا ، أو أعيان ومنافسواء كانت نقودا ، 

 ط وفقا لنوعية هذه الموجودات.الضوابوديون، حيث تختلف 
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 مقدمة الفصل
الأدنى  د  حالن ايضمن له ضم ،يسعى المستثمر في الأوراق المالية إلى تحقيق عائد مرضي

ستثمار يحمي إلا يمكن تصور وجود حيث  ،هستثمار إن المخاطر التي يتعرض لها نتيجة ع اتعويض
عتبارها ورقة مالية تقوم على مبدأ المشاركة بشكل كلي. والصكوك الإسلامية بإ المخاطرصاحبه من 

 وراق المالية. بدورها معرضة للمخاطرة كباقي الأ في الربح والخسارة، فهي
التي  سلامية والسندات، والتركيز على جانب المخاطرةمقارنة الصكوك الإ إلىيهدف هذا الفصل      

ل للتعريف بالسندات، و  ها. حيث خصص المبحث الأمخاطر تتعرض لها الصكوك، وآليات إدارة 
. ختلاف بين الصكوك والسنداتم التعامل بها. ثم تحديد أوجه الإتفاق والإأنواعها وحك، خصائصها

مفاهيم العائد والمخاطرة، وطرق الإسلامية إنطلاقا من مخاطر الصكوك المبحث الثاني إلى  ويتطرق 
سواء التي مخاطر الصكوك الاسلامية إضافة لعرض مختلف  ،قياسها وكذا نظرة الشريعة للمخاطرة

الثالث  مبحث. أم ا الو المخاطر التي تنفرد بها الصكوك لحالهاتشترك فيها مع باقي الأوراق المالية، أ
أساليبها، ثم دارة المخاطر و لصكوك، بداية بالتعرف على مفهوم إلطرق تقليل مخاطر ا ،فقد خصص

فهوم التحوط. وأخيرا التعرف على أهم الآليات التي ة المخاطر ورؤية الشريعة لمار دالتحديات الشرعية لإ
سلامية. ع أحكام الشريعة الإتوافق مارة مخاطر الصكوك بما يأوجدتها الهندسة المالية الإسلامية لإد

 وفق الخطة التالية: وذلك

 المبحث الأول: الصكوك كبديل للسندات

 سلامية: مخاطر الصكوك الإالثانيالمبحث 

 سلاميةطرق تقليل مخاطر الصكوك الإالمبحث الثالث: 
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 المبحث الأوّل: الصكوك كبديل للسندات
ل على مفهوم السندات التقليدية، خصائصها، أنواعها وحكم التعامل ركز ي هذا المبحث في المطلب الأو 

لفرق بين الى ا تطر ق يه السندات. أما المطلب الثاني فيبها، مع إستحضار مفهوم الربا الذي تقوم عل
 بينهما:وأوجه الإختلاف ، من خلال عرض أوجه الإتفاق والسندات التقليدية الصكوك الإسلامية

 المطلب الأوّل:  مفهوم السندات التقليدية
 الفرع الأوّل: تعريف السندات وخصائصها

 تعريف السندات  -1
ليه إسندت أالسند هو كل شيء و ، وهو بمعنى الإعتماد، والركون إليه. ع سند  مجالسندات لغة  :لغة

سناد في اي معتمد والإ ويقال فلان  سنذ    1.وسندا   ومُسندا   ليه يسمى م سندا  إ. وما يسند د  شيئا فهو مستن  
 وراق المالية.ت مصطلح شائع يطلق على نوع من الأ. والسندا2لى قائلهإالحديث رفعه 

جل، تتعهد الشركة المقترضة بموجبه قتصادية بأنها: قرض طويل الأجاء في الموسوعة الإإصطلاحاً: 
 .3أن ترد  قيمته للمقرض في تواريخ محددة

عقد قانوني تقوم بموجبه الحكومة أو المؤسسة التي تمثل )المقترض(  :لسند هوالقانوني لوالتعريف 
سمية سترداد القيمة الإإبدفع فائدة ثابتة لمدة محددة ثم بإصدار شهادة متساوية القيمة، تلتزم بموجبها 

نها ذات أجل أمان ا من الأسهم لأستحقاق. وتعد  السندات من الناحية النظرية، أكثر في تاريخ الإ
 .4ستحقاق ثابت، ويتم سدادها قبل سداد مستحقات المساهمينإ

ها ورقة مالية قابلة للتداول، تمثل قرضا يدين بها حامل السند للشركة ن  أويعرفها أشرف دوابه على 
 .5المصدرة له، وليس شريكا فيها. ويعطي حملة السندات فائدة محددة يتقاضاها في مواعيد محددة

لتزاما بدين، ووثيقة عن القرض الممنوح لها، وتعطي إأو المؤسسات تصدرها الدولة  اليةوراق مأهي 
 .6مالكيها حق الحصول على دخل محدد

                                                           

 .2114، مرجع سبق ذكره، صلسان العربابن منظور،   1
 .113سبق ذكره، ص ، مرجعمختار الصحاحالرازي،   2
 .314ص ،م1987 /هـ1407، مكتبة النهضة المصرية، القاهرة، الطبعة الثانية، الموسوعة الاقتصادية ،اويب راشد ال  3

4 Reuters Financial Glossary, Pearson Education London, 2nd ed, 2003, p18. 

 . 105ص مرجع سبق ذكره،، من منظور إسلامي الاستثمار والمضاربة في الاسهم والسنداتاشرف دوابه،   5
 .562ص ،1985، بيروت، 1، المؤسسات العربية للدراسات والنشر، الطبعة القاموس الاقتصاديمحمد علية،   6
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ها ن  نها السندات ببعض الخصائص، إلا  أوراق المالية ومتشترك جميع الأخصائص السندات:  -2
 تتميز بخصائص أخرى هي:

 مع مجموع : فالشركة لا تتعاقد مع كل مقرض على حدى ولكن السندات قرض جماعي
متساوية القيمة، من السندات  عددا   جمالي للقرضالمقرضين، فتصدر بمقدار المبلغ الإ

 صدار الواحد.الإالسندات المساواة بين حقوق حملة سندات  ةويقضي تساوي قيم
  :الثانوية كالأسهم، بهدف الحصول يحق لحامل السند تداوله في الأسواق قابلية التداول

جل التجاري للشركة إن كان السند ويتم تداول السند بالقيد في الس .على السيولة اللازمة
 سميا، أو عن طريق التسليم إن كان السند لحامله.إ

 يتحصل حامل السند على عائد ثابت، بقيمة الفائدة المترتبة عن السند ثابت الدخل :
النتيجة المحققة للشركة ربحا كانت أم  عنبشكل دوري، بغض النظر وذلك السند، 
 خسارة.

 ينشأ مالك السند حق دائنية على الشركة المصدرة، مقارنة بالأسهم، السندات أدوات دين :
لذا يعطى لحامل السند الأولوية في تصفية حقوقه سواء من أرباح الشركة، أو من 

 .1الشركة فلاس أو تصفيةأصولها قبل حاملي الأسهم في حالة الإ
 .سهمل كما هو الحال في الأامالركة، وليس جزءا من رأس لذا فهو شهادة دين على الش

 محدد بتاريخ حلوله،  قصير ستحقاق إ: يصدر السند بأجل محدودية أجل الإستحقاق
جل، مصرح به في عقد الإصدار ويعتبر عنصرا هاما في تحديد و طويل الأأمتوسط 

ستمر لحين قيام ي جل بعض السنداتأ ن  أ. كما 2وكذلك سعره السوقي معدل الفائدة،
 المصدر باستدعائها، أو شرائها من السوق.

 :سمية ولا تقبل التجزئة إوثائق متساوية القيمة تصدر بقيم السندات  عدم قابليته للتجزئة
 مام الجهة المصدرة لها.أ

 ي الجمعيات العامة : لا يشترك حامل السند فحامل السند مقرض وليس مساهم
 ي تأثير في شأن حامل السند. أها للمساهمين، ولا يكون لقرارات

                                                           
 .991ص .2004، الطبعة الثالثة، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، إدارة الاستثماراتمحمد مطر،   1
 .92، صمرجع سبق ذكره، الأسواق الماليةأرشد فؤاد التميمي،   2
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 ستحقاقه، بسعر إستدعاء السند قبل تاريخ إ: يحق للجهة المصدرة للسند قابلية الاستدعاء
ذلك، وإما  ذا وجد بند في عقد الإصدار ينص علىإستدعاء، محدد يسمى سعر الإ
 مسبق بفترة معينة.خطار إبتحديده مستقبلا، مع 

 
 الفرع الثاني: أنواع السندات

 :ليما ي يمها فه، نذكر أ مختلفةعتبارات إ  خلالكن تصنيف السندات من مي 
 : تصنف السندات حسب جهة إصدارها إلى:من حيث الجهة المصدرة لها - أ

 .حكومية اتجهالدولة أو الي تصدرها تندات السوهي ال :حكوميةسندات   -
 .ات خاصةسمؤسالي تصدرها تندات السوهي ال :سندات خاصة -

 : تصنف إلى:السندات على أساس الضمان  - ب
: تكون هذه السندات مغطاة برهن على أصول معينة عادة عقارات، سندات مضمونة -

و قيمتها الاسمية في آجال حالة عجز المصدر عن دفع فوائدها أكضمان في 
لاصول في حالة الاستحقاق، حيث يتم سداد قيمة السندات من حصيلة هذه ا

 التصفية.
: يعتمد هذا النوع من السندات على القوة الإئتمانية للجهة سندات غير مضمونة -

المصدرة والتي تمثل الضمان الغير المباشر الوحيد للمقرضين، ولا تستطيع إصدار 
الإئتماني الجيد والملاءة المالية  التصنيفهذا النوع من السندات إلا  الشركات ذات 

 .1العالية
عائد الثابت، راق المالية ذات المن الأو  تعد  السنداتساس معدل الفائدة: السندات على أ  - ت

 ساس إلى:وتنقسم حسب هذا الأ  نواع السندات المختلفة،إلا  أن  هناك بعض أ
بنسبة مئوية ثابتة من  وهي السندات التي تحدد فائدتهاسندات ذات معدل فائدة ثابت:  -

لقيمة ستحقاقها حيث يتم الوفاء بامية، وتدفع بشكل دوري إلى تاريخ إسقيمتها الإ
 سمية للسند.الإ

                                                           
 .103، صمرجع سبق ذكره، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماريةمؤيد عبد الرحمن الدوري،   1
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وهي سندات يساوي سعر فائدتها الصفر، وتسمى بالسندات ذات  السندات الصفرية: -
حصل حاملوها على الفائدة، ب لا، فالإسميةتباع بأقل من قيمتها الكوبون الصفري، و 

، الإسمية ن القيمةيعند شراء السند وب المستثمرفعها ي دتن القيمة اليما الفرق بن  وإ
 .1ي تعد مقدار الفائدة الذي يتحصل عليه صاحب السندتال

سمي ثابت على هي سندات لا يحدد لها سعر فائدة إو السندات ذات الفائدة العائمة:  -
من البنوك  شهرها معد ل الفائدة للإقتراضما ترتبط بمعدل فائدة في السوق، أالسند وإن  

ما  الفائدةجال دفع آفي  المصدرة الجهةحيث تدفع لستة اشهر،  LIBORفي لندن 
مسبقا  ةمحدد علاوة ةليه نسبإفي السوق النقدي مضافا  الفائدةيكون عليه معدل 

 .2المخاطرةليعوض عن الفرق في  ةوثابت
السندات ما صدار يمكن أن يتضمن عقد إستدعاء: السندات على أساس القابلية للإ  - ث

طفاء السندات بسعر محدد اء، وهو شرط يخول الجهة المصدرة إيعرف بشرط الاستدع
 خلال مهلة محددة، وبذلك نجد:

يعطي حق الاستدعاء المصدر خيار إعادة شراء السندات  سندات قابلة للاستدعاء: -
ذا السعر عادة أعلى من من حاملها بسعر محدد قبل تاريخ الاستحقاق، ويكون ه

ية لإستدعاء سباب الرئيسولكنه يتناقص مع الزمن. وتكون الأسمية للسند يمة الإالق
السندات عادة إنخفاض أسعار الفائدة، أو رغبة المصدر في تحويلها إلى أسهم 

 .3رتفاع تكاليف السندات وفوائدهاعادية، أو بسبب إ
شرط وهي السندات التي لا يحمل عقد إصدارها سندات غير قابلة للإستدعاء:  -

تدعاء، ويكون لحاملها الحق في الإحتفاظ بها إلى تاريخ إنتهاء أجلها. ولا يجوز الاس
 ي سبب من الاسباب. للجهة المصدرة إستدعاؤها للإطفاء لأ

 لى:تنقسم السندات إ من حيث قابليتها  للتحويل: - ج

                                                           
 .5ص ،مرجع سبق ذكره، الأسواق المالية من منظور إسلاميمبارك بن سليمان آل فواز،   1
 .102، مرجع سبق ذكره، ص الاستثماريةإدارة الاستثمار والمحافظ مؤيد عبد الرحمن الدوري،   2
 .103المرجع نفسه، ص   3
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سهم تعطي الحق لحاملها باستبدالها لأ وهي سندات لاسندات غير قابلة للتحويل:  -
من على ون لهذا النوع من السندات فوائد أ دية للشركة المصدرة، وعادة ما يكعا

 سهم.السندات القابلة للتحويل إلى أ
ن حامل السند من تحويله إلى أسهم وهو امتياز يمك   :أسهم ىسندات قابلة للتحويل إل -

تفوق الفائدة التي يحصل عليها من  الأسهمالتي يحققها حملة  الأرباحعندما يجد أن 
 .1سنداته

 
 الفرع الثالث: حكم التعامل بالسندات

ختلفت لى حرمة التعامل بالسندات بجميع أنواعها، مهما إجمع الفقهاء وعلماء الشريعة المعاصرون عأ
ليها إ مضافا  سمية للسند در عند إستحقاقه، بدفع القيمة الإتسمياتها ما دامت سندا  يلتزم بموجبه المص

صورة الربا  ن  قد أ ستند في تحريم السندات إلى أ. و 2الفوائد المتفق عليها، أو ترتيب نفع مشروط أيا  كان
، الذي حر مته 3متعارفا  في الجاهليةو في السندات تشبه تماما  صورة ربا النسيئة الذي كان  مشهورا  

 دون تحمله للخسارة. ا فوائد ثابتةالشريعة الإسلامية، وأن ها ترتب لحامله
 تعريف الربا: - أ

((  فَـإِذاَ أنَْزَلْنَـا عَليَْهَا الْـمَاءَ اهْتَزَّتْ وَربََتْ )): هو الزيادة، قال الله تعالى: با في اللغةالر    -

  (.92)النحل: الاية((  تَكُونَ أمَُّةٌ هِيَ أرَْبَى مِنْ أمَُّة    أنَْ وقال تعالى: ))(. 5: الايةالحج)
. وأصل الربا الزيادة، إما 4أي أكثر عددا  ويقال: أربى فلان على فلان، إذا زاد عليه

 .5في نفس الشيء، وإما مقابله كدرهم بدرهمين، ويطلق الربا على كل بيع  محرم أيضا  

                                                           
 .67، مرجع سبق ذكره، صبديلاً عن السندات التقليدية الصكوك وتطبيقاتها المعاصرةرامي محمد كمال،  1
 .291، مرجع سبق ذكره، ص الاسهم والسندات وأحكامها في الفقه الاسلامي الخليل احمد بن محمد،  2
 . 92، صمرجع سبق ذكره، الفخر الرازيتفسير فخر الدين الرازي،   3
 . 1573ص  مرجع سبق ذكره، ،لسان العربابن منظور،   4
 .599ص ،مرجع سبق ذكره ،إعلاء السننالعثماني ضفر أحمد، تحقيق محمد العزازي،   5
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يْن مُقَابل الأجل مطلقا .  الربا شرعاً: - هو الزيادة في أشياء مخصوصة، والزيادة على الدَّ
 . 1وهو الزيادة في بيع شيئين يجري فيهما الربا

 نواع الربا: أ - ب
. عن أبي سعيد 2: هو الزيادة في مبادلة مال ربوي بمال ربوي   من جنسهربا الفضل -

لا تبيعوا الذهب قال:) صل الله عليه وسلم أن رسول الله رضي الله عنهالخدري 
، ولا تبيعوا الوَر ق بالور ق إلا بالذهب، إلا مثلا  بمثل، ولا تَشفوا بعضها على بعض

، ولا تَشفُّوا بعضها على بعض، ولا تبيعوا م ثْل  ثْلا  ب م  ، والمراد 3(نها غائبا  بناجزم 
أن رسول  رضي الله عنه بالناجز الحاضر، وبالغائب المؤج ل. وعن عثمان بن عفان

 .4(ن  يْ مَ هَ رْ بالد    مَ هَ رْ  الد   لَا ، وَ ن  يْ ارَ ينَ الد  ب   ارَ ينَ وا الد   يعُ ب  تَ  لاَ )قال:  صل الله عليه وسلم الله
هو بيع و فقا في علة ربا الفضل. ت  إبيع كل جنسين  هو تأخير القبض في ربا النسيئة: -

كان من جنسه هو تأخير القبض في بيع الربوي بالربوي، سواء الربوي بجنسه نسيئة. و 
وهو الزيادة المشروطة التي يأخذها الدائن من  .5تفقا في العلةإأو من غير جنسه إذا 

  .6المدين نظير التأجيل
 أدلّة تحريم الربا: - ت
 من الكتاب: -1

 لَعَلَّكُمْ  اللَََّ  واَتَّقوُا ۖ  مُّضَاعَفةًَ   يَـا أيَُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا لَ تَـأْكُلُوا الرِِّبَـا أضَْعَافًـا))قوله تعالى:  -
 .(130: الايةآل عمران) ((حُونَ تُفـْلِ 

الَّذِينَ يَـأْكُلُونَ الرِّبِا لَ يَقوُمُونَ إلَِّ كَمَا يقَوُمُ الَّذِي يتََخبََّطهُُ الشَّيْطاَنُ مِنَ  : ))قوله تعالى -
ُ الْبيَْعَ وحََرَّمَ الرِّبِا فمََنْ   لُ الرِّبِا وأَحََلَّ اللََّ وْعِظةٌَ مِنْ  جَاءَهُ مَ الْـمَسِِّ ذلَِكَ بأِنََّهُمْ قـاَلُوا إنِّـَمَا الْبيَْعُ مِثـْ

(( ونَ ربَِّهِِ فَـانْتَهَى فَـلهَُ مَا سَلَفَ وأَمَْرهُُ إلَِى اللََِّ وَمَنْ عاَدَ فَـأوُلئَِكَ أصَْحَابُ النّـَارِ هُمْ فِيهَا خاَلِدُ 

 .(275)البقرة: الاية
                                                           

 392ص، مرجع سبق ذكره كتاب البيع، باب الربا والصرف،  ،الشرح الممتع على زاد المستقنع، اين العثيمين محمد  1
الجزء السادس، باب الربا والصرف، الطبعة الثالثة، دار عالم الكتب المغنى، ابن قدامة موفق الدين، تحقيق عبد الله التركي وعبد الفتاح الحلو،   2

 .25ص م، 1997هـ/1417للنشر، الرياض، 
 .1208، ص1584سبق ذكره، كتاب المساقاة والمزارعة، باب الربا، برقم ، مرجع صحيح مسلمالامام مسلم،  3
 .1208ص، 1585، مرجع سبق ذكره، كتاب المساقاة والمزارعة، باب الربا، برقم صحيح مسلمالامام مسلم،   4
 .63، صمرجع سبق ذكرهالجزء السادس، باب الربا والصرف، المغنى، ابن قدامة موفق الدين،   5
 .170ص  ، مرجع سبق ذكره،الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيقعبد الكريم،  قندوز 6
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)البقرة: ((  فّـَار  أثَيِم  يمَْحَقُ اللََُّ الرِّبِا وَيُرْبِي الصَّدَقـاَتِ واَللََُّ لَ يُحِبُّ كُلَّ كَ )): قوله تعالى -
 .(276الاية

))يَـا أيَُّهَا الَّذِينَ آمَنُوا اتَّقوُا اللَََّ وَذرَوُا مَا بقَِيَ مِنَ الرِّبِا إِنْ كُنْتُمْ مُؤْمِنيِنَ * : قوله تعالى -
ؤُوسُ أمَْواَلِكُمْ لَ تَظْلمُِونَ وَلَ  فَـإِنْ لَمْ تفَْعَلُوا فَـأْذنَُوا بحَِرْب  مِنَ اللََِّ وَرسَُولهِِ وإَِنْ تُبْتُمْ فَـلَكُمْ رُ 

 .(279 -278)البقرة: الاية(( تُظـْلَمُونَ 
وَمَا آتيَْتُمْ مِنْ ربِاً ليَِرْبُوَ فِي أمَْواَلِ النّـَاسِ فَـلا يَرْبُو عِنْدَ اللََِّ وَمَا آتيَْتُمْ مِنْ  )) :قوله تعالى و -

 .(39: الايةالروم)(( اللََِّ فَـأوُلئَِكَ هُمُ الْمُضْعِفُونَ زكََاة  تُريِدُونَ وجَْهَ  
 لُّ كُ بي طالب رضي الله عنه عن النبي صل الله عليه وسلم قال: )عن علي بن أة: من السنّ  -2

 الله ولُ سُ رَ  نَ عَ قال: )لَ  رضي الله عنهوعن جابر  ،1ا(بَ الر    وه  جُ ن وُ م   هُ جْ وَ  وَ هُ عا  فَ فْ نَ  رَّ جَ  ض  رْ قَ 
وعن أبي  ، .2اء(وَ سَ  مْ ، وقال: )هُ (ه  يْ دَ اه  ، وشَ هُ ب  ات  ، وكَ هُ لَ وك  ا، ومُ بَ الر    لَ : آك  صلَّى الله عليه وَسَلَّم

قالوا: يا  ،(اتقَ وب  المُ  عَ بْ وا السَ بُ ن  تَ اجْ )قال:  صلَّى الله عليه وَسَلَّم عن النبي رضي الله عنههريرة 
 لُ كْ ، وأَ ق   الحَ ب   اللََُّّ إلاَّ  مَ رَّ حَ  التي   س  فْ النَّ  لُ تْ ، وقَ رُ حْ ، والس   ب الل   كُ رْ الش  )رسول الله، وما هن؟ قال: 

وعن  . 3(ت  انَ م  ؤْ المُ  ت  لاَ اف  الغَ  ات  نَ حصَ الم   ف  ذْ ، وقَ حف  الزَّ  م  وْ يَ  ل ي  ، والت وَ يم  ت  اليَ  ال  مَ  لُ كْ ا، وأَ بَ الر   
 ونَ عُ بْ وسَ  ة  لاثَ ا ثَ بَ صلَّى الله عليه وَسَلَّم قال: )الر    عن النبي رضي الله عنه عبد الله بن مسعود

يد   .4(م  ل  سْ المُ  ل  جُ الرَّ  ا عرض  بَ ى الر   بَ رْ أُمَّهُ، وإنَّ أَ  لُ جُ الرَّ  حَ ك  نْ يَ  نْ أَ  ا مثلُ هَ رُ سَ ابا  أيْ بَ   عَنْ أَب ي سَع 
يرُ صلى الله عليه وسلم: )قَالَ رَسُولُ اللََّّ   قَالَ: الخُدْري   ع  ، وَالشَّ ة ، وَالْبُرُّ ب الْبُر   ةُ ب الْف ضَّ ، وَالْف ضَّ الذَّهَبُ ب الذَّهَب 

ع   ، فَمَنْ زَادَ أَوْ اسْتَزَادَ فَقَدْ أَرْ ب الشَّ ا ب يَد  ثْل  يَد  ثْلا  ب م  ، م  لْحُ ب الْم لْح  ، وَالْم  ، وَالتَّمْرُ ب التَّمْر  ذُ ير  بَى، الْآخ 
ي ف يه  سَوَاء (  مسلم.رَوَاهُ  5وَالْمُعْط 

يتناول كل ما نص النهي عن الربا في القرآن  بن تيمية:"قول شيخ الاسلام إمن الإجماع:  -3
فلا يحل  إقراض . 6"نهي عنه من ربا النسيئة، والفضل، والقرض الذي يجر منفعة وغير ذلك

                                                           
الجزء الخامس، كتاب البيوع، الطبعة الثالثة، دار الكتب العلمية،  ،السنن الكبرىالبيهقي احمد ابن الحسين، تحقيق محمد عبد القادر عطا،  1

 .450م، ص 2002هـ/ 1424بيروت، 
 .1219، ص1597، مرجع سبق ذكره، كتاب المساقاة والمزارعة، باب لعن آكل الربا ومؤكله، برقم صحيح مسلمالامام مسلم،  2
 .92، ص89، مرجع سبق ذكره، كتاب الإيمان، باب الكبائر وأكبها، برقم صحيح مسلمالامام مسلم،   3
 .464، ص 2274الربا، مرجع سبق ذكره، حديث رقم ،  كتاب التجارات، باب التغليظ في سنن بن ماجة، ابن ماجة 4

5 .1211، ص1584، مرجع سبق ذكره، كتاب المساقاة، باب الصرف وبيع الذهب بالورق نقدا، حديث رقم صحيح مسلمالامام مسلم،     
 .1/413، باب الربا، مرجع سبق ذكره،مجموعة الفتاوىابن تيمية تقي الدين احمد،   6
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 عه ومقداره،شيء يرد إليك أقل أو أكثر، ولا من نوع آخر أصلا ، لكن مثل ما أقرضت في نو 
 .1ن يزيده فهو حرام بغير خلاف"ابن قدامة: "كل قرض شرط فيه أ يقول

 عين الربا النسيئة الذي لا خلاف في حرمته، وممن حرمها من المجامع العامة:وهذه الفوائد هي  
هـ 1485المؤتمر الإسلامي الثاني لمجمع البحوث الاسلامية بالقاهرة المنعقد في  -

حيث نص  على أن  سائر أنواع الإقراض نظير فائدة كلها من المعاملات الربوية، 
 .2وهي محرمة

 م 1988فبراير  28في  بالأزهرلجنة الفتوى  -
سلامي المنعقد في جدة بالمملكة مجمع الفقه الإسلامي التابع لمنظمة المؤتمر الإ -

 .3هـ1410العربية السعودية سنة 
 

 السنداتو  المطلب الثاني : الفرق بين الصكوك الاسلامية
دوات المالية مع بداية ظهور الصكوك إستخدمت تسمية السندات الإسلامية، ذلك لإعتبارها أقرب الأ

ة إعتبارات تمثل جانب الإالتق ن الصكوك والسندات، إلا  أن ذلك تفاق بيليدية لفكرة الصكوك. وذلك لعد 
( بمعنى (Securitisation الإنجليزي مصطلح ستخدم القوع في الخلط لدى الكثيرين، فقد إلى الو ى إد  أ

 ىالقروض الربوية إل تحويلعملية  ييعن المصطلحبينما هذا صدار الصكوك، التسنيد للتعبير عن إ
ستدعى ضرورة . ما إ4حرمة شرعا  لممالية قابلة للتداول، فهو بذلك مرادف لسندات الدين ا أوراق

 ختلاف الجوهري بينهما.وهو تصكيك الصكوك للتعبير عن الإ إستخدام مصطلح متفرد
 

 ديةك الاسلامية والسندات التقليالفرع الاوّل: أوجه الإتفاق بين الصكو 
 تشترك الصكوك والسندات في أن:

                                                           
 .439الجزء السادس، باب القرض، مرجع سبق ذكره، صالمغنى، ، ابن قدامة موفق الدين  1
 .142، مرجع سبق ذكره، ص  فوائد البنوك هي الربا الحرامالقرضاوي يوسف،   2
 .1273ص، ، مرجع سبق ذكرهمجمع الفقه الاسلامي الدولي، قرارات وتوصيات بشأن السندات(، 6/11)60قرار رقم   3
 11و 10مداخلة في إطار ندوة الصكوك الاسلامية، جامعة الملك عبد العزيز، جدّة،  ،ضمانات الصكوك الاسلاميةحمزة الفعر الشريف،   4

 .5ص، م2010ماي 25و 24هـ/ 1431جمادى الاخرة 
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الجهة مويل تا، غرضها همكن تداوليما أوراق مالية هلاأن ك يتتفق الصكوك والسندات ف -
 حكومية او خاصة. ،المصدرة لها

يبات صدارهما ترتإسمية، حيث يتضمن هيكل إصدار كل من الصكوك والسندات بقيمة يتم إ -
 لهما ن  تتفق بعض الصكوك مع السندات في أ سعارها، كماتقلل من مخاطر التقلبات في أ

 .1صدارعائدا متوقعا مرتبطا بالقيمة الإسمية للإ
تحقيق  يلعبان دورا فتمتداولة، فهما الحجم السيولة النقدية  ي التحكم فيف داتانتفيد الأكما   -

 .2فتقل بذلك مخاطر التقلبات قتصادي،لإستقرار االإ
نتهاء إستردادها أو إطفائها عند إدات بمدة زمنية محددة، بحيث يتم تصدر الصكوك والسن  -

 .لأجلهاانشئت الفترة المعلنة عليها والغرض الذي 
ستقرار مالية المتدنية المخاطر، وذات الإتصنف كل من الصكوك والسندات ضمن الأوراق ال -

 جل. طويل الأ ستثمارت جاذبية بالنسبة للراغبين في الإ،  مما يجعلها ذا3الكبير
جرائية، التنظيمية والإ بالأمورسلامية والسندات التقليدية فيما يتعلق تتوافق الصكوك الإ -

مين أووكيل الدفع والمتعهد بالتغطية و صدار ة الإصدار ومد  س مال الإأوالبيانات المتعلقة بر 
 ...والإشرافيةابية السوق الثانوية والتسويق والدور المنوط للجهات الرقالتداول في  ستثمار ولإا

 .4وغيرها
 

 وك الاسلامية والسندات التقليديةالفرع الثاني: أوجه الإختلاف بين الصك
ليها، إلا إشرنا أ كماسلامية مع السندات التقليدية في بعض النقاط المشتركة رغم توافق الصكوك الإ 
 ختلافات جوهرية نوردها في ما يلي:إداتين لأبين ا ن  أ

، والصكوك أدوات مالية مباحة  السندات الربوية أوراق مالية محروجه الاختلاف هو أن  أهم أ -
 مهيكلة على أساس عقد شرعي قائم على صيغة من صيغ التمويل الإسلامي.

                                                           
بالتعاون مع المعهد الاسلامي مداخلة ضمن ندوة الصكوك الاسلامية، مجمع الفقه الاسلامي  ،صكوك الحقوق المعنويةحامد علي ميرة،   1

 .3صم، 2010ماي  26إلى  24هـ / 1431شعبان  12إلى  10من  للبحوث والتدريب، جامعة الملك عبد العزيز، جدّة،
 .4ص  مرجع سبق ذكره، ،ضمانات الصكوك الاسلاميةحمزة الفعر الشريف،  2
 .12، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلاميةد أبو بكر، حمصفية أ  3

 .26، مرجع سبق ذكره، ص بين النظرية والتطبيق الصكوك الاسلاميةاشرف دوابه،   4
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خاص، فحق صاحب  استثماري صك حصة في ملكية موجودات مشروع أو نشاط اليمثل  -
الصك أو السهم هو حق عيني يتعلق بموجودات المشروع أو الشركة، في حين أن السند يمثل 

 .1دينا في ذمة الشركة التي تصدره ولا يتعلق بموجودات عينية

، لأن مالكه ةمباشر  ةحامل السند لا يتأثر بنتيجة أعمال الشركة، ولا بمركزها المالي بطريق -
فوائد المحددة ستحقاق المدونة فيه، مضافا إليها الاعيد الإالإسمية لسنده في مو يستحق القيمة 

ستثمار الذي يتأثر بنتيجة أعمال المشروع، ويشارك في تحمل سلفا، بخلاف صك الإ
المخاطر، فله الغنم الذي يحققه المشروع، وعليه الغرم الذي يتعرض له، فالصك يشارك في 

 . 2خسارة التي قد يتعرض لها المشروع.الأرباح المتحققة، ويتحمل ال
، والضرورية للمشروع للإصدارفي حالة عدم تغطية الصكوك المكتتب فيها للقيمة المطلوبة  -

لا يرتبط فكتتاب في السندات ا  الإم  أوترد القيم المدفوعة للمكتتبين، صدار ه لا يتم الإن  إف
 .3من قروض ربوية منفصلةبمشروع محدد، وبالتالي يمكن تجميع ما يلزم من تمويل 

ما هي متأتية من عوائد النشاط الصكوك ليست بفوائد على القيمة الإسمية، وإن اتيرادإ -
ستثمار الأموال المجمعة من عملية إصدار الصكوك(، أو إ(ستثماري لأصول الصكوك الإ

عيان أ . فاذا كان الصك صك 4(الإيراد من الأصول التي يملكونها )عملية تصكيك للأصول
ذا كان صك إعيان المصككة، و جرة التي يدفعها مستأجر الألأمؤجرة فعائده محقق من ا

 .5مضاربة فعائده يتحقق من ربح المضاربة
فوائده في حالة تصفية المشروع يكون لحامل السند الأولوية في الحصول على قيمة السند و  -

ولوية عند أسلامي فلا يعطي حامله أي صدار، أما الصك الإالمنصوص عليها في نشرة الإ
ات المشروع التي تم تصكيكها قبل التصفية، وإنما تصرف له نسبته مما يتبقى من موجود

 صدار الصكوك.إ

                                                           
، ، الشارقة19الدورة  ،مجمع الفقه الإسلامي الدولي مؤتمر، وتداولها طبيقاتها المعاصرةوت (التوريق)الصكوك الإسلامية ن ،سيفؤاد محمد أحمد مح  1
 .18ص، م2009إبريل  30 – 26هـ الموافق 1430جمادى الأولى  5إلى  1
 .18، مرجع سابق، ص الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهافؤاد محمد أحمد محيسن ، 2
 .21، مرجع سبق ذكره، ص الصكوك الاسلامية وإدارة مخاطرهاربيعة بن زيد،   3
إلى  1، الشارقة، 19، مؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة وتداولهاالصكوك الإسلامية" التوريق" وتطبيقاتها المعاصرة محمد علي القري،  4
 .4م، ص2009إبريل  30 – 26هـ الموافق 1430جمادى الأولى  5
 .15مرجع سبق ذكره، ص  الصكوك الاسلامية،صفية أحمد أبو بكر،    5
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 : أهم أوجه الاختلاف بين الصكوك الاسلامية والسندات التقليدية03الجدول رقم 
 السندات التقليدية الصكوك الاسلامية وجه الاختلاف

حصة شائعة للموجودات ، أي  القانوني الشكل
مشاركة في ملكية الموجودات طبقا  
لمبدأ المشاركة بالربح والخسارة وتعد 
من الاستثمارات متوسطة وطويلة 
الأجل ، والصك يمثل سهما  ماليا  في 

 .الأصول والمنافع والحقوق 

 للا يتحمقرض بفائدة دورية ، ومالكه 
بصلة  تلا يمأية خسائر ، حيث 

للأصول المالية للشركة ويعد من 
استثمارات طويلة الأجل ، ويمثل حصة 

 .التقليديفي التمويل المالي 

 لأصولتصدر الصكوك جهة مالكة  الجهة المصدرة
 او ترغب في تملكها أو تنشئها

تصدر عن جهة قائمة ترغب في جمع 
رأس مال لتمويل معين، او توسيع 

 مشروع قائم.
الإكتتاب العام ، وتتضمن نشرة  آلية الاصدار

يجب  التيالإصدار الضوابط الشرعية 
ان تلتزم بها الجهة المصدرة إلتزاما  

 .تاما  

تتضمن نشرة  ولا الإكتتاب العام،
تلتزم  الإصدار أية ضوابط شرعية ولا

 .الجهة المصدرة بالقواعد الشرعية

قابليتها للتداول، مع مراعاة حالة  التداول
ث يعد الصك دليلا  الموجودات حي

البيع  عمليتيعلى نقل الملكية في 
لا والشراء )استثناءا  فإن صكوك البيوع 

 (لتتداو 

نقل  ىلا يعنقابليتها للتداول السند 
قد نب لدين آج عبيبل الملكية بالحصة ، 

 ليحا

مدة استمرارية المشروع أو النشاط  الاجل او المدة
معنى ، وترتبط المدة به وتنتهى ال
 .نتهائهإب

بإنتهاء المشروع أو  طلا ترتبالمدة 
النشاط قد تزيد أو تنقص عن مدة 

 المشروع
الارباح او 

 الفوائد
ربح غير مقطوع أو غير محدد ، إنما 
طبقا  لقاعدة " الغنم بالغرم " أي مبدأ 

 الفوائد دورية مسبقا  بغض النظر عن
تحقق أرباح للمشروع من عدمه 
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 .()خسائر المشاركة في الأرباح والخسائر
الممول يشارك في تحمل مخاطر  المخاطر

الصكوك، وهي ورقة مالية متدنية 
 المخاطر .

 طرالمخا ليشارك في تحم لا ولالمم

القابلية للتحول 
 الى اسهم

غير قابلة للتحول إلى أسهم ، لأن 
الصكوك عبارة عن مشروعات أو 

 .أنشطة قائمة

 إلى أسهمقابلة للتحول 

التمثيل القانوني 
 للمالكين

تنشأ هيئة ذات شخصية مستقلة 
مملوكة لحاملي الصكوك ، لتمثيلهم 

الجهات الأخرى بإعتبارهم أرباب  مع
 .أو أصحاب الأموال

ة ذات شخصية مستقلة مملوكة تنشأ هيئ
لتمثيلهم مع الجهات  الصكوك يلحامل

 نقديلدين الأخرى بإعتبارهم مقرضين 

راس  ضمان
 المال

 ييوجد ضمان لرأس مال حامل لا
الصكوك المبنية على المضاربة ، 
ويمكن شرعا  أن يتبرع طرف ثالث 
بالضمان ، شريطة أن يكون منفصلا  
في شخصيته ، مستقلا  بذمته المالية 

 عن طرفي العقد

تضمن الجهة المصدرة رأس المال 
والفوائد ، بغض النظر عن أية نتائج 

هة المصدرة أو المشروع مالية تحدث للج
 أو النشاط

يمكن أن يكون كليا  في نهاية مدة  الاطفاء
الإصدار ، أو جزئيا بالتدرج خلال 
سنوات الإصدار ، مع مراعاة الضوابط 
الشرعية المتعلقة بإصدار الصكوك 

ين تداولها ومبدأ العدل والمساواة بو 
 .حملة الصكوك

يمكن أن يكون كليا  في نهاية مدة 
ر ، أو جزئيا بالتدرج خلال الإصدا

سنوات الإصدار ، وفق المنصوص عليه 
 في نشرة الإصدار

طبيعة العقد 
 الاستثمار

 فقط قرض بفائدة ة مضاربةمرابح
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الجوانب 
 المحاسبية

 الخصومضمن قائمة  ويلتم ة أدا  يةنخارج الميزا ويلتم ة أدا غالبا هي 

في تحقيق التنمية الاقتصادية: مفهومها، أنواعها، آليات التعامل بها، الرقابة الصكوك ودورها : أحمد شعبان محمد علي ، المصدر
، 41 40م ، ص ص 2014، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، عليها، المخاطر وعلاجها، دورها التنموي، سبل تحقيقيها

 بتصرف.
 
 

 سلاميةالمبحث الثاني: مخاطر الصكوك الإ
بدورها معرضة للمخاطرة كباقي  على مبدأ المشاركة في الربح والخسارة، فهيتقوم الصكوك الإسلامية 

 بالإضافةمفاهيم العائد والمخاطرة، وطرق قياسها . سنقوم في هذا المبحث بالتطرق لوراق الماليةالأ
سواء التي سلامية كما سنستعرض مختلف مخاطر الصكوك الإ للمخاطرة، الإسلامية نظرة الشريعةل

 دون سواها. و التي تنفرد بها الصكوكمع باقي الأوراق المالية، أ تشترك فيها
 المخاطرة وطرق قياسهال: العائد و وّ المطلب الأ 

 ل: العائدوّ الفرع الأ 
ليها المستثمر ه المكافئة التي يتحصل عن  أستثمار بيعرف العائد على الإ مفهوم العائد: -1

عبارة عن مجموع وهو . 1والمخاطر المحتملة لرأس المال المستثمر نتظارتعويضا عن فترة الإ
يعني أن العائد هو  ستثمار خلال فترة زمنية محددة، وهذالمكاسب أو الخسائر الناجمة عن الإا

ويسعى . 2صلي والذي يؤدي إلى تعظيم الثروةموال المضافة، إلى رأس المال الأمقدار الأ
ولكن يواجه بقيد  ،وراق الماليةعائد المتوقع على إستثماره في الألى تعظيم الإالمستثمر 

. ويعتمد 3ن يكون العائد المحقق مختلفا عن العائد المتوقعأحتمال إلى إلمخاطرة التي تشير ا
وراق المالية ورها تعتمد على التغير في سعر الأالتي بدسعار المؤشرات، أتقدير العوائد على 

 . 4السعر الماضيطريق الفرق بين سعرها الحالي و  نفي نقطة زمنية محددة ع

                                                           
 .90،ص2018دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع ،عمان، الاردن،، الادارة المالية المتقدمةارشيد فؤاد التميمي،  ،عدنان تايه النعيمي  1
 .61،ص2015، الطبعة الثانية، دار المسيرة، عمان، الاردن، ادارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل ال شبيب،   2
 .83، ص 2020القاهرة، مصر، ، الطبعة الاولى، الاكاديمية الحديثة للكتاب الجامعي، ادارة التمويل المصرفيمحمود الفاتح،   3
 .184، ص2018، دار حميثرا للنشر والترجمة، القاهرة، مصر،-العوائد والمخاطر -الاسواق المالية بين الارباح والخسائرمحمد شاهين،   4
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سلامي الحصول المقابل الذي يهدف حامل الصك الإ سلامية هوكوك الإوالعائد في الص
ستثمار ها. بغرض تنمية أملاكه كما في الإكتتاب فيإستثماره في الصكوك التي إعليه، لقاء 

رباح، يتلقاها بشكل دوري الأسلامي على توزيعات لتقليدي، حيث يتحصل حامل الصك الإا
لصك بصيغة ذا كان اإو في شكل عوائد متغيرة أجارة، ثابت في بعض هياكل الصكوك كالإو 

عادة بيع إ سمالية الناتجة عن التداول و أرباح الر لى الحصول على الأإالمضاربة مثلا. إضافة 
يحصل كما . الصكوك عند إطفاءها سمية، أو في حالة تنضيضفوق قيمته الإيالصك بمبلغ 

 .1ستثمار الاسلاميخر وهو أجر الإأحامل الصك على عائد من نوع 
 : وهي:أنواع العائد -2

وبيعه حققها المستثمر فعلا، بين شراءه للورقة المالية ي: وهي العوائد التي العوائد الفعلية - أ
مزيجا من و أسماليا، أو يكون عائدا ر أيراديا يتم تحصيله دوريا، إلها. وقد يكون هذا العائد 

 الاثنين.
لمالية الحصول عليه مستقبلا، أي : وهو العائد الذي يتوقع حامل الورقة االعوائد المتوقعة  - ب

 حتمالي لمعدلات العائد المحتملة.إه صياغة توزيع ن  أ
ل الورقة المالية : وهو العائد الذي يرغب الحامو المطلوبةأالعوائد المرغوب فيها  - ت

 يتناسب مع نسبة المخاطر التي يتعرض لها المستثمر.ادة ما عالحصول عليه، و 
 

 الفرع الثاني: المخاطرة وطرق قياسها
  :ةمفهوم المخاطر  -1

، وهي معاني ، وخوف التلف، والمراهنة2: من الخطر ومعناه الإشراف على هلكةالمخاطرة لغة
مر الأدم وقوعه، ولا يطلق الخطر على حتمال بين وقوع الشيء وعتدور حول التردد والإ

 .3المحذور وقوعه إلا  قبل وقوعه، وهو ناتج عن جهل الانسان وقصور علمه بحقائق الواقع 

                                                           
  .121، مرجع سبق ذكره، ص الصكوك الاسلامية وإدارة مخاطرهاربيعة بن زيد،   1
 . 1197ذكره، ص، مرجع سبق لسان العربابن منظور، 2
، مجلة الجمعية  الفقهية السعودية ، العدد السادس عشر، الرياض، جمادى الضمانات في الصكوك الاسلامية، عبد الله بن محمدالعمراني   3

 .235م، ص2013هـ/1434الاخرة/ رمضان، 
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، باعتبار العائد المتغير الآخر ستثماري عد المخاطر أحد متغيري القرار الإت: إصطلاحا
لا تخرج عن مفهومها اللغوي فهي  قتصادير بمفهومها الاصطلاحي الشرعي والإوالمخاط

، وهو النتيجة التي 1الخسارة أو التقلب في العائد الذي سيتم الحصول عليه مستقبلا حتمالإ
فهوم موضوعي، يمكن قياسه كميا، وهو م. 2لتغيرات غير المؤكدةا بسببيمكن التعرض لها 

 لى خسائر محتملة، حيث يمكن أن يترتب على التصرف الذي يصاحبه الخطر إيشير 
ويمثل التقلب مدى تأرجح   .3مكاسب أو خسائر، ولا يمكن التنبؤ بأيهما سوف يحدث فعلا

لى إيستخدم مصطلح المخاطرة للإشارة  السعر. فغالبا ماأسعار الأصول المالية حول متوسط 
 . 4تقلبات العوائد، بحيث  كلما زادت التقلبات  زادت المخاطر

ستخدامهم للفظ الغرر. والغرر من إ: فقد ورد عن علماء الشريعة ا في المفهوم الفقهيمّ أ
، والغارُّ هو الغافل، و التَّ  قال بيع الغرر ما كان له ظاهر يغرُّ المشتري وباطن مجهول. يغر ير 

وهو بيع محر م. إلا  أن  مفهوم المخاطرة يختلف عن الغرر، فالمخاطرة الناتجة عن الجهل 
تثمار معلوم سمخاطرة بسبب عدم تحقق العائد في إا الم  وغرر. أ مرةبالمبيع أو بالثمن هي مقا

سلامي، التي تميزه عن التعامل الربوي فليست غررا. وهي من أهم خصائص الإستثمار الإ
    . والقائمة على مبدأ الغنم بالغرم والخراج بالضمان.5المضمون العائد للمقرض بالفائدة

ستثمارات عموما ، ويعد أكثر التقسيمات تتعدد المخاطر التي تتعرض لها الإ :نواع المخاطرأ -2
 : إلى نوعين رئيسيين Total Riskتصنف المخاطر  الكلية شيوعا، هو 

تشير إلى ذلك الجزء من المخاطر الكلية الذي يمثل  منتظمة )العامة(:الالمخاطر   - أ
، حيث تصيب هذه المخاطر Undiversifiableمخاطر منتظمة لا يمكن تجنبها بالتنويع 

عوائد كافة الأوراق المالية بصرف النظر عن المنشأة المصدرة لتلك الأوراق، لذا يطلق 
عادة بسبب عوامل سياسية وبيئية  . وتحدثMarket Risk6عليها تجاوزا مخاطر السوق 

                                                           
1
 Petty.J., et al., Basic Financial Management, Prentice-Hall, 6th, 2002, p306. 

2
 Gastineau.G.I, Kiritzman, M.P., The dictionary of financial risk management, N.Y, 

Frank J. Fabozzi Associates, 1996, p241. 
 .148،ص2017، دار حميثرا للنشر والترجمة، القاهرة، مصر، -ادارة تحليل تقييم-محافظ الاوراق المالية محمد شاهين،   3
 .101، ص2018، مرجع سبق ذكره، الادارة المالية المتقدمةارشيد فؤاد التميمي،  ،عدنان تايه النعيمي 4

جمادى  11و 10مداخلة في إطار ندوة الصكوك الاسلامية، جامعة الملك عبد العزيز، جدّة، ، المخاطر في الصكوكعبد الستار أبو غدة.  5
 .2ص م، 2010ماي 25و 24هـ/ 1431الاخرة 

 .256م، ص 1999، منشأة المعارف، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  6
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زمات التي تؤثر الأضرابات العامة و ة. كحالات الكساد أو التضخم، والإقتصادية عام  إو أ
 و مشاريع محددة.أيقتصر تأثيرها على مجالات معينة على السوق بشكل عام، ولا 

تشير إلى ذلك الجزء من المخاطر الكلية الذي  المخاطر الغير المنتظمة )الخاصة(:  - ب
، من خلال Diversifiableيمثل مخاطر غير منتظمة يمكن تجنبها أو تخفيضها بالتنويع 

محفظة مالية تضم أوراقا مالية ذات عوائد غير مرتبطة، حيث ترجع هذه النوعية  ختيارإ
من المخاطر إلى ظروف المنشأة، أو إلى ظروف الصناعة التي تنتمي إليها المنشأة 

Company Specific Risk.1  ا،  سواق المالية برمتهوهي مخاطر لا تتأثر بها الأ
كن التنبؤ بها وبالتالي تجنبها محدد. كما يمو مشروع أوإنما تختص بها ورقة معينة، 

 مخاطر السوق.و  رة عليها. وأهمها مخاطر الائتماندارتها والسيطإو 
عن قيمته   Varianceالعائد حتمال تشتت إتزداد المخاطر كلما زاد  قياس المخاطر: -3

التقلبات، هناك عدة طرق لقياس و  المتوقعة، ولقياس المخاطر يمكن قياس هذا التشتت كميا.
  حصائية على غرار:نماذج تسعير الخيارات، والطرق الإبما في ذلك معاملات بيتا، و 

  التوزيعات الاحتمالية(probability Distribution) حتمال إ: حيث تمثل قيمة كل
حصائية حتمالات الإتمثل التوزيعات نموذجا يرتبط بالإفرصة لتحقيق مقدار من العائد، و 

 للعوائد الممكنة.
  تحليل الحساسية(Snsitivity Analysis):  يعتمد مقياس تحليل الحساسية على

 ستعمال المدى.إحتمالات تحقق العائد بإ
 ختلافمعامل الإ(coefficient of variation): ختلاف للمقارنة معامل الإ يستخدم

ويعبر عن درجة الخطر لكل  ستثمارات ذات العوائد المتوقعة المختلفة.بين مخاطر الإ
رتفاع إذلك على  رتفعت قيمته دل  إعائد، فهو مقياس للتشتت النسبي، كلما وحدة من ال

 2مستوى الخطر. ويمكن التعبير عنه بالمعادلة التالية

𝐶𝑉 =
𝜎

𝑅̅
 

:  حيث أن 
𝜎نحراف المعياري : يمثل الإ 

                                                           
 .3، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقاشرف دوابه،  1

 .68،ص2018كتب، لندن، بريطانيا، الطبعة الاولى،-دار اي ،التحوط و ادارة الخطر مدخل ماليعبد الكريم قندوز،  2
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𝑅̅يمثل معدل العائد المتوقع المرجح : 
  الانحراف المعياريStandard Deviation)) :المقياس، يقيس  هو أحد أشهر

المخاطرة من خلال قياس مدى تشتت العوائد المحتملة عن الوسط الحسابي لعائدات 
حصائية، حيث كلما زادت قيمة لإدوات اهم الأأ لمالية المتوقعة للعائد. وهو من الورقة ا

رتفاع مستوى الخطر. إشتت او تقلب العوائد دل ذلك على نحراف المعياري، زاد التالإ
ثمار في الورقة ينطوي ستن الإأذلك على  والعكس صحيح، كلما قلت قيمة التشتت دل  

الجذر التربيعي للتباين، ويمكن التعبير عنه  نحراف المعياري قل. ويمثل الإأعلى مخاطر 
 :1بالمعادلة التالية

σ = √
1

n − 1
∑(RT − R̅)2

n

t=1

 

 حيث:
σنحراف المعياري : الإ 
n المدة التي سجلت فيها قيم العائد المراد تقييم تشتتها : 

𝑅𝑇 قيمة العائد في الزمن :t 
𝑅̅متوسط العائد : 

نحراف المعياري، أن ه يعطي قيمة واحدة تعبر عن كل إلا  أن  ما يعاب على مقياس الإ
البيانات، خاصة السلاسل مع طبيعة بعض  لمراد تقييمها، وهو ما لا يتماشىالفترة ا

المالية المعروفة بتباينها المتغي ر. لذا فالانحراف المعياري يعب ر عن تباين غير مشروط 
ا وهو م .2ةكونه لا يقيس التذبذب أو التباين الذي يحصل في السلسة في الفترات الماضي

لزمن غير ثناء البحث عن نموذج نسبي للتباين المرتبط باأجعل معظم نتائج التقاربات 

                                                           
 .  68ص ،مرجع سبق ذكره ،التحوط و ادارة الخطر مدخل ماليعبد الكريم قندوز،  1

ورقة مقدمة ضمن فعاليات الملتقى  (،ARCHطريقة كشف السلاسل الزمنية المالية) التذبذب و اثر عبد الحكيم سعيج، و زكرياء خدير،   2
  .2018تيبازة، ث العلمي، حوث النوعية و الكمية في منهج البالوطني حول البح
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والتي سنعتمدها في دراستنا التطبيقية للمقارنة بين  ARCH 1مقنعة حتى جاءت مفاهيم 
 مخاطر الصكوك والسندات.

  رتباط معامل الإCorrelation: قة بين هو أحد المقاييس المعتمدة لقياس قوة العلا
بين  رتباطو الإأعائد ورقة مالية مع عائد السوق، رتباط إمتغيرين، كحساب معامل 

المالية والتي هي محصلة مخاطر ورقتين ماليتين. بهدف تقيم مدى تنوع المحفظة 
1−بين  Pرتباط مالية. حيث تنحصر قيمة معامل الإ وراقأستثمار في عدة الإ <

𝑝 < رتباطاَ عكسية، ومن إويكون  -1قتربنا من الحدين إما رتباط قويا كليكون الإ . 1+
على  0رتباط القريبة من الصفر رديا، في حين تدل  قيمة معامل الإرتباطا طإ+ ويكون 1

 ضعف العلاقة بين المتغيرين. ويعطى بالعلاقة التالية:

𝑷𝒊 𝒎 =
𝒄𝒐𝒗(𝑹𝒊, 𝑹𝒎)

𝝈𝒊𝝈𝒎
 

 

 التأصيل الشرعي للمخاطرة:  -4
الخطر خطران: خطر التجارة، وهـو أن يشتري السلعة يقصد "خ الإسلام ابن تيمية رحمه الله: قال شي

أن يبيعها بربح ويتوكل على الله في ذلك، فهذا لابد منه للتجار، والتاجر يتوكل على الله، يطلب منه 
أن يأتي من يشتري السلعة وأن يبيعها بربح، وإن كان قد يخسر أحيانا ، فالتجارة لا تكون إلا كذلك. 

لذلك فإن   ."، فهذا الذي حرمه الله ورسولهميسر الذي يتضمن أكل مال الناس بالباطلوالخطر الثاني: ال
 ن:انوعالمخاطرة 

وهـي تلك المخاطرة التي تكون ناشئة عن تملك السلعة، وتحمل المالك  المخاطرة الجائزة: -
لا تنفك عنها التبعة والمسئولية الناشئة عن تلفها أو نقصان قيمتها، فهذه مخاطرة مباحة، بل 

هـذه المخاطرة هـي المقصودة في النصوص الشرعية التي تربط ما بين أي مبادلة تجارية. 
الربح والضمان. فتملك السلعة ينشأ عنه ضمانها، وهـذا الضمان ينشأ عنه مخاطرة، وبه 
يُستحق الربح، فإذا تجرد الأمر عن هـذا الضمان فلا ربح. ومن ذلك النهي عن ربح ما لم 

النهي عن بيع الإنسان ما لا يملك،  ومنها جاء، «الخراج بالضمان»قاعدة ساسها وأ ن.يضم

                                                           
1
 Michel Terazza, Ali Zatout, Modélisation De L’hétéroscédasticité Conditionnelle Du Prix 

Spot Du Marché Pétrolier De L’o.C.D.E , Journal De La Société Statistique De Paris ,Vol 

3, 1993,P 25 



الصكوك كأداة بديلة لتجنب مخاطر السندات                                                الفصل الثالث      

 
111 

 

وعن بيع ما لم يقبض. والمتأمل في هـذه النصوص يلاحظ أنها جاءت بلفظ الضمان دون 
مخاطرة، وذلك لأن المخاطرة ليست مقصودة للشارع، ال من المخاطرة، مع أن الضمان نوع

، فلا ربح لمن لم يضمن، بخلاف تحمل تبعة العين وضمانها أفضل،وكلما أمكن تجنبها فهو 
 ولا يستحق النماء من لم يتحمل هـذه المخاطرة.

 ،ا في المعقود عليهوهي المخاطرة التي يكون منشؤها الجهالة والغرر إم   المخاطرة المحرمة: -
المخاطر وع من مما هو مقصود في العقد، فهذا الن ،أو في الأجل أو الصيغة أو غيرها

لما فيه من المقامرة والغرر. فإن كانت المخاطرة في مسابقة أو مغالبة  ،الأصل فيه التحريم
 1.في مبادلة تجارية فهي من الغرر فهي من القمار، وإن كانت

 
 سلامية: مخاطر الصكوك الإالمطلب الثاني

والخسارة، وبذلك فهي معرضة و المشاركة في الربح أسلامية على مبدأ الغنم بالغرم تقوم الصكوك الإ
ساسها الصك أسلامية التي يصدر على ة تختلف بإختلاف صيغة التمويل الإلمخاطر متعدد

ا مخاطر تتعلق بخصوصية ، ومنهى خر وراق المالية الأشترك فيه مع غيرها من الأسلامي. منها ما تالإ
 وراق المالية.تنفرد بها دون سواها من الأ ،سلاميةالصكوك الإ

 
 وراق الماليةلمشتركة مع باقي الأ ا ل: مخاطر الصكوكوّ الفرع الأ 

 وراق المالية، وهي:عموما لمخاطر تتعرض لها باقي الأ تتعرض الصكوك
 : Credit Risk  مخاطر الإئتمان  - أ

 عموما تفع مخاطر الائتمان في حالة عدم وفاء العميل بالتزاماته التعاقدية كاملة وفي مواعيدها، وهي
بما أن السندات تقوم على الفائدة و  وراق المالية،ستثمارات في الأمن المخاطر التي تواجه مختلف الإ

الربوية فإن حاملها يحصل على الفوائد طوال فترة التأخير، مما يحفظ له جريان العائد على الديون 
في أوقاتها، أما الصكوك باعتبارها  لتزاماتي يلزم بضرورة حرصه على تسديد الإالمتأخرة، وبالتال

ستثمارية خلال فترة التأخير وتحرم حاملها من العائد في حالة من الفوائد فإنها تفوت الفرص الإ خالية

                                                           
، سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعية في الاقتصاد الاسلامي، وآثاره في الفقه الاسلامي الغرر وأثره في العقودالضرير الصديق محمد الامين،  1

 . 77م، ص1995هـ/ 1416الطبعة الثانية، جدّة، 
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تعددة، فتعني عدم وفاء العميل وجها مأسلامية تأخذ في الصكوك الإ ومخاطر الائتمان .1اتعثره
اة والاستصناع، أو مارات صكوك المزارعة والمغارسة والمساقستثمات العمل المسند إليه بالنسبة لإتزاإلب

عتبار الوعد غير ملزم في صكوك إ ورجوعه عن وعده، في حالة  ة ستلام السلعة المشترا إعدم رغبته في 
ستصناع جائز غير ملزم في م السلعة المصنعة إذا كان عقد الإستلاإ، أو عدم رغبته في المرابحة

ستثمارات د ما عليه من التزامات بالنسبة لإ، أو تأخير أو عدم سداستصناعستثمارات صكوك الإإ
تفق عليها وصفا وزمانا بالنسبة لتزام بتموين السلع المك الإجارة والمرابحة ، أو عدم الإصكو 

 . 2ستثمارات صكوك السلم لإ
السلم وصكوك المرابحة  كثر بالعقود التي يتولد منها المديونية، كصكوكأوترتبط مخاطر الائتمان 

 .3وصكوك الاستصناع، لا في عقود الأمانة كالوكالة، والمضاربة والمشاركة
 : Market Riskمخاطر السوق   - ب
ل التي تطرأ على تجاهات الصعود والنزو حيث ترجع لإ ،تحت المخاطر العامة المخاطرهذه تندرج 

كانت أسواق الأصول الحقيقية، أو الأسواق ية أو اجتماعية أو سياسية، سواء قتصادإالأسواق لعوامل 
: سوق الإصدار وسوق النقد، وأسواق رأس المال بسوقيهاالمالية والتي تتكون بدورها من  أسوق 

 تنقسم الى نوعين:و يضا لهذا النوع من المخاطر، أسلامية . تتعرض الصكوك الإ4التداول
الصكوك  ن  أبإعتبار :   Real Assets Market Riskمخاطر سوق الأصول الحقيقية  -1

ية من سلع وخدمات تخضع تمثل حصة شائعة في ملكية أصول، ونظرا لأن الأصول الحقيق
طلب، أو سواق، فإنها قد تتعرض للنقص في قيمتها بفعل عوامل العرض واللتأثير الأ

 .5قتصادية الحكومية وغيرها من عوامل السوق السياسات الإ
 نتقسم بدورها إلى:: Capital Market Riskمخاطر سوق المال    -2
تحدث هذه المخاطر في سوق النقد نتيجة لتقلبات سعر صرف : مخاطر سعر الصرف -

نخفاض إيع بسبب العملات في المعاملات الآجلة. حيث تنخفض قيمة الورقة المالية عند الب
ة مقابل نخفاض سعر العملة الأجنبيإاء. ما يترتب عليه خسائر بمقدار سعر عملة الشر 

                                                           
 .94، مرجع سبق ذكره، صالصكوك الاستثمارية الإسلامية وعلاج مخاطرهاأحمد إسحاق الأمين، حامد  1
 .4، ص، مرجع سبق ذكرهالنظرية والتطبيقالصكوك الاسلامية بين اشرف دوابه،  2
 .106، مرجع سبق ذكره، ص مخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةنجلاء بنت محمد البقمي،  3
 .4، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقاشرف دوابه،  4
 .4، ص، مرجع سبق ذكرهبين النظرية والتطبيقالصكوك الاسلامية اشرف دوابه،  5
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عند إصدار  نخفاض سعر الصرفإمر بالنسبة للصكوك فيؤثر العملات الأخرى، كذلك الأ
ستثمار حصيلتها بعملات أخرى، أو إذا كانت المنشأة المصدرة إالصكوك بعملة معينة و 

خاصة في  ،لتزامات الدفعإة تجاه بعض العملات الأجنبية أو للصكوك تحتفظ بمواقع مفتوح
 . 1ة الدوليةعمليات المرابحات والتجار 

مستوى أسعار الفائدة في تغيرات تحدث هذه المخاطر نتيجة لسعار الفائدة: أ مخاطر  -
ذاته،  ستثماررات بغض النظر عن طبيعة وظروف الإستثمانواع الإأسوق، وهى تصيب كل الأ

القيمة السوقية  نخفاضإلى إت أسعار الفائدة في السوق، يؤدي رتفاع مستوياإ ن  أحيث 
. 2ستثمارما يؤثر على معدل العائد على الإ للأوراق المالية المتداولة والعكس صحيح ، وهو

الصكوك الإسلامية، لا تتعامل بشكل مباشر بأسعار الفائدة، إلا أنها قد  ن  أوعلى الرغم من 
نها تتأثر بتقلبات لذا فإ. 3تخذته سعرا مرجعيا في التمويل بالمرابحةإر بسعر الفائدة إذا تتأث

أسعار الفائدة بطريقة غير مباشرة، كما قد تتعرض لمخاطر معدل العائد في سياق المخاطر 
الإجمالية، وأي ارتفاع في المعدلات القياسية المقارنة قد يؤدي إلى توقع حملة الصكوك 

عوائد الصكوك  رتباطإت العائد عن سعر الفائدة من حيث لمعدل عائد أعلى، وتختلف معدلا
 .4ستثمارية التي تستند عليها ولا يمكن تحديدها مسبقا  بدقةبنتائج الأنشطة الإ

تتقلب أسعار الأوراق المالية في أسواق رأس المال بفعل عدة : مخاطر أسعار الأوراق المالية  -
والإشاعات وعمليات البيع  حتكارخرى كالإألب، ومنها مؤثرات مؤثرات، منها العرض والط

 سلامية.وراق المالية بما فيها الصكوك الإلأالصوري وغيرها، وهو ما يؤثر على قيمة والشراء ا
رتفاع الأسعار، إنخفاض القوة الشرائية للنقود بإ: تنشأ هذه المخاطر نتيجة مخاطر التضخم  -

ة. والصكوك الإسلامية نخفاض في قيمتها الحقيقيالمستثمرة لإ وهو ما يعني تعرض الأموال
باعتبارها ذات عائد متغير، وذات مكونات من نقود وديون وأعيان ومنافع فإن تأثرها بالتضخم 

ات العائد الثابت يرتبط طرديا بزيادة مكوناتها من النقود والديون. أما في حالة الصكوك ذ
قيمة الحقيقية للعائد نخفاض الإثرا بالتضخم، من خلال أكثر تجارة، فتعد  الأنسبيا كصكوك الإ

                                                           

 .104، مرجع سبق ذكره، صمخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةنجلاء بنت محمد البقمي،  1
 .5، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقاشرف دوابه،   2
 .389م. ص2018كتب، لندن، -، دار إيوإدارة الخطر التحوطقندوز عبد الكريم ،  3
 .105، صمرجع سبق ذكره ،مخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةنجلاء بنت محمد البقمي،  4
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الصكوك  ن  ألى إشارة ستحقاق. وتجدر الإذا طالت مدة الإإ. خاصة 1الدوري المحقق
ه في حالة تصفيتها ن  إفباعتبارها تمثل موجودات عينية ف، 2يجابيا بالتضخمإالإسلامية قد تتأثر 

بفعل  سعاررتفاع المستوى العام للأإها مع لى سيولة نقدية، سترتفع حصيلتغوتحويلها 
رتفاع قيمة الموجودات التي تمثلها هذه إرتفاع عائدات الصكوك، و إما يؤدي إلى  التضخم.

 . الصكوك في حالة إطفائها
حتمالية الخسارة التي قد تنشأ عن فشل أو عدم إهي : Operation Riskمخاطر التشغيل  -3

تكون هذه  قدو  جية،كفاية كل من العمليات الداخلية، و الأنظمة، والعاملين، وأحداث خار 
. وحسب 3ختلاس والسرقة، الجرائم الالكترونية، التزوير، تزييف العملاتالمخاطر بسبب الإ

ونية، وهي المخاطر التشغيلية تشمل كذلك المخاطر القان ن  إتفاقية بازل للرقابة المصرفية فإ
والغير ختلاسات والسرقة والتزوير والأخطاء البشرية، المقصودة المخاطر الناتجة عن الإ

خطاء الفنية أو الحوادث، وتندرج هذه المخاطر تحت المخاطر العامة إذا كانت والأ المقصودة،
رث أو الحوادث في هلاك الزرع ، مثل ما تسببه الكواعوامل خارجية كالكوارث الطبيعية بفعل
صكوك الإجارة ونحو  ستثماراتإي ستثمارات صكوك المزارعة أو هلاك الأصل المؤجر فإفي 

ذلك. وتندرج هذه المخاطر تحت المخاطر الخاصة إذا كانت بفعل عوامل داخلية كعدم كفاية 
التجهيزات أو وسائل التقنية أو الموارد البشرية المؤهلة والمدربة، أو فساد الذمم، أو عدم توافر 

الوكالة عن الملاك وتحقيق الأهلية الإدارية )أي الكفاءة الإدارية( القادرة على القيام بمهام 
الأرباح مع نموها واستقرارها مستقبلا ، والمحافظة على المركز التنافسي للصكوك ونحو ذلك، 
أو من خلال صورية أو ضعف الرقابة الشرعية مما يؤثر سلبا في ثقة المتعاملين، وسمعة 

وقية للصكوك المنشأة لديهم،  وهو الأمر الذي من شأنه أن يترك آثارا على القيمة الس
 .4الإسلامية

                                                           

 .189ص ، 2019دار الشروق للنشر والتوزيع، عمان، الاردن، ، ، الاسواق الماليةالداغر محمد محمود  1
 .93، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاستثمارية الإسلامية وعلاج مخاطرهاأحمد إسحاق الأمين، حامد   2
اليات الهندسة المالية  كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الاسلامية، واثر الازمة المالية على سوق الصكوك لحلو بوخاري، وليد عايب،   3

معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير المركز ، 12، مجلة الواحات للبحوث والدراسات، العدد الاسلامية الدولية واحكام الشريعة
 .630، ص2011، الجامعي برج بوعريريج

 .5ص، ، مرجع سبق ذكرهبين النظرية والتطبيق الصكوك الاسلاميةاشرف دوابه،   4
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حتمال إتندرج ضمن المخاطر غير النظامية، وهي : Liquidity Riskمخاطر السيولة  -4
وتقع عند تعر ض  .لتزامات المستحقةوفير السيولة اللازمة لمواجهة الإمواجهة مشاكل في ت

تمويل المصدر للصكوك إلى خسائر محتملة تنشا  عن عدم قدرته على الوفاء بالتزاماته، أو 
وترتبط  ،1ستحقاقها دون أن يتكبد تكاليف أو خسائر غير مقبولةإالزيادة في الموجودات عند 
يضا من خلال عدم مقدرة حامل الصك على تسييله، أو الحصول أهذه المخاطر في الصكوك 
سواق الثانوية لتداول الوقت المناسب، إما بسبب ضعف الأ على السيولة المطلوبة في

 .م شرعية تداولها بسبب تحول أصولها إلى ديون الصكوك، أو عد
 

 التي تنفرد بها الصكوك المخاطر الفرع الثاني: 
ت المخاطر الخاصة، حيث ترجع إلى وهذه المخاطر تندرج تح: مخاطر المخالفات الشرعية -1

محرمة، سواء كانت محرمات لعينها كالسلع والخدمات  ستخدام أموال الصكوك في إستثماراتإ
المحرمة، أو محرمات لكسبها كالربا، والقمار، والغش، والتدليس، والخديعة، والخيانة ... 

و تداول أصدار إم الشريعة في أي مرحلة من مراحل حيث أن مخالفة الصكوك لأحكا، 2الخ.
لانه كليا. وصور المخالفة الشريعة و بطألصكوك تؤدي إلى فساد شروط الصك، طفاء اإو أ

سلامية التي صدر بها ، تختلف بإختلاف صيغة التمويل الإالإسلامية في الصكوك كثيرة
صدار ورقابة مزامنة لكل مرحلة من مراحله. كما إك، والتي تستدعي دراسة خاصة بكل الص

لصكوك، على شكل كبير على سيولة اأن  مسألة الخلاف الفقهي بين مجيز ومانع، تؤثر وب
ل، كما يؤثر و  لة المطابقة الشرعية  بالمقام الأالمستثمر في الصكوك يأخذ مسأ ن  أعتبار إ 

، في حال كانت هذه لصكوك من قبل وكالات التصنيفلئتماني كذلك على التصنيف الإ
 .3ختصاص المحاكم الشرعيةالصكوك تخضع لإ

                                                           
التي تقتصر على تقديم خدمات مالية  -عدا المؤسسات التأمينية –للمؤسسات المبادئ الإرشادية لإدارة المخاطر ، 01لمعيار رقم ا  1

، متاح على الموقع الرسمي لمجلس الخدمات المالية الاسلامية: 2005، الصادر في ديسمب  إسلامية
https://www.ifsb.org/ar_published.php  

 .5، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقف دوابه، اشر   2
 .112، مرجع سبق ذكره، صمخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةنجلاء بنت محمد البقمي،   3

https://www.ifsb.org/ar_published.php
https://www.ifsb.org/ar_published.php
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و أعيانا أ صولا غير نقدية، قد تكون أستثمارية تمثل الصكوك الإمخاطر أصول الصكوك:  -2
ن هذه إستغلالها، وبالتالي فإو وسائل ومعدات يتم أاع وتشترى، وقد تكون عقارات سلعا تب

طر الضياع او ضافة لمخاإنخفاض قيمتها مع مرور الوقت. إصول معرضة للتلف و الأ
ن ضياع سلامية، لأالتي تواجه الصكوك الإ ،ليهاإمخاطر المشار ال شد  أالهلاك. ما يجعلها 

 .1لى ضياع العائد ايضا  إصل يؤدي الأ
 المخاطر المتعلقة بصيغ التمويل: -3
إن  أبرز المخاطر التي تواجه المستثمر في صيغة  :ستثمار في صكوك المضاربةمخاطر الإ - أ

و تقصيره، أو أعدم التزام المضارب بشروط العقد، المضاربة، هي المخاطر الأخلاقية، و 
حتيال والخيانة، في الحسابات المالية الخاصة بأصحاب راس مال للتزوير والإ ستخدامهإ

أي حملة الصكوك  . وتعارض المصالح وعدم تماثل المعلومة بين أصحاب المال2المضاربة
للمضارب معلومات عن المشروع المطلوب تمويله أكثر من حملة  ن  أوالمضارب، بحكم 

 ن  أضمانات على صيغة المضاربة، حيث  الصكوك. بالإضافة إلى مشكلة عدم وجود
مانة والثقة، والضمان الوحيد فيها هو حسن الإدارة وعدم توفر عنصر الأالمضاربة تفترض 

دخل في إدارة المشروع كشرط ق التالتعدي على مال حملة الصكوك، والذين ليس لهم ح
عدم ل إضافة،  3ساسي لصحة المضاربة، مما يجعل يد المضارب مطلقة في عملية الإدارةأ

 ن  وتقصيره في حقوق حملة الصكوك، لأ وجود معايير دقيقة يمكن بها إثبات تعدي المضارب
وقية ساب الخسارة لا تتعلق بالمضارب فقط، فقد تكون الخسارة بسبب سوء الظروف السأ

 .  للسلعة المنتجة
تعتبر صيغة المشاركة أساس صيغ التمويل ستثمار في صكوك المشاركة: مخاطر الإ - ب

سلامي على توظيف ع الاقتصاد الإالإسلامية لقيامها على مبدأ الغنم بالغرم، حيث يشج
العائد  ستخدام الصيغ ذاتإقتصار على ف المشاركة والمضاربة بدلا من الإالأموال وفق صي

ن أستثمار وفق صيغة المشاركة يمكن جارة والاستصناع، ولكن الإالثابت مثل المرابحة والإ

                                                           
 .4، صمرجع سبق ذكره، المخاطر في الصكوكعبد الستار أبو غدة.   1
 .81، مرجع سبق ذكره، صالصكوك الاستثمارية الإسلامية وعلاج مخاطرهاأحمد إسحاق الأمين، حامد   2
، المؤتمر الدولي  إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكومية ، دراسة تطبيقية على الصكوك الحكومية السودانيةسلميان ناصر، ربيعة بن زيد،   3

 .13 الأردن، ص،  2012أكتوبر  7- 6لامي، تحت عنوان إدارة المخاطر التنظيم والإشراف، في الخامس حول الصيرفة الإسلامية والتمويل الإس



الصكوك كأداة بديلة لتجنب مخاطر السندات                                                الفصل الثالث      

 
117 

 

كثر عرضة للمخاطرة، نظرا  لقيامها على مبدا  تقاسم الخسائر، والتي من أبرزها أيكون 
أو الخدمات  ، والتي قد تؤدي لانخفاض أسعار السلع1المخاطر المتعلقة بالعرض والطلب

ضافة صول عند التصفية. بالإنخفاض القيمة السوقية لهذه الأإمشاركة، أو موضوع ال
دير مشروع المشاركة حملة خلاقية المتمثلة في سوء وعدم كفاءة الإدارة، حيث يللمخاطر الأ

 و تعدي.أتبع ذلك من تقصير حدهم بذلك، وما يأو يوكلوا أنفسهم، أالصكوك 
جارة من أهم صيغ التمويل الإسلامية، تعد  صيغة الإ :ستثمار في صكوك الإجارةمخاطر الإ  - ت

جحة للصكوك جارة من العقود الناأجر والمؤجر معا ، ويعتبر عقد الإلما توفره من مزايا للمست
فقد تواجه صكوك عتمادها على عائد الثابت ومستقر، ورغم ذلك لتدني مخاطرها وذلك لإ

لة في سداد الأقساط من طرف المستأجر، مخاطر الائتمان بسبب التأخر أو المماطجارة الإ
ستقرار الذي تتميز به صيغة لى زوال الإإتزاماته التعاقدية، وهو ما يؤدي وعدم الوفاء بال

ضافة لمخاطر السوق بسبب تغير سعر الفائدة الذي يتخذ كسعر مرجعي في تحديد إ. 2جارةالإ
سبة التضخم النقدي خاصة وارتفاع نأقساط العوائد الدورية، وكذا مخاطر تغير أسعار الصرف 

، بالإضافة إلى مخاطر الأصول نتيجة تلف الأصول عتماد فترات طويلة للسدادإ في حالة 
و عدم القدرة على التنبؤ بنفقات الصيانة أتي تعد أساس وجود صكوك الإجارة، المؤجرة، وال

 بدقة وهي من المخاطر تشغيلية.
جه عقد السلم العديد من المخاطر بالذات مخاطر يوا :ستثمار في صكوك السلممخاطر الإ - ث

مخاطر الأصول التي  الائتمان، والملاحظ أن المخاطر في صيغة السلم على ثلاث مستويات
لتلفها أو بسبب الخيانة، ومخاطر تتعلق  كلياعدم تسلم السلعة كمخاطر الائتمان  سببهاتكون 

، ومخاطر تتعلق  تماطل البائع في تسليمهاك بعدم الالتزام بتواريخ تسليم البضاعة لأي سبب
بالسلعة نفسها في حال عدم تسليمها بالمواصفات والمعايير المتفق عليها، مثل أن تكون 

وتتأثر صكوك السلم الصادرة بهذه المخاطر بطبيعة الحال لأن حملة  .3السلعة بجودة أقل
ساس ينتظرون تسلم الأ هذا الصكوك هم أصحاب المال الذين دفعوا ثمن سلعة السلم وعلى

 ،ضاعة السلم لأي نوع من أنواع المخاطر السابقةبتعرضت  فإذالسلعة في تاريخ محدد. ا

                                                           
 .74، مرجع سبق ذكره، صالصكوك الاستثمارية الإسلامية وعلاج مخاطرهاأحمد إسحاق الأمين، حامد   1
 .82نفس المرجع، ص  2
 .81ص ،نفس المرجع  3
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. كما نخفاض عوائد الصكوك باعتبار أنها تمثل حصة شائعة في ملكية بضاعة السلمإيعني 
صكوك السلم كذلك بمخاطر عدم الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية التي تحرم تداول  ثرأتت

 .1من باب بيع الدين لأنهاصكوك السلم 
تعد  المرابحة من أكثر العقود الإسلامية استخداما  في  :المرابحة في صكوك ستثمارمخاطر الإ - ج

المختلفة، وتعتبر صكوك من أكثر العقود أمانا  من المخاطر  عتبارهاإسلامي، بالتمويل الإ
 أنها لا تسلم أيضا من بعض المخاطر لا  إصدارا في سوق الصكوك، إكثر الصكوك أالمرابحة 

همها مخاطر الائتمان التي تتمثل في عدم أ ابه مع مخاطر التمويل التقليدي، التي غالبا  ما تتش
الجهة المصدرة للصكوك  أن  اط المحددة في مواعيدها، حيث قسوفاء العميل بالتزامه بدفع الأ

ن تفرض عليه أو المماطل في سداد الأقساط، ولا لا يمكنها الزيادة على الزبون المتأخر أ
ن الوعد نتيجة عدم إلزامية وعود رجوعه عضافة لخطر تراجع الزبون، و إتأخير، هذا غرامات ال

عن الشراء يعني العميل  فتراجعفي حالة صكوك المرابحة للآمر بالشراء، لأمر بالشراء، ا
أن تفقد صكوك المرابحة قيمتها كما يمكن . اضطرار المؤسسة إلى بيعها أقل من سعر شرائها

نهيار إك سلعة المرابحة بكاملها وعليه هلاحالة وجود ظروف قاهرة تؤدي إلى  سمية فيالإ
يع سلعة المرابحة مع وجود عيب خفي بعد تسليمها للزبون. ضافة لخطر بإالمشروع وفشله، 

الوعد  ن  أسلامي الفقهية، حيث يرى مجمع الفقه الإ ومن مخاطر صكوك المرابحة الخلافات
خرى غير ألزبون، بينما تعتبره جهات فقهية في عقد المرابحة قد يكون ملزما لطرف واحد وهو ا

مخالفات اللإجرائي الفقهي ما يسبب الوقوع في اليل عدم الالتزام بتطبيق الدملزم. كذلك خطر 
ا بعد م  أتمثل ديونا،  لأنهاالشرعية كتداول صكوك المرابحة بعد تسلم سلعة المرابحة للمشتري 

 شراء سلعة المرابحة وقبل بيعها فيجوز تداول الصكوك لأنها ليست ديون.
ستصناع للعديد تتعرض صيغة التمويل بعقد الإ ستصناع:الإستثمار في صكوك مخاطر الإ - ح

ن أهم المخاطر التي ، ومتلك التي تتعلق بالطرف الآخر خاصة ،من المخاطر الخاصة بها
 ستصناععتبر عقد الإإ تمام العقد، إذا إالصيغة، مخاطر تراجع الزبون عن  تتعرض لها هذه

عقدا  جائزا  غير ملزم، أو تخلف الزبون عن سداد الأقساط في موعدها، بسبب زيادة السعر، 
كانت مخالفة لمعايير اصفات والمعايير المطلوبة، سواء أو عدم صناعة السلعة وفق المو 

                                                           
 120، مرجع سبق ذكره، صوآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةمخاطر الصكوك نجلاء بنت محمد البقمي،   1
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الاستصناع، أو  الجودة، أو المعايير الخاصة التي طلبها المستصنع الأول الطالب لسلعة
 مخاطر المخالفات الشرعية حيث لاو  ،ضافة لمخاطر التخزين والنقلإ .يئةتسليم سلعة رد

إذا تحولت النقود إلى أعيان مملوكة لحملة الصكوك في  ستصناع إلا  يجوز تداول صكوك الإ
ستصناع نقودا  قبل تمويل السلعة المصنعة وخليطا  من النقود تعد صكوك الإمدة حيث 

 ،بعد تسليم العين المصنعة لهتمثل ديونا  في ذمة المشتري  ثم والأعيان أثناء مراحل التصنيع،
 .1فيمنع التداول في المرحلة الأخيرة وتبقى الصكوك مشروعة رغم عدم مشروعية التداول

إن من  (:ستثمار في صكوك التمويل الزراعية ) المزارعة ، المساقاة، المغارسةمخاطر الإ - خ
الزراعية هي المخاطر الطبيعية والتي تندرج تحت أبرز المخاطر التي تتعرض لها الصكوك 

وارث تصالا  وثيقا  بالطبيعة كالكإك لطبيعة الصيغ الثلاثة المتصلة المخاطر العامة، وذل
طرق الذا لم يعتمد المشروع على إحوال الجوية، والآفات. خاصة والحوادث الطبيعية، وسوء الأ

 سمية فيما قد يفقد هذه الصكوك قيمتها الإ. محتياطات اللازمة للحد من تأثيرهاحديثة والإال
هلاك موجودات المشروع الزراعي بكاملها. كما تتعرض حالة وجود ظروف قاهرة تؤدي إلى 
الأسعار كزيادة إلى مخاطر السوق من خلال مخاطر  المشاريع الممولة بهذه الصيغة كذلك

نخفاض عائدات إمحاصيل الزراعية ، مما يؤدي إلى عرض ثمار أو حبوب معينة في سوق ال
 . 2الصكوك التي تمثلها

 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           
 126ص  ، مرجع سبق ذكرهمخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةنجلاء بنت محمد البقمي،   1
 .167، مرجع سبق ذكره، ص  الصكوك الاسلامية وإدارة مخاطرهاربيعة بن زيد،   2
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 سلاميةطرق تقليل مخاطر الصكوك الإ المبحث الثالث:
التي تميزه عن التعامل الربوي  ،سلاميستثمار الإهم خصائص الإأ  من المخاطرةتحمل المستثمر يعد  

 التبعةوالمراد بالضمان تحمل   "الخراج بالضمان" مبدأذلك وفق و  .بالفائدةالمضمون العائد للمقرض 
ستحقاقه شرعا بتحمل إنوط ما يخرج ويتحصل من مكاسب  م ن  أي أ ،القيمةنخفاض إو بأاء بالتلف سو 

. والتحوط من المخاطر يتفق مع مقاصد و التلف في حال وقوعهماأ الخسارةعن  والمسؤولية عبئه
دوات المستخدمة لتحقيق هذا شكال يظهر في الوسائل أو الأالإسلامية وأهدافها، لكن ريعة الإالش

سلامية منها في المخاطر، وموقف الشريعة الإلى مفهوم إدارة وسنتطرق في هذا المبحث إالهدف. 
ل، و   سلامية.لثاني إلى إدارة مخاطر الصكوك الإفي المطلب االمطلب الاو 

 
 سلامية منهاوموقف الشريعة الإمخاطر الإدارة ل: وّ المطلب الأ 

 الفرع الأوّل: إدارة المخاطر
ينظر لإدارة المخاطر على أنها منهج أو مدخل علمي للتعامل مع  :مخاطرالمفهوم إدارة   -1

، وتصميم وتنفيذ إجراءات من ق توقع الخسائر العارضة المحتملةالمخاطر البحتة عن طري
 .1للخسائر التي تقع إلى الحد الأدنىشأنها أن تقلل إمكانية حدوث الخسارة أو الأثر المالي 

جل أامية لطرائق ذات تكلفة فعالة من ختيار نظإممارسة لعملية  دارة المخاطر بأنهاإوتعرف 
بالأسباب  الإسلام على الأخذويحث  .2و المؤسسةأثر تهديد معين على المنظمة أالتقليل من 

سواء بتجنبها إذا كان  مخاطر،مع الوضع آليات للتعامل خلال من ، في التعامل مع المخاطر
المخاطر التي لا يمكن  حسن إدارتها إذا كانت من و من خلالأ ذلك ممكنا، أو توزيعها،

 .  3التخلص
تختلف طرق أساسية لإدارة المخاطر، والتي  ويمكن أن نمي ز ثلاث أساليب ادارة المخاطر:  -2

 بحد ذاته وهي: باختلاف المخاطر
، وذلك لمخاطرةستثمار المنشئ لقدام على الإالإعدم بالمخاطرة  ويمكن تجنب: المخاطرة تجنّب - أ

لتجنب فقدان رأس مجازفة  الإستثمارات عالية بإختيار المشاريع متدنية المخاطر وإجتناب
                                                           

 .51م، ص2003، الدار الجامعية، الإسكندرية،  إدارة المخاطر )أفراد، إدارات، شركات، بنوك(طارق عبد العال حماد،  1
 .214، ص 2019، دار الفكر الجامعي، الاسكندرية، الطبعة الاولى، العولمة واقتصاد المعرفةخالد احمد علي محمد،  2
 .5، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقاشرف دوابه،  3
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مخاطرة صول بدل شراءها لتفادي الالأ ستئجارإو بأ .سهم مثلاكتفضيل السندات على الأ المال
من  المؤسساتو المستثمرين  يحرم  ساليبالأ هذا النوع منإلا  أن  .المرتبطة بحيازة ملكية

. أما  بالنسبة للمؤسسات المديرة للمشروع فبإمكانها تجنب بعض أنواع فرص كثيرة لتحقيق الربح
 .1بتكلفة منخفضة يتم التخلص منها عادةالمخاطر، بطرق معينة كالتنويع مثلا، وهي مخاطر 

التحكم في شدة الخسارة إذا  لالمخاطر المالية من خلالك إدارة : يمكن كذتقليل المخاطرة  - ب
المخاطر التي تجد المؤسسة نفسها مضطرة لتحملها، بحيث لا يمكنها فهناك نوع من وقعت. 

. مع 2المؤسسة تجنبها، ولا تحويلها لطرف، ومن هنا يكون عليها السعي لتقليلها قدر الامكان
 .أكثر من الخسائر نفسهايكلف منع الخسائر  مراعاة  التكلفة، حتى لا

ع المخاطر نوا في بعض أسلوب تحويل المخاطرة أتباع يمكن للمؤسسات إ: المخاطرةتحويل  - ت
ستعداد لتحملها والتعامل معها بمقابل، على غرار التامين القابلة للتحويل لطرف آخر، له الإ

شخص  يتحمل بمقتضاه. ويتم عادة التحويل من خلال عقود 3والمشتقات وحتى التوريق
 .مسؤولية شخص آخر عن الخسارة

المخاطر  ةدار إن أبش القائمةهناك العديد من التحديات : طراالمخ لإدارة ةلتحديات الشرعيا -3
 :4ومصادر هذه التحديات

وذلك نظرا  ،المخاطر لإدارة الكافية الفنيةعلى الطرق  الإسلاميةتتوفر المؤسسات لا  - أ
وتعد   .التي يجب مراعاتها والتقيد بها على وجه التحديد الشرعيةلبعض المتطلبات 

والتامين التجاري وغير  النقديةدوات السوق أن التجاري و المشتقات والمقايضات والضما
التي لا تتيحها المؤسسات  المعتمدة في النظام التقليدي، المخاطر ةدار إ أساليبمن ، ذلك

في جانب  الإسلامية المالية الهندسة يفرض على ما. سلامية، لمخالفتها للشريعةالإ المالية
 .التقليديةتحل محل هذه الطرق  ةمناسب ةيجاد بدائل جيدإ، ضرورة المخاطر ةدار إ

                                                           
 .44، مرجع سبق ذكره، صالتحوط وإدارة الخطرقندوز عبد الكريم،    1
 نفس المرجع، نفس الصفحة.   2
 .44، مرجع سبق ذكره، صالتحوط وإدارة الخطرقندوز عبد الكريم،   3
 للتنمية،  البنك الاسلامي الإسلامية المالية الصناعةالمخاطر تحليل قضايا في  ة، ادار بابكر احمدطارق الله خان حبيب احمد،  ترجمه عثمان   4

 . بتصرف.193م، ص2003هـ/  1423، السعودية العربية المملكة ة،الاولى، جد الطبعة المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب،
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 عدم وجود أهمها ،المخاطر ةدار إعلى عمليات  ةبصوره مباشر  ةمسائل شرعيال بعضتؤثر  - ب
ومنع التداول في عقود العملات  ،وتحريم بيع الديون  ة،وسائل فعاله للتعامل مع المماطل

 عقود المستقبلية.وال الآجلة
صعوبة إيجاد آليات ثابتة  تحديات بدوره يفرض الإسلامية الماليةعدم توحيد العقود  - ت

  ومناسبة لإدارة المخاطر.
 

 في الشريعة الاسلامية التحوطالفرع الثاني: 
 مفهوم التحوط: - أ

حتياط أي: حفظه وصانه وذَب عنه. والتحوط من الإ ويقال حاطه التحوط من الحيطة :لغة -
، وهـو عائد إلى الحفظ 1هـتمام والإحداق بالشيءد التوثق والتعاهـد والوقاية والإالذي يفي

والصيانة ودفع الضرر قبل وقوعه، وتدور المعاني اللغوية على الرعاية، والوقاية، والحفظ، 
 .2والتوثق

. وهي الإجراءات التي 3حتماء وتجنب المخاطر قدر الإمكانالوقاية والإالتحوط هو  :ااصطلاح -
تبني الإجراءات والترتيبات . وهو 4تتخذ لحماية المال من التقلب غير المتوقع، وغير المرغوب

حتمالات إمع المحافظة على  ،ختيار صيغ العقود الكفيلة بتقليل المخاطر إلى الحد الأدنىإو 
  .5ستثمارجيدة على العائد على الإ

يتفق مع مقاصد يعني حماية رأس المال ووقايته من الخسارة أو النقص، وهـو بهذا  بذلكالتحوط ف
 .6دوات والوسائل المستخدمة لتحقيق هذا الهدفشكالات في الأوأهدافها، إنما الإ ةسلامية الإالشريع

                                                           
نتدى فقه الاقتصاد الاسلامي، مجمع الفقه ، الدورة الثانية لمالمالية واثاره وبدائلهضوابط التحوط في المعاملات العمراني عبد الله بن محمد،  1

 .3م، ص2016ابريل 27و  26الاسلامي الدولي، دبي، 
 .4، صنفس المرجع  2
والتدريب، مكتبة الملك فهد ، البنك الاسلامي للتنمية، المعهد الاسلامي للبحوث التحوط في التمويل الاسلاميالسويلم سامي ابن براهيم،   3

 .66م، ص 2007هـ/1428الوطنية ، الطبعة الاولى، جدة، 
 .57، صمرجع سبق ذكره، نحو مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطر التجاريةالساعاتي عبد الرحيم،   4
‭  ،يلع‭   تاطوحتلا‭ ‬ةليدبلا‭ ‬نع‭ ‬نامضلا‭ ‬يف‭ ‬تاكراشملا‭ ‬كوكصلاو‭ ‬ةيرامثتسالا‭  ،‭    ةنماثلا ةرودلا ،يمالسالا داصتقالل ةكبلا ةودنالقري محمد  5

 ‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭                                                     10‭.صم، 2008سيتمب  17و 16عشر ، جدّة، 
 .66، مرجع سبق ذكره، ص التحوط في التمويل الاسلاميالسويلم سامي ابن براهيم، 6
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لى حماية أموال الناس الشريعة الإسلامية ع تحرصحيث ضمن مقصد حفظ المال، ويندرج التحوط 
 .الناس بالباطل وأخذهـا بغير حق حترام الملكية الفردية، والنهي عن أكل أموالإظاهـر  في 

مجمع الفقه الإسلامي ، وفي توصيات جاء في المعايير الشرعية :للتحوط الضوابط الشرعية - ب
في العقود والأدوات والإجراءات التي من شأنها  توفرها يشترطجملة من الضوابط التي  الدولي

 :1وهيستثمار وط وحماية رأس المال والإالتح
أن يتحقق فيها المساواة بين الشركاء في تحمل المخاطر والخسائر، كل بحسب حصته في  -

 رأس المال.
 ستثمار في غير حال تعديه أو تقصيره. يكون الغرض منها تضمين مدير الإألا -
 يلة بعقد غير مشروع، وألا تكون ذريعة إلى أمر غير مشروع.ألا تكون الوس -
ألا تنطوي صيغ التحوط على الربا أو تكون ذريعة إليه، وألا تشتمل على الغرر الفاحش، لما  -

 .2في ذلك من أكل أموال الناس بالباطل
 ألا تكون الصيغة في حد ذاتها غير مشروعة. -
وتبادلها الممنوع شرعا ، كما هو مشاهَد في عقود ألا تؤدي صيغة التحوط إلى بيع الديون  -

 الأسواق المالية التقليدية.
يارات التي أكد المجمع على مثل بيوع الخ ألا تؤدي صيغ التحوط إلى بيع الحقوق المجردة، -

، وكذلك ألا تؤدي إلى المعاوضة على الالتزام مثل الأجر 2( فقرة 1/7) 63منعها بقرار رقم 
 (.12/2) 12منعه المجمع بقراره رقم على الضمان الذي 

مراعاة مقاصد الشريعة الإسلامية عند صياغة عقود التحوط، وكذلك مراعاة مآلات تلك العقود  -
 وآثارها في الجوانب المختلفة، لأن مراعاة المآلات أصل معتبر شرعا .

ن من ألا تؤدي عقود التحوط إلى ضمان رأس المال أو الربح المتوقع، سواء أكان الضما -
 المدير أم المضارب أم الوكيل، وذلك في حالات عدم التعدي أو التقصير أو مخالفة الشروط.

 يجوز أن يكون الخطر في حذ ذاته محلا  للمعاوضة.  -
                                                           

، هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية،  حماية رأس المال والاستثمارات( – 45رقم  -المعايير الشرعية )المعيار الشرعي  1
 .1125م، ص 2017سلامية، المنامة، البحرين، الخدمات المصرفية الا – SAABساب  -النسخة الالكترونية

، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي المنعقد، التحوط في المعاملات المالية(، 8/23) 224قرار رقم   2
م، متاح على 2018نوفمب  01أكتوبر الى  28الموافق هـ، 1440صفر  23إلى  19الدورة الثالثة و العشرين، المدينة المنورة، السعودية، من 

   aifi.org/ar/4892.html-https://www.iifaالموقع:

https://www.iifa-aifi.org/ar/4892.html
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أن يكون المقصد من أدوات التحوط المحافظة على سلامة المال وليس لأجل المقامرة على  -
 فروقات الأسعار.

مجتمعة أو متقابلة فتراعى ضوابط العقود المركبة مثل ألا يكون  إذا كان التحوط بعقود مركبة -
التركيب محل نهي شرعي، وألا يؤدي التركيب إلى تضاد بين العقود في الأحكام والآثار، وألا 

 .1يؤدي التركيب إلى محرم كالربا والغرر
الربط إلى محرم، إذا كان التحوط بعقود متوازية فيراعى عدم الربط بين العقدين فيما يؤدي إليه  -

 وألا يكون في العملات.
 

  لصكوك الإسلاميةإدارة مخاطر االمطلب الثاني: 
 سلامية، منها:متوافقة مع الشريعة الإليات آلامية من خلال سدارة مخاطر الصكوك الإإيمكن 
 : دراسة الجدوى  -1
، مجموع الدراسات التي يمكن من خلالها الحكم على صلاحية دراسة جدوى المشروعاتب يقصد

لاحية المشروع، وبالتالي الحكم على صبستثماري المتعلق إتخاذ القرار الإ لىإالتي تفضي المشروع، 
ضوابط الإسلامي يحكمه مدى التزامه بالمنظور الجدوى المشروع من و  و رفضه.أمار ستثقبول الإ

جتماعية وما تتضمنه من الإعتبارات ومراعاة الإ معقتصادية للمشروع. الشرعية، إضافة للكفاءة الإ
 ناد عبتعوالإ ،ستثمار في المشاريع ذات المنفعة الاجتماعيةالعمل على الإ لتمويلجتماعية إمسئولية 

ستثمار حصيلة فالصكوك تطرح لإستثمارات التي لا تحقق التنمية، ولا تعود بالنفع على المجتمع. الإ
ستثمارية قبل طرح الصكوك لمشاريع الإاإعداد دراسة الجدوى بدقة، وتحري فيها. لذا فإن  كتتابالإ

 .2يساهم في نجاح المشروع، والغاء التكاليف غير اللازمة والتقليل من المخاطر وتجنبها قدر الإمكان
 :كفاءة الإدارة والرقابة عليها -2

من ذوي  دارة،الذين يتولون الإالشركاء المضاربين، والوكلاء و ختيار إحسن  وذلك بالحرص على
لمراقبة الإدارة،  زمةطلاع على المعلومات اللا  الإ منحملة الصكوك  لتمكين بالإضافة والنزاهة،الكفاءة 

مع مراعاة أنه في صكوك المضاربة لا يجوز لحملة الصكوك التدخل في رساء مبادئ الحوكمة. إو 
                                                           

، هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية، النسخة  الجمع بين العقود( – 25رقم  -المعايير الشرعية )المعيار الشرعي  1
 .660م، ص 2017الخدمات المصرفية الاسلامية، المنامة، البحرين،  – SAABساب  -الالكترونية

 .133ص، مرجع سبق ذكره، مخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك شركة متعثرةنجلاء بنت محمد البقمي،  2
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المضارب للتأكد من التزامه بشروط المضاربة، ومن خلال الإدارة وإن كان من حقهم متابعة تصرفات 
 .  1ذاك يمكن تجنب مخاطر المخالفات الشرعية وتخفيض المخاطر الائتمانية والتشغيلية

 :الضمانات  -3
أوجدت الهندسة  في النظام المالي التقليدي، وقد دارة المخاطر شيوعاإدوات ألضمانات من أكثر تعد  ا 

 ها:أهمللشريعة  ضمانات موافقةسلامية بدورها أنواع المالية الإ
وهو أحد الضمانات العينية الجائزة شرعا ، حيث تجيز قواعد الشريعة رهن الأعيان، : الرهن - أ

، ويعتبر أداة من أداوت توثيق الدين شرعها الدين امن خلال بيعه اكما تجيز تسييله
المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية جازت هيئة أالإسلامي لضمان حقوق الدائنين. وقد 

  ،الثامن عشر  للمؤسسات في حال الحصول على رهن من العميل االإسلامية في معياره
. 2ستيفاء من ثمنه دون الرجوع إلى القضاءجل الإأتشترط تفويضه لها ببيع الرهن من أن 

 .3ويجوز رهن المشاع مع تحديد النسبة المرهونة منه
ضم ذمة الضامن إلى أي . 4هي ضم ذمة الكفيل إلى ذمة الأصيل في المطالبة :الكفالة - ب

على سبيل ، 6. وهو التزام ما في ذمة الغير من المال5ذمة المضمون عنه في التزام الحق
، خاصة المخاطر ستثمار في الصكوكالإطر مخا تدنيةكفالة في وتساهم الالتبرع، 

يكون مالا متقوما يجوز تملكه وبيعه، وأن يكون معينا ويشترط في المرهون أن  .تمانيةالائ
 و الوصف وأن يكون مقدور التسليم.أ بالإشارة أو التسمية

يقصد بالضمان في مجمله عدم تحمل الشريك أية خسارة، وذلك   :ضمان الطرف الثالث  - ت
الصكوك على ضمان أحد  شتمالإلذلك فلا يجوز  من الربح المضمون المحر م شرعا.

طرفي الصكوك لحصة الآخر في رأس مال المشروع فإن نص على ذلك صراحة، أو 

                                                           
 .6، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقاشرف دوابه،  1
ساب  -، هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية، النسخة الالكترونية الضمانات( – 5رقم  -المعايير الشرعية )المعيار الشرعي 2

SAAB –  ،134م، ص 2017الخدمات المصرفية الاسلامية، المنامة، البحرين. 
 .6، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقاشرف دوابه،  3
 .555، مرجع سبق ذكره، صالغرر وأثره في العقود وآثاره في الفقه الاسلاميالضرير الصديق محمد الامين، 4
 .344ص مرجع سبق ذكره، ،الجزء الرابع، باب الضمان، المغنىابن قدامة موفق الدين، تحقيق عبد الله التركي وعبد الفتاح الحلو،  5
، مكتبة مصطفى البابي الحلبي، الجزء وعميرة على شرح المحلى على منهاج الطالبين قليبوبي حاشيةقليوبي شهاب وعميرة شهاب الدين أحمد،  6

 .329م ، ص1956هـ/1375الطبعة الثالثة، القاهرة، الثاني، 
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 حق حملة الجهة المصدرةخاصة تضمن فيها ، إلا في الحالات 1 الشرطضمنا، بطل 
لصكوك وهي: التعدي والتقصير ومخالفة الشروط المتفق عليها في نشرة الإصدار، أو ا

وجود طرف ثالث متبرع يضمن  لكن في المقابل فإنه يجوز .ميعقد صك التمويل الإسلا
صدور  ومعناه .2الخسارة في مشروع الصكوك، ويكون هذا الوعد مستقلا عن الصكوك

، منفصل في صدار وعن حملة الصكوكمان من طرف ثالث اجنبي عن جهة الإالض
شخصيته، وذمته المالية عن طرفي العقد، وليس وكيلا  أو سمسارا   لأحد الطرفين، أو 

أو اعتباريا   ، وهذا الضمان هو في الواقع مكفولا  من أحدهما ، وقد يكون شخصا  طبيعيا  
سمية في حال تعرضها للهلاك مهما كان لإبتقديم هبه تعادل قيمة الأصول اتعهد ملزم 

ي حتى لو كان ناشئا عن التعدي والتقصير من المدير إذا لم يتمكن حملة سببه. أ
. وقد جاء 3الصكوك من إلزامه بالتعويض لأن هذا الإلزام له الأولوية فهو حكم شرعي

ص بشأن سندات المقارضة وسندات بقرار مجمع الفقه الإسلامي الدولي بذات الخصو 
على وعد طرف ثالث منفصل في ويجوز النص في نشرة الإصدار  أنه ستثمارالإ

، بمبلغ مخصص لجبر 4شخصيته، وذمته المالية عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل
عدم  أن  و على أن يكون التزاما  مستقلا  عن العقد، ، 5الخسارة في المشروع محل التصكيك

 .6قيامه بالوفاء بالتزامه لا يتوقف عليه نفاذ العقد
غير المضارب أو  "يجوز تعهد طرف ثالث :حاسبة والمراجعةالشرعية لهيئة المالمعايير في كما جاء 
ستثمار وغير أحد الشركاء بالتبرع للتعويض عن الخسارة دون ربط بين هذا التعهد وبين عقد وكيل الإ

 .7ستثمار"ل بالمضاربة، أو عقد الوكالة بالإالتموي
 

                                                           
 رجع سبق ذكره.، مبشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار(، 5/4) 30قرار رقم   1
 .478، ص مرجع سبق ذكره،  صكوك الاستثمار( – 17رقم  -المعايير الشرعية )المعيار الشرعي 2 
 27 – 25مقدم للملتقى السنوي الإسلامي السابع، الأكاديمية العربية للعلوم المصرفية،  ، بحثمخاطر الصكوك الإسلاميةأبو غدة،  عبد الستار 3

 .4م، ص2004سبتمب 
4
 ، هيئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية، الاوراق المالية الاسهم والسندات( – 21رقم  -المعايير الشرعية )المعيار الشرعي  

 .579م، ص 2017الخدمات المصرفية الاسلامية، المنامة، البحرين،  – SAABساب  -النسخة الالكترونية
 

 ، مرجع سبق ذكره.بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار(، 5/4) 30قرار رقم   6
 .136، ص مرجع سبق ذكره،  الضمانات( – 5رقم  -المعايير الشرعية )المعيار الشرعي 7
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 :التكافليالتأمين   -4
مين أمين التعاوني للتأحدى شركات التإالعاقد مع  وأنشاء صندوق للتامين التعاوني، إوتتم من خلال 

جزء من أن يتم  دفع صدار ن تتضمن نشرة الإأو النقص، ويجوز أصول الصكوك من الهلاك أعلى 
هم أ من ا التأمين . ويعد هذ1صول الصكوكأمين التعاوني على أشتراك في التإكموجودات الصكوك 

  .2الإسلامية للحماية ضد مخاطر الصكوك الإسلامية خاصة المخاطر الائتمانيةالآليات 
 الاحتياطيات :  -5

الذي من خلاله يمكن سد الخسارة التي تقع على رباح حملة الصكوك، أقتطاع جزء من إوذلك ب
الصكوك الإسلامية، وتكوين تلك من الآليات التي تصلح للتعامل مع كافة مخاطر  . وهو3الصكوك

رباح من دخل أموال المضاربة قبل حتياطي معدل الأإ، فيمكن تكوين رباحالأن بتحقيق حتياطيات رهالإ
، كما يمكن تكوين ة على مستوى معين من عائد الصكوكقتطاع نصيب المضارب بغرض المحافظإ
قتطاع نصيب المضارب إع جزء من أرباح حملة الصكوك بعد قتطاإبستثمار حتياطي مخاطر الإإ

قرار مجمع الفقه في ي قد تتعرض لها الصكوك. وقد جاء حماية من الخسارة المستقبلية التلغرض ال
: "ليس هناك ما يمنع ستثمارسندات المقارضة وسندات الإالإسلامي الدولي بذات الخصوص بشأن 

إما من حصة حملة  قتطاع نسبة معينة في نهاية كل دورة إعا من النص في نشرة الإصدار على شر 
ة الموزعة وإما من حصصهم في الإيراد أو الغل ،ود تنضيض دوري في الأرباح في حالة وج الصكوك

  .4حتياطي خاص لمواجهة مخاطر خسارة رأس المال"إتحت الحساب ووضعها في 
 لتزام بالوعدالإ   -6

يكون ملزما  للواعد ديانة لا نفراد المأمور على وجه الإمر أو لآاالوعد بالالتزام هو وعد يصدر من 
قضاء إذا كان معلقا  على سبب ودخل الموعود في كلفة نتيجة الوعد، ويتحدد أثر اللعذر، وهو ملزم 

بالتعويض عن الضرر الواقع فعلا  بسبب عدم الوفاء بالوعد بلا ، أو زام في هذه الحالة بتنفيذ الوعدالإل

                                                           
 .262، مرجع سبق ذكره، ص ضوابط التحوط في المعاملات المالية واثاره وبدائلهالعمراني عبد الله بن محمد،   1
 .7، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقاشرف دوابه،   2
 5مرجع سبق ذكره ، ص ، المخاطر في الصكوكعبد الستار أبو غدة.   3
 ، مرجع سبق ذكره.بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار(، 5/4) 30قرار رقم  4
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، د، التي تعد من المخاطر الشائعةهذا الضمان بتجنب مخاطر عدم التزام العميل بالوع يسمح .1عذر
بالأخص في صكوك المرابحة للآمر بالشراء، فتضمين العقد هذا الوعد الملزم يوجب على العميل 

 ضمان ما يلحق بالمؤسسة من أضرار نتيجة عدم التزامه بالوعد.
 التعويض وتحمل تبعات الهلاك: -7

خلاله إو أهمال المتعمد، و الإأو الخيانة أو العدي أالمتسبب في الضرر بسبب القصير  حيث أن  
 بالشروط المنصوص عليها، يتحمل مسؤولية ما حدث من ضرر، ما يلزمه التعويض نتيجة تقصيره.

 .2ثبات التفريط من المضارب مثلاإساس شرعي للمطالبة بالتعويض كأبشرط وجود 
 التنويع:  -8

ستحقاق إو بتواريخ أصدار مختلفة، إ، من جهات ستمارات الصكوك الإسلاميةإتنويع  المقصود به
مر قاليم متعددة. ولا يقتصر الأأثمار في صكوك قطاعات متنوعة وفي ستو من خلال الإأة، متباين

بهدف تخفيض  صول مالية مختلفة، وذلكأختيار إر في الصكوك فقط فيمكن للمستثمر ستثماعلى الإ
 يمكن التنويع من خلال:و تنويع الكفء. من خلال التأثير على العائد الدون اطر، درجة المخ
  صدار وفق طريقتين: يتم تنويع جهات الإ :يع جهة الإصدارتنو   - أ

ويعتمد التنويع الساذج علي تنويع جهات الإصدار مع عدم  :التنويع البسيط أو الساذج -
رتفاع تكاليف إالمحفظة، و إدارة  في صعوبة، لما قد ينجر عنه من في ذلك  المبالغة

رتفاع متوسط تكاليف إ، و ستثمارية غير سليمةإتخاذ قرارات إحتمال إزيادة ، و المعاملات
ويفيد التنويع في التخلص من المخاطر الخاصة أو المخاطر غير المنتظمة حيث لا الشراء. 

 وراق المالية فيها.يمكن التخلص من المخاطر المنتظمة عن طريق التنويع مهما كان عدد الأ
ختيار على الإ على خلاف أسلوب التنويع الساذج الذي يقوم:  Markowitz تنويع ماركوتز  -

ختيار يقضي بضرورة الإ  Markowitzان تنويع ستثمارات المكونة للمحفظة، فالعشوائي للإ
أهم المبادئ التي وضعها  ن  أحيث سس رياضية، أستثمارات، وفق الدقيق لتلك الإ

Markowitz  ا المخاطرة، فإم  عتبار العلاقة بين العائد و ، الأخذ بعين الإ(1952) في نظريته

                                                           
، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي المنعقد، الدورة بشأن الوفاء بالوعد(، 2/5) 40قرار رقم  1

 م، متاح على الموقع:1988 ديسمب 15الى  10هـ، الموافق 1409جمادى الاولى  06إلى  01الخامسة، الكويت، من 
aifi.org/ar/1751.html-https://www.iifa   

 .126ص ، مرجع سبق ذكره، الصكوك الاستثمارية الإسلامية وعلاج مخاطرهاحامد احمد اسحاق امين،   2

https://www.iifa-aifi.org/ar/1751.html
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تعظيم العائد عند مستوى معين من ب تدنية المخاطر عند مستوى مقبول من العائد أو العكس
علاقة طردية  د وجودعن. فرتباط بين عوائد مكونات المحفظةوذلك بمراعاة درجة الإ المخاطرة،

المخاطر التي تتعرض لها تكون أكبر  ن  إارات التي تتكون منها المحفظة، فستثموائد الإبين ع
رتباط معامل الإ وتتراوح قيمةعلاقة عكسية،  مما لو كانت تلك العوائد مستقلة، أو توجد بينها

رتباط بين عوائد نخفض معامل الإإأنه كلما   Markowitzفقد استنتج ، (1-و) (1بين )+
  .1نخفضت المخاطر التي يتعرض لها عائد المحفظةإالفردية،  ستثماراتالإ
جل طويلة الأ لتنويع إلى المزج بين الصكوكويهدف هذا ا: تنويع تواريخ الاستحقاق  - ب

كثر جاذبية، مع أن تكون عوائدها أوالتي يمكن  ،كثر عرضة لمخاطر التضخمالأ
بالإضافة للصكوك تضخم. لمخاطر ال قل عرضةالأ الصكوك ذات الآجال القصيرة

 جل التي تجمع بين مزايا النوعين السابقين.متوسطة الأ
، مخاطر الصكوك الإسلاميةتدنية  القطاعي التنويع يتم من خلال التنويع القطاعي: - ت

و أه في حال حدوث صدمة ن  أو مجالات مختلفة، بحيث أستثمار في قطاعات بسبب الإ
ك المستثمرة في باقي القطاعات عوائد الصكو ركود في قطاع معين، لا يؤدي ذلك لتأثر 

 خرى. وبذلك الحد من مخاطر الخسارة في كافة الصكوك في آن واحد.الأ
ستثمار من خلال الإيهدف التنويع الدولي إلى تخفيض المخاطر العامة، و : التنويع الدولي - ث

للمنشآت المالية إصدار صبح متاحا أقليمية ودولية، كما إسواق صكوك مختلفة أفي 
، وهو ما يسهم أيضا في دولةالدولة إسلامية وبنفس عملة صكوك إسلامية في أكثر من 

 .2التحوط ضد مخاطر أسعار الصرف
 
 
 
 
 
 

                                                           
 .427، صمرجع سبق ذكره، ، الأوراق الماليةأساسيات الاستثمار في منير إبراهيم هندي،  1

 .9، ص، مرجع سبق ذكرهالصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقاشرف دوابه،   2
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 خاتمة الفصل
عها، وقد أ ستند في نوا ألى حرمة التعامل بالسندات بجميع جمع الفقهاء وعلماء الشريعة المعاصرون عأ

صورة الربا فيها تشبه تماما  صورة ربا النسيئة الذي كان متعارفا  في الجاهلية، لأن ها  ن  أتحريمها إلى 
كلاهما سلامية مع السندات في أن الصكوك الإ وتتشابهترتب لحاملها فوائد ثابتة دون تحمله للخسارة. 

ة محددة، بحيث هما لمدة زمنيصدار إا تمويل الجهة المصدرة لها. يتم أوراق مالية يمكن تداولها، غرضه
 ن  أ ، إلا  متدنية المخاطرنف كلاهما ضمن الأوراق المالية صيستردادها أو إطفائها بعدها. كما إيتم 

ية موجودات المشروع أو النشاط الصك يمثل حصة في ملكأن   ختلافات جوهرية، أهمهاإداتين بين الأ
لا يتأثر حامله بنتيجة أعمال  ،تصدرهستثماري، في حين أن السند يمثل دينا في ذمة الشركة التي الإ

لصك بينما يتحمل حامل ابالأولوية في حالات التصفية.  الشركة، ولا بمركزها المالي، كما يحظى
مباحة، الالمشاركة في الربح والخسارة. وهي من المخاطرة على مبدأ الغنم بالغرم، و  المخاطرة لقيامه

نها ين الربح والضمان. فالصكوك معرضة للمخاطر مالمقصودة في النصوص الشرعية التي تربط ما ب
ية الصكوك وراق المالية الأخرى، ومنها مخاطر تتعلق بخصوصما تشترك فيه مع غيرها من الأ

هم خصائص أ يعد  تحمل المستثمر المخاطرة من و وراق المالية. مية وتنفرد بها دون سواها من الأسلاالإ
 سلامي التي تميزه عن التعامل الربوي المضمون العائد للمقرض بالفائدة. ستثمار الإالإ

التحوط منها. وهو من سلامية لإيجاد أليات لإدارة مخاطر الصكوك و الية الإوتسعى الهندسة الم
حترام الملكية إلى حماية أموال الناس ظاهـر  في مقاصد حفظ المال، حيث حرص الشريعة الإسلامية ع

دراسة الجدوى ليات: وأخذهـا بغير حق. ومن بين هذه الآنهي عن أكل أموال الناس بالباطل الفردية، وال
لوكلاء والشركاء ختيار المضاربين، واإوالحرص على حسن ، ستثمارية المناسبةري المشاريع الإوتح

وجه الضمانات كالرهن والكفالة التي تتم على سبيل أعتماد على مختلف دارة، والإالذين يتولون الإ
ن أ ن يتبرع بضمان الخسارة في مشروع الصكوك، بشرطأضمان الطرف الثالث الذي يمكن و التبرع، 

صدار وعن حملة الصكوك، منفصل في شخصيته، وذمته المالية جنبيا عن جهة الإأيكون طرف ثالث 
تخصيص ، وكذا للحماية من المخاطر الائتمانية التأمين التكافلي خاصة عنهما. إضافة لآلية

التعويض ، أو في بعض الحالات كصكوك المرابحة للآمر بالشراءالاحتياطيات، والالتزام بالوعد 
تنويع مصادر  ن  أهمال المتعمد. كما و الإأو العدي أتبعات الهلاك في حالات التقصير  وتحمل

 من مخاطر الصكوك الخاصة. ن يحد  أيضا أستحقاقها وقطاعاتها يمكن إجال أالصكوك و 
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 مقدمة الفصل

، ةسلامي  ة الإالهندسة المالي   ن  ، فإليها في الفصول السابقةلأدبيات النظرية التي تطرقنا إل ستنادا  إ
 ل  إة. من ناحية طبيعتها التعاقدي   كثر تنوعا  أ ،ةللسندات التقليدي  كبديل شرعي سلامية صكوك إأوجدت 

 ل لدراسة  و  صنا المبحث الأ. حيث خص  ثباته في هذا الفصل، هو مدى تحقيق ذلك عمليا  أن ما نحاول إ
، MENAصدارات في منطقة الإة، مع التركيز على طبيعة سلامي  الإ الصكوكصدارات واقع إل تحليلية  

 .ةرغم الهيمنة الماليزي   في العالم ق الصكوك نموا  اسو أسرع أ، سةدراالمحل  عتبار هذا السوق بإ
ة، والتنبؤ بسلوكها قتصادي  أهم أدوات تفسير الظواهر الإ عتبارهابإجرينا دراسة قياسية أستكمال لدراسنا وإ

راسة. على خصصنا المبحث الثاني لعرض البيانات، وكذا النماذج المستخدمة في الد   المستقبلي. حيث
 ساس النظري  على الأ عتمادا  إ و قتصادية. ات الإة للنظري  النماذج هي الصياغة الرياضي   ن  أعتبار إ 

و أ لسنداتواسلامية الصكوك الإ رتباط وتكاملإ مكانيةإنختبر  فإننا Markowitzلنظرية  
مكانية تنويع المحافظ ، وإعلاقة التكامل المشترك . حيث خصصنا المبحث الثالث لدراسةامستقلاليتهإ

وذلك  .ةقتصادي  لإختبار كفاءتها الإ السنداتمقارنة بسلامية الصكوك الإ مخاطر ضافة لدراسة، إبينهما
 وفق الخطة التالية:

 ةسلامي  الإالصكوك  صناعة : واقعلالمبحث الأو  

  المستخدمةدوات والأ الطريقةالثاني:  المبحث

 وعلاقة التكامل المشترك بينهما السنداتو الصكوك  إختبار تذبذب عوائد المبحث الثالث:
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ل: واقع  سلاميةالإالصكوك  صناعة المبحث الأو 
، هافروعو من خلال تزايد عدد المؤسسات المالية  سلامي  في العالمتطور صناعة التمويل الإيتزايد 
 ورغم حداثته الصكوك أكبر قطاعات التمويل الإسلامي. إل  أن  سوق  سلاميةالصيرفة الإتمثل حيث 

ضوء التباطؤ في التي يواجهها  التحدي ات رغم في السنوات الأخيرة. سرع نموا  يمث ل القطاع الأ
 . وسنتناول في هذا المبحث مطلبين: COVID-19زمة  أ الناجم عن تداعياتقتصادي الإ

  ملة في العاسلامي  الصكوك الإ سوق ل: و  المطلب الأ 
ل:   ة في العالمسلامي  إصدارات الصكوك الإالفرع الأو 

من حيث آجال صدارات فيها وتنوعها، ك عبر العالم نموا نتيجة تطور الإعرف سوق الصكو ي
هيمنة مال الدولة ماليزيا استحقاقها، الجهة المصدرة لها، طبيعة صيغتها التعاقدية وغير ذلك. وتعتبر

، المملكة العربية الإمارات ،دول مثل إندونيسياص حصالتزايد الذي تعرفه على سوق الصكوك رغم 
مليار دولر  174.641) 2020في عام  إجمالي الإصدارات العالميةبلغ  وقد. السعودية وتركيا

الصكوك  اتإصدار إجمالي  وبذلك يصل .اإصدارات الصكوك سنويتسجلها وهي أعلى قيمة  (أمريكي
 (.دولر أمريكي مليار 1.42) 2020عبر العالم الى نهاية 

 صدارات الصكوك عبر العالم )مليون دولار امريكي(: إجمالي إ01الشكل

 
 IIFM. sukuk report. (5thعلى معطيات تقارير عتمادا  من إعداد الطالبة إ : المصدر

Edition2016/10th Edition2021)   
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 سلامية وفق ثلاثة مراحل:ق الصكوك الإيوضح الشكل السابق تطور سو 
صدارت الصكوك لفعلية لإنطلاقة االإ 2001تعتبر سنة  (:2007-2001)ولىالمرحلة الأ  -

، بعدما كانت 2007مليون دولر في  50لتفوق  ،المعتبرة، حيث عرفت بعدها تزايدا متسارعا  
 .2001في مليون دولر  1صداراتها في حدود قيمة إ

سواق المالية شهد سوق الصكوك على غرار باقي الأ (:2014-2008)المرحلة الثانية -
زمة المالية العالمية، ثم بدأ السوق بالتعافي في قيمة الإصدارات نتيجة الأ تراجعا     2008في

أعوام ا قياسية لإصدارات الصكوك  2013و  2012 شكل عام بعد ذلك تدريجيا. حيث
تباطأ سوق الصكوك إلى ما يزيد قليلا  عن  2014 سنةفي  ثم حتى ذلك الوقت، العالمية

 مليار دولر أمريكي. 100
 2015 سنة تشهد والتي تقع دراستنا هذه ضمنها، فقد (:2026-2015)المرحلة الثالثة -

ا كبير ا في الإصدارات حيث تم إصدار صكوك بق ، مليار دولر أمريكي فقط 60.6يمة انخفاض 
ا هائلا  بنسبة  ا كبير ا من . ومع ذلك2014 بسنة٪ مقارنة 43وهو ما يمثل انخفاض  ، فإن جزء 

بوقف إصدار  (BNM) زي نخفاض يرجع إلى قرار سياسة البنك المركزي الماليهذا الإ
رجاع هذا .أي أنه ل يمكن إالمقومة بالرينجت الماليزي  ستثمارية قصيرة الأجلالصكوك الإ

 إستراتيجيةتغيير في لبل  ،و عزوف المستثمرين عنهأ وق الصكوكلضعف س التراجع
 ، من٪ سنويا  19.84زيادة الإصدار العالمي للصكوك بنحو  كما شهدت هذه الفترة. صدارالإ

مليار دولر أمريكي في عام  174.641إلى  2019مليار دولر أمريكي في عام  145.702
بشكل أساسي إلى إصدارات لك ويرجع ذ سنوية،صدارات . مسجلة بذلك أعلى قيمة إ2020

 .الصكوك السيادية من آسيا ودول مجلس التعاون الخليجي وإفريقيا
آجال الستحقاق، الجهة المصدرة، وطبيعة  صدارات الصكوك في العالم حسب نوع السوق،وتتنوع إ

 ، فنجد:للصكوك المصدرالصيغة التعاقدية 
 وتنقسم الى:: صدارات الصكوك حسب نوع السوق إ -1
 كتتابيمكن للمستثمر الدولي الإوهي الصكوك التي   :الدولية في السوق  إصدارات الصكوك - أ

 ،يادية والمؤسسات المالية الدوليةإصدارات الصكوك من قبل المؤسسات الس غالباوتمثل  ،فيها
 سوق  . ويمثلليجي وإندونيسيا وماليزيا وتركيابشكل رئيسي من دول مجلس التعاون الخو 

. وتعتبر ٪ من إجمالي إصدارات الصكوك العالمية منذ إنشائها24الصكوك الدولية حوالي 
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في سوق الصكوك  صدارالإ قيمةو حجم  من حيثالرائدة  الدولة الإمارات العربية المتحدة
بينما حصة المملكة العربية السعودية  ،٪25.77تليها ماليزيا بنسبة  ،٪27.01الدولية بنسبة 

تسيطر دول  . وعموما٪ 5.09٪ وتركيا 4.69البحرين ، ٪ 6.38نيسيا إندو  ،19.67٪
٪ من إجمالي إصدارات الصكوك الدولية منذ 59.07مجلس التعاون الخليجي الخمس على 

الى غاية  مليار دولر أمريكي 332.32إجمالي إصدار الصكوك الدولية حيث يبلغ  .إنشائها
 .2020ديسمبر

 إصدارات الصكوك الدولية إجمالي :02الشكل

 
 .IIFM. sukuk report. (10th Edition2021).page 33: المصدر

جميع وب، صداراتالسنوية، بإحتساب جميع أنواع الإ إصدارات الصكوك الدولية يمثل الشكل السابق
مليار دولر أمريكي في عام  42.408بلغ إجمالي إصدارات الصكوك الدولية  حيث .العملات
 38.476البالغ  2019 سنة٪ عن 9.25 بنسبةمليار دولر أمريكي  3.93زيادة قدرها ، ب2020

في هذه  المساهم الرئيسيقصيرة الأجل  الدولية إصدارات الصكوكوتعتبر  .مليار دولر أمريكي
 .الزيادة

 :20201سوق الصكوك الدولية في عام صدارات في وتتمثل أهم الإ

                                                           
1
 International Islamic Financial Market. (2021). sukuk report(GLOBAL SUKUK 

MARKET). 10th Edition .Manama Kingdom of Bahrain: IIFM.page 34 
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 1.50في صيغة صكوك وكالة بقيمة البنك الإسلامي للتنمية )صكوك الستدامة(  صدارإ -
 .مليار دولر

 600 بقيمة وكالةكذلك في صيغة صكوك نتقالية( إتحاد للطيران )صكوك خضراء الإ صدارإ -
  .مليون دولر أمريكي

 .يكيمليار دولر أمر  1.50 بـ دائمةصكوك مضاربة  في شكل موانئ دبي العالمية صدارإ -
 .وكالة في شكل صكوكمليون دولر أمريكي  500بقيمة  Bhd مجموعة أكسياتاصدار إ -
 مليون دولر أمريكي  750بقيمة   ،سنة 30وكالة لمدة لصكوك حكومة إندونيسيا صدار إ -
مضاربة من صكوك  في شكل ،مليار دولر أمريكي 1.0مي بقيمة بنك دبي الإسلا صدارإ -

 .الدرجة الأولى
صكوك المحلية النسبة الغالبة من صدارات التمثل إ: المحليةفي السوق الصكوك  إصدارات - ب

 صداراتإ، وهي نسبة تفوق بكثير مساهمة ٪75.80بنسبة  صدارات الصكوكإجمالي إ
بحصة سوقية صدارا في السوق المحلية في السوق الدولية. وتعد ماليزيا أكثر الدول أ الصكوك

على الرغم ،  2020إلى  2001٪ من إجمالي سوق الصكوك المحلي للفترة من 65.50تبلغ 
المملكة  خاصة ،2020في صدار الخرى تطورت بشكل ملحوظجهات الإ حصة من أن

بإصدارات السوق المحلي  ويتميز .وندونسيا، والإمارات العربية المتحدةإالعربية السعودية ، 
 .عملة مختلفة 26بأكثر من وتتنوع  ،فترات أطول ذات

 إجمالي إصدارات الصكوك المحلية :03الشكل 

 
 .IIFM. sukuk report. (10th Edition2021).page 35: المصدر
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، صداراتالسنوية، بإحتساب جميع أنواع الإ المحليةإصدارات الصكوك  تطور الشكل السابق يوضح
قرار للصكوك المحلية جراء  صدارا  أقل السنوات إ كانت 2015سنة  ن  أ ويلاحظ. جميع العملاتوب

ستثمارية قصيرة الأجل المقومة بوقف إصدار الصكوك الإ (BNM) زي سياسة البنك المركزي المالي
 بعدها للتزايد.  المحليةالسوق صدارات لتعود إ. بالرينجت الماليزي 

 :2في 2020في سوق الصكوك المحلي في عام  صداراتوتتمثل أهم الإ
اليزي مليار رينغيت م 7.2بقيمة  ،عام ا 30وكالة لمدة صكوك لحكومة الماليزية صدار اإ -

 .مليار دولر أمريكي( 1.80)
 1.12سعودي )مليار ريال  4.20 بقيمة مضاربةصكوك البنك الوطني السعودي صدار إ -

 .مليار دولر أمريكي(
مليار روبية  200بقيمة  ،إجارةصكوك الحكومة الباكستانية  معالقابضة للطاقة صدار إ -

 .مليار دولر أمريكي( 1.28تانية )باكس
 مليار ريال 1.875بقيمة  ،صكوك هجينةالشركة السعودية للصناعات الأساسية صدار إ -

 .مليون دولر أمريكي( 500سعودي )
مليار ريال  2.43 بقيمة ،صكوك خضراءوهي صكوك هجينة السعودية للكهرباء صدار إ -

  .مليون دولر أمريكي( 650سعودي )
 

 ستحقاقصدارات الصكوك حسب تاريخ الإإ -2
التي تفوق السنة، وهي الصكوك  صدارات الصكوكتضم كل إ :الأجل طويلةسوق الصكوك  - أ

إجمالي الإصدارات العالمية للصكوك في سوق الصكوك العالمي، حيث بلغ  إنتشاراكثر الأ
من إجمالي  ٪64.6بنسبة  مليار دولر أمريكي. 917.94 حوالي 2001منذ  الأجل طويلة

 جل.للصكوك قصيرة الأ ٪35صدارات الصكوك في العالم مقابل إ
، والتي الصكوك التي تستحق خلال سنة واحدة أو أقلوهي : سوق الصكوك قصيرة الأجل - ب

إجمالي بلغ  وقدلتلبية متطلبات إدارة السيولة للمؤسسات المالية الإسلامية. تصدر عموما 
مليار دولر  502.05 مايقدر بـ 2001منذ  العالمية للصكوك قصيرة الأجل الإصدارات

                                                           
2 IIFM. (2021). Optic.page 43. 
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  2019عن سنة  زيادةب 2020مليار دولر أمريكي خلال عام  56.741 حيث بلغت أمريكي.
رغم  لصكوك قصيرة الأجل، ل صدارا  الدولة الأكثر إ ياماليز  وتمثل .٪ سنوي ا41.84بنحو 

مليار  400.797٪ )79.83بشكل طفيف إلى  2020 في سنةتراجعت حصتها السوقية 
٪ 83.30 تبلغ التي 2019الى  2001اي من  2020قبل  تهامقابل حص ،دولر أمريكي(

 ،غامبيا، السودان ، إندونيسيا،البحرين كذلك تعد كل منمليار دولر أمريكي(.  370.755)
 قصيرة الأجل الصكوك المُصدرين المنتظمين في سوق من تركيا ، والإمارات العربية المتحدة 

  .السوق قصير الأجلصدارات إ٪ من إجمالي 20.17 بحصة سوقية
طرح الإصدارات  م  ت   م  ثُ ، 2012الأجل في الغالب محلي ا حتى عام  ةقصير  الصكوك كان سوق قد و 

 ،IILM3 المؤسسة الإسلامية الدولية لإدارة السيولة خاصة من قبلإصدارات بالعملة الصعبة( الدولية )
إصدار صكوك قصيرة الأجل بغرض في حين تركز عديد الحكومات على  والتي يقع مقرها في ماليزيا.

ماليزيا إندونيسيا وتركيا  ،على غرار البحرينإدارة السيولة على فترات قصيرة مختلفة بالعملة المحلية 
 وبعض الدول الأفريقية. 

 لصكوك طويلة الأجل مقابل الصكوك قصيرة الأجلل صدارات السنويةالإ: 04الشكل

 
 IIFM. sukuk report. (10thإعتمادا  على معطيات تقارير الطالبةمن إعداد : المصدر

Edition2021) 

                                                           

 05/01/2021تاريخ الاطلاع  /https://iilm.comالموقع الرسمي للمؤسسة الدولية لادارة السيولة  الاسلامية:  3 

https://iilm.com/
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من سنويا، إصدارات الصكوك طويلة الأجل مقابل الصكوك قصيرة الأجل  الشكل السابق تطور يوضح
  امريكي. دولر يون جميع العملات بملوب، صدارات، بإحتساب جميع أنواع الإ2020الى  2012
 الإصدار جهةصدارات الصكوك حسب إ -3
تعد إصدارات الصكوك السيادية المساهم الرئيسي في تقدم سوق : صدارات السياديةالإ - أ

 وقد صدارات سوق الصكوك.إجمالي إ من ٪56.95جمالية تقدر بـ بنسبة إ ،الصكوك العالمي
مليار دولر  88.867٪ لتصل إلى 19.50بنحو  2020نمت الإصدارات السيادية في عام 

جهات هم وتعد أ مليار دولر أمريكي.  74.37البالغة  2019مقارنة بإصدارات عام  ،أمريكي
الإمارات العربية المتحدة ، ماليزيا ،إندونيسيا ،المملكة العربية السعودية :الإصدار السيادية

مليار  769.61 ،2020نهاية عام  حتى بلغ إجمالي إصدارات الصكوك السيادية. وقد وتركيا
 ٪ من جميع إصدارات الصكوك العالمية.56.95، وهو ما يمثل حوالي دولر أمريكي

 

 لصكوك السياديةل السنوية صداراتالإ :05الشكل

 
 .IIFM. sukuk report. (10th Edition2021).page 46: المصدر

، والتي 2020 الى 2001 منإصدارات الصكوك الحكومية العالمية  يوضح الشكل السابق تطور
 .أمريكي دولر يون بملوالمقدرة جميع العملات ب صداراتتشمل كل أنواع الإ

 اهتمامما يشير إلى  ،الإيجابي القوي  هاتجاهإعلى  2015منذ  الإصدارات السيادية العالمية وتحافظ
قلل من يأسعار النفط قد  إرتفاععلى الرغم من أن  ،لتلبية متطلبات ميزانياتها الماليةبها،  الحكومات

 المنتجة للنفط. الدول وبالخص الدول لإصدار صكوك سيادية لهذا الغرض متطلبات بعض
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 شبه إصدارات الصكوك تساهم: QUASI-SOVEREIGN  صدارات شبه السياديةالإ - ب
مليون دولر  210.578اجمالية تقدر بـ  بقيمة، في سوق الصكوك ٪16.93بنسبة  السيادية

شبه  الصكوك إصداراتتشمل . كبر منهاامريكي. وتشكل الإصدارات الدولية الجزء الأ
ويعد  ، المالية، وقطاعات تطوير البنية التحتية،  النقل الجوي الطاقة،  اتقطاع ساسا  أالسيادية 

 .الصكوك مصدري  همأحد أ  4الماليزي  صندوق الثروة السيادي

  شبه السياديةلصكوك ل السنوية صداراتالإ: 06الشكل 
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والتي تشمل جميع أنواع  2020 – 2001 للفترةشبه السيادية إصدارات الصكوك يمثل الشكل السابق 
حيث يوضح الشكل  .دولر أمريكي يون بمل هاعن معبرا   ،صدارالإعملات  بمختلف، صدارات الصكوكإ

تزايدا  في حجم  نه يشهد عموما  الصكوك، على الرغم من أصدار هذا النوع من تذبذب تطور إ
الوحيد المُصدر المنتظم  ،الدولية ومقرها ماليزيامؤسسة إدارة السيولة الإسلامية صدارات، وتمثل الإ

لثروة السيادية الإصدارات شبه السيادية من صندوق ا هم. كما تتمثل أ للصكوك الدولية قصيرة الأجل
 DanaInfra Nasional Malaysia ،Dubai Aerospace Enterprise ،Power، البحريني

Holding Government of Pakistan ،Dubai DP World والبنك الإسلامي للتنمية ،
(IsDB)، شهدت حصة. وقد 5ة التمويل الأفريقية، ومؤسسالبنك الإسلامي للتنمية الرائدة مجموعة 

                                                           

 
4
IFSWF   :-https://www.ifswf.org/memberق الثروة السياديةيدالمنتدى الدولي لصنلالموقع الرسمي  

nasional-profiles/khazanah  05/01/2021تاريخ الاطلاع 

5 IIFM. (2021). Optic.page 49. 

https://www.ifswf.org/member-profiles/khazanah-nasional
https://www.ifswf.org/member-profiles/khazanah-nasional
https://www.ifswf.org/member-profiles/khazanah-nasional
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ا طفيف ا في إصدارها.  2020في  شبه السيادية الصكوك مليار دولر أمريكي مقارنة  1.16انخفاض 
 .2019بعام 

سوق  مساهم بر ثانيأك الشركاتمن طرف تعد إصدارات الصكوك : اصدارات الشركات - ت
بنسبة  صدارات شبه السيادية.بتقدم طفيف عن سوق الإ ،2020حتى سنة  الصكوك العالمي

مليون  214.412، بقيمة صدارات سوق الصكوكمن إجمالي إ ٪17.48جمالية تقدر بـ إ
من سوق صكوك  ٪82.52سواق المحلية وتشكل إصدارات الشركات في الأ دولر امريكي.

 كات.الشر 
 الصادرة عن الشركاتصكوك لل السنوية صداراتالإ: 07الشكل 

 
 .IIFM. sukuk report. (10th Edition2021).page 47: المصدر

 ،أنواعجميع ل 2020 - 2001 للفترةلشركات الخاصة باإصدارات الصكوك  الشكل السابقيوضح 
 ن  عموما  أيلاحظ و  .دولرات أمريكيبمليار والقيم السنوبة معبر عنها ، العملات بمختلف الصكوك،

 2013، فقد بلغت سنة صدارات السيادية، مقارنة بالإصدارات الشركات للصكوك ضعيف نوعا ماإ
لتبعات  ستجابة قطاع الشركاتإما يعكس مليار دولر أمريكي. وهذا  34.60البالغ  صدارها القياسيإ

الرائدة في هذا  جانب الشركات الماليزيةإلى و . قص الإنفايقلت من خلالالإنكماش القتصادي، 
 صداراتإ نطلاقإضافة لإ، ةإندونيسيخاصة شركات  ،جهات إصدار جديدة مؤخرا ، ظهرتالسوق 

 .ليجيةبعض الشركات الخل
المؤسسات المالية جهات إصدار نشطة للصكوك منذ تعد : صدارات المؤسسات الماليةإ - ث

كانت الإصدارات في البداية على أساس معدل الربح المتغير الذي يناسب إدارة  نشأتها، حيث
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، أصبحت المؤسسات المالية أكثر نشاط ا 2010اعتبار ا من عام و لمؤسسات المالية، اميزانية 
ا لتلبية متطلبات كفاية رأس المال من  ،كمصدر ليس فقط لأغراض إدارة السيولة ولكن أيض 

 ٪8.63قل المساهمين في سوق الصكوك بحصة أنها تشكل أ ل  إ .صكوكالخلال إصدار 
صدارات وتشكل الإمريكي. مليون دولر أ 107.334مقدرة بـ  2020لى غاية بقيمة اجمالية إ

 منها. ٪ 60المحلية نسبة 

 المؤسسات الماليةالصادرة عن  صكوكلل السنوية صداراتالإ : 08 الشكل

 
 .IIFM. sukuk report. (10th Edition2021).page 35: المصدر

 2001 للفترة عبر العالم المؤسسات المالية الصادرة عنالصكوك إصدارات تطور  يمثل الشكل السابق
ر دول يون بملالمعبر عنها سنويا ، العملات وبمختلف، صداراتالخاصة بجميع أنواع الإ 2020 -

 .أمريكي
ن قبل المؤسسات المالية أداء  قوي ا وسجل حجم ، أظهرت إصدارات الصكوك م2020خلال عام 

٪ 80مريكي أو مليار دولر أ 15.00زيادة بقيمة ، بريكيمليار دولر أم 33.76الإصدار ارتفاع ا بلغ 
 وهي اعلى قيمة اصدارات سجلها السوق. .2019سنة سنوي ا مقارنة ب

 
 إصدارات الصكوك حسب صيغتها -4

صدارات وتيرة الإ من خلال تزايد ،خيرةفي السنوات الأ ملحوظا   سلامية توسعا  لإايعرف سوق الصكوك 
ق كما سب ،الدوليعلى المستوى المحلي و ، و المؤسسات الماليةأكات و الشر أسواء من قبل الحكومات 
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ة، سلامي  ة الإوجدتها الهندسة المالي  حسب صيغها التعاقدية التي أ يضا  وتطرقنا. وتتنوع هذه الصدارات أ
  :في الجدول التاليوالتي يمكن أن نلخصها 

 2020-2010للفترة  ة التعاقديةصيغالحسب صدارات الصكوك إ:  04الجدول رقم 
نسيتها 
 المئوية

مجموع 
الصكوك 
 المصدرة

صكوك 
 دولية

)مليون 
 دولار(

صكوك 
 محلية

)مليون 
 دولار(

 نوع السوق 
 صيغ الصكوك

 المشاركة صكوك 97.914 11.807 109.721 %7,72
 صكوك الوكالة 48.326 149.479 197.805 %13,92
 جلآ صكوك البيع بثمن 34.775 / 34.775 %2,45
 صكوك السلم 12.626 / 12.626 %0,89
 صكوك الاستصناع 3.637 / 3.637 %0,26
 جارةصكوك الإ 226.770 85.079 311.849 %21,95
 صكوك المضاربة 46.089 20.589 66.678 %4,69
 صكوك المرابحة 506.127 11.241 517.368 %36,41
 :تضمصكوك هجينة و  114.325 52.171 166.496 %11,72
(%3,03) 
(%5,81) 
(%0,01) 
(%0,62) 
(%0,15) 
(%0,94) 
(%0,56) 
(%0,60) 

(43.033) 
(82.525) 
(0.173) 
(8.793) 
(2.164) 
(13.300) 
(7.979) 
(8.529) 

(9.309) 
(14.000) 

/ 
(3.350) 
(0.351) 
(13.300) 
(7.571) 
(4.290) 

(33.724) 
(68.525) 
(0.173) 
(5.443) 
(1.813) 

/ 
(0.408) 
(4.239) 

  صكوك هجينة اخرى 
 هجينة مرابحة/مضاربةكوكص 
 مرابحةهجينة مشاركة صكوك / 
 مرابحةصكوك هجينة وكالة / 
 مشاركةصكوك هجينة الجارة / 
 صكوك هجينة اجارة / مرابحة 
 الصكوك القابلة للتحويل 
 صكوك هجينة وكالة / مضاربة 

 IIFM. sukuk report. (10thريرإعتمادا  على معطيات تق الطالبة: من إعداد المصدر
Edition2021) 

نلاحظ تفاوت الصكوك، عداده على معطيات تقرير سوق إ عتمدنا في إ الذي  السابق، من خلال الجدول
 سلامية سواء الدولية او المحلية:الصكوك الإصكوك المتداولة في سوق فروق كبيرة بين نسب صيغ الو 
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من مجموع  46.41%حدها نسبة تفوق و ل:  تمثل صكوك المرابحة سوق الصكوك المحلية -
مليون دولر من سنة  506 تفوق  بقيمة ،سواق المحليةصدارها في الأإالصكوك التي تم 

  20.79جارة حيث مثلت نسبة . تليها وبفارق كبير صكوك الإ2020لى غاية نهاية إ 2010
%..  

سوق الصكوك  ن  ألى إيضا أ نفس الجدول السابق،تشير البيانات في  :سوق الصكوك الدولية -
 45.25%نسبة  والتي تمثل ،ولىعتمد بشكل كبير على صكوك الوكالة بالدرجة الأالدولية ي

بين سنتي  ،مليون دولر 149.5بقيمة قدرت بــ  ،من الصكوك المصدرة في السوق الدولية
السوق الدولية  بدأ التحول من نموذج الإجارة إلى نموذج الوكالة في حيث. 2020و 2010

مليار  21.427 بقيمة وكالة تم إصدار صكوك 2020 سنةفي و  .2015 عام بتداءا منإ
 من إجمالي الإصدارات الدولية.  ٪51مايمثل  دولر أمريكي

جمع  نفس الجدول السابقحاولنا من خلال  :جمالاا الصكوك إ صدارات في السوق لإبالنسبة ل -
نظرة شاملة حول هياكل الصكوك  لتحصيل ،الدوليصدارات في السوقين المحلي و قيمة الإ

دة من ستفاهار مدى تنوع سوق الصكوك ومدى الإظإومحاولة  .في العالم صدارا  إكثر الأ
حيث  .الفروقات بين مختلف الصيغ برازإمن خلال  ،سلاميةمنتجات الهندسة المالية الإ

من  % 36.41ستعمال في العالم بنسبة إكثر هي الصكوك الأ صكوك المرابحة ن  أضح ت  إ
جارة . تليها صيغتا الإ2020الى غاية  2010صدارها بين سنة إمجموع الصكوك التي تم 

ستصناع لم تتعدى صيغة الإ مافي ،على التوالي % 13.92و % 21.95الوكالة بنسبة و 
 .% 1السلم نسبة و 

لم يتطرق  ،سلامية الدوليةعن هيئة السوق المالية الإ الصادرالصكوك  تقرير ن  أمع العلم 
 هو ما يدل علىصداراتها. و إهمية قيم أ لعدم مغارسة المساقاة و ال، مزارعةاللإصدارات صكوك 

 صيغ حيث تغطي ثلاث .سوق الصكوك ل يعرف تكافؤا في نوعية الصكوك المصدرة أن  
ربعة عشر صيغة من مجموع أصل أمن  %72نسبة المرابحة ، الجارة و الوكالة( هي )و 

 ن  أ علما حتساب مساهمتها كصكوك هجينة.إدون وذلك . العالمفي  التي تم إصدارها الصكوك
هيكل صدارات هجينة على غرار الت إلى ظهور إد  أ الصكوك، بعض الطبيعة المرنة لهياكل

  وغيرها.جارة والمرابحة الإ أوالمضاربة والمرابحة، الذي يتكون من 
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الهيكل الأكثر تفضيلا  لدى جميع  تمثلالمرابحة  فانعلى أساس تاريخي، نه عموما فإو 
ليها وإضافة إالشركات والمؤسسات المالية. ، شبه السيادية، السيادية سواء الجهاتالمُصدرين، 

ا يستخدم المصدرون شبه السيادي ون والشركات والمؤسسات المالية في الأسواق المتعثرة أيض 
اصكوك  بينما يميل المصدرون ، المشاركة والمضاربة والإجارة والوكالة على نطاق واسع جد 

سهولة ولحتفاظ بالأصول الإ لغرض السياديون إلى استخدام المرابحة أكثر من أي هيكل آخر
 .لأغراض إدارة السيولة إضافة تهاهيكل

 حسب صيغها صدارات الصكوك في العالمإ نسب : 09الشكل 

 
  04رقم على الجدول  عتمادا  إ  الطالبة: من إعداد المصدر

 
 OUTSTANDINGالصكوك القائمة الفرع الثاني: 

 هذهبلغت حيث ، لم تبلغ آجل استحقاقهالصكوك التي ل السنوي  جماليويقصد بالصكوك القائمة الإ
مليار دولر  551.44 مقابل ،مليار دولر أمريكي 648.00قيمته ما  2020 سنةالصكوك في 

  .في الأسواق المالية هتمام المتزايد بالصكوك، وهو مؤشر واضح على الإ 2019أمريكي في عام 
 
 

 صكوك المشاركة
8% 

صكوك 
 الوكالة
14% 

صكوك البيع بثمن 
 اجل
2% 

 صكوك السلم
1% 

 صكوك الاستصناع
0% 

 صكوك الاجارة
22% 

 صكوك المضاربة
5% 

 صكوك المرابحة
36% 

صكوك 
 هجينة 
12% 

 إصدارات الصكوك حسب الصيغة
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 )مليار دولار امريكي( SUKUK OUTSTANDING: إجمالي الصكوك القائمة 10الشكل 

 

 IIFM. sukuk report. (5thعلى معطيات تقارير إعتمادا   الطالبة: من إعداد المصدر
Edition2016/10th Edition2021) 

ر عنها بمليار دولر ب  عللصكوك القائمة عبر العالم والم يوضح الشكل السابق تزايد القيمة السنوية
ن الجهات السيادية تستخدم بشكل أذلك  ،%50مريكي. حيث تمثل الصكوك القائمة السيادية نسبة أ
دول فقط تمثل  5العالمية القائمة في  إجمالي الصكوك . ويتركزجال الطويلةالصكوك ذات الآكبر أ

لمملكة العربية السعودية ا٪، 43.43من الصكوك القائمة في العالم، وهي ماليزيا  ٪ 91.83 مجتمعة
 .6٪5.10وتركيا ٪ 7.46العربية المتحدة الإمارات ٪، 13.81٪، إندونيسيا 22.03

 

     MENA  فريقيااوسط وشمال الشرق الأ منطقة  حولنظرة عامة : الثانيالمطلب 
  مال إفريقياشلأوسط و نطقة الشرق امب التعريفل: و  الفرع الأ 

 وهي إختصار باإلجنليزية لـ  (MENA )ال إفريقيا مصطلح شموسط و لأيطلق على منطقة الشرق ا 
Middle East and North Africa  ،من قبل المؤسسات الأكاديمية  عموما هذه التسمية ستخدموت

. تمت صياغة مصطلح "الشرق الأوسط" في القرن التاسع عشر جتماعية والدوليةقتصادية والإوالإ
تُعرف منطقة الشرق . و للإشارة إلى المنطقة العابرة للقارات بين جنوب غرب آسيا وشمال إفريقيا

                                                           
6 Islamic Financial Services Board. (2020). Islamic Financial Services Industry 

STABILITY REPORT. Malaysia: IFSB. Page 25. 
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دولة مدرجة بشكل  19 وتضم شرق الأوسط الكبيرالأوسط وشمال إفريقيا أحيان ا بالعالم العربي أو ال
مصر،  ،البحرين الجزائر، هي: عام كجزء من دول الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

، المملكة العربية قطر ،فلسطين ، عمان ، المغرب،ليبيا ،لبنان ،الكويت ،الأردن ،العراق إيران،
، ويضيف المهتمون خاصة بالمجال اليمن ، الإمارات العربية المتحدة، وتونس ،سوريا السعودية،

 .متفق عليهل يزال تكوين دول الشرق الأوسط غير ه ن  أ ل  إ. للمنطقة الكيان الصهيونيالجيوسياسي 
 دولية يختلف من مؤسسةيقيا شمال إفر وسط و لأتضمها منطقة الشرق ا حيث أن تعريف الدول التي

إطاره  يفي الذي تعمل فلجغراسباب سياسية أو بسبب النطاق الأوهذا التباين راجع  أخرى، ىلإ
البنك الدولي والأمم المتحدة مصطلح "الشرق الأوسط وشمال ستخدام إ لمعنية بالتعريف. وقدؤسسة امال

وهي مجموع الدول التي ذكرناها .  غربا   والمغرب شرقا   إيران بين الممتدة إفريقيا" للإشارة إلى المنطقة
 .7مالطاو  جيبوتيضافة الى إ
التي   S&Pوالتي تعتمد على مؤشرات ،عينة دراستنامنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا ضمن ا م  أ

تشمل: الجزائر، البحرين، مصر، إيران، العراق، الأردن، الكويت،  فهي S&P Dow Jonesتضعها 
الإمارات لبنان، ليبيا، المغرب، عمان، فلسطين، قطر، المملكة العربية السعودية، سوريا، تونس، 

 .8العربية المتحدة واليمن
آسيا،أوروبا  ث قاراتلافهي تتوسط ث تحتل منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا   موقعا جغرافيا مميزا،

، تتباين فيها قتصادي متنوعإم العالم، وهي منطقة ذات نشاطها وإفريقيا، ما يجعلها حلقة ربط بين أقالي
من بينها دوال نفطية غنية  ،اوت ثرواهتا الطبيعية بشكل ملحوظالقتصادية، وتتفمستوايات التنمية 

حتياطيات إ ٪ من 60 مواردها النفطيةتشكل ا. نهسبة إلى عدد سكامواردها ضئيلة نأخرى ودوال 
منطقة الشرق الأوسط  وهو ما يجعلحتياطي الغاز الطبيعي في العالم، إ٪ من 45و  ،النفط في العالم

ا للموارد الإوشمال   .قتصادية العالميةإفريقيا مصدر ا مهم 

                                                           

 
7

north-and-east-.org/region/middlehttps://data.worldbank-الموقع الرسمي لاحصائيات البنك الدولي:   

africa  :06/05/2021تاريخ الاطلاع 
S&P Dow Jones Indices: -https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixedوقع م ا8 

index/#data-sukuk-mena-income/sp  :06/01/2021تاريخ الاطلاع 

https://www.worldatlas.com/maps/bahrain
https://www.worldatlas.com/maps/bahrain
https://www.worldatlas.com/maps/iraq
https://www.worldatlas.com/maps/iraq
https://www.worldatlas.com/maps/jordan
https://www.worldatlas.com/maps/jordan
https://www.worldatlas.com/maps/kuwait
https://www.worldatlas.com/maps/kuwait
https://www.worldatlas.com/maps/lebanon
https://www.worldatlas.com/maps/lebanon
https://www.worldatlas.com/maps/libya
https://www.worldatlas.com/maps/libya
https://www.worldatlas.com/maps/oman
https://www.worldatlas.com/maps/oman
https://www.worldatlas.com/webimage/countrys/asia/lgcolor/palestinianlinks.htm
https://www.worldatlas.com/webimage/countrys/asia/lgcolor/palestinianlinks.htm
https://www.worldatlas.com/maps/qatar
https://www.worldatlas.com/maps/qatar
https://www.worldatlas.com/maps/syrian-arab-republic
https://www.worldatlas.com/maps/syrian-arab-republic
https://www.worldatlas.com/maps/tunisia
https://www.worldatlas.com/maps/tunisia
https://www.worldatlas.com/maps/yemen
https://www.worldatlas.com/maps/yemen
https://www.worldatlas.com/maps/iran
https://www.worldatlas.com/maps/iran
https://www.worldatlas.com/maps/morocco
https://www.worldatlas.com/maps/morocco
https://www.investopedia.com/terms/o/oil-reserves.asp
https://www.investopedia.com/terms/o/oil-reserves.asp
https://www.investopedia.com/terms/o/oil-reserves.asp
https://data.worldbank.org/region/middle-east-and-north-africa
https://data.worldbank.org/region/middle-east-and-north-africa
https://data.worldbank.org/region/middle-east-and-north-africa
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-mena-sukuk-index/#data
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-mena-sukuk-index/#data
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-mena-sukuk-index/#data
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بمعدل مليون نسمة  464 حوالي 2020في سنة  منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيابلغ عدد سكان 
 84وإيران ) 10مليون( 100مصر ) تعد    م.٪ من سكان العال6 مثلوهو ما ي  9٪1.7نمو سكاني 

 .سكان في المنطقةتعدادا للمليون( هي الدول الأكثر  43) الجزائر ( مليون 
بتراجع  ،دولر مليار 3.098يبلغ الناتج المحلي الإجمالي لمنطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا حوالي 

  ر.دول 6.917الناتج المحلي الإجمالي ويمثل نصيب الفرد  .2019عن سنة  11٪ 3.7-قدره 
 . دول متوسطة الدخل يعيش غالبية السكان في

 

 ستثمار في منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقياالفرع الثاني: الإ
 فإن  ، تياطيات النفط في العالمحإنصف تحتوى على  بإعتبار أن  منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا

هناك العديد من المنتجات المالية التي تسمح ترتكز على مجال الطاقة. و  هاستثمار فيمعظم فرص الإ
، بالإضافة ط والغاز الطبيعي في بلدان معينةالنف ستثمار في مجالبالإللمستثمرين الأفراد والمؤسسات 

أو منطقة الشرق ،الشرق الأوسط  أو ،التي تستهدف شمال إفريقيا ستثمار المتداولةصناديق الإ إلى
 .الأوسط وشمال إفريقيا ككل

قتصاداتها لتقليل إوشمال إفريقيا إلى إعادة توجيه  قتصادات منطقة الشرق الأوسطإتعمد العديد من و 
التي عملت على تطوير الإمارات العربية المتحدة  المجال الطاقوي فقط، على غرار على عتمادهاإ 

 . الخدمات المالية مجال تتوسع في التي وقطر ،تكنولوجي القطاع
ستراتيجية لأهمية الإن  اأ يزال يواجه تحديات عديدة، حيث ستثمار في المنطقة لالإ ن  أإل 

الأجنبية، وما بتدخل القوى  هاتأثرتضافة لإجعل منها منطقة صراعات كبرى، ، حتياطياتها النفطيةلإ
، الغزو الأمريكي للعراق وأفغانستان أهمها قتصادي.إستقرار سياسي وبالتالي إيترتب عنه من عدم 

الربيع العربي  حتجاجاتلإ ضافةإقتصادي الإقليمي، ضطرابات كبيرة في النشاط الإإسبب في ت والذي
البنك  وصفه ، أبرزها في ليبيا وسوريا، وكذلك ماحروب أهلية وثوراتفي التي تسببت  ،2011 عام

                                                           
9

 ، مرجع سبق ذكره.الموقع الرسمي لاحصائيات البنك الدولي  
: population-pyramidموقع   10

https://www.populationpyramid.net/ar/%D9%85%D8%B5%D8%B1/2020/  :تاريخ الاطلاع
06/05/2021  

 countries.html-mena-the-are-https://www.worldatlas.com/articles/what  موقع أطلس العالم: 11 
 10/03/2021تاريخ الاطلاع: 

https://www.worldatlas.com/maps/algeria
https://www.worldatlas.com/maps/algeria
https://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp
https://www.investopedia.com/terms/e/etf.asp
https://www.investopedia.com/terms/g/gulf-tiger.asp
https://www.investopedia.com/terms/g/gulf-tiger.asp
https://www.investopedia.com/terms/g/gulf-tiger.asp
https://www.google.com/search?q=qatar+financial+sector&oq=qatar+financial+sector&aqs=chrome..69i57j69i60.5787j0j4&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://www.google.com/search?q=qatar+financial+sector&oq=qatar+financial+sector&aqs=chrome..69i57j69i60.5787j0j4&sourceid=chrome&ie=UTF-8
https://www.investopedia.com/articles/investing/051315/complex-story-global-impact-low-oil-prices.asp
https://www.investopedia.com/articles/investing/051315/complex-story-global-impact-low-oil-prices.asp
https://www.investopedia.com/articles/investing/051315/complex-story-global-impact-low-oil-prices.asp
https://www.worldbank.org/en/region/mena
https://www.worldbank.org/en/region/mena
https://www.populationpyramid.net/ar/%D9%85%D8%B5%D8%B1/2020/
https://www.populationpyramid.net/ar/%D9%85%D8%B5%D8%B1/2020/
https://www.worldatlas.com/articles/what-are-the-mena-countries.html
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لدولة فلسطين  حتلال الإسرائيليلإلضافة إ .12الحرب العالمية الثانيةبـأكبر أزمة لجئين منذ  الدولي
، والحروب المستمرة في اليمن والعراق وأفغانستان، والتنافس لضفة الغربية وقطاع غزةا والصراع في

  .المتزايد بين إيران والمملكة العربية السعودية
 كبيرا   وتحديدا دول الخليج العربي تطورا   ،فريقياأوسط وشمال رغم ذلك فقد شهدت منطقة الشرق الأو 
 من قبل حكومات  وراق الماليةالأ تلعب المستويات القياسية لإصدارسواقها المالية، حيث لأ

 ذلك.دور ا مهم ا في والشركات،  
 2016حيث أطلقت سنة في المنطقة،  لسنداتل را  صداإكثر الدول أالمملكة العربية السعودية  تعد  

مليار  17.5ات بقيمة ، مع بيع سند (EMSI) سيادي في الأسواق الناشئة على الإطلاقأكبر إصدار 
كل من المملكة العربية   دراجإ ضافة لتعزيز جذب المستثمرين الدوليين خاصة بعدإ. 13دولر أمريكي

الرئيسية في  JP Morganمؤشرات في الكويت و  البحرين، الإمارات العربية المتحدة، قطر، السعودية
 . وقد عززت هذه الترقية من وزن دول منطقة الشرق الأوسط وشمال إفريقيا في مؤشر201914سنة 

EMBI  و أدى الإدراج في .٪ في السنة الماضي 6٪ ، مقارنة بنسبة 20إلى حوالي EMBI  إلى رفع
الأسواق الناشئة مكانة سندات دول مجلس التعاون الخليجي بين المستثمرين الدوليين وزيادة حجم 

زيادة  فيلحكومات والشركات لالإصدارات الأولية . ويساهم تطور 15HSBCفق ا لـو  القابل للاستثمار
طويلة الأجل المستحقة، وتلبية ، وإعادة تمويل الديون رأس المال عبر أسواق السندات في المستقبل

تالي تقليل ضغوط السيولة في حتياجات، وباليلية، وتنويع مصادر تمويل هذه الإحتياجاتها التمو إ
 الأنظمة المصرفية المحلية.

 

 

                                                           

 
12
north-and-east-https://www.investopedia.com/terms/m/middle- :المالي  Investopediaموقع  

mena.asp-africa  :12/03/2021تاريخ الاطلاع 

 
13
Wall Street Journal :-offer-to-arabia-https://www.wsj.com/articles/saudiموقع  

1476876478-bonds-in-billion-5-17-investors-international  10/03/2021 تاريخ الاطلاع 

 
14
Reuters   :-%D8%AC%D9%84%D9%81-https://www.reuters.com/article/us%20موقع  

idUSKCN1M61HZ- -%D8%A8%D9%88%D9%86%D8%AF%D8%B3  :05/03/2021تاريخ الاطلاع 

تاريخ  HSBC : markets-bond-https://www.gbm.hsbc.com/insights/markets/menaموقع بنك  15 
 26/03/2021الاطلاع: 

https://www.investopedia.com/terms/m/middle-east-and-north-africa-mena.asp
https://www.investopedia.com/terms/m/middle-east-and-north-africa-mena.asp
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https://www.reuters.com/article/us%20-%D8%AC%D9%84%D9%81-%D8%A8%D9%88%D9%86%D8%AF%D8%B3-%D8%AC%D9%8A%20%D8%A8%D9%8A%20%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%BA%D8%A7%D9%86%20/%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%B9-%D8%AF%D9%88%D9%84-%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9-%D8%A5%D9%84%D9%89-%D8%AF%D8%AE%D9%88%D9%84-%D9%85%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%AD-%D8%AC%D9%8A%20%D8%A8%D9%8A-%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%BA%D8%A7%D9%86-%D8%A8%D9%88%D9%86%D8%AF-%D9%81%D9%87%D8%A7%D8%B1%D8%B3-idUSKCN1M61HZ
https://www.reuters.com/article/us%20-%D8%AC%D9%84%D9%81-%D8%A8%D9%88%D9%86%D8%AF%D8%B3-%D8%AC%D9%8A%20%D8%A8%D9%8A%20%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%BA%D8%A7%D9%86%20/%20%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A7%D9%84%D8%B3%D8%B9%D9%88%D8%AF%D9%8A%D8%A9-%D8%A3%D8%B1%D8%A8%D8%B9-%D8%AF%D9%88%D9%84-%D8%AE%D9%84%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9-%D8%A5%D9%84%D9%89-%D8%AF%D8%AE%D9%88%D9%84-%D9%85%D9%81%D8%AA%D8%A7%D8%AD-%D8%AC%D9%8A%20%D8%A8%D9%8A-%D9%85%D9%88%D8%B1%D8%BA%D8%A7%D9%86-%D8%A8%D9%88%D9%86%D8%AF-%D9%81%D9%87%D8%A7%D8%B1%D8%B3-idUSKCN1M61HZ
https://www.gbm.hsbc.com/insights/markets/mena-bond-markets
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 MENA منطقة  الصكوك فيسوق : الفرع الثالث
 حيث .نشأتهعلى سوق الصكوك في العالم منذ  ةماليزيا الدولة المهيمن سيا وتحديدا  آتعتبر منطقة 

٪ من مجموع الصكوك القائمة 43.43، نسبة 2020لى غاية ديسمبر إتمثل الصكوك الماليزية القائمة 
ماليزيا  ٪. وتعتبر 13.81٪ ثم اندونيسيا بـ  22.03في العالم. تليها المملكة العربية السعودية بـ 

صدار إ 7800 (2020و  2001)صدرت بين عامي أصدارا للصكوك، حيث إكثر الدول أ يضاأ
٪ من 56.22 يمثل نسبة  ما ،مريكيأمليون دولر  799.945بـ ية تقدر جمالإبقيمة  ،صكوك مختلف

ورغم . ٪ 8.78إندونيسيا ثم ٪ 12.27العربية السعودية بنسبة  تليها المملكة صدارات العالم.إجمالي إ
السيطرة لص هذه قالهيمنة الماليزية على سوق الصكوك، إل  أن الملاحظ في السنوات الأخيرة هو ت

  وبالأخص السعودية والإمارات. MENAالماليزية، خاصة في ظل الإصدارات المعتبرة لدول منطقة 
 MENA (2001 - 2020)صدار الصكوك حسب الدولة في منطقة إ: 05الجدول

النسبة المئوية من 
 اجمالي الاصدارات

 العالم

النسبة المئوية 
 من اصدارات
MENA 

 قيمة الاصدارات
)مليون دولار 

 امريكي(
عدد 

 MENA دول منطقة الاصدارات
 البحرين 467 39,396 10,28٪ 2,77٪
 الاردن 4 0,483 0,13٪ 0,03٪
 الكويت 23 5,995 1,56٪ 0,42٪
 عمان 17 7,322 1,91٪ 0,51٪
 قطر 56 35,967 9,38٪ 2,53٪
 المملكة العربية السعودية 261 174,611 45,55٪ 12,27٪
 الامارات العربية المتحدة 155 98,395 25,67٪ 6,92٪
 اليمن 2 0,253 0,07٪ 0,02٪
 مصر 2 0,286 0,07٪ 0,02٪
 المغرب 1 0,105 0,03٪ 0,01٪
 السودان 41 20,545 5,36٪ 1,44٪

31,34٪ 100٪ 383.358 1029 MENA 
 مجموع الصكوك في العالم 11053 1422,911 100٪

 IIFM. sukuk report. (10thريرالطالبة إعتمادا على معطيات تقعداد : من إ المصدر 
Edition2021) 



 MENAفي منطقة  وتكاملهما المشترك  الصكوك والسندات مخاطر دراسة           الفصل الرابع      

 

151 
 

من إجمالي  ٪31.34فريقيا تمثل وشمال أمنطقة الشرق الأوسط  ن  يلاحظ من الجدول السابق أ
صدار، بقيمة إ 1029. حيث بلغ عدد الإصدارات 2020، إلى غاية صدارات الصكوك في العالمإ

في عدد  ،مريكي. ويظهر من خلال الجدول التباين الكبير بين دول المنطقةمليون دولر أ 488,253
صدارات من إ ٪45.55لسعودية لوحدها صدارات المملكة العربية اوقيمة الإصدارات، حيث تشكل إ

من  ٪90مارات العربية مجتمعة وهي السعودية، البحرين، قطر والإ ربع دولوتشكل أ .MENAمنطقة 
. كما تجدر ٪1حيث ل تتجاوز خرى متواضعة دارات هذا السوق. بينما ل تزال إصدارات دول أصإ

، أو لعدم وجود صدارلعدم أهمية الإ MENAصدارات دول الإشارة إلى أننا لم نتطرق لبعض إ
 إصدارات أساسا.

أول عملية إصدار والذي يعتبرر  ،صدارا وحيدا  إ 2020التي عرفت إلى غاية  على غرار الجزائر
 دج للصك 1000وبقيمة إسمية  ،مليار دينار جزائري  2.5. بمبلغ قدره لصكوك إسلامية في الجزائر

مدرجة في  ذات راس مال مختلطهي شركة مساهمة ، AOM Invest 16مؤسسسنويا من طرف 
وذلك بعد متخصصة في دراسات وتطوير وتشغيل المشاريع السياحية ، . 2018البورصة منذ 

الحصول على المطابقة الشرعية من طرف الهيئة الشرعية الوطنية للإفتاء في الصناعة المالية 
حيث تم ، COSOB ة أعمال البورصةمن طرف لجنة تنظيم ومراقب المسبقةوالرخصة  ،الإسلامية

 .17صدار هذه الصكوك بعائد سنوي ثابتإ
، والتي يران من الصكوكارات دولة إصدللصكوك لم يتضمن إ IIFMتقرير  ن  كما تجدر الإشارة إلى أ

صدارات صكوك العالم، وبقيمة  بلغت من إ ٪4.4بنسبة  2020و 2011صدار بين سنة إ 95بلغت 
 .18يرانيمليار ريال إ 704,180

 
 

                                                           
16
 eco-Algerie  :2021 -islamique-o.com/2020/10/05/financeec-https://www.algerieموقع  

-de-certificat-le-obtient-pme-la-de-bourse-en-cotee-societe-invest-aom   
conformite/?fbclid=IwAR18MMZHET69wxOExedEPfiOpnvo0sScgR9mpHGFSHDaYjBtpt2Inl

ad StU 01/06/2021ريخ الاطلاع تا 
17
تاريخ الاطلاع  INVEST-AOM :sommes/-nous-invest.com/groupe/qui-https://aomموقع شركة  
01/06/2021 .  
 sukuk-https://sukuk.ir/fa/component/k2/item/1122-: موقع شركة ادارة الاصول المركزية لسوق المال الايراني18

2020?tmpl=component&print=1-market-capital-iran-in-spvs-by-issuedتاريخ 

 01/06/2021:الاطلاع
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 والأدوات المستخدمة الطريقة المبحث الثاني:
وتماشيا مع متطلبات دراستنا القائمة أهم أدوات تفسير الظواهر الإقتصادي ة، من قياسية الدراسة ال تعتبر

مقارنة سلامية الصكوك الإ ، ودراسة مخاطرلسنداتواسلامية رتباط وتكامل الصكوك الإعلى إختبار إ
كفاءتها الإقتصادي ة، فإننا نعرض في هذا المبحث الإختبارات والطرق المناسبة لهذه  لإثبات السنداتب

ل م فيه البيانات المستخدمة والنموذج المناسب  ،الدراسة في مطلب أو  إضافة إلى مطلب ثان  نقد 
  للدراسة.

 

 في الدراسة الطرق المستخدمةالإختبارات و ل: و  المطلب الأ 
بهدف  السلاسل الزمنية محل الدراسة، ساليب قياسية لتحليلأستخدام طرق و سيتم في هذا البحث إ

 عتمدنا على:حيث إ ختبار الفرضيات التي قمنا بوضعها، الإجابة على الإشكالية وإ

  :ل  Unit Root Test ختبار جذر الوحدةإالفرع الأو 
كونها، حيث مدى سُ كد من يهدف إختبار جذر الوحدة إلى فحص إستقرارية السلاسل الزمنية والتأ

هذه السلاسل  ل تحتوي ن م البيانات في شكل سلاسل زمنية، أتفترض الدراسات القياسية التي تستخد
النماذج التالية التي سنستخدمها  ن  وعلى إعتبار أ  .Stationaryمستقرة ن تكون على جذر وحدة أي أ

 ستخدامنا لسلاسل غير مستقرةبالتالي ل يمكن بأي شكل من الأشكال إلاسل، فكون الستفترض سُ 
على غرار  ختبارات عديدة للكشف عن وجود جذر الوحدة،إ. وتوجد نحدار زائفا  الإ حتى ل يعتبر

الذي يعتمد على Dickey-Fuller Augmented (ADF )ختبار إ، Dickey-Fuller (DF)ختبار إ
و  .(KPSSختبار )إو أ ،Phillips–Perron (PP)  ختبارإ (،lagged valuesإضافة قيم التأخر )

تفاقها على نتيجة إل بعضها البعض، وبالتالي في حال ختبارات تكميمكن القول بأن نتائج هذه الإ
 واحدة تصبح النتيجة أكثر دقة.

 Dickey-Fuller ختبار ديكي فولر البسيطودقة، وهو إ كثرها شيوعا  أ في هذه الدراسة خترناإوقد  
Test .(1979)ختبارويمكن أن يوضح إ Dickey-Fuller  المبسطة دون ثابت  الصيغةمن خلال

 :ول اتجاه
𝑌𝑡 = 𝜑𝑦𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 :حيث يمثل
𝑦𝑡 ختباره في الزمن إ: المتغير المرادt. 
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𝜀𝑡  متغير الخطأ العشوائي في الزمن :t. 
 𝜑جذر الوحدة : 

  ثلاث حالت:  𝜑 حيث ياخذ
- |𝜑| < الحالية لها وزن أكبر من المشاهدات  المشاهدات ن  أبمعنى سلسلة مستقرة، :  1

 .الماضية
- |𝜑| = المشاهدات الحالية لها نفس وزن المشاهدات  ن  أسلسلة غير مستقرة، بمعنى :  1

 .الماضية
- |𝜑| > المشاهدات الحالية  ن  أتسمى بالسلسلة النفجارية بمعنى سلسلة غير مستقرة، و :  1

 .لها وزن أقل من المشاهدات الماضية
  على الشكل: Dickey-Fullerوتصاغ فرضية اختبار 

1    الفرضية الصفرية = 𝜑   : 𝐻0   يوجد جذر وحدة والسلسلة الزمنية غير مستقرة 
1  الفرضية البديلة  ≠ 𝜑   : 𝐻1    ل يوجد جذر وحدة والسلسلة الزمنية مستقرة 

 
  الفرع الثاني: نموذجGARCH 

ختبارات تكشف لنا تذبذب مخاطرة من السندات، لبد من إستخدام إ قل  الصكوك أ ن  لإختبار فرضية أ
يس تشتت العوائد ايمقبرز أ ،((Standard Deviationنحراف المعياري الإويعتبر  السلاسل الزمنية.

 ،رتفاع مستوى الخطرإذلك على  قيمة دل  هذه الكلما زادت  حيث المحتملة عن القيمة المتوقعة للعائد،
ه يعطي قيمة واحدة تعبر عن كل الفترة المراد تقييمها، وهو ما ل يتماشى مع ن  أما يعاب عليه  ن  أ ل  إ

كونه ل يقيس التذبذب أو التباين الذي حصل  ،فهو تباين غير مشروط ،طبيعة بيانات السلاسل المالية
الثبات في السلاسل أو عدم ( Volatility) دبدبلمعالجة مشكلة التو . في السلسة في الفترات الماضي

عدم تجانس  لمعالجة مشكل ARCH(q)باقتراح نموذج  (1982)في عام Engle الزمنية المالية، قام
تمثيل معادلة التباين الشرطي  ويمكن .19جراها حول تغيرات التضخم في بريطانياأالتباين، في دراسة 

 كما يلي: ARCHلنموذج 

                                                           
19

 Engel  Robert, GARCH 101:The Use of ARCH/GARCH Models in Applied 

Econometrics, Journal of Economic Perspective, American Economic Association, 2001, 

vol15, n04, p-p 157-168. 
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𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑝

𝑖=1

 

 ،مربع الخطأ  𝛼قيم سالبة لـ  ( قد ينتج عنهP) التوسع في قيم ن  أأخذ على هذا النموذج ما يُ  ن  أ ل  إ
 .ARCH20 هذا ما يناقض إحدى فرضيات نماذج و 
نحدار الذاتي المعمم ما يعرف بنموذج الإ 198621سنة  Bollerslovم هذه المشكلة عم  مواجهة لو 
 : ليةيعطى بالعلاقة التا . الذي(GARCH)التجانس  بعدم مشروطال

𝜎𝑡
2 = 𝛼0 + ∑ 𝛼𝑖

𝑝

𝑖=1

𝜀𝑡−1
2 + ∑ 𝛽𝑗

𝑞

𝑗=1

𝜎𝑡−𝑗
2  

لتمثيلات كذلك االتمثيلات السابقة لمربع الخطأ و التباين الشرطي المتوقع للنموذج يعتمد على  ن  أي أ
 السابقة للتباين نفسه.

 
 ونموذج تصحيح الخطأ الفرع الثالث: التكامل المشترك  

ؤدي تتقلبات في إحدى هاتين السلسلتين ال إذا كانمشترك بين سلسلتين زمنيتين ل تكام نقول أنه يوجد
منهما على حدي فإنهما  سلسلة ختبار كلإخرى، بمعني أنه عند الأالسلسلة  إلغاء التقلبات في ىلإ

  .ن تكون ساكنة ومستقرةأة بينهما يمكن قة خطيلاغير ساكنتين، لكن كمجموعة نجد أن هنالك ع
 حيث  ،ستثماريةلدراسة إمكانية تنويع المحافظ الإ رتباطمعاملات الإو  ،نحدارج الإنماذتستخدم عموما 

، Cointegration نموذج التكامل المشترك  عن هذه العلاقة من خلالالتعبير في دراستنا هذه خترنا إ
 صول على المدى الطويل. علاقات التوازن المحتملة بين الأ مكانية معرفةإيحقق التكامل المشترك و 
ا تظهر أن الأ عتباربإ رتباطات مهمة طويلة الأجل والتي تقلص إمكانية إصول التي يتم تكاملها مع 

تنويع على المدى الطويل  التنويع فيما بينها. لذا فان العمل على تحقيق أقصى فوائد من خلال ال
 نتقاء أصول مستقلة عن بعضها أي غير متكاملة.إيستلزم 

هو  ،مشترك أن إضافة أدوات مالية إلى نفس المحفظة في الأسواق دون وجود علاقة تكامل حيث
ا من إضافة  فإن تقليل مخاطر المحفظة. وبالتالي من ناحية  ،دوات متكاملة تكاملا مشتركاأأكثر نجاح 

                                                           
20

 Ngailo Edward; Luvanda Eliab; Massawe Estomih, Time Series Modelling With 

Application To Tanzania Inflation Data, Journal Of Data Analysis And Information 

Processing, Scientific Research Publishing Inc, 2014, Vol 2, N2, P-P 49-59 
21

 Bollerslev Tim, Generalized Autoregressive Conditional, Journal Of Econometrics, 

Elsevier Science Publishers, North-Holland, 1986, Vol 31, N3, P-P 307-327. 
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 .22عدم وجود ميزات تكامل مشترك يعني تحقيق أقصى ربح عند الحد الأدنى من مستويات المخاطر
للسندات. ويمكن إجراء إختبار  ويهمنا هذا الإختبار تحديدا في معرفة إن كانت الصكوك أدوات بديلة

التي تستخدم في حالة وجود أكثر من    Johansenالتكامل المشترك منهجيات أهمها منهجية
أن  لدينا متغيران  ها في هذه الدراسة، بإعتبارعتمدناإ  التي  Granger & Engle منهجيةمتغيرين، و 

  فقط.
ذي  ختبارويسمى إ(: Granger & Engle 1987) تبار التكامل المشترك وفق منهجيةخإ -

لى إمكانية توليد مزيج خطي يتصف بالسكون من إالمنهجية هذه حيث تشير  ،الخطوتين
بين المتغيرات يكون زائفا .  رنحداالإ وبالتالي فأن   ،السلاسل الزمنية غير المستقرة للمتغيرات

مكن توليد هذا المزيج الخطي المستقر تعتبر السلاسل الزمنية للمتغيرات متكاملة من أا إذو 
مفهوم التكامل المتزامن يقوم على أنه في المدى القصير قد تكون السلستين و  .23نفس الرتبة
أي توجد علاقة ثابتة في  ،غير مستقرتين لكنها تتكامل في المدى الطويل tYو  tXالزمنيتين 

المدى الطويل بينهما، وللتعبير عن العلاقات بين مختلف هذه المتغيرات غير المستقرة لبد 
كما ذكرنا سابقا، ختبارات جذور الوحدة إ من خلال ذلكمن إزالة مشكل عدم الستقرار و  أول  

 :24تتمثل خطوتا هذه المنهجية فيو ، الخطأ ستعمال نماذج تصحيحإو 
. ومن ستقرارية كل سلسلةإختبار إخلال  ختبار درجة تكامل المتغيرات منإ المرحلة الأولى:

مكانية التكامل المشترك إه يوجد ن  ألسلتان عند نفس الدرجة حتى نقول ن تستقر السأالضروري 
 بين المتغيرين.

ستعمال طريقة إجل بللعلاقة طويلة الأ نحدارخلالها تقدير نموذج الإ يتم المرحلة الثانية:
 :وفق المعادلة OLS المربعات الصغرى 

𝑌𝑡 = 𝑎𝑋𝑡 + 𝑏 + 𝜀𝑡 

                                                           
22

 Tun Gülfen; Burak Fatih, Cointegration Relation on Investors' Portfolio Choice at European 

Financial Markets: An Application for Turkey and Greece, International Journal of Business and 

Social Science, 2013, vo 4, n 06, p237. 
23

عريش شفيق، نقار عثمان، اسماعيل رولي، اختبارات السببية  و التكامل المشترك في تحليل السلاسل الزمنية، مجلة جامعة تشرين للبحوث و   
 .84ص ، 97-75، الصفحات 05، العدد33، المجلد 2011الدراسات العلمية، اللاذقية، 

24
 Hamisultane Hélène, Econometrie Des Series Temporelles, Halshs.Archives-Ouvertes, 

14/01/2016, Https://Halshs.Archives-Ouvertes.Fr/Cel-01261174/Document, Date De 

Consultation 07/08/2020. 
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ثم من خلال هذه  .البواقي (tɛتمثل). و 0ت غير المستقرة عند المستوى تمثل المتغيراX وYحيث 
 المعادلة نستخرج معادلة البواقي المقدرة : 

𝑒𝑡 = 𝑌𝑡 − 𝑎̂𝑋𝑡 − 𝑏̂ 

 متكاملان تكاملا  X وYالمتغيرين  ن  أمعناه  .0ى قرارية سلسلة البواقي عند المستو ستإذا تحقق شرط إ
. وفي Dickey-Fuller Augmentedستخدام منهجية إختبار جذر الوحدة بإ. يتم من خلال مشتركا  

التكامل المشترك فإنه يجب وإستكمال  لمنهجية  .25هذه الحالة يمكننا تقدير نموذج التصحيح الخطأ
 :أيضا  إجراء إختبار

ستخدم لمعرفة يُ  :The Error Correction Model (ECMنموذج تصحيح الخطأ ) -
سة من التوازن في متى تقترب السل، و ديناميكية المشتركة في المدى القصيرالتغيرات السلسلة 

حيث  ،OLSستخدام طريقة المربعات الصغرى إبتم تقدير هذا النموذج يو  .26المدى الطويل
ن أن كمالمتغير التابع ي ن  أ ل  إجل رغم وجود علاقة توازنية طويلة الأنه أيقوم مفهومه على 

 أخط)تمثل الفروق بين القيمتين عند كل فترة و  ،مختلفة عن القيمة التوازنية يأخذ قيما  
الذي يعمل على  ،ECMخطأ الذي يتم تصحيحه من خلال نموذج تصحيح الو ، (التوازن 

 من أجل الوصول إلى التوازن على المدى ،فحص وتحليل المتغيرات على المدى القصير
 :27من خلال المعادلةECM  نموذج تصحيح الخطأ ويمكن تقدير  .الطويل

∆𝑌𝑡 = 𝛾∆𝑋𝑡 + 𝛿(𝑌𝑡−1 − 𝑎𝑋𝑡−1 − 𝑏) + 𝜇𝑡      

δ  حيث  < 0  : 
كون معامل التصحيح ن يأيجب  ،التوازنية على المدى الطويللى القيمة إ  Yt ه حتي تعود ن  أي أ

 معنوي.ب و سال
   الفرع الرابع: إختبار السببي ةCausality test  

                                                           
25

 Hamisultane Hélène, Econometrie Des Series Temporelles,Halshs.Archives-Ouvertes, 
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26

 Greene, William, Econometric Analysis, Prentice Hall,5 Eme Edition, New Jersey, Usa, 

2003, P654. 
27
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نية لآقة الاالتحقق من الع لىيهدف إ ،مفهوم إحصائي للسببية هي Granger (1969)سببية جرانجر 
، قةلاللتعرف على ماهية هذه الع(،  Relationship run-Shortجللأقة قصيرة الاالع)الديناميكية 

  (.تجاه واحدإب)أو أنها أحادية  (تجاهينإب)تبادلية وما إذا كانت علاقة 
من وجود علاقة  فلا بد ،نه إذا كانت هناك سلسلتان زمنيتان متكاملتانإفوفق ا لعلاقة جرانجر للسببية 

فهذا  Yt يسبب المتغير Xt المتغير تجاه واحد على الأقل، وحسب مفهوم جرانجر فإنه إذا كانإسببية ب
     . Xt 28القيم الماضية لـ ستخدامإبشكل أفضل ب Yt يعني أنه يمكن توقع قيمة

 

 وتقدير النموذج  المستخدمة السلاسلالمطلب الثاني:  
  :ل  الدراسة السلاسل الزمنية محلالفرع الأو 

فريقيا إشمال وسط و الشرق الأستخدمنا في هذه الدراسة سلاسل زمنية تتعلق بمؤشري سوق منطقة إ
MENA وهما ، للصكوك والسندات: 

  S&P MENA Sukuk Indexمؤشر سوق الصكوك السلامية   -
 .S&P MENA Bond Index  مؤشر سوق السندات  -

غلاق هي أسعار الإيانات بال ن  ، علما أ08/01/2021لى  إ 08/01/2016 من لفترة الممتدةل 
 ،يكيوهي مؤشرات تقيس أداء الصكوك والسندات المقومة بالدولر الأمر سبوع. يام في الأأ 5 لـ اليومية

: الجزائر، البحرين، مصر، إيران، العراق، الأردن، الكويت، لبنان، الصادرة عن الشركات في كل من
 سوريا،  تونس، الإمارات واليمن. ليبيا، المغرب، عمان، فلسطين، قطر، السعودية،

التزايد كبير في ، و هشهدتي ذال متسارعال نموال ، بحكمتحديدا  MENA  ختيار مؤشرات منطقةوتم إ
 سوق إلغاء الهيمنة الماليزية على  خاصة من الدول الخليجية التي تسير نحو بها، صدارات الصكوكإ

إظهار ما يساعد على  ،COVID-19 الصحيةزمة فترة الأ كذلك الفترة المدروسة تشملو ، الصكوك
 فترةمع في الفترات العادية  بهدف مقارنة النتائجعلى نتائج الدراسة.  اتالأزمثر التقلبات الناجمة عن أ

 ويمكن تقديم المؤشرين كما يلي: .مةز الأ

 29 S&P MENA Sukuk Index:  حد مؤشرات أهوS&P Dow Jones ، التي تضعها 
S&P Dow Jones Indices LLC وهي شركة تابعة لشركة ، McGraw-Hill 

                                                           
28 Granger Clive.W.J, Investigating Causal Relations by Econometric Models and Cross-
spectral Methods, Econometrica, vol37, n03, 1969, p-p 424-438, page 431. 
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Companies  ، في العالممؤشرات الأسواق المالية و البيانات  يمورد همالتي تعد أحد أ، 
تغطي مجموعة واسعة من فئات الأصول في جميع  ،مؤشر 830.000أكثر من  والتي تضع
داء الأوراق المالية ألقياس  S&P MENA Sukuk Index تصميم . حيث تمأنحاء العالم

المؤشر هذا يتضمن حيث سم الصكوك. إوالمعروفة ب ،ذات الدخل الثابت ،الإسلامية العالمية
 S&P من  ئتمانيإالتي لها تصنيف  ،ستثمارية المقومة بالدولر الأمريكيالصكوك الإ

Global Ratings، Moody’s  أوFitch.  الأوسط  اق الشرق صدارها في أسو إو يتم
متثالها إوالتي تم فحصها للتأكد من ، ستحقاق أكبر من عام واحدإذات أجل  ،شمال أفريقياو 

 حيث: ،لأحكام الشريعة الإسلامية
 2013جويلية  31تم إطلاق المؤشر في  -
 الصكوك المقومة بالدولر المريكي فقط يضم -
 بالقيمة السوقية يعتمد هذا المؤشر طريقة الترجيح -
عمليات إضافة أو حذف والتي تشمل  ،عادة التوازن على تردد شهري لإ المؤشريعتمد  -

 وغيرها صكوك
، SPGRقل للحد الأدنى لتصنيفات على الأتصنيف الإصدارات الجديدة يخضع  -

Moody’s و أFitch. 
 جراء الدراسةإلى تاريخ إ مكون  70 المؤشر يبلغ عدد مكونات -
 مريكي أمليون دولر  71،896.00 ـب قدرلمكونات المؤشر تجمالية الإسمية الإقيمة ال -
 سنة  5.19 ـمرجح يقدر بالستحقاق الإمتوسط  -
 106.11سمي لهذا المؤشر السعر المرجح الإ -

 S&P MENA Bond Index 30: حد مؤشرات أ كذلك هوS&P Dow Jones،  حيث
شر إلى قياس أداء السندات ؤ يهدف هذا الم، بالدولر الأمريكي مجموع السندات المقومة يضم

                                                                                                                                                                                

  s&p Dow Jones Indices -https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed: موقع 29 

index/#data-sukuk-mena-income/sp  :11/09/2020تاريخ الاطلاع.  

 
30
s&p Dow Jones Indices -https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed: موقع 

index/#overview-bond-mena-income/sp   :11/09/2020تاريخ الاطلاع.  

 

https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-mena-sukuk-index/#data
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-mena-sukuk-index/#data
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-mena-bond-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-mena-bond-index/#overview
https://www.spglobal.com/spdji/en/indices/fixed-income/sp-mena-bond-index/#overview
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 S&Pالتي لها تصنيف ائتماني من، أفريقياشمال الصادرة عن الشركات في الشرق الأوسط و 
Global Ratings   ،Moody’s  أوFitch .:حيث 

 2013جويلية  31تم إطلاق المؤشر في  -
 المقومة بالدولر المريكي السنداتيضم  -
 السوقيةيعتمد هذا المؤشر طريقة الترجيح بالقيمة  -
والتي تشمل عمليات إضافة أو حذف  ،يعتمد على تردد شهري لعادة التوازن  -

 السندات
، SPGRقل للحد الأدنى لتصنيفات جديدة يخضع على الأتصنيف الإصدارات ال -

Moody’s و أFitch. 
 جراء الدراسةإلى تاريخ إمكون  157يبلغ عدد مكونات المؤشر  -
مليون دولر  234،326.28المؤشر تقدر بـ جمالية لمكونات سمية الإالقيمة الإ -

 مريكي أ
 سنة  14.27ستحقاق المرجح يقدر بـ متوسط الإ -
 114.12سمي لهذا المؤشر لإالسعر المرجح ا -

 
 الفرع الثاني: نموذج الدراسة 

إجمال  ت فيهختلفما إ ن  لوضع نموذج للدراسة الحالية، إستندنا إلى نماذج الدراسات السابقة. حيث أ
قد مختلفة، و صول أغلبها على التنويع الدولي للصكوك مع المتغيرات، في حين رك زت أ هو نوع 

 رتباط.الإ ختبارإعتمادا على ختبار التنويع إ إعتمدت الدراسات السابقة على إ
وراق )الأ صولا كانت الأذإتنويع المحفظة  يمكن  Markowitz(1959) حسب نظرية هن  حيث أ

ض المستثمر للخسارة ذا تعر إ هن  أيعني فرتباط الموجب الإ أم او معدوم. أرتباطا سالب إالمالية( مرتبطة 
   .صوله الماليةأوبالتالي فهو ل ينوع  ،في الورقة الثانية يضا  أه سيخسر ن  إولى ففي الورقة الأ

سلامية الصكوك الإ تكون  نأ مكانيةإ ةدراسال فإننا نختبر في هذه ،إعتمادا على هذا الأساس النظري 
لنفس  صول، متماثلة الخصائص، فهي أصول)صكوك وسندات(ولذلك إخترنا أ. للسندات بديلا  

، وومقومة بنفس ستثمار(ويع بسبب إختلاف منطقة أو سوق الإثر التن)لإلغاء أ MENAالمنطقة 
 .)لإلغاء أثر تغير أسعار صرف العملات( مريكيدولر أوهي العملة 
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 المتغير

S&P MENA Sukuk Index 
مؤشر ستاند اندبور للصكوك 
لمنطقة الشرق الوسط و شمال 

 افريقيا

S&P MENA Bond Index 
مؤشر ستاند اندبور للسندات 

لمنطقة الشرق الوسط و شمال 
 افريقيا

 سندات صكوك صلالأ
 MENA MENA المنطقة
 دولر امريكي امريكي دولر العملة

مدى تشبه الصكوك  ي  لى أالمحافظ فقط، ولكن لنتحقق إتنويع ختبار نا ليس إهدف دراست نأي أ
 ،  وذلك من خلال: سلامية السنداتالإ

ستخدام من السندات، بالكشف عن التذبذب بإقل مخاطرة ذا كانت الصكوك أاختبار ما إ -1
 حيث وضعنا الفرضيات التالية: . GARCHنموذج 

H0: التقليدية.من السندات  أعلىل سلامية بشكتتقلب عوائد الصكوك الإ 
H1: من السندات التقليدية.قل أسلامية بشكل تتقلب عوائد الصكوك الإ 

 
 ختبارإذلك من خلال و  ،هاتحرك نفس منحىتشبه السندات ولها   صكوكلا ذا كانإختبار ما إ -2

حيث وضعنا  جل.جل وقصيرة الأطويلة الأيمنحنا رؤية عن العلاقة والذي  التكامل المشترك.
 الفرضيات التالية:

H0:  جل بين عوائد الصكوك والسنداتالأة لطوي وجد علاقة توازنيةتلا 
H1: جل بين عوائد الصكوك والسنداتالأة لطوي وجد علاقة توازنيةت 

بسبب خصائصها  rtالعوائد  عتماد علىأن يتم  الإ ،سل الماليةه من الشائع عند دراسة السلان  إعموما ف
ptقفال سعار الإأستخدام إبدل من  ،من دون وحدة قياس لأنها ،الإحصائية

 31
تحويل لذا فقد قمنا ب ،  

  التالية:ستخدام الصيغة إب ،لى سلاسل عوائدإ ،سةالزمنية محل الدرا بيانات السلاسل

𝑹𝒕 =
𝑷𝒕 − 𝑷𝒕−𝟏

𝑷𝒕−𝟏
=

𝑷𝒕

𝑷𝒕−𝟏
− 𝟏 

                                                           
31

 Edward Ngailo ،Eliab Luvanda Luvanda ،Estomih Massawe, Time Series Modelling 

with Application to Tanzania Inflation Data, Journal of Data Analysis and Information 

Processing,2014,N02,p50. 
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𝑹𝒕 + 𝟏 =
𝑷𝒕

𝑷𝒕−𝟏
 

  :ن  أحيث 
Rt :في الزمن العائد تمثل t   

 : Pt في الزمن  غلاقالإتمثل مؤشرt 
Pt-1  : في الزمن  غلاقالإتمثل مؤشرt-1 

على أنها فروق في أسعار الإغلاق اليومية  والسندات، لصكوكل rt العوائد اليوميةكما يمكن حساب  
 :معادلة التاليةلبيانات وفقا للعلى ا لوغاريتمدخال البعد إ للمؤشرات

𝒓𝒕 = 𝐥𝐨𝐠 (
𝑷𝒕

𝑷𝒕−𝟏
) = 𝐥𝐨𝐠(𝑷𝒕) − 𝐥𝐨𝐠(𝑷𝒕−𝟏) 

,𝑟𝑡~𝑁(𝜇  :حيث أن 𝜎2) 
 .لسعار اليوميةا تيناء أيام عدم التداول في سلسلستثإقد تم علما  أن ه  
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 الصكوك والسندات وعلاقة التكامل المشترك بينهما إختبار تذبذب عوائد :المبحث الثالث
المخاطر، مقارنة بمخاطر السندات لإسلامية من ناحية بار الكفاءة الإقتصادية للصكوك ابهدف إخت

ل إلى مقارنة تذبذب عوائد السلسلتين، ثم  سنقوم في المطلب الثاني  التقليدية، سنعمد في المطلب الأو 
بدراسة العلاقة السببية بين الصكوك والسندات، وإمكانية وجود منحى سير متزامن بينهما من خلال 

 .إختبار التكامل المشترك ونموذج تصحيح الخطأ
 السنداتسلامية و ختبار مخاطر الصكوك الإإل: و  المطلب الأ 

 لاسل المؤشرين: دراسة خصائص سلو  الفرع الأ 
تتسم عموما  السلاسل المالية بالتذبذب العالي، وهي  لتمثيل البياني لسلاسل المؤشرين:ا -1

كما حركة صعود وهبوط متكررة لمؤشراتها. إل  أن  مؤشرات الأصول ذات العائد الثابت 
هو الحال بالنسبة لمؤشرات السندات، أقل تذبذبا من مؤشرات أصول العوائد المتغيرة 
كالأسهم. بينما تجمع مؤشرات الصكوك بين النوعين، فهناك صكوك ذات عائد ثابت 
 أهمها صكوك المرابحة، إضافة لصكوك ذات عوائد متغيرة كصكوك المضاربة مثلا.

 كة المؤشري محل الدراسة:ويوضح التمثيل البياني التالي، حر 

 MENAالسندات لمنطقة للصكوك و  S&P : التمثيل البياني لمؤشري 11الشكل 
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Sukuk MENA Bond MENA 
 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 S&P MENA Bond Index أن مستوى تذبذب مؤشر ن نلاحظأيمكننا  11من خلال الشكل رقم 
ل من سنة  S&P MENA Sukuk Indexومؤشر  يبدو متفاربا، ومنخفضا إلى غاية الربع الأو 

، حيث نلاحظ تذبذبا عاليا خاصة بالنسبة لمؤشر السندات، وهي الفترة التي شهدت الأزمة 2020
وعلى هذا الأساس فأننا  .، وما تبعها من إجراءات الغلق بسبب الجائحةCOVID-19الصحية 

ذلك فإننا  إضافة إلى قبل الأزمة، والفترة الثانية بعدها.سنجري دراستنا على فترتين، الفترة الأولى 
وهو ما  أن  مؤشر السندات يتحرك طوال الفترة أعلى من مؤشر الصكوك، نلاحظ من التمثيل البياني

بإستثاء فترة الربع الثاني من سنة  يدل  على أنه يحقق متوسط عوائد أعلى مما تحققها الصكوك،
ربية التي شهدت إصدارات سيادية للمملكة العؤشران، وهي الفترة والتي تقارب فيها الم ،2018

يعود إلى تعزيز الإصدرات في سوق  2019إنطلاقا من منتصف  ثم أن تباعد المؤشرين، السعودية
يعزز فرضية وجود تكامل مشترك  ،الفترة المدروسةطوال حركة المؤشرين  تزامن أن   كما .السندات

  .ختبارات القياسية في ما يليوهو ما سنحاول تأكيده من خلال الإ ،بينهما
ختبارات التوزيع إبعد إجراء : الوصفيء حصاختبارات الإإو  ختبار التوزيع الطبيعيإ -2

لمؤشري الصكوك والسندات محل على السلاسل الزمنية والإحصاء الوصفي الطبيعي 
نطلاقا التالي، والذي قمنا بإعداده إول الملخصة في الجد حصلنا على النتائجالدراسة، ت

 :. كما يلي2و 1 من نتائج الملحق 

لسلاسل مؤشري الصكوك  التوزيع الطبيعيو  الوصفيء حصاختبارات الإإ : نتائج 06الجدول 
 والسندات

 مؤشر السندات الصكوك مؤشر 
 Mean 112.090 115.112متوسط أسعار الاغلاق 

 7.7245 10.973 (Std.Dev)الانحراف المعياري 
 0.7261 0.8947 (Skewnessمعامل الالتواء )
 2.3394 2.5084  (Kurtosis)معامل التفلطح 

 Jarque-Beraاختبار 
Probability  

138.522 
0.0000 

187.415 
0.0000 

 eviews.10مخرجات برنامج من إعداد الطالبة إعتمادا  على المصدر: 
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 الإحصاء الوصفي، الخاصة بأسعار إغلاق المؤشربن حيث:يلخص الجدول السابق أهم إختبارات 
بالنسبة للسلسلتين متقارب، إل  أن  متوسط أسعار إغلاق  (Mean)غلاق أسعار الإمتوسط  -

أسعار إغلاق  ن  أ(، أي 112.090ة بمتوسط بالصكوك )( مقارن115.112السندات أعلى )
 السندات أعلى بقليل من الصكوك.

عن سعر تذبذب الوالذي يمثل  (Std.Dev)سعار إغلاق المؤشرينلأنحراف المعياري الإ -
( رغم 10.973( مقارنة بالسندات )7.7245) تذبذباقل أالصكوك  مؤشر ، نلاحظ أن  الإغلاق

 .مرتفعيمتلك تذبذبا  أنه يمكننا القول بأن كلاهما ل
توزيع قيم  ن  أ علما  شكل التوزيع غير متناظر،  ن  أ( تظهر Skewnessمعامل اللتواء ) -

 (.0.8947( من السندات)0.7261قل التواءا )أالصكوك  مؤشر
 يظهر أن  ، 3ذا فاقت قيمته إجود قيم شاذة والذي يعبر عن و  (Kurtosis)معامل التفلطح  -

كثر حدة أ( مقابل توزيع 2.3394بقيمة ) قل تحدبا  أالصكوك توزيع أسعار إغلاق مؤشر 
 .(48.59بالنسبة لسلسلة السندات بقيمة )

 نأل تتبعان التوزيع الطبيعي حيث  ن السلسلتانأختبار يؤكد هذا الإ Jarque-Beraختبار إ -
(Prob=0.00<0.05)  ومنه نرفض فرضية التوزيع الطبيعي للسلسلتين . 

تعطي النتائج السابقة فكرة أولية عن أسعار إغلاق مؤشري الصكوك والسندات، إل  أن  ما نحتاجه لهذه 
 د،حتاج لتحويلها لسلاسل عوائالتعبير عن العوائد وليس عن أسعار الإغلاق. لذا فإننا نالدراسة هو 

فرق في أسعار ال ، ثم إجراءبياناتعلى ال لوغاريتمبإدخال ال وقد إخترنا أن نحولها كما سبق وذكرنا،
 :معادلةلوفقا ل، الإغلاق اليومية للمؤشرات

𝒓𝒕 = 𝐥𝐨𝐠 (
𝑷𝒕

𝑷𝒕−𝟏
) = 𝐥𝐨𝐠(𝑷𝒕) − 𝐥𝐨𝐠(𝑷𝒕−𝟏) 

عادة إجراء إختبارات الإحصاء الوصفي وإختبار التوزيع الطبيعي، لسلاسل إبعد تحويل السلاسل قمنا ب
 العوائد بأعتبارها السلاسل التي ستشكل متغيرات الدراسة. فنجد:
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 مؤشر الصكوك عوائدلبيانات  المدرج التكراري  :12الشكل 
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Series: DLS

Sample 1/08/2016 1/08/2021

Observations 1305

Mean       0.019483

Median   0.019089

Maximum  0.666726

Minimum -1.161238

Std. Dev.   0.126884

Skewness  -1.468413

Kurtosis   16.72892

Jarque-Bera  10717.76

Probability  0.000000 
 

 eviews.10مخرجات برنامج من إعداد الطالبة إعتمادا  على المصدر: 

 السنداتمؤشر  لبيانات عوائد المدرج التكراري  :13الشكل 
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Series: DLB

Sample 1/08/2016 1/08/2021

Observations 1305

Mean       0.024391

Median   0.027717

Maximum  2.683532

Minimum -3.501507

Std. Dev.   0.279713

Skewness  -2.576503

Kurtosis   48.59086

Jarque-Bera  114463.7

Probability  0.000000  

 eviews.10مخرجات برنامج من إعداد الطالبة إعتمادا  على المصدر: 

 :أن   نلاحظين من الشكل
  متوسط العوائد(Mean)  على أ متوسط عوائد السندات  ن  أ ل  إبالنسبة للسلسلتين متقاربة

على أ السندات تحقق عوائد  ن  أأي  .(0.0194( مقارنة بمتوسط عوائد الصكوك )0.0243)
 .الصكوك ما تحققه بقليل من

 نحراف المعياري لعوائد المؤشرينالإ(Std.Dev)  و المخاطرة،أالذي يمثل تذبذب العوائد و  
ه يمكننا القول ن  أ( رغم 0.279( مقارنة بالسندات )0.126قل مخاطرة )أالصكوك  ن  أنلاحظ 

 و مخاطرة مرتفعة.أيمتلك تذبذبا  كلاهما ل ن  أب
 ( معامل اللتواءSkewness) شكل التوزيع غير  ن  اي ا ،تظهر كلا القيمتين بإشارة سالبة

السندات تتأثر عوائد الصكوك و  ن  أويدل هذا على  ،هو ملتوي نحو اليسارو  ،متناظر
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( من 1.468-) قل التواءا  أالصكوك  ن  أ ل  إسالبة أكثر من الصدمات الموجبة، بالصدمات ال
 (.-2.576السندات)

  معامل التفلطح(Kurtosis)  3فاقت بما أن  القيم المسجلة والذي يعبر عن وجود قيم شاذة ،
كثر حدة بالنسبة لسلسلة أمقابل توزيع  ،(16.72بقيمة ) قل تحدبا  أسلسلة الصكوك  ن  أ ل  إ

 .( 48.59بقيمة ) السندات
 ختبار إJarque-Bera حيث  ،ن السلسلتان ل تتبعان التوزيع الطبيعيأختبار يؤكد هذا الإ

ومنه نرفض فرضية  ،للسلسلتين(Prob=0.00<0.05)   5% قيمة الإحتمال اقل من نأ
  . التوزيع الطبيعي

 البياني للسلاسل بعد تحويلها لسلاسل عوائد، يكون كما هو موضح:كما أن  التمثيل 

 MENAلمنطقة والسندات لصكوك مؤشري ا لعوائد: التمثيل البياني 14الشكل 
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 eviews.10مخرجات برنامج من إعداد الطالبة إعتمادا  على المصدر: 

الخاص بعوائد السندات، بعد  (DLB)الخاص بعوائد الصكوك، و   (DLS)التمثيلان البيانيانيظهر 
إجراء الفروق من الدرجة الأولى، أن  القيم صارت تلتف حول محور الفواصل، أي إدخال اللوغاريتم و 

تذبذب ، رغم حركة الثابت عبر زمن الدراسة التباينأن  المتوسط الحسابي للقيم يساوي الصفر. وأن  
وتُظهر المقارنة يبن الشكلين أن  التذبذب كان أكثر . والتي تعتبر خاصية شائعة في السلاسل المالية

ة في سلسلة السندات حيث نلاحظ أن  نذبذبها محصور  + (، 3و  4-مجال أكبر، تقريبا   ) ضمنحد 
+(. علما  أنه كلما زاد تذبذب عن 0.8و  1.2-في حين ينحصر تذبذب سلسلة الصكوك بين قيم )
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ل لسنة  والملاحظ أن   متوسط كلما زادت المخاطرة. وبالتحديد خلال شهر ، 2020فترة الربع الأو 
 فشي فيروستالتي تمثل وهي الفترة  بذبا عاليا مقارنة بباقي الفترات في السلسلتين.تذ تظهر ،مارس

COVID-19 ،ض وفر  ،غلاق والحجر الصحيجراءات الإإطبيق تجراء  وما إنجر  عنه من تبعات
تراجعا حادا ،  MENAغلاق مؤشر سوق السندات لمنطقة إ سعار أالقيود على الحركة. حيث سج لت 

زيد أدنى سعر لها منذ أ ويام وهأ 10في ظرف  114.1لى إ 06/03/2020في  133.1من سعر 
 123.8رة من سعر نهار خلال نفس الفتإسلامية فقد ذلك بالنسبة لمؤشر سوق الصكوك الإسنة، كمن 
 قل حدة من السندات.أنخفاظ مؤشر الصكوك يظهر بيانيا إ ن  ألى إشارة مع الإ 115.5الى 

. وذلك قسيم الفترة المدروسة إلى فترتين زمنيتيننقوم بتأن رتاينا إفقد دقة، من أجل دراسة أكثر لذلك و 
في الفترة الأولى التي نعتبرها فترة  ،بينهما المشترك والتكاملكل من السلسلتين تذبذب عوائد لدراسة 

، وقد زمةفترة الثانية التي تمثل مرحلة الأثم دراسة ال ، COVID-19قبل أزمة تسودها ضروف عادية 
 إلى: 14مناها إعتمادا  على نتائج التي إستقرأناها من الشكل قس  

 28/02/2020لى  إ  08/01/2016ولى: من الفترة الأ -
 08/01/2021لى إ  02/03/2020الفترة الثانية: من  -

 

 الصكوك والسندات مؤشري  عوائد ستقرارية سلاسلإختبار إ: الفرع الثاني
نا سندرس ن  فإ وبعدها. covid-19زمة ألى فترتين، قبل إمنا سلسلتي الصكوك والسندات نا قس  ن  أ بما
ستقرارية إدراسة سنقوم ب علما  أنناولى ثم في الفترة الثانية. سلسلتين في الفترة الأستقرارية للالإ

-Dickey  من خلال منهجية ديكي فيلرصلية(، دخال اللوغاريتم على السلاسل الأإ)بعد السلسلتين
Fuller DF   دون ابطاءP=0  

 28/02/2020-08/01/2016ولى الفترة الأ ستقرارية السلسلتين خلال إدراسة  - أ
، P=0بطاء إدون  Dickey-Fullerختبار جذر الوحدة لسلسلتي الصكوك والسندات إ إجراء خلالمن 

تحصلنا ، covid-19 زمة أ، قبل 28/02/2020لى إ 08/01/2016ولى والمحددة من للفترة الأ
 .التالي على النتائج الملخصة في الجدول
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 ولىالإستقرارية للفترة الأ نتائج إختبار  :07الجدول 
 

 0عند المستوى 
 % 5 الاحصائية معنوية عند P=0حيث  DFختبار جذر الوحدة  إ

 للسندات S&P MENA سلسلة مؤشر للصكوك S&P MENAسلسلة مؤشر 
 الجدولية  t المحسوبة t الاحتمال الجدولية  t المحسوبةT الاحتمال النموذج

 𝑡𝑏̂ 0.651 0.451 2.78 0.483 0.700 2.78 وجود ثابت و اتجاه
𝑡𝑐̂ 0.952 -0.060 3.08 0.970 -0.037 3.08 
𝑡∅̂ 0.997 0.076 -3.41 0.996 0.050 -3.41 

 𝑡𝑐̂ 0.256 -1.136 2.52 0.188 -1.315 2.52 وجود ثابت
𝑡∅̂ 0.998 1.198 -2.86 0.999 1.377 -2.86 

 𝑡∅̂ 1.000 6.000 -1.95 1.000 4.596 -1.95 دون ثابت ولا اتجاه
 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  الطالبة أ عداد : من إ المصدر

 
 ( بالنسبة للثابت والإتجاهالجدولية  t( أصغر من قيم )المحسوبة tأن  قيم )نلاحظ  07من الجدول رقم 

ل   tمن قيم ) أكبر( المحسوبة tقيم )و  وكذلك بالنسبة للثابت في النموذج الثاني. ،في النموذج الأو 
وذلك في ، %5أكبر من ا، والإحتمالية الموافقة لهفي النماذج الثلاث لجذر الوحدة بالنسبة (الجدولية

السلسلتين غير  ن  فإ بالتاليو  ،جذر وحدةمعناه حسب منهجية ديكي فولر يوحد كلا السلسلتين، 
.  DSكلاهما سلاسل من نوع ن  يظهر أ تباع منهجية ديكي فولرإمن خلال ، و مستقرتين عند المستوي 

 ستقرارها. إجل أولى من ق من الدرجة الأو نحتاج لإجراء الفر 
، نتحصل على الصيغة الرياضية لحساب اللوغاريتم الدخبعد إل على السلاسل و  وبإجراء الفرق الأ

 العوائد.

𝑟𝑡 = ln(𝑃𝑡) − ln(𝑃𝑡−1) = ln (
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
) 

 Dickey-Fullerختبار إ يضا  أستخدمنا إنا ن  أعلما  ،حيث تحصلنا على النتائج الملخصة في الجدول
 .P=0بطاء إدون 
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ل للفترة الأولى :08الجدول   نتائج إختبار الإستقرارية بعد الفرق الأو 
 

 1عند المستوى 
 % 5 حصائية معنوية عندالإ P=0حيث  DFختبار جذر الوحدة  إ

 للسندات S&P MENAسلسلة  للصكوك S&P MENAسلسلة 
 الجدولية  t المحسوبة t الاحتمال الجدولية  t المحسوبةT الاحتمال النموذج

 𝑡𝑏̂ 0.187 1.318 2.78 0.172 1.365 2.78 وجود ثابت و اتجاه
𝑡𝑐̂ 0.049 1.964 3.08 0.366 0.903 3.08 
𝑡∅̂ 0.000 -34.12 -3.41 0.000 -29.87 -3.41 

 𝑡𝑐̂ 0.000 6.124 2.52 0.000 4.135 2.52 وجود ثابت
𝑡∅̂ 0.000 -34.09 -2.86 0.000 -29.83 -2.86 

 - - - - - - ̂∅𝑡 دون ثابت ولا اتجاه
 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  الطالبةعداد إ : من المصدر

 
رق جرائنا الفإستقرتا بعد إوقد  ،ه ليس للسلسلتين جذر وحدةن  أختبارات السابقة نلاحظ من نتائج الإ

 ،تجاهإا موليس له  C ا ثابتمله ،ومؤشر السنداتمؤشر الصكوك  سلسلتي ن  ألى إشارة مع الإل و  الأ
 . ويمكن تمثيل السلسلتين بيانيا كما هو موضح:Noneختبار الثالث جراء الإلذلك لسنا في حاجة لإ

 ولىللفترة الأ  ولعد الفرق الأ : التمثيل البياني لسلاسل العوائد ب15الشكل 
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 eviews.10مخرجات برنامج المصدر: 
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 08/01/2021لى  إ 02/03/2020الفترة الثانية في ستقرارية السلاسل إدراسة  - ب
عوائد المؤشرين  ستقرارية سلسلتيإبدراسة  ، قمناP=0دون ابطاء ديكي فيلر ستخدام نفس المنهجية إب

التي  ،08/01/2021 لىإ 02/03/2020لفترة الثانية من دخال خاصية اللوغاريتم، لإبعد  ،صليةالأ
 التالي: ا على النتائج الملخصة في الجدولتحصلنو  .covid-19زمة أثر أشهدت 

 نتائج إختبار الإستقرارية للفترة الثانية :09الجدول 
 

 0عند المستوى 
 % 5 الاحصائية معنوية عند P=0حيث  DFختبار جذر الوحدة  إ

 للسندات S&P MENA سلسلة مؤشر للصكوك S&P MENAسلسلة مؤشر 
 الجدولية  t المحسوبة t الاحتمال الجدولية  t المحسوبة t الاحتمال النموذج

 𝑡𝑏̂ 0.011 2.285 2.78 0.088 1.710 2.78 وجود ثابت و اتجاه
𝑡𝑐̂ 0.023 2.561 3.08 0.066 1.844 3.08 
𝑡∅̂ 0.438 -2.287 -3.41 0.679 -1.844 -3.41 

 𝑡𝑐̂ 0.984 -0.020 2.52 0.452 0.752 2.52 وجود ثابت
𝑡∅̂ 0.959 0.030 -2.86 0.831 -0.746 -2.86 

 𝑡∅̂ 0.973 1.603 -1.95 0.847 0.611 -1.95 دون ثابت ولا اتجاه
 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  الطالبة إ عداد إ : من المصدر

 
( بالنسبة للثابت والإتجاه الجدولية  t( أصغر من قيم )المحسوبة tأن  قيم )السابق نلاحظ من الجدول 

ل، وكذلك بالنسبة للثابت في النموذج الثاني.   tمن قيم ) أكبر( المحسوبة tقيم )و  في النموذج الأو 
حسب  ، معناه%5أكبر من اة الموافقة لهالإحتمالي، و في النماذج الثلاث لجذر الوحدة بالنسبة (الجدولية

من خلال و  .السلسلتين غير مستقرتين عند المستوي  ن  إف وبالتالي ،د جذر وحدجيو  منهجية ديكي فولر
ولى من الدرجة الأ ق و . نحتاج لإجراء الفر  DS كلاهما سلاسل من نوع ن  إي فولر فتباع منهجية ديكإ

 ستقرارها. إجل أمن 
. تحصلنا P=0دون ابطاء  Dickey-Fullerستخدام اختبار إل على السلاسل بو  الفرق الأوبإجراء 

  الجدول التالي: على النتائج الملخصة في
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ل للفترة الثانية :10الجدول   نتائج إختبار الإستقرارية بعد الفرق الأو 
 

 1عند المستوى 
 % 5 الاحصائية معنوية عند P=0حيث  DFاختبار جذر الوحدة  

 للسندات S&P MENAسلسلة  للصكوك S&P MENAسلسلة 
 الجدولية  t المحسوبة t الاحتمال الجدولية  t المحسوبةT الاحتمال النموذج

 𝑡𝑏̂ 0.348 0.940 2.78 0.753 0.314 2.78 وجود ثابت و اتجاه
𝑡𝑐̂ 0.746 -0.323 3.08 0.932 -0.085 3.08 
𝑡∅̂ 0.000 -10.28 -3.41 0.000 -10.57 -3.41 

 𝑡𝑐̂ 0.324 0.987 2.52 0.704 0.379 2.52 وجود ثابت
𝑡∅̂ 0.000 -10.24 -2.86 0.000 -10.59 -2.86 

 𝑡∅̂ 0.000 -10.19 -1.95 0.000 -10.60 -1.95 دون ثابت ولا اتجاه

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر
ة جذر وحده لم يعد لهما ن  أ لو  دة للسلساتين بعد ادخال الفرق الأجذر الوحمن نتائج الختبارات نلاحظ 

 ليس لهما لومؤشر السندات  سلسلتي مؤشر الصكوك ن  ألى إشارة مع الإ واصبحت سلاسل مستقرة.
لسلتين لهما كلا الس ن  ألى قبل الزمة والتي وجدنا فيها و على خلاف الفترة الأ ول اتجاه.  C ثابت

 ثابت وليس لهما اتجاه عام.

 للفترة الثانية لو  اني لسلاسل العوائد بعد الفرق الأ : التمثيل البي16الشكل 
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 eviews.10مخرجات برنامج المصدر: 
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 GARCHستخدام نموذج إختبار تذبذب عوائد المؤشرين بإ: الفرع الثالث
كل من الصكوك  تشتت عوائدختبار مدى إلى إ السلسلتين عوائدا لتذبذب من خلال دراستننسعى 

والمقارنة بينهما، للحكم على الأداة الأكثر مخاطرة،  ،فريقيا، بمنطقة الشرق الأوسط وشمال إوالسندات
 .، وبعدهاCOVID-19زمة قبل أ فترتين، فيختبار على السلسلتين حيث سنجري الإ

ما تعاني من مشكل  غالبا   فهي ،تتميز بتذبذب عال السلاسل المالية عموما   ن  بما أ
heteroskedastisticityهذا التباين يتغير عبر الزمن ول يمكن تحديد قيمة واحدة ثابتة له  ن  ، حيث أ
النسبة لسلسلتي الصكوك والسندات ب(e) قمنا بتقدير مربعات البواقي  لذا تمثل كل السلسلة الزمنية.

، علما  أن ها قيم تعبر عن جاءت بقيم سالبة ɣبعض قيم  ن  ألحظناه هو  وما خلال فترتي الدراسة.
. وتوضح التمثيلات البيانية تغاير التباين 7و 6، 5، 4وائد، كما توضحه الملاحق معاملات مربع الع

 كما يلي:  2020لى بداية إ 2016ولى من لأفي الفترة ا الصكوك والسندات  لسلاسلنسبة بال
 

 ولىلة الصكوك والسندات في الفترة الأ : التمثيل البياني لمربع البواقي لسلس17الشكل
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 eviews.10مخرجات برنامج المصدر: 

 
خاصة بمقارنة بداية  ،ثر تغيرا  الصكوك والسندات يظهر أكلسلسلتي التباين  ن  للفترة الثانية فإوبالنسبة 

 الفترة مع نهايتها.
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 الثانية: التمثيل البياني لمربع البواقي لسلسلة الصكوك والسندات في الفترة 18 الشكل
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 eviews.10مخرجات برنامج المصدر: 

 
لى إلذا فإننا نلجأ  ،غير مناسبة لهذا النوع من السلاسل  OLSفان طريقة المربعات الصغرى  وبالتالي

ستعمالها . ولإARCHمن خلال نماذج  ،(LM) maximum likelihoodطريقة المعقولية العظمى
كل سلسلة وفق التوزيع الملائم، ثم تقدير النموذج المناسب ل .ARCHثر ألبد من الكشف عن وجود 

ختبار سلامة النموذج المختار. حيث سنطبق هذه الخطوات على سلسلتي الصكوك والسندات، إ خيرا  وأ
 وبعدها.   COVID-19للفترتين قبل ازمة 

 28/02/2020 -08/01/2016ولى الفترة الا  - أ
(  (Lagrange Multiplierختبار مضاعف لغرانج إبناء على   :ARCHثر أختبار إ -1

نلخص النتائج في الجدول التالي إعتمادا على  حيث ARCHيمكننا التحقق من وجود أثر 
 :9و8الملاحق 

 للسلسلتين في الفترة الأولى ARCHإختبار أثر  :11الجدول 
Heteroskedasticity Test 

ARCH 
F-statistic Obs*R-squared 

Value Prob Value Prob 
 0.0071 7.2383 0.0071 7.2737 سلسلة الصكوك الإسلامية

 0.0000 21.8115 0.0000 22.2202  سلسلة السندات
 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر

 ن  أيظهر ولى، الصكوك والسندات خلال الفترة الأ على سلسلتي ARCHختبار أثر إمن خلال نتائج 
خترنا فترة إبطاء إننا أمع العلم  ،%5قل من أختبارين لكلا الإ( Obs*R-squaredحتمال ) إقيمة 

 ،(ARCHووفقا للنتائج يتم رفض فرضية  العدم )عدم وجود تأثير ،ARCHجل دمج تأثير أ( من 1)
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ومنه يمكننا نمذجة التباين  ARCHثر أوبالتالي وجود  ،خطاء في السلسلتين ليس ثابتتباين الأ ن  أأي 
 .ARCHالمشروط بواسطة نماذج  

ه يعتمد على ن  أ  ARCHمن عيوب نموذج  فضل نموذج:أختيار إو  GARCHتقدير نماذج  -2
لذلك فإننا  ،عتبار حركية التباين الشرطي للأخطاءول يأخذ بعين الإ ،بطاءاتعدد كبير من الإ

ستعمال طريقة المعقولية العظمى لكلا إب GARCH(p ,q)سنقتصر على تقدير نماذج 
الى  08/01/2016ولى من الدراسة والتي حددناها من خلال الفترة الأ السلسلتين

 GARCH(1 ,1) GARCH(1 ,2)تقدير النماذجب، حيث قمنا 28/02/2020
GARCH(2 ,1) GARCH(2 ,2)  لكل سلسلة من السلاسل كما يلي:بالنسبة 

 سلاميةبالنسبة لسلسلة الصكوك الإ -

 لسلسلة الصكوك للفترة الأولى GARCHتقدير نماذج : 12الجدول 
GARCH (2 ,2) GARCH (2 ,1) GARCH (1 ,2) GARCH (1 ,1)  
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 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ ة لباطعداد الإ من المصدر: 
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 بالنسبة لسلسلة السندات -
 لسلسلة السندات للفترة الأولى GARCHتقدير نماذج : 13الجدول 

GARCH (2 ,2) GARCH (2 ,1) GARCH (1 ,2) GARCH (1 ,1)  
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 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ ة لباطعداد الإ من المصدر: 
النموذج الوحيد  هوGARCH(1 ,1) نموذج  ن  ألى إختبارات شارت الإأمن خلال الجدولين السابقين 

معنوية عند مستوى (،  و GARCHشارات المعلمات موجبة )موافقة لفتراضات إالذي ظهرت جميع 
 لسلسلتين.كلا ابالنسبة ل %5الدللة 
ستبعاد التوزيع إوفق عدة توزيعات مع  GARCH(1 ,1)نموذج نقدر نسب:ختيار التوزيع الأ إ -3

قل قيم أحيث نختار التوزيع الذي يحقق للأخطاء، سنعتمد على توزيعات أخرى  الطبيعي
( Log likelihoodعلى قيمة )أ ( و  Akaike / Schwarz   /Hannan-Quinnللمعايير )

 .15و  14كما هو موضح في الجدولين 

للصكوك للفترة  S&Pلعوائد مؤشر  GARCH(1 ,1)لنموذجإختبار التوزيع الأمثل : 14الجدول 
 الأولى

Log 

likelihood 

Hannan-

Quinn 

Schwarz Akaike  /التوزيع               المعيار 

955.212 -1.750 -1.736 -1.759 Student’s t 

953.547 -1.747 -1.733 -1.756 Generalized Error GED 

953.211 -1.750 -1.739 -1.757 Student’s t with fixed df 

952.377 -1.749 -1.737 -1.756 GED t with fixed parameter  

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ ة لباطعداد الإ من المصدر: 
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للفترة  لسنداتل S&Pلعوائد مؤشر  GARCH(1 ,1) مثل لنموذجلتوزيع الأختبار اإ: 15الجدول 
 ولىالأ 

Log 

likelihood 

Hannan-

Quinn 

Schwarz Akaike  /التوزيع               المعيار 

433.603 -0.784 -0.770 -0.793 Student’s t 

435.242 -0.788 -0.773 -0.796 Generalized Error GED 

428.625 -0.779 -0.767 -0.786 Student’s t with fixed df 

431.163 -0.784 -0.772 -0.791 GED t with fixed parameter  

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ ة لباطعداد الإ من المصدر: 

فضل نموذج بالنسبة لسلسلة الصكوك هو الذي تتبع فيه البواقي توزيع أ ن  إف 14من خلال الجدول 
Student’s فضل نموذج بالنسبة لسلسلة السندات هو الذي تتبع فيه أ ن  إف 15الجدول ، و من خلال

 .((Generalized error distribution GEDالبواقي توزيع 

 تقدير معلمات النموذج: -4
 سلاميةبالنسبة لسلسلة الصكوك الإ -

 ولىللفترة الأ  للصكوك S&Pعوائد مؤشر لسلسلة  GARCH(1 ,1)نموذج تقدير :  16الجدول 

Dependent Variable: DLS   

Method: ML ARCH - Student's t distribution (BFGS / Marquardt steps) 

Sample (adjusted): 1/11/2016 2/28/2020  

Included observations: 1080 after adjustments  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     C 0.018798 0.002887 6.512235 0.0000 

     
      Variance Equation   

     
     C 0.002865 0.001117 2.564608 0.0103 

RESID(-1)^2 0.124035 0.043764 2.834147 0.0046 

GARCH(-1) 0.614670 0.125173 4.910567 0.0000 
     

 eviews.10مخرجات برنامج المصدر: 
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 بالنسبة لسلسلة السندات -

 ولىللفترة الأ  للسندات S&Pعوائد مؤشر  لسلسلة GARCH(1 ,1)نموذج تقدير :  17الجدول 
Dependent Variable: DLB   

Method: ML ARCH - Generalized error distribution (GED) (BFGS / 

Marquardt steps) 

Sample (adjusted): 1/11/2016 2/28/2020  

Included observations: 1080 after adjustments  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     C 0.024634 0.004280 5.755253 0.0000 

     
      Variance Equation   

     
     C 0.001505 0.000598 2.515785 0.0119 

RESID(-1)^2 0.106868 0.026435 4.042650 0.0001 

GARCH(-1) 0.847305 0.036994 22.90380 0.0000 

     
 eviews.10مخرجات برنامج المصدر:      

 
 :للسلسلتين نستنتج Equation Meanمن نتائج معادلتي المتوسط 

 ( للصكوك والسندات على التوالي وهي 0.0246( و )0.0187قيمة ثابت معادلة المتوسط )
قتصادية القائمة على ، وهو ما يتوافق مع النظرية الإ%5عند مستوى الدللة  معنويةموجبة و 

  المخاطرة. يجابية العلاقة بين العائد و إ
 للسلسلتين نستنتج : Equation  Varianceمن نتائج معادلتي التباين 

 قيمة ثابت معادلة التباين𝛼0 > ( بالنسبة 0.0028بالنسبة للسلسلتين حيث تمثل ) 0
  ( للسندات.0.0015للصكوك و )

  و( قيمة معلمةARCH  )1 > 𝛼1 > ( بالنسبة 0.1240بالنسبة للسلسلتين حيث تمثل ) 0
 ( للسندات.0.1068للصكوك و )

   و( قيمة معلمةGARCH  )1 > 𝛽 > ( 0.6146بالنسبة للسلسلتين حيث تمثل ) 0
التقلب  ن  أي أقيم موجية  ، وهيلكلا السلسلتين ( للسندات0.8473بالنسبة للصكوك و )

حتمالت المقابلة لهذه السالبة منه بعد الصدمة الموجبة. والإ كثر بعد الصدمةأالشرطي يرتفع 
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الضروري لنموذجي سلسلة  الشرط ن  أعلى معنوية لكلا السلسلتين دليل   𝛽و  𝛼0   ،𝛼1القيم
  .الصكوك والسندات قد تحقق

  يتيح نموذجGARCH إختبار إ( ستمرارية التذبذب من خلال مجموع  معلمةARCH  )
( بالنسبة للصكوك و 0.7386( حيث نجدها تساوي ) 𝛼1 +𝛽ي )أ( GARCHمعلمة )و 
ثر الصدمات التي أستمرار إما يعني  1ها تقترب منأن  ة للسندات ونلاحظ ( بالنسب0.9541)

 1قل من أالقيمة  ن  أوبما  قرب للواحد،ها الأن  أبما  تسبب التذبذب، خاصة بالنسبة للسندات
بالنسبة لسلسلة الصكوك  خاصة ثر الصدمات سيتناقص بمرور الزمنأ ن  أفهو دليل على 

 سلامية.الإ
  ن  أكما ( قيم معلمةGARCH )كبر من قيم أ( معلمةARCH  )𝛼1 < 𝛽  في كلا السلسلتين

  كبر من تأثير المعلومات البعيدة. أتأثير المعلومات القريبة  ن  أيعني 
 ن  إختبار فومن خلال هذا الإ (𝛽 = 𝛽)من قل  أ( بالنسبة للصكوك 0.6146 = 0.8473) 

قل مقارنة بتذبذب عوائد السندات. أتذبذب عوائد الصكوك  ن  أالخاص بالسندات ما يدل على 
 من سةادر المن ولى خلال الفترة الأ قل خاطرة من السنداتأ صكوكن الإف وبالتالي

08/01/2016- 28/02/2020. 
 

 ذج: سلامة النماختبار إ -5
ختبار تجانس التباين الشرطي للبواقي إنقوم باعادة جل فحص مدى ملاءمة النموذجين أمن 

 التالي والذي قمنا بإعداده إعتمادا على الملحق لجدولا ، كما يوضحARCH المعيارية للنموذجين
 .11و  10

 النماذج للفترة الأولىلبواقي   ARCHثرأختبار إ: 18الجدول 
Heteroskedasticity Test 

ARCH 
F-statistic Obs*R-squared 

Value Prob Value Prob 
 0.5854 0.2976 0.5858 0.2971 الصكوك الإسلامية بواقي نموذج
 0.3599 0.8383 0.3603 0.8373  السندات بواقي نموذج

 eviews.10مخرجات برنامج المصدر: 
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( بالنسبة 0.5854( هي )Obs*R-squaredحتمال ) إقيمة  ن  أ 18 يظهر من خلال نتائج الجدول
وبالتالي ، %5كبر من أوهي  ،( بالنسبة لبواقي نموذج السندات0.3599)لبواقي نموذج الصكوك و

ي للأخطاء متجانس. وهو دليل التباين الشرط ن  أ( و ARCHنقبل فرضية العدم )عدم وجود تأثير  فإننا
 .heteroskedastisticityالنموذجين ل يعانيان من مشكلة  ن  أعلى 

 

 08/01/2021الى   02/03/2020 من الفترة الثانية - ب
، نقوم بإعادة الفترة الأولى من الدراسةب السلاسل الخاصة التي أجريناها على بنفس الخطوات

 إجراءها على الفترة الثانية.
(  (Lagrange Multiplierختبار مضاعف لغرانج إبناء على   :ARCHثر أختبار إ -1

حيث نلخص النتائج في الجدول التالي، إعتمادا على  ARCHيمكننا التحقق من وجود أثر 
 :13و 12الملاحق 

 الثانيةفترة في اللسلسلتين ل ARCHأثر : إختبار 19الجدول 
Heteroskedasticity Test 

ARCH 
F-statistic Obs*R-squared 

Value Prob Value Prob 
 0.0000 34.9316 0.0000 41.0482 سلسلة الصكوك الإسلامية

 0.0000 40.3339 0.0000 48.7984  سلسلة السندات
 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر

 ن  أ، يظهر الثانيةعلى سلسلتي الصكوك والسندات خلال الفترة  ARCHختبار أثر إمن خلال نتائج 
خترنا فترة إبطاء إننا أمع العلم  ،%5قل من أختبارين ( لكلا الإObs*R-squaredحتمال ) إقيمة 

 ،(ARCHالعدم )عدم وجود تأثير ووفقا للنتائج يتم رفض فرضية ،ARCHجل دمج تأثير أ( من 1)
ومنه يمكننا نمذجة  ،ARCHثر أوبالتالي وجود  ،السلسلتين ليس ثابت خطاء فيتباين الأ ن  أأي 

 .ARCHالتباين المشروط بواسطة نماذج  

من عيوب نموذج كما سبق وذكرنا أن ه  فضل نموذج:أختيار إو  GARCHتقدير نماذج  -2
ARCH عتبار حركية التباين بطاءات ول يأخذ بعين الإتمد على عدد كبير من الإه يعن  أ

مال طريقة باستع GARCH(p ,q)لذلك فإننا سنقتصر على تقدير نماذج  ،الشرطي للأخطاء
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 GARCH(1 ,1)تقدير النماذجبحيث قمنا كما في الفترة الأولى للدراسة. المعقولية العظمى 
GARCH(1 ,2) GARCH(2 ,1) GARCH(2 ,2)  كما يلي: تينسلسلللبالنسبة 

 بالنسبة لسلسلة الصكوك الاسلامية -
 لسلسلة الصكوك للفترة الثانية GARCHتقدير نماذج : 20الجدول 

GARCH (2 ,2) GARCH (2 ,1) GARCH (1 ,2) GARCH (1 ,1)  
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 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر
 بالنسبة لسلسلة السندات -

 لسلسلة السندات للفترة الثانية GARCHتقدير نماذج : 21الجدول 
GARCH (2 ,2) GARCH (2 ,1) GARCH (1 ,2) GARCH (1 ,1)  
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0.0292 

0.0866 

0.0310 

0.0075 

Μ 

Prob 

0.0023 

0.0953 

0.0023 

0.0470 

0.0053 

0.0447 

0.0060 

0.0327 

𝛼0 

Prob 

0.4196 

0.0011 

0.4183 

0.0008 

0.3781 

0.0001 

0.3257 

0.0001 

𝛼1 

Prob 

0.8169 

0.0205 

0.8303 

0.0000 

0.2844 

0.0742 

0.6659 

0.0000 

𝛽1 

Prob 

0.2584- 

0.0304 

0.2608- 

0.0156 

  𝛼2 

Prob 

0.0099 

0.9707 

 0.3340 

0.0143 

 𝛽2 

Prob 

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر
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نموذج الوحيد هو الGARCH(1 ,1) نموذج  ن  ألى إختبارات شارت الإأمن خلال الجدولين السابقين 
معنوية عند مستوى (،  و GARCHشارات المعلمات موجبة )موافقة لفتراضات إالذي ظهرت جميع 

 لسلسلتين.لبالنسبة  %5الدللة 

ستبعاد التوزيع إوفق عدة توزيعات مع  GARCH(1 ,1)نقدر نموذج نسب:ختيار التوزيع الأ إ -3
قل قيم أنختار التوزيع الذي يحقق و  ،نعتمد على توزيعات أخرى  حيث للأخطاء، الطبيعي

( Log likelihoodعلى قيمة )أ ( و  Akaike / Schwarz   /Hannan-Quinnللمعايير )
 .22و  21كما هو موضح في الجدولين 

 للصكوك S&Pلعوائد مؤشر  GARCH(1 ,1) مثل لنموذجختبار التوزيع الأإ: 22الجدول 
 للفترة الثانية

Log 

likelihood 

Hannan-

Quinn 

Schwarz Akaike  /التوزيع               المعيار 

159.479 -1.348 -1.303 -1.379 Student’s t 

159.532 -1.349 -1.303 -1.379 Generalized Error GED 

158.245 -1.352 -1.316 -1.377 Student’s t with fixed df 

158.333 -1.353 -1.317 -1.377 GED t with fixed parameter  

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر
للفترة  السندات  S&Pلعوائد مؤشر  GARCH(1 ,1) مثل لنموذجختبار التوزيع الأإ: 23الجدول 

 الثانية
Log 

likelihood 

Hannan-

Quinn 

Schwarz Akaike  /التوزيع               المعيار 

-74.0951 0.736 0.782 0.706 Student’s t 

-71.9593 0.717 0.763 0.687 Generalized Error GED 

-74.3271 0.723 0.760 0.699 Student’s t with fixed df 

-72.4369 0.707 0.743 0.682 GED with fixed parameter  

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر
فضل نموذج بالنسبة لسلسلة الصكوك هو الذي تتبع فيه البواقي توزيع أ ن  إف 22من خلال الجدول 

Generalized Error GED  فضل نموذج بالنسبة لسلسلة السندات أ ن  إف 23الجدول ، و من خلال
 (.GED with fixed parameterهو الذي تتبع فيه البواقي توزيع 
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 تقدير معلمات النموذج: -4
 الاسلاميةبالنسبة لسلسلة الصكوك  -

 للفترة الثانية للصكوك S&Pعوائد مؤشر  لسلسلة GARCH(1 ,1)نموذج تقدير :  24الجدول 
Dependent Variable: DLS2   

Method: ML ARCH - Generalized error distribution (GED) (BFGS / 

Marquardt steps) 

Sample (adjusted): 3/03/2020 1/08/2021  

Included observations: 224 after adjustments  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     C 0.031007 0.006608 4.692171 0.0000 

     
      Variance Equation   

     
     C 0.000265 0.000134 1.973889 0.0484 

RESID(-1)^2 0.051716 0.025570 2.022529 0.0431 

GARCH(-1) 0.904843 0.030665 29.50738 0.0000 

 eviews.10مخرجات برنامج المصدر:      
 

 بالنسبة لسلسلة السندات -
 للفترة الثانيةللسندات  S&Pالخاص بعوائد مؤشر  GARCH(1 ,1)نموذج تقدير :  25الجدول 

 

Dependent Variable: DLB2   

Method: ML ARCH - Generalized error distribution (GED) (BFGS / 

Marquardt steps) 

Sample (adjusted): 3/03/2020 1/08/2021  

Included observations: 224 after adjustments  

GARCH = C(2) + C(3)*RESID(-1)^2 + C(4)*GARCH(-1) 

     
     Variable Coefficient Std. Error z-Statistic Prob.   

     
     C 0.031184 0.017201 1.812886 0.0698 

     
      Variance Equation   

     
     C 0.006236 0.003600 1.732376 0.0832 

RESID(-1)^2 0.314535 0.101238 3.106887 0.0019 

GARCH(-1) 0.666577 0.081910 8.137902 0.0000 

 eviews.10مخرجات برنامج المصدر: 
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 للسلسلتين نستنتج :  Equation Meanمن نتائج معادلتي المتوسط 
 ( للصكوك و السندات على التوالي وهي 0.0311( و )0.0310قيمة ثابت معادلة المتوسط )

قتصادية القائمة ، و هو ما يتوافق مع النظرية الإ%5موجبة و معنوية  عند مستوى الدللة 
وهي نفس . COVID-19، وذلك في فترة أزمة المخاطرةيجابية العلاقة بين العائد و إعلى 

  فترة الأولى من الدراسة، قبل الأزمة.النتيجة التي توصلنا إليها في ال
 :للسلسلتين نستنتج  Equation  Varianceمن نتائج معادلتي التباين 

 قيمة ثابت معادلة التباين α > ( بالنسبة للصكوك 0.0002بالنسبة للسلسلتين حيث تمثل ) 0
 ( للسندات. 0.0062و )

 ( وقيمة معلمةARCH  )1 > 𝛼1 > ( بالنسبة 0.0517بالنسبة للسلسلتين حيث تمثل ) 0
 ( للسندات.0.3145للصكوك و )

  ( وقيمة معلمةGARCH  )1 > 𝛽 > ( 0.9048بالنسبة للسلسلتين حيث تمثل ) 0
التقلب  ن  أي أموجية  ( للسندات لكلا السلسلتين، وهي قيم0.6665بالنسبة للصكوك و )

حتمالت المقابلة لهذه بة منه بعد الصدمة الموجبة . والإكثر بعد الصدمة السالأالشرطي يرتفع 
الضروري لنموذجي سلسلة الصكوك  الشرط ن  أمعنوية لكلا السلسلتين دليل على القيم 

 .والسندات قد تحقق
  يتيح نموذجGARCH إختبار إ( ستمرارية التذبذب من خلال مجموع  معلمةARCH  )

( بالنسبة للصكوك 0.9565حيث نجدها تساوي ) ،( 𝛼1 +𝛽ي )أ( GARCHمعلمة )و 
اثر الصدمات ما يعني استمرار  1( بالنسبة للسندات و نلاحظ انها تقترب من0.9810)و

من قل أالقيمة  ن  أقرب للواحد، وبما ها الأن  أبما  ،التي تسبب التذبذب، خاصة بالنسبة للسندات
ن خاصة بالنسبة لسلسلة الصكوك ثر الصدمات سيتناقص بمرور الزمأ ن  أفهو دليل على  1

 سلامية.الإ
  ن  أكما ( قيم معلمةGARCH )أ( كبر من قيم معلمةARCH  )𝛼1 < 𝛽  في كلا السلسلتين

 كبر من تأثير المعلومات البعيدة. أتأثير المعلومات القريبة  ن  أيعني 
 ن  إر فختباومن خلال هذا الإ(𝛽 = 𝛽) قل منأ( بالنسبة للصكوك 0.9048 = 0.6665) 

مقارنة بتذبذب عوائد السندات.  كبرأتذبذب عوائد الصكوك  ن  أالخاص بالسندات ما يدل على 
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الفترة  هذه، حسب نتائج خاطرة من السنداتم كثرأ خلال فترة الأزمة الصكوك ن  إفوبالتالي 
 .08/01/2021لى  إ 02/03/2020المدروسة من  الثانية

       نتائج إختبار تذبذب عوائد الصكوك والسندات المتحصل عليها، بين الفترتين الأولى والثانية وبمقارنة
 ذبذب عوائد الصكوكتت COVID-19 الفترة الأولى من الدراسة أي قبل أزمة أن ه فينتائج التظهر 

بينما  قل خاطرة من السندات.أ الصكوك أي أن  قل مقارنة بتذبذب عوائد السندات. أ الإسلامية بشكل
 ن  إكبر مقارنة بتذبذب عوائد السندات. وبالتالي فأتذبذب عوائد الصكوك  ن  الفترة الثانية أ نتائج تأظهر 

خاطرة مكثر أ خلال فترة الأزمة أصبحت MENAفي سوق منطقة الإسلامية  الصكوكلإستثمار في ا
 .نفس المنطقة سندات الإستثمار في من

 ختبار سلامة النماذج: إ -5
ختبار تجانس التباين الشرطي للبواقي إعادة إنقوم بالنموذجين جل فحص مدى ملاءمة أمن 

، إعتمادا  على 24 الجدول على النتائج الملخصة في وقد تحصلنا، ARCH المعيارية للنموذجين
 .15و 14الملحق 

 للفترة الثانيةج اذلبواقي النم  ARCHثر أختبار إ: 26الجدول 
Heteroskedasticity Test 

ARCH 
F-statistic Obs*R-squared 

Value Prob Value Prob 
 0.2876 1.1309 0.2897 1.1265 الصكوك الإسلامية بواقي نموذج
 0.3394 0.9128 0.3416 0.9083  السندات بواقي نموذج

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر

( 0.2876( هي )Obs*R-squaredقيمة احتمال )  ن  السابق أ يظهر من خلال نتائج الجدول
، اذن %5نموذج السندات وهي اكبر من ( بالنسبة لبواقي 0.3532بالنسبة لبواقي نموذج الصكوك و )

ي للأخطاء متجانس. وهو دليل على ن التباين الشرطأ( و ARCHنقبل فرضية العدم )عدم وجود تأثير 
 .heteroskedastisticityالنموذجين ل يعانيان من مشكلة  ن  أ
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 السنداتمؤشري الصكوك و  التكامل المشترك بينلسببية و علاقة ا: دراسة المطلب الثاني
 مشتركإمكانية وجود تكامل و  السببية العلاقة ختبارلإستكمال دراستنا سنعمل في هذا المطلب على إ

 ،كما في دراسة تذبذب العوائد ، ومن أجل ذلك سنعملMENAلمنطقة  السنداتمؤشري الصكوك و بين 
 .وبعدها COVID-19، قبل أزمة على دراسة الفترتين الزمنيتين

  :ل  covid-19زمة قبل أ ولىالفترة الأ الفرع الأو 
ة   28/02/2020لى  إ  08/01/2016من وهي الفترة الأولى للدراسة الممتد 

  Granger (1969)ختبار السببيةإ - أ
ديد عدد الفجوات لمعايير تح ستنادا  إ ،بطاءات المناسبتحديد عدد الإلختبار السببية إ إجراء يحتاج

 Akaike Information Criterion (AIC)، Schwarzهمها أ لتي او ، VAR الزمنية لنموذج 
Criterion(SC) ، Hannan Quinn (HQ) غلبية أ ليها إبطاء التي تشير نا نختار درجة الإن  أ. حيث

تمثل سلسلة  LSدخال اللوغاريتم حيث إبعد  الأصلية،ننا نستعمل السلاسل أمع العلم  المعايير.
 تمثل سلسلة السندات. LBو  الصكوك

 للفترة الأولى VARبطاء المثلى لنموذج الإ ختبار درجةإنتائج  :27الجدول 
 

VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LS LB      

Exogenous variables: C      

Sample: 1/08/2016 2/28/2020     

Included observations: 1073     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -4374.394 NA   11.95980  8.157305  8.166584  8.160819 

1  1869.522  12452.92  0.000106 -3.473479 -3.445642 -3.462935 

2  1887.576  35.94038  0.000104 -3.499675  -3.453280* -3.482102 

3  1898.254  21.21734  0.000102 -3.512123 -3.447170 -3.487521 

4  1909.256  21.81814  0.000101 -3.525173 -3.441662 -3.493542 

5  1918.182   17.67027*   0.000100*  -3.534356* -3.432287  -3.495696* 

6  1919.371  2.349298  0.000101 -3.529117 -3.408489 -3.483427 

7  1919.699  0.646029  0.000101 -3.522272 -3.383086 -3.469553 

8  1920.380  1.340144  0.000102 -3.516085 -3.358341 -3.456337 

       
        * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 eviews.10: مخرجات برنامج  المصدر
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 فإننا سنجري  ومن ثم   ،غلبيةقاعدة الأحسب  5عدد الإبطاءات المثلى هو  ن  إف 27من خلال الجدول 
 عتبار درجة التأخر التي تحصلنا عليها.خذ بعين الإختبار السببية مع الأإ

 للفترة الأولى Grangerختبار السببية لـ إنتائج  :28الجدول 
 5مع عدد إبطاءات:  Grangerإختبار سببية 

-F الفرضية

Statistic 
 الملاحظة حتمالالإ

DLB  ل تسببDLS 6.2068 1.E-05  الفرضية الصفرية )توجد علاقة نرفض
 سببية(

DLS  ل تسببDLB 6.2958 9.E-06  نرفض الفرضية الصفرية )توجد علاقة
 سببية(

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر

في  Probحتمال قيمة الإ ن  ألى إ، 16 والذي قمنا يإعداده إنطلاقا من الملحق 28تشير نتائج الجدول 
  S&P MENAمؤشر ن  أما يعني  ،نا نرفض كلتا الفرضيتينن  إي فبتالو  %5قل من أكلتا الفرضيتين 
للصكوك يسبب مؤشر  S&P MENAكذلك مؤشر و  ،للصكوك S&P MENA مؤشر للسندات يسبب
MENA S&P .للسندات 

 تجاهين. وجود علاقة سببية بين المؤشرين وهي علاقة سببية  في الإومنه 

  Granger & Engleختبار التكامل المشترك من خلال منهجية إ  - ب
قوم على خطوتين تتمثل المرحلة فإنها تبداية هذا الفصل، ستعراضنا لهذه المنهجية في إمن خلال  

ستقرارية كل سلسلة. وهو ما سبق وقمنا إختبار إمن خلال  ،ختبار درجة تكامل المتغيراتإولى في الأ
ل. به   .1السلسلتين تستقران عند نفس الدرجة  ن  أحيث وجدنا في المطلب الأو 

ستعمال طريقة المربعات الصغرى إجل بنحدار للعلاقة طويلة الألمرحلة الثانية  سنقدر نموذج الإفي او 
OLS،  صلية حيثنستعمل السلاسل الأنا ن  أمع العلمLS   تمثل مؤشرS&P MENA للصكوك  و 

LB  سلسلة مؤشر تمثلS&P MENA  دخال اللوغاريتم.إللسندات بعد 
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 بين الصكوك والسندات للفترة الأولى التكامل المشتركنموذج  :29الجدول 
Dependent Variable: LS   

Method: Least Squares   

Sample: 1/08/2016 2/28/2020   

Included observations: 1081   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     LB 0.754670 0.002595 290.8313 0.0000 

C 113.9667 1.222441 93.22877 0.0000 

     
     R-squared 0.987404     Mean dependent var 469.4580 

Adjusted R-squared 0.987392     S.D. dependent var 4.872284 

S.E. of regression 0.547080     Akaike info criterion 1.633405 

Sum squared resid 322.9408     Schwarz criterion 1.642629 

Log likelihood -880.8552     Hannan-Quinn criter. 1.636897 

F-statistic 84582.86     Durbin-Watson stat 0.019336 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 eviews.10: مخرجات برنامج  المصدر

صغر من أ (0.0000) رحتمالية الموافقة لإحصائية فيشالقيمة الإ ن  أنجد  29من نتائج  الجدول 
ه لبد من تحقق شرط ن  أ ل  إ ،بالنسبة للمعنوية الكلية الأمر العلاقة معنوية. كذلك ن  أ%  ما يعني 5
 R-squared ن قيمةأنحدار غبر زائف خاصة و هذا الإ ة سلسلة البواقي حتى يكون ستقراريإ
 Durbin-Watson  (0.0193  )R2>DW ( أكبر من قيمة 0.9874)

ستعمال إب 𝑒𝑡لسلسلة بواقي النموذج المقدرة ختبار قمنا بإجراء هذا الإستقرارية سلسلة البواقي: إ
لأننا سنكمل ببواقي متأخرة  P=1بطاء مع درجة الإ Dickey-Fuller (ADF Augmentedختبار )إ

 .17وتحصلنا على النتائج الملخصة في الجدول التالي، إنطلاقا  من الملحق رقم  .زمنيا
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 ولى للفترة الأ  سلسلة البواقي للنموذج المقدر ستقراريةإ ختبارإنتائج  :30الجدول 
 

0عند المستوى   
 % 5 الاحصائية معنوية عند P=1حيث  ADFاختبار جذر الوحدة  

  E1سلسلة البواقي 
حتماللاا النموذج  t المحسوبة t  الجدولية  

 𝑡𝑏̂ 0.3255 -2.5053 2.78 وجود ثابت و اتجاه
𝑡𝑐̂ 0.9603 -0.0498 3.08 
𝑡∅̂ 0.8569 0.1803 -3.41 

 𝑡𝑐̂ 0.8158 0.2330 2.52 وجود ثابت
𝑡∅̂ 0.0857 -2.6374 -2.86 

 𝑡∅̂ 0.0081 -2.6381 -1.95 دون ثابت ولا اتجاه
 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  الطالبةعداد إ من المصدر: 

عند   MacKinnon قل من القيم الجدولية لـ  أ t-Statisticقيمة   ن  أيظهر ب 30من خلال الجدول 
 .0اقي مستقرة عند المستوي سلسلة البو  ن  إ%  ومنه ف10% و 5%  1وى الدللة مست

سندات التقليدية لمنطقة السلامية و جل بين سوقي الصكوك الإتوازنية طويلة الأ توجد علاقة بتاليو 
 جل بين السوقينوجود علاقة تكامل مشترك طويلة الأ. وبذلك يMENAفريقيا إوسط وشمال الشرق الأ

 .في الفترة الأولى من الدراسة أي أن  لهما نفس منحى التحرك
 

ن ينحرف عن أن كمالمتغير التابع ي ن  إسابقا فرنا شأكما  :ECM) نموذج تصحيح الخطأ ) - ت
 . ECMلذا يتم تصحيحه من خلال نموذج تصحيح الخطأ القيمة التوازنية و 
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 للفترة الأولى  ECM : نموذج تصحيح الخطأ31الجدول 
Dependent Variable: DLS   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1/11/2016 2/28/2020  

Included observations: 1080 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.007123 0.001834 3.883088 0.0001 

DLB 0.485451 0.010452 46.44751 0.0000 

E1(-1) -0.011707 0.003323 -3.522848 0.0004 

     
     R-squared 0.668577     Mean dependent var 0.018881 

Adjusted R-squared 0.667962     S.D. dependent var 0.103620 

S.E. of regression 0.059708     Akaike info criterion -2.795912 

Sum squared resid 3.839614     Schwarz criterion -2.782065 

Log likelihood 1512.792     Hannan-Quinn criter. -2.790669 

F-statistic 1086.314     Durbin-Watson stat 2.196931 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 ن  أحيث  معنوي و ،  (0.0117-)يساوي سالب  معامل تصحيح الخطأ ن  أنلاحظ ب 31من الجدول 
جل. ويعبر وجود علاقة توازنية طويلة الأ هو ما يؤكدو  %5صغر من أحتمال المقابل له قيمة الإ

تعدل نحو القيمة و تأللصكوك  تتصحح S&P MENA قيمة مؤشر  ن  أى علمعامل تصحيح الخطأ 
-في المدى القصير في الفترة ) مؤشر سوق الصكوك عندما ينحرف هن  أأي   %1.17 التوازنية بنسبة

t 1 (نحراف أو لإاذا همن   1.17%صحيح ما يعادل نه يتم تمته التوازنية في المدى البعيد فإعن قي
 .نسبة التصحيح هذه سرعة تعديل منخفضة جدا نحو التوازن تعكس ، و (t) ل في الفترةختلاالإ

 S&P MENA فترة الزمنية التي يستغرقها مؤشرهي الو  ،مكن من خلاله حساب مدة التصحيحيحيث 
للسندات،  S&P MENAو سالبة في مؤشر أصدمة موجبة  ي  أثر إتجاه قيمته التوازنية إللصكوك ب

 من خلال العلاقة: 

𝑛 :مدة التصحيح هي =
1

−0.0117
= 𝑛             يوم 85 = |

1

التصحيح معامل
|  

تجاه إيوم  ب 85مدة  في الفترة العادية أي قبل الأزمة للصكوك يستغرق  S&P MENAمؤشر  ن  أي أ
 للسندات. S&P MENAثر الصدمات في مؤشر إقيمته التوازنية 
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فق منهجية لتكامل المشترك و ختبار اإا من خلال كما يمكننا تأكيد النتائج التي تحصلنا عليه
Hendry، جل ستخراج المرونات طويلة الأإ يضا  أكما تتيح  ،ثر ملائمة للبيانات اللوغاريتميةكوهي الأ

 بالإضافة لمعامل التصحيح.جل وقصيرة الأ

 للفترة الأولى Hendryفق منهجية ختبار التكامل المشترك و إ: 32الجدول 
Dependent Variable: DLS   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1/11/2016 2/28/2020  

Included observations: 1080 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     DLB 0.485191 0.010464 46.36783 0.0000 

LS(-1) -0.011711 0.003324 -3.522832 0.0004 

LB(-1) 0.009007 0.002525 3.566500 0.0004 

C 1.262363 0.401615 3.143219 0.0017 

     
     R-squared 0.668686     Mean dependent var 0.018881 

Adjusted R-squared 0.667762     S.D. dependent var 0.103620 

S.E. of regression 0.059726     Akaike info criterion -2.794387 

Sum squared resid 3.838360     Schwarz criterion -2.775925 

Log likelihood 1512.969     Hannan-Quinn criter. -2.787396 

F-statistic 723.8903     Durbin-Watson stat 2.197949 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 eviews.10: مخرجات برنامج  المصدر     

 ن  فإ Hendryفق منهجية تبارنا لعلاقة التكامل المشترك و خإه من خلال ن  أنلاحظ  32من الجدول رقم 
على ( دليل 0.0117-معنوي )ب منهجية انجل غرانجر وهو سالب و التصحيح هو نفسه حس معامل

 .امدة التصحيح هي نفسهجل. كذلك وجود علاقة توازنية طويلة الأ

 : سلامة النموذج اتختبار إ - ث
 :للتحقق من سلامة النموذج المقد ر، سنقوم بإجراء إختبارات

ستقراره إو  ختبار سلامة النموذج المقدرإ يمكننا: Test de stabilitéختبار رتابة النموذج إ -1
 و الرتابة أالثبات  ي ختبار إمن خلال  الهيكلي

مد على ديناميكيات الذي يعت :Test  CUSUMختبار المجموع التراكمي للبواقيإ -
إذا ه ن  أنحدار. حيث ي لمعادلت الإستقرار الهيكلكتشاف عدم الإإو ، الخطأ المتوقع
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 الحرج عند مستوى المعنويةحد ل يتقاطع مع الممر ) )خط الخطاء( كان المنحنى
غير مستقر بمجرد  والعكس صحيح فيكون النموذج .( فإن النموذج يكون مستقر ا5%

ولى الخاص بالفترة الأ CUSUMختبار إويظهر شكل  أن يتقاطع المنحنى مع الممر.
 لدراستنا كما يوضحه الشكل التالي:

 لنموذج الفترة الأولى Test  CUSUMالمجموع التراكمي للبواقيختبار إ: 19الشكل 

-100

-75

-50

-25

0

25

50

75

100

I II III IV I II III IV I II III IV I II III IV I

2016 2017 2018 2019 2020

CUSUM 5% Significance 
 eviews.10: مخرجات برنامج  المصدر

حدود المنطقة ) ه  داخل مجال الثقةن  أخطاء ونلاحظ خط الأ  cusumيمثل خط  19من الشكل 
ما يعني فإننا نرفض عموم ا فرضية التغيير الهيكلي. )الفترة الأولى(،  سة و در مفترة الالطوال   (الحرجة

 modèle structurellement ) مستقر هيكليا هو نموذجلهذه الدراسة  النموذج المقدر ن  أ
stable ). 

كذلك  :of Squares Test  CUSUMلبواقيا لمربعات اختبار المجموع التراكمي -
مربع إذا كان المنحنى )خط  حيث ،CUSUMختبار يعتمد على نفس مبدأ إ

( فإن النموذج %5الحرج عند مستوى المعنوية الخطاء( ل يتقاطع مع الممر )حد 
 of Squaresالبواقي ختبارإيظهر شكل . و ، والعكس صحيحيكون مستقر ا 

CUSUM ولى لدراستنا كما يوضحه الشكل التالي:الخاص بالفترة الأ 
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لنموذج  of Squares Test  CUSUMالتراكمي لمربعات البواقيختبار المجموع إ :20الشكل 
 الفترة الأولى
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 eviews.10: مخرجات برنامج  المصدر

 
 حدود المنطقة الحرجة) داخل مجال الثقة  cusum of Squaresخط  ن  أنلاحظ  20من الشكل 

لهذه الدراسة هو  النموذج المقدر ن  أما يعني  ولى،الأ طوال فترة الدراسة (%5 مستوى المعنويةعند 
 . (modèle ponctuellement stable)نموذج مستقر 

 :Reset Ramsey Test النموذج من حيث الشكل الدالي تحديدئمة لا ختبار مدى مإ -2
 كما يلي: 18لى الملحق إ ستنادا  يمكن تلخيص نتائج إختبار في الجدول التالي إ

 لنموذج الفترة الأولىReset Ramsey Test  إختبار: 33الجدول 
 t-statistic F-statistic Likelihood ratio 

Value Prob Value Prob Value Prob 
Ramsey RESET 

Test 
0.1873 0.8515 0.0350 0.5815 0.0352 0.8515 

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  الطالبةعداد إ من المصدر: 
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يعاني من مشكلة عدم التحديد، وبينت النتائج  لختبار بأن النموذج الإتقضي فرضية العدم في هذا 
%مما يؤكد قبول  5وهي أكبر من مستوى المعنوية  0.8515القيمة االحتمالية تساوي  المقدرة أن  

 .والعلاقة خطية ئم وصحيحلافرضية العدم القائلة بأن النموذج محدد بشكل م

 :ختبارات تشخيص جودة نموذج الدراسة لم تتحقق، على غرارفإن بعض إ في المقابل
-Correlation LM Test (Breusch لبواقيرتباط التسلسلي لالإختبار إ  -

Godfrey Serial)  
. حيث كانت Heteroskedasticity (ARCH Test) عدم ثبات التباينختبار إ -

 :20و 19على الملاحق  عتمادا  إ  يوضحه الجدول التالي،نتائجهما كما 

 الفترة الأولىلنموذج  ثبات التباين وعدم لبواقيالإرتباط التسلسلي ل : إختبار34الجدول 
 F-statistic Obs*R-squared ختبارنوع الإ

Value Prob Value Prob 
Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM   
7.816986 0.0004 15.48154 0.0004 

Heteroskedasticity Test 
ARCH 

6.795850 0.0093 6.765778 0.0093 

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  الطالبةعداد إ من المصدر: 

حتمالية إ ن  أ Taste Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ختبارإحيث يظهر  -
لعدم وقبول ، يعني رفض فرضية ا %5 من مستوى المعنويةقل أوهي  0.0004فيشر تساوي 

رتباط ذاتي بين البواقي معناه وجود مشكل إتقضي بوجود  الفرضية البديلة التي
autocorelation. 

 0.0093بأن احتمالية فيشر تساوي % Heteroskedasticity ختبار عدم ثبات التباينإويظهر  -
القائلة وقبول الفرضية البديلة  ،فرضية العدم لرفض% مما يأخذنا 5 من مستوى المعنويةقل أوهي 

معناه وجود مشكل عدم ثبات . ثبات تباين حد الخطأ العشوائي في النموذج المقدربوجود عدم 
هذا التباين يتغير عبر الزمن ول يمكن تحديد قيمة  ن  أحيث  heteroskedastisticity التباين

    .واحدة ثابتة له تمثل كل السلسلة الزمنية
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،  Berra-Jack Test Normality لخطاء العشوائيةلأختبار التوزيع الطبيعي لإنتائج  ن  كما أ -
من مستوى  قلأوهي   %0.000 تساوي  Jack- Berra حتماليةإ أن  ظهرت أ 21حسب الملحق 

 القائلة بأن بواقي النموذج ونقبل بالفرضية البديلة فرضية العدم نرفضمما يجعلنا ، %5المعنوية 
 .تتوزع توزيعا طبيعيا ل

يمكن  من الدراسة، ولىالأبالنسبة للنموذج المقدر للفترة  ،السابقةختبارات التشخيصية لإصة الاوخ
ئم وصحيح ما لامحدد بشكل ممستقر هيكليا،  ،ة إحصائيةللالقول بأن النموذج المقدر سليم ذو د

علاقة تكامل ، المتمثلة في وجود لتفسير الظاهرة المدروسة عتمادهإ يثبت سالمة النموذج وصحة 
 الى 08/01/2016من  ولىالأسلامية والسندات خلال الفترة مشترك بين الصكوك الإ

بارات تشخيص جودة ختعدم إيجابية بعض إ ن  أ ل  . إ COVID-19زمة أي قبل أ 28/02/2020
 S&P MENAعوائد مؤشر )لائم عي نة الدراسة هي نتائج تنموذج المقدر ال نتائج نالنموذج، يعني أ

 . المدروسة و الفترةأالزمنية. ويمكن للنتائج أن تتغير بتغير العينة  ة، في هذه الفتر (للسنداتو للصكوك 

 

 :زمة أبعد  الفترة الثانية الفرع الثانيcovid-19 
ة الفترة الثانيةوتمثل   08/01/2021الى   02/03/2020من  من الدراسة والممتد 

  Granger (1969)اختبار السببية - أ
لمعايير  ا  ستنادإبطاءات المناسب لبد من تحديد عدد الإ ولىس المنهجية المتبعة في الفترة الأبنف

  Akaike Information Criterion (AIC)همهاأ والتي VAR تحديد عدد الفجوات الزمنية لنموذج  
Schwarz Criterion (SC) ،Hannan Quinn (HQ)   بطاء التي درجة الإنا نختار ن  أ. حيث

تمثل  2LSدخال اللوغاريتم حيث إسل بعد نا نستعمل السلان  أمع العلم  غلبية المعايير.أ تشير اليها 
 ، للفترة الثانية.تمثل سلسلة السندات  2LBسلسلة الصكوك  و 
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 للفترة الثانية VARبطاء المثلى لنموذج ار درجة الإبختإنتائج  :35الجدول 
VAR Lag Order Selection Criteria    

Endogenous variables: LS2 LB2     

Exogenous variables: C      

Sample: 3/02/2020 1/08/2021     

Included observations: 217     

       
        Lag LogL LR FPE AIC SC HQ 

       
       0 -876.8103 NA   11.28958  8.099634  8.130785  8.112218 

1 -10.95801  1707.764  0.004008  0.156295  0.249748  0.194046 

2  2.430140  26.15934  0.003676  0.069768  0.225524  0.132687 

3  55.73280  103.1664  0.002334 -0.384634  -0.166576* -0.296548 

4  65.77418  19.24984  0.002207 -0.440315 -0.159955 -0.327061 

5  72.87313  13.47819  0.002145 -0.468877 -0.126214  -0.330455* 

6  73.50072  1.179978  0.002213 -0.437795 -0.032830 -0.274206 

7  78.67814  9.639075  0.002190 -0.448646  0.018620 -0.259890 

8  91.84070   24.26277*   0.002013*  -0.533094* -0.003525 -0.319170 

       
        * indicates lag order selected by the criterion   

 LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level)  

 FPE: Final prediction error     

 AIC: Akaike information criterion    

 SC: Schwarz information criterion    

 HQ: Hannan-Quinn information criterion    

 eviews.10: مخرجات برنامج  المصدر

غلبية ومن ثم فإننا سنجري لأحسب قاعدة ا 8ن عدد الإبطاءات المثلى هو إف 35من خلال الجدول 
 عليها.عتبار درجة التأخر التي تحصلنا خذ بعين الإالأختبار السببية مع إ

 للفترة الثانية Grangerختبار السببية لـ إ: نتائج 36الجدول 
 8مع عدد إبطاءات:  Grangerإختبار سببية 

 الملاحظة الإحتمال F-Statistic الفرضية
2DLB  2ل تسببDLS 16.8249 6.E-19  نرفض الفرضية الصفرية )توجد علاقة

 سببية(
2DLS  2ل تسببDLB 6.5505 1.E-07  الفرضية الصفرية )توجد علاقة نرفض

 سببية(
 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر
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في  Probحتمال قيمة الإ ن  ألى إ 22والذي قمنا يإعداده إنطلاقا من الملحق 36تشير نتائج الجدول 
  S&P MENAمؤشر ن  ألتا الفرضيتين ما يعني نا نرفض كن  إوبتالي ف %5قل من أكلتا الفرضيتين 

للصكوك يسبب مؤشر  S&P MENAكذلك مؤشر للصكوك و  S&P MENA للسندات يسبب 
MENA S&P بين المؤشرين  ومنه وجود علاقة سببية .في هذه الفترة الثانية من الدراسة للسندات

 في التجاهين. هي علاقة سببية و 

 للفترة الثانية Granger & Engleختبار التكامل المشترك من خلال منهجية إ  - ب
تتمثل المرحلة  ،خطوتين نا نت بعفإن كذلك بإتباع نفس الخطوات التي إتبعناها لدراسة الفترة الأولى،

ستقرارية كل سلسلة. وهو ما سبق وقمنا إختبار إر درجة تكامل المتغيرات من خلال ختباإولى في الأ
 .1السلسلتين تستقران عند نفس الدرجة  ن  أبه  حيث وجدنا 

ستعمال طريقة المربعات الصغرى إجل بنحدار للعلاقة طويلة الأسنقدر نموذج الإ المرحلة الثانيةفي 
OLS،  حيثصلية نا نستعمل السلاسل الأن  أمع العلمLS   تمثل مؤشرS&P MENA  للصكوك  و

LB  سلسلة مؤشرS&P MENA  دخال اللوغاريتم.إللسندات بعد 

 بين الصكوك والسندات للفترة الثانية التكامل المشتركنموذج  :37الجدول 
Dependent Variable: LS2   

Method: Least Squares   

Sample: 3/02/2020 1/08/2021   

Included observations: 225   

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     LB2 0.618864 0.008803 70.29900 0.0000 

C 179.8029 4.305640 41.75986 0.0000 

     
     R-squared 0.956824     Mean dependent var 482.4695 

Adjusted R-squared 0.956631     S.D. dependent var 3.149912 

S.E. of regression 0.655978     Akaike info criterion 2.003471 

Sum squared resid 95.95854     Schwarz criterion 2.033836 

Log likelihood -223.3904     Hannan-Quinn criter. 2.015726 

F-statistic 4941.949     Durbin-Watson stat 0.124651 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 eviews.10: مخرجات برنامج  المصدر
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%  ما يعني 5من صغر أحتمالية الموافقة لإحصائية فيشر القيمة الإ ن  أنجد  37من نتائج  الجدول 
ة سلسلة البواقي ستقراريإه لبد من تحقق شرط ن  أل إ. كذلك بالنسبة للمعنوية الكلية العلاقة معنوية ن  أ

 .R2>DWن قيمة أنحدار غبر زائف خاصة و حتى يكون هذا الإ

مال ستعإب 𝑒𝑡لسلسلة بواقي النموذج المقدرة ختبار الإقمنا بإجراء هذا ستقرارية سلسلة البواقي: إ
لأننا سنكمل ببواقي متأخرة  P=1مع درجة البطاء  Dickey-Fuller (ADF Augmentedختبار )إ

 زمنيا 

 نتائج إختبار إستقرارية سلسلة البواقي للنموذج المقدر للفترة الثانية: 38الجدول 
 

0عند المستوى   
 % 5 الاحصائية معنوية عند P=1حيث  ADFاختبار جذر الوحدة  

  E2سلسلة البواقي 
الجدولية  t المحسوبةT الاحتمال النموذج  

 𝑡𝑏̂ 0.1124 1.5937 2.78 وجود ثابت و اتجاه
𝑡𝑐̂ 0.2227 -1.2228 3.08 
𝑡∅̂ 0.0857 -3.2070 -3.41 

 𝑡𝑐̂ 0.6957 0.3915 2.52 وجود ثابت
𝑡∅̂ 0.0576 -2.8162 -2.86 

 𝑡∅̂ 0.0048 -2.8281 -1.95 دون ثابت ولا اتجاه
 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر

قل أ t-Statisticقيمة   ن  أيظهر ب 23والذي إعتمدنا في إعداده على الملحق  38من خلال الجدول 
لة سلس ن  إومنه ف ،%10% و 5%  1عند مستوى الدللة   MacKinnon من القيم الجدولية لـ

 .0البواقي مستقرة عند المستوي 
سندات التقليدية لمنطقة السلامية و جل بين سوقي الصكوك الإتوجد علاقة توازنية طويلة الأ و بتالي

 نجل بين السوقيوجود علاقة تكامل مشترك طويلة الأ. وبذلك يMENAفريقيا إشمال و  وسط الشرق الأ
 .في الفترة الثانية من الدراسة

ن ينحرف عن أالمتغير التابع يمكن  ن  إشرنا سابقا  فأكما  :ECM) نموذج تصحيح الخطأ ) - ت
 . ECMلذا يتم تصحيحه من خلال نموذج تصحيح الخطأ يمة التوازنية و الق
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 للفترة الثانية ECMنموذج تصحيح الخطأ : 39الجدول 
Dependent Variable: DLS2   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 3/03/2020 1/08/2021  

Included observations: 224 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 0.015249 0.008183 1.863491 0.0637 

DLB2 0.268770 0.014802 18.15755 0.0000 

E2(-1) -0.085708 0.012706 -6.745754 0.0000 

     
     R-squared 0.647945     Mean dependent var 0.021998 

Adjusted R-squared 0.644759     S.D. dependent var 0.205301 

S.E. of regression 0.122364     Akaike info criterion -1.350331 

Sum squared resid 3.309019     Schwarz criterion -1.304640 

Log likelihood 154.2371     Hannan-Quinn criter. -1.331888 

F-statistic 203.3715     Durbin-Watson stat 1.843617 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
 eviews.10مخرجات برنامج  :المصدر    

معنوي هو و   (0.0857-)يساوي  سالبمعامل تصحيح الخطأ  ن  أنلاحظ ب 39من خلال الجدول 
 جللأهو ما يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة او ، %5صغر من أحتمال المقابل له قيمة الإ ن  أحيث 

 S&P قيمة مؤشر  ن  ألى عر معامل تصحيح الخطأ يعب  . و خلال الفترة الثانية من الدراسة
MENA 8.57و تتعدل نحو القيمة التوازنية بنسبة أللصكوك  تتصحح%. 

 S&P MENA فترة الزمنية التي يستغرقها مؤشرهي المكن من خلاله حساب مدة التصحيح و يو 
للسندات،  S&P MENAو سالبة في مؤشر أي صدمة موجبة أثر إجاه قيمته التوازنية إتللصكوك ب

 : التي سبق ذكرها من خلال العلاقة

𝑛مدة التصحيح هي  =
1

−0.0857
= 𝑛             يوم 11 = |

1

التصحيح معامل
|   

يوم  باتجاه قيمته التوازنية اثر الصدمات في  11للصكوك يستغرق مدة S&P MENA  مؤشر ن  أي أ
 للسندات. S&P MENAمؤشر 
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ختبار التكامل المشترك و فق منهجية إن خلال كما يمكننا تأكيد النتائج التي تحصلنا عليها م
Hendry جل ستخراج المرونات طويلة الأإ يضاألبيانات اللوغاريتمية  كما تتيح كثر ملائمة لوهي الأ

 جل بالإضافة لمعامل التصحيح.الأ قصيرةو 

 للفترة الثانية Hendryإختبار التكامل المشترك وفق منهجية : 40الجدول 
Dependent Variable: DLS2   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 3/03/2020 1/08/2021  

Included observations: 224 after adjustments  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     DLB2 0.270866 0.014595 18.55911 0.0000 

LS2(-1) -0.085281 0.012512 -6.815876 0.0000 

LB2(-1) 0.057338 0.007892 7.265467 0.0000 

C 13.11872 2.394303 5.479139 0.0000 

     
     R-squared 0.660175     Mean dependent var 0.021998 

Adjusted R-squared 0.655541     S.D. dependent var 0.205301 

S.E. of regression 0.120493     Akaike info criterion -1.376759 

Sum squared resid 3.194068     Schwarz criterion -1.315837 

Log likelihood 158.1971     Hannan-Quinn criter. -1.352168 

F-statistic 142.4641     Durbin-Watson stat 1.906453 

Prob(F-statistic) 0.000000    

          
 eviews.10: مخرجات برنامج  المصدر

 ن  فإ Hendryفق منهجية تبارنا لعلاقة التكامل المشترك و خإه من خلال ن  أنلاحظ  40من الجدول رقم 
على ( دليل 0.085-معنوي )ب منهجية انجل غرانجر وهو سالب و معامل التصحيح هو نفسه حس

 .نفسها التصحيح هيمدة جل. كذلك وجود علاقة توازنية طويلة الأ

 : سلامة النموذج اتاختبار  - ث
ة الثانية من نقوم  بفحص النموذج المقدر للفتر : Test de stabilitéاختبار رتابة النموذج  -1

ختبار المجموع إستقراره الهيكلي من خلال إسلامة النموذج المقدر و  ختبرناالدراسة، كما سبق وإ
لدراستنا كما  الثانيةالخاص بالفترة  CUSUMختبار إويظهر شكل .  Testالتراكمي للبواقي

 يوضحه الشكل التالي:
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 لنموذج الفترة الثانية Test  CUSUMختبار المجموع التراكمي للبواقيإ: 21الشكل 

-60

-40

-20

0

20

40
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2020 2021

CUSUM 5% Significance 
 eviews.10: مخرجات برنامج  المصدر

حدود المنطقة ) مجال الثقةه  داخل ن  أخطاء ونلاحظ خط الأ  cusumيمثل خط  21من الشكل 
 النموذج المقدر ن  أفرضية التغيير الهيكلي. ما يعني طوال فترة الدراسة فإننا نرفض عموم ا   (الحرجة

 .( modèle structurellement stable )لهذه الدراسة هو نموذج مستقر هيكليا 

 :Test Reset Ramsey النموذج من حيث الشكل الدالي تحديدئمة لا ختبار مدى مإ -2
في الجدول التالي  الخاص بنموذج الفترة الثانية للدراسةRamsey ختباريمكن تلخيص نتائج إ

 كما يلي: 24لى الملحق إ ستنادا  إ

 الثانيةلنموذج الفترة Reset Ramsey Test إختبار : 41الجدول 
 t-statistic F-statistic Likelihood ratio 

Value Prob Value Prob Value Prob 
Ramsey 

RESET Test 
0.200240 0.8415 0.040096 0.8415 0.041008 0.8395 

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر
 

نت النتائج يعاني من مشكلة عدم التحديد، وبي لختبار بأن النموذج لإتقضي فرضية العدم في هذا ا
%مما يؤكد قبول  5وهي أكبر من مستوى المعنوية  0.8415حتمالية تساوي لإالمقدرة أن القيمة ا

 .والعلاقة خطية ئم وصحيحلافرضية العدم القائلة بأن النموذج محدد بشكل م
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 Heteroskedasticity (ARCH Test) عدم ثبات التباينختبار إ -3
النتائج الموضحة في ، تحصلنا على ARCH Test من خلال إجرائنا لإختبار عدم تباث التباين 

 .25الجدول التالي، والذي قمنا بإعداده إنطلاقا من الملحق 

 الفترة الثانيةلنموذج  ثبات التباين عدم إختبار: 42الجدول 
 F-statistic Obs*R-squared ختبارنوع الإ

Value Prob Value Prob 
Heteroskedasticity Test 

ARCH 
0.927427 0.3366 0.931910 0.3344 

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر
 وهي  %0.3366حتمالية فيشر تساوي إبأن Heteroskedasticity ختبار عدم ثبات التباينإيظهر 

ثبات تباين حد الخطأ العشوائي ب فرضية العدم القائلة  لقبول% مما يأخذنا 5 من مستوى المعنويةكبر أ
في نموذج  heteroskedastisticity وجود مشكل عدم ثبات التباينعدم معناه . المقدرفي النموذج 
 .الفترة الثانية

 ختبارات تشخيص جودة نموذج الدراسة لم تتحقق، على غرار:في المقابل فإن بعض إ
-Correlation LM Test  (Breusch لبواقيرتباط التسلسلي لالإختبار إ  -

Godfrey Serial)  الجدول التالي الذي أعددناه إنطلاقا  من الملحق . كما يوضح
26: 

 الفترة الثانيةلنموذج  الإرتباط التسلسلي للبواقيإختبار : 43الجدول 
 F-statistic Obs*R-squared نوع الختبار

Value Prob Value Prob 
Breusch-Godfrey Serial 

Correlation LM   
32.03352 0.0000 50.87804 0.0000 

 eviews.10على مخرجات برنامج  عتمادا  إ  طالبةعداد الإ : من المصدر
حتمالية فيشر تساوي إ ن  أTaste Breusch-Godfrey Serial Correlation LM ختبارإيظهر 

 ، يعني رفض فرضية العدم وقبول الفرضية البديلة التي  %5 من مستوى المعنويةقل أوهي  0.0000
  .Autocorelationرتباط ذاتي بين البواقي معناه وجود مشكل إتقضي بوجود 
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، حسب  Berra-Jack Test Normality لخطاء العشوائيةللأختبار التوزيع الطبيعي إنتائج  ن  كما أ
من مستوى  قلأوهي   %0.000 تساوي  Jack- Berra حتماليةإأن   ن  أظهرت أ 27الملحق 

 ل القائلة بأن بواقي النموذج ونقبل بالفرضية البديلة فرضية العدم نرفضمما يجعلنا ، %5المعنوية 
 .تتوزع توزيعا طبيعيا

زمة أ ولى قبللفترة الأانموذج النسبة لمر بكذلك كما هو الأ ،السابقةختبارات التشخيصية لإصة الاوخ
COVID-19 نموذج سليم  هيمكن القول بأن بالنسبة للنموذج المقدر للفترة التانية من الدراسة، هن  ، فإ

لتفسير  عتمادهإ وصحة ته ئم وصحيح ما يثبت سالملامحدد بشكل ممستقر هيكليا،  ،ة إحصائيةللذو د
خلال  ،سلامية والسنداتعلاقة تكامل مشترك بين الصكوك الإ، المتمثلة في وجود الظاهرة المدروسة

عدم  ن   أل  . إ COVID-19زمة أي بعد أ 08/01/2021لى إ 02/03/2020من  الفترة الثانية
عي نة الدراسة وهي  لائمي نموذجنا المقدر ن  يعني أ ،نموذجالتشخيص جودة  ختباراتبعض إ يجابية

 الزمنية في هذه الفترة ،للسندات S&P MENAمؤشر و  للصكوك S&P MENA  مؤشرعوائد 
 .أن تتغير بتغير العينة او الفترةويمكن للنتائج  .المدروسة

في الفترتين الأولى  MENAوبالمقارنة بين نتائج إختبار التكامل المشترك بين صكوك وسندات منطقة 
 أكبرسرعة تعديل  تعرف  COVID-19زمة والثانية، نلاحظ أن  فترة الثانية التي تتضمن تداعيات أ

باتجاه يوم  85 في الفترة الأولى للصكوكS&P MENA  مؤشرالقيمة التوازنية، حيث يستغرق نحو 
. بينما يتصحح في الفترة الثانية في للسندات S&P MENAفي مؤشر  ةصدم أي   ثرإقيمته التوازنية 

ة   يوما. 11مد 
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 خاتمة الفصل
الصكوك الإسلامية أداة  بديلة للسندات  ما إذا كانت إختص  هذا الفصل بمعالجة إشكالية       

وسط سوق السندات لمنطقة الشرق الأ سوق الصكوك الإسلامية ومؤشر مؤشرإعتمادا  على التقليدية، 
يكي ، وهي مؤشرات تقيس أداء الصكوك والسندات المقومة بالدولر الأمر MENAفريقيا إوشمال 

: الجزائر، البحرين، مصر، إيران، العراق، الأردن، الكويت، لبنان، الصادرة عن الشركات في كل من
وذلك للفترة من  سطين، قطر، السعودية، سوريا،  تونس، الإمارات واليمن.ليبيا، المغرب، عمان، فل

لى فترتين، الأولى من . التي إرتاينا أن نقوم بتقسيمها إ08/01/2021 إلى  08/01/2016
روف عادية أي قبل أزمة ظ، وهي التي نعتبرها فترة تسودها 28/02/2020 إلى 08/01/2016

COVID-19 التي تتضم ن الأزمة الصحية  08/01/2021إلى   02/03/2020، والثانية من
COVID-19 فكرة  لتحصيلالدراسة. ، بهدف إظهار أثر التقلبات الناجمة عن هذه الأزمة على نتائج

أو ل  حيث قمنا  زمات.كوك والسندات في الفترات العادية، و كذا في فترة الأسوقي الص العلاقة بينعن 
طبيعة الصيغ التي يتم إصدارها، ومدى مع التركيز على  سلاميةلواقع الصكوك الإ يةتحليل دراسةبمن 

 .GARCHمن خلال نموذج  المؤشرين عوائدتذبذب  إختبرنا فيهاقياسية  دراسةإجراء  ثم   تنوعها.
دراسة  كفاءة إقتصادية من ناحية العائد والمخاطرة. ثم   وذلك بهدف الحكم على الصكوك كبديل له

 الطويل.و على المدى القصير  بينهما حديد العلاقةلتيبن المؤشرين العلاقة السببية والتكامل المشترك 
على مدى توفق الهندسة المالية بالتالي الحكم السندات ، و كانية التنويع بين الصكوك و إمار ختبلإ
 يجاد صكوك بديلة للسندات.إسلامية في الإ

حسب تحليلنا لواقع الصكوك الإسلامية فإن  أهم  ما توصلنا إليه هو التفاوت الكبير بين حجم        
الأكثر تفضيلا  صكوك المرابحة هي الصكوك  ن  أضح ت  إحيث  .التي يتم  إصدارهاهياكل الصكوك 

نسبة ب، والمؤسسات الماليةألدى جميع المُصدرين، سواء الجهات السيادية، شبه السيادية، الشركات 
. تليها صيغتا 2020الى غاية  2010صدارها بين سنة إمن مجموع الصكوك التي تم  % 36.41

أخرى  لم تتعدى صيغ مافي ،على التوالي % 13.92و % 21.95الوكالة بنسبة جارة و الإ
سوق الصكوك ل يعرف تكافؤا في نوعية  أن   . وهو ما يدل على%1 السلم نسبة ستصناع و الإك

صل أمن  %72الوكالة( نسبة هي )المرابحة ، الجارة و و  صيغ حيث تغطي ثلاث .الصكوك المصدرة
حتساب مساهمتها إدون وذلك . العالمفي  التي تم إصدارها ربعة عشر صيغة من مجموع الصكوكأ
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الإسلامية ل تستفيد بشكل ملائم من التنوع وبالتالي فإنه يمكننا القول بأن الصكوك  كصكوك هجينة.
الذي أوجدتهه الهندسة المالية الإسلامية. ويميل مستخدموا الصكوك إلى إختيار نوع الصكوك 

 )المرابحة( الأقرب هيكليا للسندات.
الفترة الأولى من في ، GARCHنموذج  بإستعمال المؤشرين عوائدتذبذب إختبار  تظهر نتائج       

في  مقارنة بتذبذب عوائد السنداتقل أتذبذب عوائد الصكوك أن  COVID-19 قبل أزمةأي الدراسة 
 بينما أظهر نفس قل خاطرة من السندات.أ الإسلامية ن الصكوكإ. وبالتالي فMENAسوق منطقة 

السندات. كبر مقارنة بتذبذب عوائد أتذبذب عوائد الصكوك  ن  أختبار الذي أجريناه على الفترة الثانية الإ
 أصبحت خلال فترة الأزمة MENAفي سوق منطقة  الإسلامية الصكوكالإستثمار في  ن  إوبالتالي ف

 نفس المنطقة. سندات الإستثمار في خاطرة منمكثر أ
سوق السندات لمنطقة  سوق الصكوك ومؤشر مؤشرتظهر نتائج إختبار السببية بين عوائد       

، وذلك بين المؤشرين تجاهينوجود علاقة سببية في الإأنه ت ،MENAفريقيا إوسط وشمال الشرق الأ
 وبعدها. ما يؤكد وجود علاقة قصيرة الأجل بينهما.COVID-19 قبل أزمةخلال فترتي الدراسة، 

 Hendryمنهجية و  Granger & Engle وتشير نتائج إختبار التكامل المشترك بإستعمال منهجية
ج تصحيح ما توضحه طريقة تقدير نموذبين المتغيرين. وحسب  جلوجود علاقة توازنية طويلة الأإلى 

له إشارة سالبة وله معنوية   (0.0117-)ن  معامل تصحيح الخطأ في الفترة الأولى يساوي فإ، الخطأ
 S&P مؤشر  عوائد قيمة ن  أدل  على جل. ويوجود علاقة توازنية طويلة الأ ما يؤكدإحصائية، 

MENA في  لصكوك يستغرق امؤشر  ن  أي أ،  %1.17 التوازنية بنسبةللصكوك  تتصحح نحو القيمة
 S&Pفي مؤشر  ةصدم أي   ثرإتجاه قيمته التوازنية إيوم  ب 85مدة  الفترة العادية أي قبل الأزمة

MENA .ن  معامل تصحيح الخطأ وهي مرحلة الأزمة فإأما  في الفترة الثانية  للسندات
يؤكد وجود علاقة توازنية طويلة  ،له إشارة سالبة وله معنوية إحصائية كذلك( -0.0857يساوي)

 للصكوك S&P  MENAمؤشرعوائد على أن  قيمة يعب ر و الفترة الثانية من الدراسة.  هذه لالالأجل خ
يوم   11لصكوك يستغرق مدة ا مؤشر ن  أي أ %.8.57تتصحح أو تتعدل نحو القيمة التوازنية بنسبة 

ووجود علاقة التكامل  للسندات. S&P MENAثر الصدمات في مؤشرإتجاه قيمته التوازنية إب
المشترك بين الصكوك الإسلامية والسندات، يعني أن  لهما نفس منحى التحرك، وبالتالي فإن  الصكوك 

وذلك  MENA التنويع لمستثمري السندات لمنطقةل تتيح مزايا  بديل للسندات، وهي أداة  الإسلامية
 .خلال فترتي الدراسة
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 الخاتمة العامّة
تقوم الهندسة المالية الإسلامية على إبتكار عقود وأدوات أو تطويرها، في إطار ضوابط الشريعة      

للسندات  الإسلامية نجد فكرة الصكوك كبديل المالية الهندسةومن أبرز ما تحقق من خلال ، الإسلامية
خلال تعدد وتطور الصيغ ويبرز إهتمام الهندسة المالية الإسلامية بالصكوك، من القائمة على الفائدة. 

صالة، وأحيانا عبر أسلوب . بالإعتماد على أسلوب أو منهج الإبتكار والألإصدار الصكوك  المبتكرة 
 هو موجود في النظام التقليدي.  تقليد ومحاكات ما

من خلال المقارنة  سلامية بديلا للسنداتإظهار إمكانية إعتبار الصكوك الإ هذه الدراسة حاولت     
تبيان العلاقة بين . ثمّ GARCHبين مخاطرهما عن طريق إختبار تذبذب العوائد بإستعمال نموذج 

إختبار ستقلاليتهما، بإجراء ا أو إمتكاملها و مرتباطه، ومدى إالسندات التقليديةو سلامية الصكوك الإ
 S&P MENA مؤشري  وذلك إعتماداً على .Granger & Engleالتكامل المشترك وفق منهجية 

الفترة  فريقيا. خلالشمال إوسط و دات لمنطقة الشرق الألسنل   MENA S&Pو سلاميةللصكوك الإ
 ،COVID-19زمة الصحية تضمّنت فترة الأ. والتي 2021لى بداية إ 2016الممتدة من بداية 

 علما أنّ المؤشرات المختارة .ثر التقلبات الناجمة عن هذه الأزمة على نتائج الدراسةإظهار أبغرض 
فريقيا(، إشمال وسط و لشرق الأنفس الفئة )الدخل الثابت(، ولنفس المنطقة )منطقة ا أدوات منتمثل 

 في ظروف متماثلة. ربن للمتغيّ ركيز على إجراء الدراسة للتومقومة بنفس العملة )الدولار الامريكي(، 
، MENA مشترك بين الصكوك والسندات في سوق وقد أظهرت نتائج الدراسة وجود علاقة تكامل 

سلامية من خلال الصكوك، الهندسة المالية الإ م لنا قراءتين، الأولى أنّ قد  وهو ما يمكن أن ي
ث مالي للسوقين، حيتحقيق تكامل إستطاعت المساهمة في زيادة كفاءة السوق المالية، من خلال 

ما يدفعنا للقول بأن الصكوك  .عند درجة مخاطرة متقاربةتقريبا،  ةساويتلمسنا تحقيق الأداتين لعوائد م
خاصة في ظروف السوق  ،الإسلامية بديل جيّد للسندات عمليا، تحقق عائدا مقاربا لها وبمخاطرة أقل

 على أنّ الصكوك الإسلامية في سوق القراءة الثانية فهي أنّ هذا التزامن في الحركة، يدلّ  االعادية. أمّ 
MENA ،سلامية أمام مخاطر وهو ما يضع الهندسة المالية الإ، تشبه لحدّ كبير السندات التقليدية

ن تترتب عن هذا التقارب. والذي مردّه إلى أنه ورغم تعدّد التي يمكن أفقدانها للمصداقية الشرعية، 
يعتمد سوق الصكوك معتبرة من هذا التنوع، حيث  إستفادةالصيغ التعاقدية للصكوك إلّا أنّه لا توجد 

، وهو ما أظهرته الدراسة التحليلية الأقرب هيكليا للسندات التقليديةالصكوك  صيغ بدرجة كبيرة على
 لسوق إصدارات الصكوك.



 
207 

 

 إختبار صحة الفرضيات
ز على الصيغ كّ إصدارات سوق الصكوك تر  أنفرضية صحة ثبتت الدراسة أ الفرضية الأولى: -1

الأقرب هيكليا للسندات، رغم تعدد صيغ الصكوك التي تقدمها الهندسة المالية الإسلامية. 
فقد أظهرت الدراسة  ،صدار أنواع الصكوك الإسلاميةإسوق الصكوك تفاوت في  حيث يعرف

ك التي من مجموع الصكو  % 36.41أنّ صكوك المرابحة لوحدها تمثل نسبة سوق للالتحليلية 
 21.95. تليها صيغتا الإجارة والوكالة بنسبة 2020لى غاية إ 2010إصدارها بين سنة  تم
. % 1على التوالي، فيما لم تتعدى صيغ أخرى كالإستصناع والسلم نسبة  % 13.92و %

من أصل  %72تغطي نسبة جارة والوكالة( ثلاث صيغ وهي )المرابحة، الإ ومنه نستنتج أن 
القول بأن  يمكنوبالتالي فإنه  ،لصكوك التي تم إصدارهااأربعة عشر صيغة من مجموع 

ه الهندسة دتالذي أوج الصيغ التعاقدية تنوعمن  الأمثلالصكوك الإسلامية لا تستفيد بشكل 
وهو ما لسندات. اا هكلاهي التي تشابه الصكوك حيث تركز الإصدارات علىالمالية الإسلامية، 

 .(2018) عبدليحنان يتوافق مع الدراسة السابقة لـ
مخاطر الإستثمار  أن نسبياً، والتي تقوم على فرضيةالثبتت الدراسة صحة أ :الثانيةالفرضية  -2

نتائج إختبار  تنبيّ  حيث ،السنداتمخاطر الإستثمار في الصكوك الإسلامية أقل مقارنة بفي 
 19أزمة الفترة الأولى من الدراسة قبلأن ، GARCHعوائد المؤشرين بإستعمال نموذج تذبذب 

COVID-  في سوق  تذبذب عوائد الصكوك أقل مقارنة بتذبذب عوائد السندات أنّ أظهرت
الفترة الثانية ختبار في كلاهما سجل مخاطر متدنية، بينما أظهر الإرغم أنّ  .MENAمنطقة 

. وبالتالي فإنّ بسيط أكبر مقارنة بتذبذب عوائد السندات، بفارق  أنّ تذبذب عوائد الصكوك
خلال فترة الأزمة أصبحت أكثر  MENAفي سوق منطقة الإستثمار في الصكوك الإسلامية 

مضمونة، على خلاف الصكوك أدوات السندات  نّ ذلك أ مخاطرة من الإستثمار في السندات.
 ، وزيادة المخاوف أثناء الأزمة. وبالتالي فإنتتأثر بنتيجة أعمال الشركة، وبمركزها الماليالتي 

لكنها لم الفترة الأطول في الدراسة،  والتي تمثلمخاطرة في مرحلة قبل الأزمة الصكوك أقل 
  .تعد كذلك في مرحلة الأزمة

 Alberto Dreassi وقد توافقت نتيجة أنّ الصكوك أقل تذبذبا من السندات مع دراسة
، أمّا النتيجة المتعلقة بفترة الأزمة كذلك الصكوك أقل تقلبا من السندات التي أثبتت أنّ  وآخرون 
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إلى أنّ الصكوك  هاأشارت نتائج التي (2017) وآخرون  Mansur Masihتتوافق مع دراسة 
 .ليست في مأمن من الصدمات وتداعيات تقلب الأسواق

بين  علاقة تكامل مشترك وجودثبتت الدراسة صحة هذه الفرضية، وذلك لأالفرضية الثالثة:  -3
مؤشر سوق الصكوك الإسلامية ومؤشر سوق السندات لمنطقة الشرق الأوسط وشمال عوائد 

مؤشر سوق الصكوك السببية بين عوائد التائج إختبار نأظهرت بحيث أولا:  MENAإفريقيا 
علاقة سببية في الإتجاهين بين  وجود MENAمؤشر سوق السندات لمنطقة عوائد و 

د وجود علاقة قصيرة ما يؤك وبعدها،COVID-19 أزمةقبل المؤشرين، خلال فترتي الدراسة، 
على ذلك لتقارب آليات تسعير الأداتين، حيث أن الصكوك الإسلامية تعتمد و  الأجل بينهما،

حنان  وهو ما يتوافق مع دراسة  في تسعيرها. معدلات الفائدة ليبور، كأساس مرجعي
 Albertoودراسة ، ( 2018)وآخرون  Ashraful Ferdous ، ودراسة(2018عبدلي)

Dreassi  (2018)وآخرون. 
 Granger &Engleإختبار التكامل المشترك بإستعمال منهجية ظهرت نتائج أ ثانيا: 

خلال الفترتين  وجود علاقة توازنية طويلة الأجل بين المتغيرين. Hendryومنهجية 
 عوائد مؤشر قيمةإلى أنّ في الفترة الأولى:  ECMن. وأشار نموذج تصحيح الخطأ يالمدروست
MENA S&P  أي أنّ مؤشر %1.17نحو القيمة التوازنية بنسبة تتصحح للصكوك ،

يوم  بإتجاه قيمته التوازنية إثر أيّ  85الصكوك يستغرق في الفترة العادية قبل الأزمة مدة 
بإتجاه يوم  11مدة  في فترة الأزمةستغرق بينما يللسندات.  S&P MENAصدمة في مؤشر 

، علما أن قيمة معامل الخطأ المتحصل سنداتالالتوازنية إثر الصدمات في مؤشر ة قيمال
  .0.0857ساوي عليها في نموذج هذه الفترة ي

يعني أنّ  وهو ما مشترك بين الصكوك الإسلامية والسندات،وجود علاقة تكامل ومنه نستنتج 
ات ويمكن أن تكون أداة ندتشبه الس لهما نفس منحى التحرك، وبالتالي فإنّ الصكوك الإسلامية

بين  مشترك، ما يثبت صحة الفرضية الثالثة التي تنص على وجود علاقة تكامل بديلة لها
 .MENAمؤشر سوق الصكوك الإسلامية ومؤشر سوق السندات لمنطقة عوائد 

  Inayat Manglaو  Jamshed Uppal وهو ما يتوافق مع الدراسة السابقة لكل من
إلى أن عوائد الصكوك تتكامل بشكل كبير مع عوائد سندات الخزانة  التي توصلت (2017)

سلوك الصكوك يشابه إلى حد التي أثبتت أنّ  وآخرون  Alberto Dreassi . ودراسةالأمريكية
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علما أن الدراسات السابقة التي توصلت  .وآخرون  Mansur Masih، ودراسة كبير السندات
وتتيح ميزة  ،عنها ويختلف سلوكهاإلى أن الصكوك الإسلامية لا ترتبط بالسندات التقليدية، 

( 2019)دراسة التنويع إعتمدت على التنويع الجغرافي للصكوك والسندات، على غرار 
Rubaiyat Ahsan وMaya Rahman  ( 2020)ودراسة  .وآخرونÖzgür Arslan-

Ayaydin  وMehmet Baha Karan . 

 نتائج الدراسة:
 عن الهندسة المالية التقليدية، إلّا ب جعل هذه الهندسة المالية الهندسة المالية الإسلامية تختلف لا

موافقة للشريعة الإسلامية. فهي إبتكار وتطوير أدوات وآليات وحلول تمويلية في إطار الضوابط 
 .الشرعية

 الهندسة المالية الإسلامية لخاصيتين أساسيّتين، هما المصداقية الشرعية بأن تكون  تخضع
ن الخلاف الفقهي قدر المستطاع. عوافقة للشرع، وهذا يتضمن الخروج المنتجات الإسلامية م

بالإضافة إلى خاصية الكفاءة الاقتصادية، حيث ينبغي لمنتجات الهندسة المالية الإسلامية أن 
 فاءة إقتصادية عالية مقارنة بالمبتكرات المالية التقليدية.تكون ذات ك

  تقوم مناهج تطوير الهندسة المالية الإسلامية على تطوير منتجات وأدوات شرعية بديلة لمثيلتها
وهو الأسلوب الأكثر ، التقليدية. وذلك إمّا عن طريق منهج محاكاة المنتجات غير الإسلامية

 الإسلامية، أو عن طريق إستعمال منهج الأصالة والابتكار. ممارسة في واقع صناعة الصكوك
 التصكيك كبديل للتسنيد أو التوريق التقليدي، من خلال  الهندسة المالية الإسلامية إيجاد إستطاعت

 سلامية كبديل للسندات التقليدية.الإ الصكوك إعتماد
  صيغة مختلفة للصكوك، في أربعة عشر إستطاعت الهندسة المالية الإسلامية إيجاد أكثر من

 مقابل صيغة وحيدة في النظام التقليدي وهي الإقراض بفائدة.
   تخضع مراحل عملية التصكيك وإجراءاتها إلى جملة من الضوابط تحكم سيرها ضمن سياق

شرعي، من بداية تصكيك الصكوك وطرحها للإكتتاب، إلى غاية إطفاءها، حيث تخضع هذه 
عة الموجودات، سواء كانت نقوداً، أو ديوناً، أو أعيان ومنافع، أو كانت والضوابط لطبي الإعتبارات

الصكوك ممثلة لخليط من أعيان ومنافع ونقود وديون، حيث تختلف الضوابط وفقا لنوعية هذه 
 الموجودات.



 
210 

 

  كلاهما أوراق مالية يمكن تداولها، غرضها تمويل سلامية مع السندات في أن الصكوك الإتشترك
كما  ستردادها أو إطفائها بعدها.إمدة زمنية محددة، بحيث يتم صدارهما لإيتم  ،المصدرة لهاالجهة 

 .صنف كلاهما ضمن الأوراق المالية المتدنية المخاطري
 ية موجودات الصك يمثل حصة في ملكأنّ  اختلافات جوهرية أهمهإ عن السندات تختلف الصكوك

السند يمثل دينا في ذمة الشركة التي تصدره لا يتأثر  ستثماري، في حين أنّ المشروع أو النشاط الإ
 بالأولوية في حالات التصفية.  حامله بنتيجة أعمال الشركة، ولا بمركزها المالي، كما يحظى

 وراق المالية الأخرى، نها ما تشترك فيه مع غيرها من الألى مخاطر متعددة، مإ تتعرض الصكوك
 سلامية وتنفرد بها دون سواها.ا مخاطر تتعلق بخصوصية الصكوك الإومنه

 التي تميزه  ،سلامي في الصكوكستثمار الإهم خصائص الإأ  من ويعدّ تحمل المستثمر المخاطرة
 مبدأ الخراج بالضمان.وفق عن التعامل الربوي المضمون العائد للمقرض بالفائدة. وهذا 

 دراسة الجدوى ليات، كآمن خلال  دارتهاإسلامية التحوط من مخاطر الصكوك و الإ تجيز الشريعة ،
عتماد على والإ دارة،الذين يتولون الإختيار المضاربين، والوكلاء والشركاء إحسن  والحرص على

ن أبشرط ضمان الطرف الثالث على سبيل التبرع، و وجه الضمانات كالرهن والكفالة، أمختلف 
شخصيته، وذمته صدار وعن حملة الصكوك، منفصل في جنبيا عن جهة الإأيكون طرف ثالث 

في بعض لتزام بالوعد ، والإحتياطياتالإ تخصيص، و التأمين التكافلي المالية عنهما. إضافة لآلية
تبعات الهلاك في حالات التقصير  التعويض وتحمل، أو كصكوك المرابحة للآمر بالشراء الحالات

ستحقاقها وقطاعاتها يمكن إل جاآتنويع مصادر الصكوك و  نّ أهمال المتعمد. كما و الإأو التعدي أ
 من مخاطر الصكوك الخاصة. ن يحدّ أيضا أ
 حيث صيغ الصكوك المصدرة كبيرا بين واقع سوق الصكوك تفاوتاالتحليلية ل ةدراسال أظهرت .

من مجموع الصكوك التي تم إصدارها  % 36.41إتّضح أنّ صكوك المرابحة لوحدها تمثل نسبة 
، وصكوك % 21.95بينما بلغت إصدارات صكوك الإجارة . 2020الى غاية  2010بين سنة 

وهو ما . % 1، فيما لم تتعدى صيغ أخرى كالإستصناع والسلم نسبة % 13.92الوكالة بنسبة 
 هياكل ثمثل. حيث هياكلهاإصدارت الصكوك حسب سوق الصكوك لا يعرف تكافؤا في يثبت أن 

 هياكل أخرى.مجموع الإصدارات مع إهمال  من %72 تهنسب ما المرابحة، الاجارة والوكالة
 شكل ملائم من التنوع الذي أوجدتهوبالتالي فإنه يمكننا القول بأن الصكوك الإسلامية لا تستفيد ب

 الصكوك الأقرب هيكليا للسندات يميل مستخدموا الصكوك إلى إختيارالهندسة المالية الإسلامية. و 
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 2020نّ فترة الربع الأوّل لسنة أ لصكوك والسنداتأظهر التمثيلات البيانية لعوائد مؤشري ا ،
، COVID-19تفشي فيروس ت في السلسلتين. وهي فترة تذبذبا عاليا مقارنة بباقي الفتراشهدت 

طبيق إجراءات الإغلاق والحجر الصحي، وفرض القيود على توما إنجرّ عنه من تبعات جراء 
وشمال إفريقيا  وسط السندات لمنطقة الشرق الأؤشر سوق الحركة. حيث سجّلت أسعار إغلاق م

أيام وهو أدنى  10في ظرف  114.1لى إ 06/03/2020في  133.1اً، من سعر تراجعا حاد
خلال  تراجعتسعر لها منذ أزيد من سنة، كذلك بالنسبة لمؤشر سوق الصكوك الإسلامية فقد 

اظ مؤشر الصكوك يظهر بيانيا مع الإشارة إلى أنّ إنخف 115.5لى إ 123.8نفس الفترة من سعر 
 أقل حدة من السندات.

  دون منهجية ديكي فيلر ستخدام إبأشارت إختبارات إستقرارية السلاسل محل الدراسة خلال الفترتين
 إستقرتا بعد إدخال الفروق من الدرجة الأولى. ،  DSسلاسل من نوعأنّهما ، P=0ابطاء 

 ( للصكوك 0.0246( و )0.0187معادلة المتوسط )قيمة ثابت أنّ تذبذب النتائج إختبار  أظهرت
%، ما يتوافق مع النظرية 5عند مستوى الدلالة موجبة ومعنوية  قيم وهي ،والسندات على التوالي

 وذلك في الفترة الأولى من الدراسة. .الإقتصادية القائمة على إيجابية العلاقة بين العائد والمخاطرة
 عوائد المؤشرين بإستعمال نموذج نتائج إختبار تذبذب  أظهرتGARCH في الفترة الأولى من ،

 تذبذب عوائد الصكوك أقل مقارنة بتذبذب عوائد السنداتأنّ COVID-19 الدراسة أي قبل أزمة
رغم أنّ  مخاطرة مقارنة بالسندات. . وبالتالي فإن الصكوك الإسلامية أقلMENAفي سوق منطقة 

( β=0.6146)تساوي ( GARCHمعلمة ) نت قيمةحيث كا كلاهما سجل مخاطر متدنية.
 .الخاص بالسندات β=0.8473)) قيمة بالنسبة للصكوك أقلّ من

 قيمة ثابت معادلة المتوسط في الفترة الثانية Equation Mean (0.0310( و )0.0311) 
يتوافق  كذلك، %5عند مستوى الدلالة  موجبة ومعنويةقيم وهي  ،السندات على التواليللصكوك و 

، وذلك في فترة أزمة المخاطرةيجابية العلاقة بين العائد و إقتصادية القائمة على مع النظرية الإ
COVID-19 .رة الأولى من الدراسةوهي نفس النتيجة التي توصلنا إليها في الفت. 

 نموذج نتائج  أظهرتGARCHخلال  عوائد المؤشرين قد إرتفعأنّ تذبذب  الفترة الثانية ، في
حيث  .، بفارق بسيطعوائد الصكوك أكبر مقارنة بتذبذب عوائد السنداتالأزمة، وأصبح  تذبذب 

GARCH (𝛽قيمة معلمة  نّ أ =  GARCHقيمة معلمة  قل منأ( بالنسبة للصكوك 0.9048
(𝛽 = الإستثمار في الصكوك الإسلامية في  نّ أما يدل على  ،بالسندات ةالخاص (0.6665
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خلال فترة الأزمة أصبحت أكثر مخاطرة من الإستثمار في السندات. ذلك  MENAسوق منطقة 
. تهابنتيجللشركة و  بمركز الماليأن السندات أدوات مضمونة، على خلاف الصكوك التي تتأثر 

 . بة منه بعد الصدمة الموجبةكثر بعد الصدمة السالأالتقلب الشرطي يرتفع  عني أنّ الموجبة ت والقيم
 باقي نتائج إختبار  أشارتGARCH  ّللفترة الثانية إلى أن ( مجموع  معلمةARCH)  ومعلمة

(GARCH )أ( ي𝛼1 +𝛽 )، ( بالنسبة للسندات 0.9810( بالنسبة للصكوك و)0.9565ساوي )ي
التي  COVID-19 أزمة الناتجة عنمة صدالثر أستمرار إما يعني  1نها تقترب منأونلاحظ 

فهو  1قل من أالقيمة  نّ أقرب للواحد، وبما ها الأنّ أبما  ،التذبذب، خاصة بالنسبة للسندات تسبب
 .سلاميةثر الصدمات سيتناقص بمرور الزمن خاصة بالنسبة لسلسلة الصكوك الإأ نّ أدليل على 

في كلا السلسلتين يعني  > 𝛼1(  ARCHكبر من قيم معلمة )أ( GARCHقيم معلمة ) نّ أكما 
 كبر من تأثير المعلومات البعيدة.أ COVID-19 أزمةفي فترة تأثير المعلومات القريبة  نّ أ
 مؤشر سوق الصكوك الإسلامية ومؤشر سوق السندات نتائج إختبار السببية بين عوائد  أظهرت

وجود علاقة سببية في الإتجاهين بين المؤشرين، وذلك خلال فترتي الدراسة،  ،MENAلمنطقة 
وبعدها. ما يؤكد وجود علاقة قصيرة الأجل بينهما. ومردّ ذلك لتقارب COVID-19 قبل أزمة

آليات تسعير الأداتين، حيث أن الصكوك الإسلامية تعتمد معدلات الفائدة ليبور، كأساس مرجعي 
 في تسعيرها.

 نتائج إختبار التكامل المشترك بإستعمال منهجية  أشارتGranger & Engle  ذي الخطوتين إلى
ستعمال إجل بنحدار للعلاقة طويلة الأنموذج الإ الأولى. ومن درجةأنّ المتغيّران يتكاملان من 
 (0.0000) حتمالية الموافقة لإحصائية فيشرالقيمة الإفإنّ  ،OLSطريقة المربعات الصغرى 

تحقق ل إضافة ،لكليةبالنسبة للمعنوية ا الأمر العلاقة معنوية. كذلك نّ أ%  ما يعني 5صغر من أ
 Dickey-Fuller (ADFختبار )إستعمال إب، والتي إختبرناها  𝑒𝑡ستقرارية سلسلة البواقيإشرط 

Augmented بطاء مع درجة الإP=1 جل بين وجود علاقة تكامل مشترك طويلة الأ. ومنه
قد أكّد و  .، قبل الأزمة وبعدهاالدراسة فترتيأي أنّ لهما نفس منحى التحرك خلال  السوقين

 نفس النتيجة.  Hendryمنهجية الإختبار وفق 
 تصحيح الخطأنموذج نتائج  أشارت ECM عوائد مؤشر أنّ قيمة إلى لفترة الأولىخلال ا S&P 

MENA  أي أنّ مؤشر الصكوك  %1.17للصكوك  تتصحح نحو القيمة التوازنية بنسبة ،
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 S&Pالتوازنية إثر أيّ صدمة في مؤشر بإتجاه قيمته  يوم 85يستغرق في الفترة العادية مدة 
MENA  .للسندات 

 تصحيح الخطأنموذج نتائج  أظهرت ECM عوائد مؤشر أنّ قيمة الثانيةلفترة خلال اS&P 
MENA  أي أنّ مؤشر الصكوك 8.57للصكوك تتصحح أو تتعدل نحو القيمة التوازنية بنسبة .%

 للسندات.  S&P MENAإثر الصدمات في مؤشر يوم  بإتجاه قيمته التوازنية 11يستغرق مدة 
 انمستقر  ينالمقدّر  ينذجالنمو  إلى أنّ  والفترة الثانية( لفترة الأولىا) ينموذجسلامة إختبارات  أشارت 

لتفسير الظاهرة المدروسة، المتمثلة في ما إعتمادهوهو ما يسمح ب ،بشكل ملائم انمحددو هيكليا، 
-COVIDقبل أزمة  تينالإسلامية والسندات خلال الفتر  كوجود علاقة تكامل مشترك بين الصكو 

 نتائج يص جودة النموذج، يعني أن. إلّا أنّ عدم إيجابية بعض إختبارات تشخوبعدها 19
للصكوك  S&P MENA عوائد مؤشر)لائم عيّنة الدراسة تهي نتائج  ينالمقدر  يننموذجال
 و الفترةأللنتائج أن تتغير بتغير العينة  الزمنية المدروسة. ويمكن ة، في هذه الفتر (للسنداتو 

 .حول هذا الموضوع الدراسات السابقة نتائج . وهو ما يفسر تناقضالمدروسة
  ّوجود علاقة التكامل المشترك بين الصكوك الإسلامية والسندات، يعني أنّ لهما نفس منحى  إن

كن للمستثمرين في سوق ، يمأدوات بديلة للسنداتالتحرك، وبالتالي فإنّ الصكوك الإسلامية 
MENA التي تعدّ نسبيا أقل إستبدال إستثماراتهم في السندات بالإستثمار في الصكوك الإسلامية ،

مخاطرة وبعوائد مقاربة للعوائد التي يتحصلون عليها من السندات. وتجدر الإشارة إلى أنّ هذه 
وذلك خلال فترتي الدراسة،  MENAلا تتيح مزايا التنويع لمستثمري السندات لمنطقة  الصكوك

 وبعدها. COVID-19قبل أزمة 
 وتبعا لهذه النتائج يمكن أن نتقدّم بالتوصيات التالية:    

 التوصيات
 لكل الصيغ  ضرورة إعتماد صيغ أكثر تنوعاً في إصدار الصكوك، ومحاولة الإستغلال الأمثل

 أن هذا التنوّع سيفتح أفاق إستثمارية. بإعتبار التي أتاحتها الهندسة المالية الإسلامية،
سلامي، وفيصل التفرقة بينه قتصاد الإتشاركي الذي هو ميزة الإوبإعتباره أساس التمويل ال

 وبين التمويل الريبوي.
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  أهمية تطوير الهندسة المالية الإسلامية وتطوير الابتكار في جانب تسعير الصكوك، بما
لخصائصها وبطرق مستقلة عن  يغ التعاقدية، مراعاةيتماشى مع التطور الذي تعرفه في الص

تسعير السندات، لتجنب الوقوع في نفس مشكلات التمويل التقليدي الناتجة عن محاكات 
 السندات التقليدية من جانب التسعير.

  العمل على توحيد الرؤى الفقهية حول الصكوك الإسلامية، من خلال تعميم قرارات المرجعيات
المختصة، على غرار مجمع الفقه الإسلامي، وهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الفقهية 

 المالية الإسلامية. لتضييق الخلافات الفقهية حول المسائل المتعلقة بالصكوك.
  ضرورة عمل الجهات المصدرة للصكوك على رفع كفاءتها الاقتصادية، لتوفير بدائل شرعية

، ولإستقطاب غير المسلمين كذلك، وهو ما يضمن تطوير تنافسية لطالبي التمويل الإسلامي
 سوق الصكوك الإسلامية.

  ضرورة إعطاء الأهمية الكافية للدراسات القياسية فيما يتعلق بمواضيع المالية الإسلامية
عموما وموضوع الصكوك خاصة بهدف إثبات كفاءتها الاقتصادية إلى جانب مصداقيتها 

 الشرعية.
 اعدة التطبيقية لهذا البحث، ليشمل مؤشرات أسواق مختلفة للصكوك كما نوصي بتوسيع الق

 سلامية فيما بينها، كما نرى رات مقارنة بين مؤشرات الصكوك الإإضافة إلى إختبا والسندات،
 خرى.أالسندات من جوانب أنّه من المهم المقارنة بين الصكوك و 

 آفاق البحث
إن هذا البحث يفتح أفاقا لأبحاث أخرى كتطبيق هذه الدراسة على أسواق مختلفة للصكوك والسندات، 

 مثل: اعليها أو نفيها. إضافة لمواضيع مكملة لهالمتحصّل لتأكيد النتائج 
 حالات تعثر الصكوك الإسلامية وعلاقة ذلك بمدى مطابقتها للمعايير الشرعية  دراسة

 المعمول بها.
 ات تسعير خاصة بالصكوك الإسلامية، مستقلة عن آليات تسعير السندات.نمذجة آلي 
 .إختبار مدى التكامل داخل الأسواق المالية الإسلامية نفسها 
 .دراسة التصنيف الشرعي للصكوك  ودوره في زيادة الجدارة الائتمانية لها 
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سنن بن إبن ماجة الحافظ  محمد أبي عبد الله القزويني، تحقيق محمد فؤاد عبد الباقي،  -
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كتاب سنن ابن ماجة، عبدالله القزويني، تحقيق محمد فؤاد عبد الباقي، ابي إبن ماجة محمد  -
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 م. 1996هـ/1416كتاب البيوع، لمجلد الثاني، دار الكتب العلمية، بيروت، لبنان، 

، مسند)مسند الانصار(الإمام أحمد بن حمبل، مراجعة محمد صدقي محمد جميل العطار،  -
 م.2009هـ/1429، بيروت، لبنان، 1دار الفكر، ط

لطبعة الأولى، دار ابن ، كتاب الزكاة، اصحيح البخاري الإمام البخاري محمد بن إسماعيل،  -
 م.2002هـ/1423كثير، دمشق، 

، المكتبة السلفية ، القاهرة ، ، صحيح البخاري الإمام البخاري، تحقيق محب الدين الخطيب -
 .هـ1400الطبعة الأولى ، 

سنن الترميذي الإمام الترميذي محمد بن عيسى، تحقيق مركز البحوث وتقنية المعلومات،  -
 م.2014هـ/1435، دار التأصيل، القاهرة، 1البيوع، المجلد الثاني، ط، كتاب الجامع الكبير
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، صحيح مسلمفؤاد عبدالباقي:  الإمام مسلم بن الحجاج القشيري النيسابوري، تحقيق محمد  -
 م.1991هـ/ 1412، 1الجزء الثالث، كتاب المساقاة، دار الحديث، بيروت، ط
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، صحيح مسلمالإمام مسلم بن الحجاج القشيري النيسابوري، تحقيق محمد فؤاد عبدالباقي:   -
 م. 1955هـ/ 1374، 1الجزء الثالث، كتاب المساقاة، دار احياء التراث العربي، بيروت، ط
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 المراجع باللغة العربية

 القوانين والقرارات والمعايير

. متاح 2019، النسخة الالكترونية، جواندليل إصدار الصكوكالهيئة العامة للرقابة المالية،  -
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الخدمات  – SAABساب  -المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية، النسخة الالكترونية

 م.2017المنامة، البحرين، المصرفية الاسلامية، 
- AAOIFI هيئة  صكوك الاستثمار( - 17رقم  -)المعيار الشرعي، المعايير الشرعية ،

 – SAABساب  -المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية، النسخة الالكترونية
 م.2017الخدمات المصرفية الاسلامية، المنامة، البحرين، 

- AAOIFI الاوراق المالية الاسهم  – 21رقم  -المعيار الشرعي)، المعايير الشرعية
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 .م2017الخدمات المصرفية الاسلامية، المنامة، البحرين،  – SAAB ساب
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 – SAABساب  -المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالية الاسلامية، النسخة الالكترونية
 م.2017الخدمات المصرفية الاسلامية، المنامة، البحرين، 

http://www.fra.gov.eg/jtags/efsa_ar/pdf/Final272019.pdf
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هـ، 1407صفر  13الى 8مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الثالثة، عمان الاردن، من 

، متاح على 3م، مجلة المجمع، العدد الرابع، الجزء 1986أكتوبر  16الى  11الموافق لـ 
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- IIFA ، مؤتمر مجلس مجمع الفقه سندات المقارضة وسندات الاستثمار(، 3/4)30قرار ،
جمادى  23الى  18الرابعة، جدة المملكة العربية السعودية، من دورة الإسلامي الدولي، ال

م، مجلة المجمع، العدد الرابع، الجزء 1988فبراير  11الى  6هـ الموافق لـ  1408الآخرة 
   aifi.org/ar/1713.html-https://www.iifa،(. متاح على الموقع:3

- IIFA ، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي بشأن الوفاء بالوعد(، 2/5) 40قرار ،
 06إلى  01المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي المنعقد، الدورة الخامسة، الكويت، من 

م، متاح على الموقع: 1988ديسمبر  15الى  10هـ، الموافق 1409جمادى الاولى 
aifi.org/ar/1751.html-https://www.iifa     

- IIFA ، قرارات وتوصيات سندات المقارضة وسندات الاستثماربشأن (، 6/11)60قرار ،
إلى  17مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة السادسة، جدّة، المملكة العربية السعودية، من 

م، مجلة المجمع، العدد السادس، 1990مارس  20الى  14ه الموافق لـ1410شعبان  23

https://www.ifsb.org/ar_published.php
https://www.ifsb.org/ar_published.php
https://www.ifsb.org/ar_published.php
https://www.iifa-aifi.org/ar/1683.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/1713.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/1751.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/1751.html
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https://www.iifa-. المتاح على الموقع: 1، والعدد السابع ج1273، ص2ج
aifi.org/ar/1813.html  

- IIFA ، في مجال القطاع  القرض وبدائلها الشرعيةبيع الدين وسندات (، 11/4)101قرار
، قرارات وتوصيات مجمع الفقه الاسلامي الدولي، الدورة الحادية عشر، العام والخاص

م، 1998نوفمبر  19الى  14ه الموافق لـ1419رجب  30إلى  25المنامة، البحرين، من 
  aifi.org/ar/2033.html-https://www.iifaالمتاح على الموقع: 

- IIFA ، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي، صكوك الإجارة(، 3/15) 137قرار ،
 6هـ الموافق لـ 1425المحرم  19الى  14الدورة الخامسة عشرة، مسقط، سلطنة عُمان من 

https://www.iifa-م. متاح على الموقع: 2004مارس  11الى 
aifi.org/ar/2148.html  

- IIFA ، مؤتمر مجلس بشأن المصالح المرسلة وتطبيقاتها المعاصرة(، 15/7)141قرار ،
 19الى  14مجمع الفقه الاسلامي الدولي ، الدورة الخامسة عشرة، مسقط، سلطنة عُمان من 

م. متاح على الموقع: 2004مارس  11الى  6هـ الموافق لـ 1425المحرم 
aifi.org/ar/2159.html-https://www.iifa    

- IIFA ، مؤتمر مجلس المقاصد الشرعية ودورها في استنباط الأحكام(، 18/5) 167قرار ،
 29الى  24مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الثامنة عشرة، بوتراجايا، ماليزيا، من 

، مجلة المجمع، العدد الرابع، 2007يوليو  17الى  9هـ الموافق لـ  1428جمادى الآخرة 
  aifi.org/ar/2268.html-https://www.iifa :(. متاح على الموقع3الجزء 

- IIFA ، الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولها(، 4/19) 178قرار ،
مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي المنعقد، 

جمادى الأولى  5إلى  1الدورة التاسعة عشرة، الشارقة، الإمارات العربية المتحدة، من 
https://www.iifa-م، متاح على الموقع 2009إبريل  30الى 26هـ، الموافق لـ 1430

aifi.org/ar/2300.html  
- IIFA ، مؤتمر مجلس مجمع الفقه إستكمال موضوع الصكوك الإسلامية، (، 3/20)188قرار

الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة التعاون الإسلامي، الدورة العشرون، وهران، الجزائري، 

https://www.iifa-aifi.org/ar/1813.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/1813.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/1813.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2033.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2148.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2148.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2148.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2159.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2159.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2268.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2300.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2300.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2300.html
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م، متاح على 2012سبتمبر  18-13الموافق  هـ،1433من ذي القعدة  2شوال إلى  26من 
   aifi.org/ar/2348.html-https://www.iifaالموقع:

- IIFA ، مؤتمر مجلس مجمع الفقه إستكمال موضوع الصكوك الإسلامية(، 2/21) 196قرار ،
الى 15الإسلامي الدولي، الدورة الحادية والعشرين، الرياض، المملكة العربية السعودية، من 

م، متاح على الموقع: 2013نوفمبر  22الى 18هـ الموافق لـ 1435محرم  19
ar/2385.htmlaifi.org/-https://www.iifa  

- IIFA ، مؤتمر مجلس مجمع الفقه التحوط في المعاملات المالية(، 8/23) 224قرار ،
الإسلامي الدولي المنبثق عن منظمة المؤتمر الإسلامي المنعقد، الدورة الثالثة و العشرين، 

 01أكتوبر الى  28هـ، الموافق 1440صفر  23إلى  19المدينة المنورة، السعودية، من 
    :aifi.org/ar/4892.html-https://www.iifaم، متاح على الموقع2018 نوفمبر

- IIFA ، الغلبة والتبعية في المعاملات المالية حالاتهما وضوابطهما (، 23/10)226قرار
عن منظمة التعاون ، مؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي المنبثق وشروط تحققهما

،  متاح 2018نوفمبر  11الإسلامي، الدورة الثالثة والعشرون، المدينة المنورة، المنعقد في 
   aifi.org/ar/4897.html-https://www.iifaعلى الموقع:

- IIFA ، لجنة أمانة مجمع الفقه الإسلامي الدولي لبحث  قتراحاتإ(، 12/23) 228قرار
، مؤتمر مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة الثالثة والعشرين، المدينة قضايا الصكوك

أكتوبر الى  28هـ، الموافق لـ 1440صفر  23الى 19المنورة، المملكة العربية السعودية، من 
  aifi.org/ar/4901.html-https://www.iifa .م2018نوفمبر  1
 

 المعاجم والقواميس

، تحقيق عبد الله علي لسان العربابن منظور أبو الفضل جمال الدين محمد بن مكرم،  -
،  1مصر، ط  الكبير، محمد احمد حسب الله، هاشم محمد الشاذلي، دار المعارف، القاهرة،

 .، بدون سنة نشر 4المجلد 

https://www.iifa-aifi.org/ar/2348.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2385.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/2385.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/4892.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/4897.html
https://www.iifa-aifi.org/ar/4901.html
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قاموس المصطلحات المالية الأكثر استخداما ، (UASAإتحاد هيئات الأوراق المالية العربية ) -
. متاح على الموقع: 2018الإمارات العربية المتحدة، بالأسواق المالية،

https://www.cosob.org/ar/glossaire/  
،  مكتبة لبنان، بيروت، 1، المجلد مختار الصحاحالرازي ابن ابي بكر بن عبد القادر،  -

 م.1989
، الطبعة الثانية، مكتبة النهضة المصرية، القاهرة، الموسوعة الاقتصاديةراشد البراوي،  -

 .م1987هـ/ 1407
، تحقيق محمود فاخوري، عبد الحميد مختار، مكتبة المُغربُ المطرزي ابو الفتح ناصر الدين،  -

 .م1979هـ/1399، 1اسامة بن زيد، حلب سوريا،ط
، القاموس المحيطمجد الدين الفيروزآبادي، مراجعة انس محمد الشامي وزكريا جابر احمد،  -

 م.2008هـ/1429دار الحديث، القاهرة،
الطبعة الرابعة، مكتبة الشروق الدولية، القاهرة، مصر،  المعجم الوسيط،مجمع اللغة العربية،  -

 م.2004هـ/ 1425
، بيروت، 1، المؤسسات العربية للدراسات والنشر، الطبعة القاموس الاقتصاديمحمد علية،  -

1985. 
 

 الكتب

الشرح الممتع على زاد ن العثيمين محمد بن صالح بن محمد، اخرجه ابو ايوب السليمان با -
 م.2001هـ/1422ابن الجوزي الطبعة الأولى،  ،  دارالمستقنع

، اغاثه اللهفان من مصائد ن القيّم الجوزية محمد بن ابي بكر، تحقيق محمد حامد الفقىبإ -
 م.1975هـ/ 1395، الجزء الثاني، الطبعة الثانية، دار المعرفة، بيروت، لبنان، الشيطان

أعلام الموقعين عن لسلام إبراهيم، ن القيّم الجوزية محمد بن ابي بكر، تحقيق محمد عبد ابإ -
 م.1991هـ/ 1411، الجزء الثالث، دار الكتب العلمية ، بيروت، لبنان،  رب العالمين

https://www.cosob.org/ar/glossaire/
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، مقاصد الشريعة الاسلاميةإبن عاشور محمد الطاهر، تحقيق محمد الحبيب ابن الخوجة،  -
 م.2004هـ/1425مطابع قطر الوطنية، الجزء الثاني، الدوحة، 

، الجزء السادس، دار المغنىق الدين، تحقيق عبد الله التركي وعبد الفتاح الحلو، إبن قدامة موف -
 م.1997هـ/1417عالم الكتب للنشر، الطبعة الثالثة، الرياض، 

البحر الرائق شرح كنز الدقائق ومنحة إبن نجيم المصري زين الدين، تحقيق زكرياء عميرات،  -
السلم(، دار الكتب العلمية، الطبعة الاولى، بيروت، )كتاب البيع باب  الخالق وتكملة الطوري 

 م.1997هـ/1418
، دار النشر للجامعات، الطبعة الصكوك الاسلامية بين النظرية والتطبيقأحمد جابر بدران،   -

 .2017الاولى، القاهرة، 
الصكوك ودورها في تحقيق التنمية الاقتصادية: مفهومها، أحمد شعبان محمد علي،  -

ت التعامل بها، الرقابة عليها، المخاطر وعلاجها، دورها التنموي، سبل أنواعها، آليا
 م.2014، دار التعليم الجامعي، الإسكندرية، تحقيقيها

 .2008، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأسواق الماليةأرشد فؤاد التميمي،  -

، دار السلام نظور إسلاميالاستثمار والمضاربة في الاسهم والسندات من مأشرف دوابه،  -
  .2008للطباعة والنشر، الطبعة الاولى، القاهرة، 

، الطبعة الاولى، دار السلام للطباعة الصكوك الإسلامية بين النظرية والتطبيقأشرف دوابه،  -
 .2009والتوزيع، القاهرة، 

دمشق، ، المكتب الاسلامي، الطبعة الاولى، غاية المرامالألباني محمد ناصر الدين،  -
 م.1980هـ/1400

كفاية الأخيار في حل الإمام الشافعي، تحقيق علي عبد الحميد بلطجي ومحمد وهبي سليمان،  -
 م .1991هـ/1413، دار الخير، الطبعة الاولى ، بيروت، غاية الاختصار

، كتاب الصبر والشكر، دار ابن احياء علوم الدينالإمام الغزالي أبي حامد محمد بن محمد،  -
 م.2005هـ/1426طبعة الاولى، بيروت، حزم، ال

المستصفى من علم الإمام الغزالي أبي حامد محمد بن محمد، تحقيق حمزة بن زهير حافظ،  -
 ، المجلد الاول، المدينة المنورة للطباعة، المدينة المنورة، دون سنة نشر.الاصول
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) كتاب البيوع باب العينة وما الموطأالإمام مالك بن انس، اخرجه محمد فؤاد عبد الباقي ،  -
 م. 1951هـ/1370يشبهها(، الجزء الثاني، دار احياء الكتب العربية، القاهرة، 

، دار ابن الجوزي، الأسهم والسندات وأحكامها في الفقه الإسلاميالخليل أحمد بن محمد،  -
 .م2003هـ/1424الطبعة الاولى، الدمام، المملكة العربية السعودية، 

المنثور الدين محمد بن عبد الله بن بهادر، تحقيق تيسير فائق احمد محمود ، الزركشي بدر -
، الكويت ،  2، وزارة الأوقاف و الشؤون الإسلامية، الطبعة 3الجزء في القواعد الفقهية ،

1985. 
، فقه البيع والاستيثاق والتطبيق المعاصر  )مجمع فقهاء الشريعة السالوس علي أحمد -

 .2008، مصر، الطبعة السابعة القرآن، مكتبة دار بأمريكا(،
، دار الاشباه و النظائر في قواعد وفروع فقه الشافعيةالسيوطي جلال الدين عبد الرحمن،  -

 م.1983هـ/1403الكتب العلمية، الطبعة الأولى، بيروت، لبنان، 
الشاطبي إبراهيم ابن موسى بن محمد اللخمي، تحقيق ابو عبيدة مشهور بن حسن آل سلمان،  -

 الطبعة الاولى، المجلد الثاني،  ، باب المقاصد، دار ابن عفان،الموافقات في اصول الشريعة
 م.1997هـ/1417خُبر، المملكة العربية السعودية، 

،  الموافقات في أصول الشريعةالشاطبي إبراهيم بن موسى اللخمي، تحقيق عبد الله دراز،  -
 كتاب المقاصد، الجزء الثاني، المكتبة التجارية الكبرى، مصر، دون سنة نشر.

 مطابع شركة والرؤى، التحديات السودان في الإسلامي التمويل ،رحمة محمد طلحة الصديق -
 . 2006،الطبعة الاولى، الخرطوم المحدودة، للعملة السودان

، سلسلة وآثاره في الفقه الاسلامي الغرر وأثره في العقودالضرير الصديق محمد الامين،  -
هـ/ 1416صالح كامل للرسائل الجامعية في الاقتصاد الاسلامي، الطبعة الثانية، جدّة، 

 م.1995
، دار الكتب العلمية، 13، الجزء إعلاء السننالعثماني ضفر أحمد، تحقيق محمد العزازي،  -

 .2018بيروت، 
دار  لمركبة )دراسة فقهية تأصيلية وتطبيقية(،العقود المالية االعمراني عبد الله بن محمد،  -

 م. 2010هـ/ 1431، الرياض، 2كنوز إشبيليا، ط 
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دار كنوز  ،-دراسة تأصيلية تطبيقية-المنفعة في القرضالعمراني عبد الله بن محمد،  -
 م. 2010هـ/ 1431إشبيليا، الطبعة الثانية، الرياض، 

، دار كنوز اشبيليا، سلامية دراسة تطبيقيةفقه الهندسة المالية الإالعنزي مرضي بن مشوح ،  -
 م. 2015هـ/ 1436الرياض، المملكة العربية السعودية، الطبعة الاولى، 

، دار الصحوة للنشر، الطبعة الثالثة،  القاهرة، فوائد البنوك هي الربا الحرامالقرضاوي يوسف،  -
 م.1994هـ/1415

، دار البشائر فقهية وإقتصادية دراسة–بحوث في فقه البنوك الاسلامية القره داغي،  -
 .2009الإسلامية، الطبعة الاولى، بيروت، لبنان، 

الشرقية،  -مطبعة تونس قرطاج الصكوك دراسة فقهية مقارنة،أمل عبد الوهاب عمري،  -
 .2017الطبعة الاولى، تونس، 

مكتبة نور  بيع المرابحة للآمر بالشراء )دراسة فقهية(،جعفر بن عبد الرحمن قصاص،  -
 م.2011هـ/ 1432الالكترونية، 

، الطبعة الاولى، دار الفكر الجامعي، العولمة واقتصاد المعرفةخالد احمد علي محمد،  -
 .2019الاسكندرية، 

المبادئ والقيم الإسلامية في عز الدين، محمد مراجعة ابو غده عبد الستار، خوجة  -
، مجموعة دله البركة إدارة والاحاديث النبويةالمعاملات المالية في ضوء النصوص القرآنية 

 م.1994هـ/  1414التطوير والبحوث، الطبعة الاولى، المملكة العربية السعودية، 
، دار المسيرة، الطبعة الثانية، عمان، الاردن، ادارة المحافظ الاستثماريةدريد كامل ال شبيب،  -

2015. 
، دار طيبة بدالًا عن السندات التقليدية الصكـوك وتطبيقـاتها المعاصرةرامي محمد كمال،  -

 .2019هـ/ 1440الخضراء، الطبعة الاولى، مكة المكرمة، 
،دار الثقافة للنشر الصكوك الإسلامية ودورها في التنمية الاقتصاديةزياد جلال الدماغ،  -

 .2012الأردن،  -والتوزيع، الطبعة الاولى، عمان
، دار الفكر العربي، المخرج –سلامية الأزمة الصكوك المالية الإسامى يوسف كمال محمد،  -

 م.2010هـ/1431الطبعة الاولى، القاهرة، 
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، البنك الاسلامي للتنمية، الأدوات التمويلية الإسلامية للشركات المساهمةسامي حسن حمود،  -
 م.1998هـ/1419المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب،  جدة، 

، الدار الجامعية،  )أفراد، إدارات، شركات، بنوك(، إدارة المخاطر طارق عبد العال حماد -
 م.2003الإسكندرية، 

 م.1998، مجموعة دلة البركة، الطبعة الاولى، المدينة المنورة، الاجارةعبد الستار ابو غدة،  -

، بحوث في المعاملات والأساليب المصرفية الإسلامية: ضوابط عبد الستار أبو غدة -
 .2002، 2يق، مجموعة دلة البركة، جدة، ج ، شركة التوفالاستثمار بالصكوك

الصكوك : بحوث في المعاملات والأساليب المصرفية الإسلاميةعبد الستار أبو غدة،  -
، مجموعة البركة المصرفية، جدة، الطبعة الاولى، الإسلامية و تطبيقاتها المعاصرة و تداولها

 م.2010، 11،ج
، ي ظل تحديات الواقع من المنظور الاسلاميالتنمية المستدامة  فعبد العزيز قاسم محارب،  -

 .2011دار الجامعة الجديدة، الاسكندرية، مصر،
كتب، الطبعة الاولى ، لندن، -، دار ايالتحوط وادارة الخطر مدخل ماليعبد الكريم قندوز،  -

 .2018بريطانيا،
الفِقهُ عبد الله بن محمد الطيّار، عبد الله بن محمّد المطلق ومحمَّد بن إبراهيم الموسَى،  -

ر (، مدار الوطن للنَشر، الحكم الشرعي للتنضيض والتقويم الحكمي للشركات وغيرها) الميَسَّ
 م. 2011هـ / 1432الرياض ، 

، مكتبة  نور الكترونية، ميشركة المضاربة في الفقه الإسلاعبدالرحمن بن فؤاد الجار الله،  -
   book.com/-https://www.noor. متاح على الموقع:2019

، دار اليازوري العلمية للنشر الادارة المالية المتقدمةعدنان تايه النعيمي، ارشيد فؤاد التميمي،  -
 .2018والتوزيع ،عمان، الاردن، 

، دار الصكوك الإسلامية: الإطار النظري والشرعي وكيفية التطبيقتي، فارس محمد زنا -
 . 2014المطبوعات الجامعية، الطبعة الاولى، الإسكندرية، 

، دار الفكر للطباعة والنشر والتوزيع، الطبعة الاولى، ، تفسير  الفخر الرازي فخر الدين الرازي  -
 م.1981ه/ 1401 الجزء السابع،

https://www.noor-book.com/
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 .1999، دار المسيرة، عمان، التمويل الإسلامي ودور القطاع الخاصفؤاد السرطاوي،  -

حاشية قليبوبي وعميرة على شرح المحلى على قليوبي شهاب وعميرة شهاب الدين أحمد،  -
، مكتبة مصطفى البابي الحلبي، الجزء الثاني، الطبعة الثالثة، القاهرة، منهاج الطالبين

 م.1956هـ/1375
 م.2018كتب، لندن، -، دار إيالتحوط وإدارة الخطرقندوز عبد الكريم ،  -
، مؤسسة الرسالة الهندسة المالية الإسلامية بين النظرية والتطبيققندوز عبد الكريم،  -

 م.2008هـ/  1429ناشرون، الطبعة الاولى، بيروت، لبنان، 
 ، مركز أبحاث الاقتصادالأسواق المالية من منظور إسلاميمبارك بن سليمان آل فواز،  -

 .2010الإسلامي، جامعة الملك عبد العزيز، الطبعة الاولى، المملكة العربية السعودية، 
، دار الفكر العربي، مصر، الملكية ونظرية العقد في الشريعة الإسلاميةمحمد أبو زهرة،  -

 م.1996
، دار التنظير الفقهي والتنظيم القانوني للسوق المالية الاسلاميةمحمد الأمين ولد عالي،  -

 م.2011هـ/1432، بيروت، الطبعة الاولىابن حزم، 
دار حميثرا للنشر  ،-العوائد والمخاطر -الاسواق المالية بين الارباح والخسائرمحمد شاهين،  -

 .2018والترجمة، القاهرة، مصر،
، دار حميثرا للنشر والترجمة،  -ادارة تحليل تقييم-محافظ الاوراق المالية محمد شاهين،  -

 .2017، مصر،القاهرة
 .2004، دار وائل للنشر والتوزيع، الطبعة الثالثة، الأردن، إدارة الاستثماراتمحمد مطر،  -

، الاكاديمية الحديثة للكتاب الجامعي، الطبعة الاولى، ادارة التمويل المصرفيمحمود الفاتح،  -
 .2020القاهرة، مصر، 

 .2019والتوزيع، عمان، الاردن، ، دار الشروق للنشر الاسواق الماليةمحمود محمد الداغر،  -

(، ISRA، الاكاديمية العالمية للبحوث الشرعية )أساسيات التمويل الإسلاميمنذر قحف،  -
 .2011ماليزيا، 
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، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب )البنك سندات الإجارة والأعيان المؤجرةمنذر قحف،  -
 م.2000هـ /1420الاسلامي للتنمية، مكتبة الملك فهد الوطنية، جدة، 

الطبعة الأولى، المعهد الإسلامي  ،الإسلامي الاقتصاد في التمويل مفهوم قحف، منذر -
 .1991للبحوث والتدريب، مكتبة الملك فهد الوطنية، جدة، 

، منشأة المعارف، الإسكندرية، أساسيات الاستثمار في الأوراق الماليةمنير إبراهيم هندي،  -
 م.1999

، إثراء للنشر والتوزيع، إدارة الاستثمار والمحافظ الاستثماريةمؤيد عبد الرحمن الدوري،  -
 .2010الطبعة الاولى، الاردن، 

 .2005، دار القلم، دمشق، سوريا، العقود المركبة في الفقه الإسلامينزيه حماد،  -

الاولى، دمشق،  ، دار القلم، الطبعةقضايا فقهية معاصرة في المال والإقتصادنزيه حماد،   -
 م.2001هـ/ 1421سوريا، 

، مكتبة الرشد رفع الحرج في الشربعة الاسلامية دراسة أصولية تأصيليةيعقوب الباحسين،  -
 .م1999هـ/1420للنشر، الرياض، المملكة العربية السعودية، 

 

 الرسائل والأطروحات

مؤسسة الرسالة  ،الإسلامية ةفي الشريع ةضوابط المصلحالبوطي محمد سعيد رمضان،  -
ناشرون، رسالة دكتوراه في أصول الشريعة الاسلامية، كلية القانون والشريعة، جامعة الازهر، 

 م.1965هـ/1375القاهرة، 
رسالة دكتوراه في الفقه المقارن،  ربح ما لم يضمن دراسة تأصيلية تطبيقية،الحقيل مساعد،  -

هـ/  1431ملكة العربية السعودية،جامعة الامام محمد بن سعود الاسلامية، الرياض، الم
 .م2010

، اطروحة مقاصد الشريعة في المعاملات المالية عند ابن تيميةالعسكر ماجد بن عبد الله ،  -
دكتوراه في الشريعة والدراسات الاسلامية، تخصص اصول الفقه، جامعة أم القرى، مكة 

  .هـ 1434/1435المكرمة، المملكة العربية السعودية، 
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، الهندسة المالية الإسلامية ودورها في تمويل راس المال العاملالنعيمي يحيى بن حمد،  -
 .2010رسالة دكتوراه، جامعة اليرموك، كلية الشريعة والدراسات الإسلامية، إربد، الأردن، 

، رسالة ماجستير تخصص الصكوك الاستثمارية وعلاج مخاطرهاحامد اسحاق احمد الامين ،  -
 .2005ربد، الاردن، إسلامية، جامعة اليرموك، صارف الإالاقتصاد والم

دراسة تقييمية لحالة الصكوك الحكومية  -الصكوك الاسلامية وادارة مخاطرهاربيعة بن زيد،  -
، رسالة ماجستير في علوم التسيير السودانية المدرجة بسوق الخرطوم للاوراق المالية
 .2012الجزائر، ، تخصص مالية الاسواق، جامعة قاصدي مرباح، ورقلة

مخاطر الصكوك وآليات التحوط منها: مع دراسة تطبيقية لصكوك نجلاء بنت محمد البقمي،  -
، برنامج دعم أبحاث ورسائل طلاب الدراسات العليا،  منشورات كرسي سابك شركة متعثرة

 .م2013هـ/1434، -نسخة الكترونية–لدراسات الاسواق المالية الإسلامية 

 

 والمجلاتالدوريات 

، ترجمة كرسي سابك لدراسات الاسواق المالية (ISRA) الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية -
، جامعة الإمام محمد بن سعود النظام المالي الإسلامي المبادئ والممارساتالإسلامية، 

، -نسخة الكترونية–الإسلامية، منشورات كرسي سابك لدراسات الاسواق المالية الإسلامية 
 م.2014هـ/1435

، نحو مشتقات مالية إسلامية لإدارة المخاطر التجاريةالساعاتي عبد الحميد عبد الرحيم،  -
م، جدة، المملكة العربية 1999، 01، العدد11مجلة جامعة الملك عبد العزيز المجلد 

 السعودية.
، مجلة الاقتصادية المنتجات المالية الإسلامية بين الابداع والتقليدالسويلم ابراهيم سامي،  -

م، متاح على الموقع:  04/09/2006هـ / 11/08/1427الالكترونية،
book.com/%D9%83%D8%AA%D8%A7%D8%A8 -https://www.noor

pdf-%8A  

https://www.noor-book.com/%D9%83%D8%AA%D8%A7%D8%A8%20%8A-pdf
https://www.noor-book.com/%D9%83%D8%AA%D8%A7%D8%A8%20%8A-pdf
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، مجلة بيت : نظرات في المنهج الإسلاميصناعة الهندسة الماليةبراهيم سامي، إ السويلم -
، شركة الراجحي المصرفية  2004فريل أهـ/  1425المشورة للتدريب، ، ربيع الاول 
 للإستثمار مركز البحوث، الكويت.

، إصدارات المعهد الاسلامي للبحوث التحوط في التمويل الاسلاميالسويلم سامي ابن براهيم،  -
م، البنك الاسلامي للتنمية، مكتبة الملك فهد 2007هـ/1428والتدريب ، الطبعة الاولى، 

 الوطنية بجدة.
، مجلة الجمعية  الفقهية الضمانات في الصكوك الاسلاميةالعمراني عبد الله بن محمد،  -

م، جامعة الإمام 2013هـ/1434السعودية، العدد السادس عشر، ، جمادى الاخرة/ رمضان، 
 محمد بن سعود الاسلامية بالرياض.

الصكوك الإسلامية ودورها في تطوير السوق المالية الإسلامية تجربة بن عمارة نوال،  -
.جامعة قاصدي مرباح 2011، 09، مجلة الباحث، العدد السوق المالية الإسلامية الدولية

 ورقلة، 
كيف تكون في خدمة النظام المصرفي  -السوق المالية الإسلامية سليمان ناصر،  -

، 2003، 21،العدد 07ز صالح كامل للإقتصاد الاسلامي، المجلد ، مجلة مركالإسلامي؟
 جامعة الازهر، القاهرة.

أدوات سوق النقد الإسلامية: مدخل للهندسة المالية صالح فتح الرحمن علي محمد،  -
، بنك السودان المركزي للإدارة 2002،  ديسمبر26،  مجلة المصرفي،  العدد الإسلامية

 والاحصاء، الخرطوم.العامة للسياسات والبحوث 
، إدارة المخاطر تحليل قضايا في طارق الله خان حبيب احمد،  ترجمة عثمان بابكر احمد -

إصدارات المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب، الطبعة الاولى،  الصناعة المالية الإسلامية،
 م، البنك الاسلامي للتنمية، جدة، المملكة العربية السعودية.2003هـ/ 1423

اختبارات السببية  والتكامل المشترك في تحليل شفيق، نقار عثمان، اسماعيل رولي، عريش  -
، 05، العدد33، مجلة جامعة تشرين للبحوث و الدراسات العلمية، المجلد السلاسل الزمنية

 ، جامعة تشرين للبحوث والدراسات العلمية، اللاذقية، سوريا.97-75، الصفحات 2011
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الصكوك الإستثمارية: مفهومها نشأتها مخاطرها ي سيلا، علي محمد الموسى، مادو غ -
، الصفحات 2، العدد 13، مجلة جامعة الشارقة للعلوم الشرعية والقانونية، المجلد ضوابطها

 جامعة الشارقة، الإمارات العربية المتحدة.، 2016،  ديسمبر 65-88
هندسة المالية أدوات سوق النقد الإسلامية: مدخل للفتح الرحمن علي محمد صالح،  -

، الصادرة عن بنك السودان المركزي 2002، مارس26، مجلة المصرفي، العدد الإسلامية
 الإدارة العامة للسياسات والبحوث والإحصاء بالخرطوم.

، العدد 20الإسلامي، المجلد  ، مجلة الإقتصادالهندسة المالية الإسلاميةقندوز عبد الكريم،  -
 ، جامعة الملك عبد العزيز بجدّة.46الى 3م الصفحات 2007هـ/ 1482، 02

اليات الهندسة المالية  كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الاسلامية، لحلو بوخاري، وليد عايب،  -
ات ، مجلة الواحواثر الازمة المالية على سوق الصكوك الاسلامية الدولية واحكام الشريعة

، معهد العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير المركز 12للبحوث والدراسات، العدد 
 .2011الجامعي برج بوعريريج، 

جهود المالكية في تجديد صيغ عقود الاستثمار وتطويرها: محمود محمد علي محمود ادريس،  -
، 1المجلد  ويل الإسلامي، المجلة الدولية للتراث في الثروة والتم، التمويل بالمزارعة نموذجا

 الجامعة الإسلامية العالمية في ماليزيا.، 147-183، الصفحات 2020، 2العدد 
سندات القراض وضامن الفريق الثالث وتطبيقاتها في تمويل التنمية في البلدان منذر قحف،  -

م،  جامعة الملك 1989هـ/1409، 1، مجلة الاقتصاد الإسلامي ، المجلدالإسلامية
 عبدالعزيز، جدة. 

، academia ،2019 ، بحث منشور علىالتوريق والتصكيكهشام محي الدين مسالخي،  -
   du/SHHishamMuhieddineMassalkhihttps://aul.academia.e  :على الموقع

 

 الملتقيات

، ندوة الوظائف الاقتصادية للصكوك نظرة مقاصديةالساعاتي عبد الرحيم عبد الحميد ،  -
الصكوك الاسلامية)عرض و تقويم( ، المنعقدة في جامعة الملك عبد العزيز بالتعاون مع 

https://aul.academia.edu/SHHishamMuhieddineMassalkhi
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الاسلامي و المعهد الاسلامي للبحوث مجمع الفقه الاسلامي الدولي التابع لمنظمة المؤتمر 
هـ  1431جمادى الاخرة  12الى 10والتدريب التابع للبنك الاسلامي للتنمية، بجدة، من 

 م.2010ماي 26الى 24الموافق لـ 
المؤتمر العالمي الثالث للاقتصاد  مخاطر التمويل الاسلامي،السالوس علي بن احمد،  -

 .2005، المملكة العربية السعودية، الاسلامي، جامعه ام القرى مكة المكرمة
، لمنتدى فقه ضوابط التحوط في المعاملات المالية واثاره وبدائلهالعمراني عبد الله بن محمد،  -

 27و  26الاقتصاد الاسلامي، مجمع الفقه الاسلامي الدولي، الدورة الثانية ، دبي، 
 م.2016ابريل

، مؤتمر المجلس الاول للإفتاء والبحوث، مقاصد الشريعة المتعلقة بالمالالقرضاوي يوسف،  -
 م.2008هـ/ جويلية  1429، دبلن، جمادى الثانية رجب 18الدورة 

صكوك الإستثمار تأصيلها وضوابطها الشرعية ودورها في تمويل البنية التحتية القره داغي،   -
ق ، بحث مقدم إلى منتدى الاستثمار والتمويل الإسلامي الأول للشر والمشاريع الحيوية

 . 2010مارس  2-1الأوسط، الأردن،
الصكوك الإسلامية "التوريق" وتطبيقاتها المعاصرة دراسة فقهية اقتصادية القره داغي،  -

، مؤتمر مجمع الفقه الاسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، الإمارات تطبيقية
 م.2009هـ/1430العربية المتحدة،

، بحث مقدم في كأداة من أدوات تطوير البورصة المصريةالتوريق بدوي عبد المطلب،  -
مؤتمر أسواق الأوراق المالية والبورصات: آفاق وتحديات، المنعقد في جامعة الإمارات العربية 

 م. 2007مارس  08إلى  06المتحدة، دبي، من 
مداخلة ضمن ندوة الصكوك الاسلامية، مجمع  ،صكوك الحقوق المعنويةحامد علي ميرة،  -

قه الاسلامي بالتعاون مع المعهد الاسلامي للبحوث والتدريب، جامعة الملك عبد العزيز، الف
 م2010ماي  26إلى  24هـ / 1431شعبان  12إلى  10جدّة، من 

، مؤتمر اسواق التوريق المصرفي للديون: الممارسة والاطار القانونيحسين فتحي عثمان،   -
 .2007الامارات العربية المتحدة، العين، الاوراق المالية والبورصات، جامعة 
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، مداخلة في إطار ندوة الصكوك ضمانات الصكوك الاسلاميةحمزة الفعر الشريف،  -
 25و 24هـ/ 1431جمادى الاخرة  11و 10الاسلامية، جامعة الملك عبد العزيز، جدّة، 

 م.2010ماي
ومية ، دراسة تطبيقية إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية الحكسلميان ناصر، ربيعة بن زيد،  -

، المؤتمر الدولي الخامس حول الصيرفة الإسلامية  على الصكوك الحكومية السودانية
 2012أكتوبر  7- 6والتمويل الإسلامي، تحت عنوان إدارة المخاطر التنظيم والإشراف، في 

 ، الأردن.
واقع والمأمول، ،  مؤتمر المصارف الإسلامية بين الالصكوك الإسلاميةصفية أحمد أبو بكر،  -

 03ماي الى  31دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري، دبي، الإمارات العربية المتحدة، من 
 .2009جوان 

عبد الحكيم سعيج، و زكرياء خدير، طريقة كشف السلاسل الزمنية المالية) التذبذب و اثر  -
ARCHو الكمية في  (، ورقة مقدمة ضمن فعاليات الملتقى الوطني حول البحوث النوعية

 . 2018منهج البحث العلمي، تيبازة، 
مداخلة في إطار ندوة الصكوك الاسلامية،  ، المخاطر في الصكوك،عبد الستار أبو غدة -

 م.2010ماي 25و 24هـ/ 1431جمادى الاخرة  11و 10جامعة الملك عبد العزيز، جدّة، 
تقى السنوي الإسلامي بحث مقدم للمل مخاطر الصكوك الإسلامية،عبد الستار أبو غدة،  -

 م.2004سبتمبر  27 – 25السابع، الأكاديمية العربية للعلوم المصرفية، عمان، الاردن، 
البدائل المشروعة لتداول الديون، المؤتمر الهيئات الشرعية للمؤسسات عبد الستار القطان،  -

الدورة الرابعة،  ، هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية،  المالية الإسلامية
 م. 2004أكتوبر  4 – 3هـ الموافق  1425شعبان  20إلى  19البحرين، من 

الصكوك )تعريفها، أنواعها، أهميتها ودورها في التنمية، حجم علاء الدين زعتري،  -
م لورشة العمل التي أقامتها شركة إصداراتها، تحديات الإصدار( بعنوان BDO، بحث مقدَّ

جويلية  19و 18)الصكوك الإسلامية؛ تحديات، تنمية، ممارسات دولية(، عمان، الاردن، 
2010. 
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، الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهافؤاد محمد أحمد محيسن ، -
هـ 1430جمادى الأولى  5إلى  1، الشارقة، 19مؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة 

 م.2009إبريل  30 – 26افق المو 
، مؤتمر الصكوك الإسلامية )التوريق( وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهامحمد عبد الحليم عمر،  -

مجمع الفقه الاسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشرة، إمارة الشارقة، الإمارات العربية 
 م.2009هـ/1430المتحدة،
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مداخلة ضمن مؤتمر مجمع الفقه الإسلامي الدولي، الدورة التاسعة عشر، الشارقة،  والصكوك،

 30الى  26هـ الموافق لـ  1430جمادى الاولى  5الى  1الإمارات العربية المتحدة.، من
 م.2009أفريل 

 ‬ ‭‭ ‬،الاستثمارية‬‭ والصكوك‬‭ المشاركات‬‭ في‬‭ الضمان‬‭ عن‬‭ البديلة‬‭ التحوطات ‬‭ علي القري،‬‭ محمد  -
 ‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‭‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬‬م.2008سيتمبر  17و 16ندوة البركة للاقتصاد الاسلامي، الدورة الثامنة عشر ، جدّة، 

، مؤتمر مجمع التوريق" وتطبيقاتها المعاصرة وتداولهاالصكوك الإسلامية" محمد علي القري،  -
 26هـ الموافق 1430جمادى الأولى  5إلى  1، الشارقة، 19الفقه الإسلامي الدولي، الدورة 

 م.2009إبريل  30إلى 
، منتدى فقه الاقتصاد الإسلامي، الصكــوك الإسلامية وتطبيقاتها المعاصرةوليـد عوجـــان،  -

  .م2015مية والعمل الخيري، دبي، دائرة الشؤون الاسلا
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 نتائج إختبار التوزيع الطبيعي لسلاسل مؤشر الصكوك: 01الملحق 
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Series: S

Sample 1/08/2016 1/08/2021

Observations 1306

Mean       112.0900

Median   108.7950

Maximum  129.2200

Minimum  99.10000

Std. Dev.   7.724546

Skewness   0.726173

Kurtosis   2.339486

Jarque-Bera  138.5222

Probability  0.000000  
 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 

 

 نتائج إختبار التوزيع الطبيعي لسلاسل مؤشر السندات: 02الملحق 
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Series: B

Sample 1/08/2016 1/08/2021

Observations 1306

Mean       115.1128

Median   109.9200

Maximum  140.1000

Minimum  98.76000

Std. Dev.   10.97393

Skewness   0.894773

Kurtosis   2.508463

Jarque-Bera  187.4157

Probability  0.000000 
 

 eviews.10مخرجات برنامج  :المصدر
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 : اختبارات استقرارية السلاسل03الملحق 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 سلسلة الصكوك للفترة الأولىبواقي مربعات : 04الملحق
Dependent Variable: ES1   

Method: Least Squares   

Date: 07/12/21   Time: 08:46   

Sample (adjusted): 1/21/2016 2/28/2020  

Included observations: 1072 after adjustments  
     
   .Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob  صص   
     
     C 0.007944 0.000962 8.260137 0.0000 

ES1(-1) 0.081243 0.030622 2.653118 0.0081 

ES1(-2) 0.015423 0.031062 0.496529 0.6196 

ES1(-3) 0.085103 0.031035 2.742197 0.0062 

ES1(-4) -0.007180 0.029511 -0.243299 0.8078 

ES1(-5) 0.002502 0.029612 0.084486 0.9327 

ES1(-6) 0.037176 0.029461 1.261856 0.2073 

ES1(-7) -0.002571 0.029479 -0.087208 0.9305 

ES1(-8) 0.027342 0.029407 0.929798 0.3527 
     
     R-squared 0.017922     Mean dependent var 0.010444 

Adjusted R-squared 0.010531     S.D. dependent var 0.019668 

S.E. of regression 0.019565     Akaike info criterion -5.021828 

Sum squared resid 0.406889     Schwarz criterion -4.980041 

Log likelihood 2700.700     Hannan-Quinn criter. -5.006000 

F-statistic 2.424779     Durbin-Watson stat 1.999136 

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 الأولى لفترةالسندات ل سلسلة بواقيمربعات : 05الملحق 
Dependent Variable: EB1   

Method: Least Squares   

Date: 07/12/21   Time: 09:31   

Sample (adjusted): 1/21/2016 2/28/2020  

Included observations: 1072 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.016955 0.002598 6.525696 0.0000 

EB1(-1) 0.113166 0.030629 3.694720 0.0002 

EB1(-2) 0.101927 0.031129 3.274380 0.0011 

EB1(-3) 0.117071 0.031299 3.740390 0.0002 

EB1(-4) -0.039402 0.030844 -1.277459 0.2017 

EB1(-5) 0.065918 0.031054 2.122653 0.0340 

EB1(-6) -0.004201 0.030984 -0.135580 0.8922 

EB1(-7) 0.031647 0.030836 1.026301 0.3050 

EB1(-8) 0.050022 0.030694 1.629704 0.1035 
     
     R-squared 0.059344     Mean dependent var 0.029854 

Adjusted R-squared 0.052264     S.D. dependent var 0.059168 

S.E. of regression 0.057601     Akaike info criterion -2.862193 

Sum squared resid 3.526904     Schwarz criterion -2.820406 

Log likelihood 1543.135     Hannan-Quinn criter. -2.846365 

F-statistic 8.382753     Durbin-Watson stat 2.002165 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 : مربعات بواقي سلسلة الصكوك للفترة الثانية06الملحق 
Dependent Variable: ES2   

Method: Least Squares   

Date: 07/12/21   Time: 10:51   

Sample (adjusted): 3/13/2020 1/08/2021  

Included observations: 216 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003570 0.006090 0.586314 0.5583 

ES2(-1) 0.334019 0.052556 6.355452 0.0000 

ES2(-2) 0.124553 0.051807 2.404194 0.0171 

ES2(-3) -0.339481 0.052329 -6.487402 0.0000 

ES2(-4) 0.512494 0.052328 9.793840 0.0000 

ES2(-5) -0.008796 0.052123 -0.168758 0.8662 

ES2(-6) -0.051346 0.050939 -1.007993 0.3146 

ES2(-7) 0.353475 0.049813 7.095982 0.0000 

ES2(-8) -0.194607 0.049758 -3.911048 0.0001 
     
     R-squared 0.584042     Mean dependent var 0.033323 

Adjusted R-squared 0.567966     S.D. dependent var 0.125656 

S.E. of regression 0.082593     Akaike info criterion -2.109010 

Sum squared resid 1.412071     Schwarz criterion -1.968374 

Log likelihood 236.7731     Hannan-Quinn criter. -2.052193 

F-statistic 36.33081     Durbin-Watson stat 1.512961 

Prob(F-statistic) 0.000000    

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 : مربعات بواقي سلسلة الصكوك للفترة الثانية07الملحق 
Dependent Variable: EB2   

Method: Least Squares   

Date: 07/12/21   Time: 11:05   

Sample (adjusted): 3/13/2020 1/08/2021  

Included observations: 216 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.046148 0.057599 0.801197 0.4239 

EB2(-1) 0.414485 0.057185 7.248142 0.0000 

EB2(-2) 0.015136 0.060224 0.251330 0.8018 

EB2(-3) -0.235397 0.057235 -4.112811 0.0001 

EB2(-4) 0.565380 0.057417 9.846881 0.0000 

EB2(-5) 0.181762 0.057441 3.164330 0.0018 

EB2(-6) -0.289996 0.057264 -5.064230 0.0000 

EB2(-7) 0.286560 0.059951 4.779859 0.0000 

EB2(-8) -0.233956 0.056723 -4.124568 0.0001 
     
     R-squared 0.569349     Mean dependent var 0.259838 

Adjusted R-squared 0.552706     S.D. dependent var 1.184725 

S.E. of regression 0.792345     Akaike info criterion 2.413134 

Sum squared resid 129.9568     Schwarz criterion 2.553770 

Log likelihood -251.6185     Hannan-Quinn criter. 2.469951 

F-statistic 34.20848     Durbin-Watson stat 1.739897 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 لسلسلة الصكوك للفترة الاولى ARCH:  اختبار اثر 08الملحق 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 7.273777     Prob. F(1,1077) 0.0071 

Obs*R-squared 7.238399     Prob. Chi-Square(1) 0.0071 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 07/12/21   Time: 08:51   

Sample (adjusted): 1/12/2016 2/28/2020  

Included observations: 1079 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.009859 0.000711 13.87121 0.0000 

RESID^2(-1) 0.081933 0.030379 2.696994 0.0071 
     
     R-squared 0.006708     Mean dependent var 0.010737 

Adjusted R-squared 0.005786     S.D. dependent var 0.020819 

S.E. of regression 0.020759     Akaike info criterion -4.909820 

Sum squared resid 0.464119     Schwarz criterion -4.900582 

Log likelihood 2650.848     Hannan-Quinn criter. -4.906322 

F-statistic 7.273777     Durbin-Watson stat 2.002364 

Prob(F-statistic) 0.007106    
     

 eviews.10خرجات برنامج م المصدر :
 

 لسلسلة السندات للفترة الأولى ARCH: اختبار اثر 09الملحق 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 22.22025     Prob. F(1,1077) 0.0000 

Obs*R-squared 21.81151     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 07/12/21   Time: 09:33   

Sample (adjusted): 1/12/2016 2/28/2020  

Included observations: 1079 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.025945 0.002028 12.79235 0.0000 

RESID^2(-1) 0.142200 0.030166 4.713836 0.0000 
     
     R-squared 0.020215     Mean dependent var 0.030237 

Adjusted R-squared 0.019305     S.D. dependent var 0.060112 

S.E. of regression 0.059529     Akaike info criterion -2.802866 

Sum squared resid 3.816521     Schwarz criterion -2.793629 

Log likelihood 1514.146     Hannan-Quinn criter. -2.799368 

F-statistic 22.22025     Durbin-Watson stat 2.032579 

Prob(F-statistic) 0.000003    
     

 eviews.10امج مخرجات برن المصدر :
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 الصكوك الفترة الاولىلبواقي نموذج   ARCHاختبار اثر 10الملحق :
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.297169     Prob. F(1,1077) 0.5858 

Obs*R-squared 0.297639     Prob. Chi-Square(1) 0.5854 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares   

Date: 09/15/21   Time: 10:11   

Sample (adjusted): 1/12/2016 2/28/2020  

Included observations: 1079 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1.012458 0.065424 15.47542 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) -0.016607 0.030464 -0.545132 0.5858 
     
     R-squared 0.000276     Mean dependent var 0.995937 

Adjusted R-squared -0.000652     S.D. dependent var 1.903944 

S.E. of regression 1.904565     Akaike info criterion 4.128236 

Sum squared resid 3906.674     Schwarz criterion 4.137474 

Log likelihood -2225.183     Hannan-Quinn criter. 4.131734 

F-statistic 0.297169     Durbin-Watson stat 2.000331 

Prob(F-statistic) 0.585775    
     

 eviews.10برنامج مخرجات  المصدر :

 
 السندات الفترة الاولىلبواقي نموذج   ARCH: اختبار اثر 11الملحق 

Heteroskedasticity Test: ARCH   
     
     F-statistic 0.837398     Prob. F(1,1077) 0.3603 

Obs*R-squared 0.838301     Prob. Chi-Square(1) 0.3599 
     
     Test Equation:    

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares   

Date: 09/15/21   Time: 10:14   

Sample (adjusted): 1/12/2016 2/28/2020  

Included observations: 1079 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.979412 0.065874 14.86785 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) 0.027872 0.030458 0.915095 0.3603 
     
     R-squared 0.000777     Mean dependent var 1.007480 

Adjusted R-squared -0.000151     S.D. dependent var 1.914837 

S.E. of regression 1.914982     Akaike info criterion 4.139145 

Sum squared resid 3949.527     Schwarz criterion 4.148383 

Log likelihood -2231.069     Hannan-Quinn criter. 4.142643 

F-statistic 0.837398     Durbin-Watson stat 2.001219 

Prob(F-statistic) 0.360347    
     

 eviews.10نامج مخرجات بر  المصدر :
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 لسلسلة الصكوك للفترة الثانية ARCH: اختبار اثر 12الملحق 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 41.04832     Prob. F(1,221) 0.0000 

Obs*R-squared 34.93163     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 07/12/21   Time: 10:54   

Sample (adjusted): 3/04/2020 1/08/2021  

Included observations: 223 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.025148 0.009338 2.693057 0.0076 

RESID^2(-1) 0.395796 0.061777 6.406896 0.0000 
     
     R-squared 0.156644     Mean dependent var 0.041820 

Adjusted R-squared 0.152828     S.D. dependent var 0.145501 

S.E. of regression 0.133922     Akaike info criterion -1.174188 

Sum squared resid 3.963667     Schwarz criterion -1.143630 

Log likelihood 132.9220     Hannan-Quinn criter. -1.161852 

F-statistic 41.04832     Durbin-Watson stat 2.295442 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 

 لسلسلة السندات للفترة الثانية ARCH: اختبار اثر 13الملحق 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 48.79840     Prob. F(1,221) 0.0000 

Obs*R-squared 40.33398     Prob. Chi-Square(1) 0.0000 
     
          

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Date: 09/15/21   Time: 14:15   

Sample (adjusted): 3/04/2020 1/08/2021  

Included observations: 223 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.177216 0.079717 2.223053 0.0272 

RESID^2(-1) 0.425340 0.060888 6.985585 0.0000 
     
     R-squared 0.180870     Mean dependent var 0.309126 

Adjusted R-squared 0.177163     S.D. dependent var 1.274999 

S.E. of regression 1.156556     Akaike info criterion 3.137698 

Sum squared resid 295.6143     Schwarz criterion 3.168256 

Log likelihood -347.8533     Hannan-Quinn criter. 3.150034 

F-statistic 48.79840     Durbin-Watson stat 2.092699 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 الصكوك لفترة الثانيةلبواقي نموذج   ARCH: اختبار اثر14الملحق 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 1.126501     Prob. F(1,221) 0.2897 

Obs*R-squared 1.130931     Prob. Chi-Square(1) 0.2876 
     
     Test Equation:    

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares   

Date: 09/16/21   Time: 14:49   

Sample (adjusted): 3/04/2020 1/08/2021  

Included observations: 223 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.970595 0.121241 8.005531 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) 0.071199 0.067082 1.061368 0.2897 
     
     R-squared 0.005071     Mean dependent var 1.044716 

Adjusted R-squared 0.000570     S.D. dependent var 1.480411 

S.E. of regression 1.479990     Akaike info criterion 3.630876 

Sum squared resid 484.0717     Schwarz criterion 3.661433 

Log likelihood -402.8426     Hannan-Quinn criter. 3.643212 

F-statistic 1.126501     Durbin-Watson stat 2.007258 

Prob(F-statistic) 0.289681    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 السندات الفترة الثانيةلبواقي نموذج   ARCHاثر : اختبار15الملحق 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.908390     Prob. F(1,221) 0.3416 

Obs*R-squared 0.912858     Prob. Chi-Square(1) 0.3394 
     

Test Equation:    

Dependent Variable: WGT_RESID^2  

Method: Least Squares   

Date: 09/16/21   Time: 14:48   

Sample (adjusted): 3/04/2020 1/08/2021  

Included observations: 223 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.954478 0.129558 7.367168 0.0000 

WGT_RESID^2(-1) 0.064007 0.067157 0.953095 0.3416 
     
     R-squared 0.004094     Mean dependent var 1.019835 

Adjusted R-squared -0.000413     S.D. dependent var 1.641158 

S.E. of regression 1.641496     Akaike info criterion 3.838022 

Sum squared resid 595.4868     Schwarz criterion 3.868579 

Log likelihood -425.9394     Hannan-Quinn criter. 3.850358 

F-statistic 0.908390     Durbin-Watson stat 1.988268 

Prob(F-statistic) 0.341583    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 لنموذج الفترة الأولى  Grangerإختبار سببية : 16الملحق 
Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 09/16/21   Time: 14:44 

Sample: 1/08/2016 2/28/2020 

Lags: 5   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DLB does not Granger Cause DLS  1075  6.20689 1.E-05 

 DLS does not Granger Cause DLB  6.29587 9.E-06 
    

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 

 : إختبار إستقرارية سلسلة البواقي النموذج المقدر للفترة الأولى17الملحق 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر:



248 
 

 

 وذج الفترة الأولىلنم Test Reset Ramseyئمة لا اختبار مدى م: 18الملحق 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 eviews.1مخرجات برنامج  المصدر :
 

 
 
 

Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: DLS C DLB E1(-1)  

Omitted Variables: Squares of fitted values  
     
      Value Df Probability  

t-statistic  0.187303  1076  0.8515  

F-statistic  0.035082 (1, 1076)  0.8515  

Likelihood ratio  0.035212  1  0.8512  
     
     F-test summary:   

 Sum of Sq. Df 
Mean 

Squares  

Test SSR  0.000125  1  0.000125  

Restricted SSR  3.839614  1077  0.003565  

Unrestricted SSR  3.839489  1076  0.003568  
     
     LR test summary:   

 Value    

Restricted LogL  1512.792    

Unrestricted LogL  1512.810    
     
          

Unrestricted Test Equation:   

Dependent Variable: DLS   

Method: Least Squares   

Date: 08/30/21   Time: 12:38   

Sample: 1/11/2016 2/28/2020   

Included observations: 1080   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.007298 0.002058 3.546138 0.0004 

DLB 0.485742 0.010571 45.95085 0.0000 

E1(-1) -0.011735 0.003328 -3.526119 0.0004 

FITTED^2 -0.024099 0.128662 -0.187303 0.8515 
     
     R-squared 0.668588     Mean dependent var 0.018881 

Adjusted R-squared 0.667664     S.D. dependent var 0.103620 

S.E. of regression 0.059735     Akaike info criterion -2.794092 

Sum squared resid 3.839489     Schwarz criterion -2.775631 

Log likelihood 1512.810     Hannan-Quinn criter. -2.787102 

F-statistic 723.5719     Durbin-Watson stat 2.196784 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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 autocorelation(resid) نموذج الفترة الأولى : اختبار الارتباط الذاتي لبواقي 19الملحق 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 7.816986     Prob. F(2,1075) 0.0004 

Obs*R-squared 15.48154     Prob. Chi-Square(2) 0.0004 
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Sample: 1/11/2016 2/28/2020   

Included observations: 1080   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 4.73E-05 0.001823 0.025965 0.9793 

DLB -0.003715 0.010429 -0.356229 0.7217 

E1(-1) 0.001943 0.003348 0.580240 0.5619 

RESID(-1) -0.120049 0.031175 -3.850771 0.0001 

RESID(-2) -0.042485 0.031074 -1.367256 0.1718 
     
     R-squared 0.014335     Mean dependent var -2.88E-18 

Adjusted R-squared 0.010667     S.D. dependent var 0.059653 

S.E. of regression 0.059334     Akaike info criterion -2.806647 

Sum squared resid 3.784575     Schwarz criterion -2.783569 

Log likelihood 1520.589     Hannan-Quinn criter. -2.797908 

F-statistic 3.908493     Durbin-Watson stat 1.984141 

Prob(F-statistic) 0.003710    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 heteroskedastisticity :  اختبار  عدم ثبات التباين نموذج الفترة الأولى20 الملحق
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 6.795850     Prob. F(1,1077) 0.0093 

Obs*R-squared 6.765778     Prob. Chi-Square(1) 0.0093 
     
     Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 1/12/2016 2/28/2020  

Included observations: 1079 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.003261 0.000238 13.67563 0.0000 

RESID^2(-1) 0.085271 0.032710 2.606885 0.0093 
     
     R-squared 0.006270     Mean dependent var 0.003558 

Adjusted R-squared 0.005348     S.D. dependent var 0.006904 

S.E. of regression 0.006885     Akaike info criterion -7.116987 

Sum squared resid 0.051059     Schwarz criterion -7.107749 

Log likelihood 3841.615     Hannan-Quinn criter. -7.113489 

F-statistic 6.795850     Durbin-Watson stat 1.856250 

Prob(F-statistic) 0.009263    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 الأولىلنموذج الفترة   Normality testاختبار : 21الملحق 
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Series: Residuals

Sample 1/11/2016 2/28/2020

Observations 1080

Mean      -2.88e-18

Median  -0.001308

Maximum  0.296075

Minimum -0.266764

Std. Dev.   0.059653

Skewness   0.141407

Kurtosis   4.764625

Jarque-Bera  143.7249

Probability  0.000000 
 

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 
 
 

 

 لنموذج الفترة الثانية  Grangerبار سببية إخت :22الملحق 
 

Pairwise Granger Causality Tests 

Date: 09/18/21   Time: 10:33 

Sample: 3/02/2020 1/08/2021 

Lags: 8   
    
     Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.  
    
     DLB2 does not Granger Cause DLS2  216  16.8249 6.E-19 

 DLS2 does not Granger Cause DLB2  6.55056 1.E-07 
    

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 بواقي النموذج المقدر للفترة الثانيةإختبار إستقرارية سلسلة   :23الملحق 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 لنموذج الفترة الثانية  Test Reset Ramseyمة اختبار مدى ملائ : 24الملحق 
Ramsey RESET Test   

Equation: UNTITLED   

Specification: DLS2 DLB2 LS2(-1) LB2(-1) C  

Omitted Variables: Squares of fitted values  
     
      Value Df Probability  

t-statistic  0.200240  219  0.8415  

F-statistic  0.040096 (1, 219)  0.8415  

Likelihood ratio  0.041008  1  0.8395  
     
     F-test summary:   

 Sum of Sq. Df 
Mean 

Squares  

Test SSR  0.000585  1  0.000585  

Restricted SSR  3.194068  220  0.014518  

Unrestricted SSR  3.193483  219  0.014582  
     
     LR test summary:   

 Value    

Restricted LogL  158.1971    

Unrestricted LogL  158.2176    
     
          

Unrestricted Test Equation:   

Dependent Variable: DLS2   

Method: Least Squares   

Date: 07/31/21   Time: 13:06   

Sample: 3/03/2020 1/08/2021   

Included observations: 224   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DLB2 0.268797 0.017909 15.00864 0.0000 

LS2(-1) -0.084698 0.012873 -6.579539 0.0000 

LB2(-1) 0.056842 0.008288 6.858352 0.0000 

C 13.08063 2.407068 5.434260 0.0000 

FITTED^2 -0.017940 0.089593 -0.200240 0.8415 
     
     R-squared 0.660237     Mean dependent var 0.021998 

Adjusted R-squared 0.654032     S.D. dependent var 0.205301 

S.E. of regression 0.120756     Akaike info criterion -1.368014 

Sum squared resid 3.193483     Schwarz criterion -1.291861 

Log likelihood 158.2176     Hannan-Quinn criter. -1.337275 

F-statistic 106.3919     Durbin-Watson stat 1.919990 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 heteroskedastisticity الثانيةعدم ثبات التباين نموذج الفترة اختبار : 25الملحق 
Heteroskedasticity Test: ARCH   

     
     F-statistic 0.927427     Prob. F(1,221) 0.3366 

Obs*R-squared 0.931910     Prob. Chi-Square(1) 0.3344 
     
     Test Equation:    

Dependent Variable: RESID^2   

Method: Least Squares   

Sample (adjusted): 3/04/2020 1/08/2021  

Included observations: 223 after adjustments  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.013325 0.004005 3.327211 0.0010 

RESID^2(-1) 0.064652 0.067134 0.963030 0.3366 
     
     R-squared 0.004179     Mean dependent var 0.014251 

Adjusted R-squared -0.000327     S.D. dependent var 0.058048 

S.E. of regression 0.058057     Akaike info criterion -2.845848 

Sum squared resid 0.744911     Schwarz criterion -2.815291 

Log likelihood 319.3121     Hannan-Quinn criter. -2.833513 

F-statistic 0.927427     Durbin-Watson stat 2.034563 

Prob(F-statistic) 0.336585    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :

 autocorelation(resid) نموذج الفترة الثانية رتباط الذاتي لبواقياختبار الا  :26الملحق 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:  

     
     F-statistic 32.03352     Prob. F(2,218) 0.0000 

Obs*R-squared 50.87804     Prob. Chi-Square(2) 0.0000 
     

Test Equation:    

Dependent Variable: RESID   

Method: Least Squares   

Sample: 3/03/2020 1/08/2021   

Included observations: 224   

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     DLB2 -0.013433 0.013006 -1.032778 0.3029 

LS2(-1) -0.018420 0.011429 -1.611695 0.1085 

LB2(-1) 0.011411 0.007200 1.584808 0.1145 

C 3.306826 2.178467 1.517960 0.1305 

RESID(-1) 0.038730 0.060583 0.639285 0.5233 

RESID(-2) 0.487679 0.061200 7.968669 0.0000 
     

R-squared 0.227134     Mean dependent var -2.16E-15 

Adjusted R-squared 0.209408     S.D. dependent var 0.119679 

S.E. of regression 0.106413     Akaike info criterion -1.616552 

Sum squared resid 2.468586     Schwarz criterion -1.525169 

Log likelihood 187.0538     Hannan-Quinn criter. -1.579665 

F-statistic 12.81341     Durbin-Watson stat 2.052529 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     

 eviews.10مخرجات برنامج  المصدر :
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 لنموذج الفترة الثانية Normality test: 27الملحق 
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Series: Residuals

Sample 3/03/2020 1/08/2021

Observations 224

Mean      -2.16e-15

Median   0.001714

Maximum  0.374638

Minimum -0.881650

Std. Dev.   0.119679

Skewness  -2.031076

Kurtosis   17.42422

Jarque-Bera  2095.885

Probability  0.000000 

 

 eviews.10امج مخرجات برن المصدر :

 
 

 



 
 
 
 

 الفهرس
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 الملخص
تهدف الدراسة إلى البحث في مدى توفق الهندسة المالية الإسلامية في إيجاد بديل للسندات التقليدية من خلال الصكوك        

 S&P MENAوذلك بمقارنة مخاطرهما، ثم اختبار العلاقة السببية بينهما، وإمكانية وجود تكامل مشترك، بين مؤشري  الإسلامية،
وسط ، إعتمادا على منهج  دراسة حالة سوق منطقة الشرق الأ2021الى  2016لسوقي الصكوك الإسلامية والسندات، للفترة 

 .، باستخدام دراسة قياسية لمؤشر الصكوك الإسلامية ومؤشر السندات MENAفريقيا إوشمال 
ت ما يطرح تفسيرين، التفسير الأول أن الهندسة لى نتائج أهمها وجود علاقة تكامل مشترك بين الصكوك والسنداإتم الوصول 

المالية الإسلامية استطاعت من خلال الصكوك المساهمة في تحقيق التكامل المالي للسوقين، حيث حققت الأدوات المالية المتمثلة 
مية بديل جيدد في الصكوك الإسلامية والسندات عوائد متساوية تقريبا عند درجة مخاطرة متقاربة، ما يجعل الصكوك الإسلا

للسندات عمليا لأنها تحقق عائدا مقاربا لها، ومخاطرة أقل خاصة في ظروف السوق العادية. أماد التفسير الثاني فالتزامن في 
تشبه إلى حد كبير السندات التقليدية، وهو ما يضع الهندسة المالية  MENAالحركة يدلد على أند الصكوك الإسلامية في سوق  

د الصيغ سلامية أماالإ م مخاطر فقدانها للمصداقية الشرعية، التي يمكن أن تترتب عن هذا التقارب. والجدير بالذكر أنه رغم تعدد
ستفادة معتبرة من هذا التنوع، لأن سوق الصكوك يعتمد بدرجة كبيرة على التعامل بصكوك إالتعاقدية للصكوك إلاد أنده لا توجد 
 ليدية.المرابحة الأقرب هيكليا للسندات التق

 .MENAالصكوك، السندات، الهندسة المالية، التكامل المشترك،  الكلمات المفتاحية:
Résumé 

        L’étude a pour objectif d’analyser le succès de l'Ingénierie Financière Islamique à trouver une 

alternative aux obligations traditionnelles par le biais des sukuk islamiques, en comparant leurs risques, puis 

en testant la relation causale entre eux et voir la possibilité d’une cointégration entre les indicateurs S&P 

MENA des deux marchés islamiques : le marché des sukuk et le marché des obligations de la période de 

2016 à 2021. En se basant sur la méthodologie de l'étude de cas du marché MENA et en utilisant une étude 

économétrique de l'indice des sukuk islamiques et de l'indice des obligations.  

Le résultat le plus important est la présence d’une relation de cointégration entre les sukuk et les obligations, 

ce qui nous fournit deux explications. La première est que l'ingénierie financière islamique a pu, à travers les 

sukuk, contribuer à la réalisation de l'intégration financière des deux marchés. En effet, les deux instruments 

financiers ont obtenu des rendements quasi-égaux à un degré de risque similaire, ce qui fait des sukuk 

islamiques une bonne alternative aux obligations dans la pratique, car il obtient un rendement proche de 

celui-ci avec un risque plus faible, dans des conditions normales de marché. Quant à la deuxième explication, 

la synchronisation dans le mouvement indique que les sukuk islamiques sur le marché MENA sont très 

similaires aux obligations traditionnelles, ce qui met l'Ingénierie Financière Islamique devant le risque de 

perdre sa crédibilité islamique, qui peut résulter de cette convergence. Il est à noter que malgré les 

nombreuses formes contractuelles des sukuk, il n'y a pas de bénéfice significatif de cette diversité, car le 

marché des sukuk dépend largement du traitement des sukuk murabaha qui sont structurellement plus 

proches des obligations traditionnelles.  

les mots clés: Sukuk, Obligations, Ingénierie Financière, Cointégration, MENA. 

Abstract 
        The study aims to analyse the success of Islamic Financial Engineering in finding an alternative to 

traditional bonds through Islamic sukuk, comparing their risks, then testing the causal relationship between 

them and see the possibility of cointegration between the S&P MENA indicators of the two Islamic markets: 

the sukuk market and the bond market from 2016 to 2021. Based on the methodology of the MENA market 

case study and using a econometric study of the Islamic sukuk index and the bond index. 

The most important result is the presence of a cointegrating relationship between sukuk and bonds, which 

provides two explanations. The first is that Islamic financial engineering has been able, through sukuk, to 

contribute to the achievement of financial integration of the two markets. Indeed, both financial instruments 

have obtained almost equal returns at a similar degree of risk, which makes Islamic sukuk a good alternative 

to bonds in practice, as it obtains a similar return with less risk, under normal market conditions. As for the 

second explanation, the synchronization in the movement indicates that Islamic sukuk in the MENA market 

are very similar to traditional bonds, which puts Islamic Financial Engineering at risk of losing its Islamic 

credibility, which may result from this convergence. It should be noted that despite the many contractual 

forms of sukuk, there is no significant benefit from this diversity, as the sukuk market is largely dependent on 

the treatment of murabaha sukuk which are structurally closer to traditional bonds. 

key words: Sukuk, Bonds, Financial Engineering, Cointegration, MENA. 


