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  Concept of Islamic Financial Engineering: مفهوم الهندسة المالية الإسلامية /أولا

       ظير في السنوات الماضية مفيوم في عالم المال بشقيو العممي والأكاديمي وىو ما يطمق عميو 
، والذي يتيح إمكانية استعمال أكثر من عائد من Financial Engineering))الهندسة المالية 

فمثلًا أن تقسيم العقود الآجمة التي تشترى أو تباع في يوم واحد . الصفقات اليومية للأدوات المالية
. وتنويعيا إلى صفقات متعددة يؤدي إلى توزيع المخاطر وزيادة العائد

       وتنشأ الحاجة لميندسة المالية إما استجابة لفرص استثمارية وفقا لتطمعات المستثمرين والمؤسسات 
معاً، أو لمتعامل مع قيود المنافسة الدولية، ودرء لممخاطر واللايقين المحيط بالأنشطة الاستثمارية، وىي 

وتتحدد مقاصد اليندسة المالية وفقا لمحالة التي تواجو المؤسسة . في ذلك تعتبر من أدوات التحوط المالي
  .ة المعين

       لذا فاليندسة المالية تمتمك القدرة عمى تخفيض كمف النشاطات القائمة والتقميل من مخاطرىا، 
.  وتجعل من الممكن تطوير منتجات وخدمات وأسواق جديدة

       وقدم العديد من منظري اليندسة المالية ، عدة مفاىيم بينت أن أساس اليندسة المالية ىو أيجاد 
. الأدوات المالية الجديدة لأغراض التحوط والمضاربة والاستثمار، التي تدور جميعيا حول إدارة المخاطر

 إيجاد الأبجدية الأولى لممنتج المالي لتوصيمو بربح مالي معين إلى المستعمل النيائي في وقت معين، -
. (أو عمى شكل مجاميع من الأرباح الزمنية عمى مدى فترات متعاقبة من الزمن

لتحسين إيراداتو أو تقميل مخاطره مما يجعل لو دوراً في  (الموجود)أنيا التحول النيائي لممنتج المالي )-
 . (تغير أوضاع السوق المالي

 ()   ويمكن توضيح الأساس الإسلامي لمفيوم اليندسة المالية في الإسلام من خلال حديث النبي -
من سن في الإسلام سنة حسنة فمو أجرىا واجر من عمل بيا إلى يوم القيامة، لا ينقص ذلك )حيث قال 

من أجورىم شيئاً ومن سن في الإسلام سنة سيئة فعميو وزرىا ووزر من عمل بيا إلى يوم القيامة، لا 
. ( من أوزارىم شيئاً تنقصي

       واليندسة المالية بذلك تعتبر منيجاً لنظم التمويل المعاصرة ييدف إلى تحقيق الكفاءة في المنتجات 
. المالية المعاصرة وتطويرىا في ظل الاحتياجات المالية والتي تتصف بأنيا متجددة ومتنوعة
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مجموعة الأنشطة التي تتضمن عمميات التصميم والتطوير والتنفيذ : " يقصد باليندسة المالية الإسلامية
لكل من الأدوات والعمميات المالية المبتكرة، بالإضافة إلى صياغة حمول إبداعية لمشاكل التمويل وكل 

 ".ذلك في إطار موجيات الشرع الحنيف
و يلاحظ أن ىذا التعريف مطابق لتعريف اليندسة المالية غير أنو أضاف عنصراً جديداً و ىو أنو يأخذ 

. بعين الاعتبار ضرورة أن يكون موافقاً لمشريعة الإسلامية
: و ىذا التعريف يشير إلى أن اليندسة المالية الإسلامية تتضمّن العناصر التالية

 . ابتكار أدوات مالية جديدة:أولالاً  -
 .  ابتكار آليات تمويمية جديدة: انيالاً  -
 ابتكار حمول جديدة للإدارة التمويمية، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ تمويمية : ال الاً  -

 .لمشاريع معيّنة تلائم الظروف المحيطة بالمشروع
موافقة  أن تكون الابتكارات المشار إلييا سابقاً، سواء في الأدوات أو العمميات التمويمية :راببالاً  -

 .لمشرع مع الابتعاد بأكبر قدر ممكن عن الاختلافات الفقيية، أي تتميّز بالمصداقية الشرعية
 

: خصائصها/ انيا

الصنـاعة المـالية الإسلامية تيـدف إلى إيجاد منتجات و أدوات مـالية تجـمع بين المصـداقية الشـرعية و 
فالمصداقية الشرعية ىي الأساس في كونيا إسلامية، و الكفاءة الاقتصادية ىي . الكفـاءة الاقتصادية

. الأساس في قدرتيا عمى تمبية احتياجات الاقتصادية و منافسة الأدوات التقميدية

تعني المصداقية الشرعية أن تكون المنتجات الإسلامية موافقة لمشرع بأكبر قدر . المصداقية الشرعية -1
إذ ليس اليدف الأساس . ممكن، و ىذا يتضمن الابتعاد الخروج من الخلاف الفقيي قدر المستطاع

من الصناعة المالية الإسلامية ترجيح رأي فقيي عمى آخر، و إنما التوصل إلى حمول مبتكرة تكون 
و عميو ينبغي أن نفرق ابتداءً بين دائرة ما ىو جائز شرعاً، و بين ما . محل اتفاق قدر الإمكان

فالصناعة الإسلامية تطمح لمنتجات و آليات نموذجية إن صح . تطمح إليو الصناعة الإسلامية
. بينما دائرة المشروع تشمل ما قد يكون نموذجياً بمقيـاس العصر الحـاضر، و ما ليس كذلك. التعبير

السبب أن الشرع جاء لمجميع في كل زمـان، و ظروفُ الأفراد و المجتمعات تتفاوت و تتباين، فقد لا 
بينما الحمول التي تقدميا الصناعة الإسلامية . تكون الحمول النموذجية الآن ملائمة لعصر آخر

ينبغي أن تكون نموذجاً للاقتصاد الإسلامي، فينبغي اختيار أفضل تمك النماذج و أحسنيا تعبيراً عن 
 .الإسلام



 يبو عبد الله عل:د/ ا                 .مطبوعة حول الهندسة المالية الإسلامية

 
3 

إن التطرق لمفيوم الكفاءة الاقتصادية يستدعي البحث في المفاىيم التالية الربح . الكفاءة الاقتصادية -2
تتميز اليندسة المالية الإسلامية بالإضافة إلى المصداقية الشرعية . القياسي، الربح البديل و التكمفة

و . بخاصية أخرى مناظرة لتمك التي تتميز بيا اليندسة المالية التقميدية و ىي الكفاءة الاقتصادية
يمكن لمنتجات اليندسة المالية زيادة الكفاءة الاقتصادية عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية في 

مشاركة المخاطر و تخفيض تكاليف المعاملات و تخفيض تكاليف الحصول عمى معمومات و 
 .عمولات الوساطة و السمسرة

داقية ـالمص: تين المشار إلييماـإن الخاصي. البلاقة بين الكفاءة الاقتصادية و المصداقية الشرعية -3
رعية و الكفاءة الاقتصادية، ليستا منعزلتين عن بعضيما، بل في غالب الحالات نجد أن البحث ـالش

 .عن الكفاءة الاقتصادية يؤدي إلى حمول أكثر مصداقية، و العكس صحيح
و ىو راجع لمتنوع المتوفر في المنتجات المالية الإسلامية :الابتكار الحقيقي بدل التقميدي -4

. تنوعا حقيقيا و ليس صوريا
تستمد اليندسة المالية الإسلامية مختمف المباديئ و الاسس :الشرع الإسلامي بدل الوضبي -5

من أحكام الشريعة الإسلامية و الابتعاد باكبر قدر ممكن من عن الخلافات الفقيية 
. المتواجدة

لان ىدفيا الرئيسي ىو ادارة السيولة عكس النوع التقميدي الذي ييدف :التمويل بدل الاست مار -6
. إلى إيجاد أدوات مالية لغرض التحوط و المضاربة

: أسس الهندسة المالية الإسلامية/ ال ا
:       انطلاقاً مما سبق يمكننا تفصيل الأسس التي تقوم عمييا اليندسة المالية الإسلامية،  ذلك كما يمي

. الأسس البامة لمهندسة المالية الإسلامية

الربا في المغة الزيادة، و المقصود بو ىنا ىو الزيادة عمى رأس المال، . تحريـم الربـا بأنـواعـو -1
و يقول سبحانو ". وَ إِن تبُتُم فَمَكُم رؤُوس أَموَالِكُم لا تَظمَمون: "يقول الله تعالى. قمّت أو كثرت

با إِن كنتُم مُؤمنين: "و تعالى ، و قال رسول "يَا أييا الذِين آمنُوا اتقُّوا الله و ذَرُوا مَا بقِي منَ الرِّ
، و ىو محرم في "الربا"، و ذكر منيا "اجتنبوا السبع الموبقات: "الله صمّى الله عميو و سمّم

جميع الأديان السماوية و الحكمة من تحريمو أن فيو ضرراً عظيماً، فيو يسبب العداوة بين 
ربـا النسيئة، و ىو : و الربا قسمان. الأفراد، كما يؤدي إلى خمق طبقة مترفة لا تعمل شيئاً 

الزيـادة المشروطة التي يأخذىا الدائن من المدين نظير التـأجيل، و ىذا النوع محرم بالكتـاب و 
السنة و إجماع الأئمة،  و ربا الفضل الذي ىو بيع النقود بالنقود أو الطعام بالطعام مع 
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و يعتبر بحث الربا مشبعاً من النواحي .  الزيـادة، و ىو محرم لأنو ذريعة إلى ربا النسيئة
الشرعية و مؤصلًا و مسنداً في كتب الفقو، لكن الغوص فيو ليس سيلًا لمكثيرين، خاصة 
غير المختصين بالعموم الشرعية، ليذا نجد من الاقتصاديين من حاول إيجاد نماذج لإعادة 

 .تقديم الربا بأسموب يتناسب و المغة العممية المعاصرة
 و المقصود بحرية التعاقد إطلاق الحرية لمناس في أن يعقدوا من العقود ما .حريـة التعــاقـد -2

يرون، و بالشروط التي يشترطون غير مقيَّدين إلا بقيد واحد، و ىو ألّا تشتمل عقودىم عمى 
أمور قد نيى عنيا الشارع، و حرميا كأن يشتمل العقد عمى الربا، أو نحوه مما حرمو في 

فما لم تشتمل تمك العقود عمى أمر محرم بنص أو بمقتضى القواعد العامة . الشرع الإسلامي
المقررة التي ترتفع إلى درجة القطع و اليقين، فإن الوفاء بيا لازم، و العاقد مأخوذ بما تعيّد 
بو، و إن اشتممت العقود عمى أمر حرمو الشارع فيي فاسدة، أو عمى الأقل لا يجب الوفاء 

 .بالجزء المحرّم منيا
من غير عسر أو حرج أي بدون مشقة، والمـراد من الحرج الضيق،  .التيسير و رفع الحرج -3

فإذا صار العبد في حـالة لا يستطيع معيا القيـام بالعبـادة عمى النحو المعتـاد فإن الله سبحانو 
وقد عبر , وفي ىذا رفع لمحـرج عن العبـاد, وتعالي يرخص لو في أدائيا حسب إستطاعتو

لَا يُكَمِّفُ اُلله  }:يقول الله عز وجل .{المشقة تجب التيسير  }العمماء عن ىذه القاعدة بقوليم 
وقال النبي ... {ومَا جَعَلَ عميكُم في الدِّين مِن حَرَج } :  ويقول ...  {نَفسًا  إِلاَّ   وُسْعَيا 
ويظير أثر ىذه   {إن الدين يسر ولن يشاد الدين أحد إلا   غمبو }:صمى الله عميو وسمّم

القاعدة واضحا  في التكاليف الشرعية، فالله جل وعلا لم يفرض عمي المؤمنين من العبادات 
إلا ما وسعيم، وفي مجال المعاملات نجد القاعدة مطردة حيث جعل الله سبحانو باب التعاقد 
مفتوحا  أمام العباد وجعل الأصل فييا من الاباحة و لم يضع من القيود الا تمك التي تمنع 

 .الظمم أو تحرم أكل أموال الناس بالباطل
أما . و الاستحسان ىو باب لحرية التعاقد. (المصـالح المرسمة)الاستحسـان و الاستصـلاح  -4

المصـالح المرسـمة و التي يسمييا بعض الأصوليين الاستصـلاح، و ىو صنو الاستحسـان، و 
و معنى المصالح المرسمة أو الاستحسان . قريب منو في مرماه و إن كان ىو أوسع شمولاً 

الأخذ بكل أمر فيو مصمحة يتمقاىا العقل بالقبول، و لا يشيد أصل خاص من الشريعة 
 بإلغائيا أو اعتبارىا

الأساس الآخر لميندسة المالية الإسلامية ىو النيي عن . التحذير من بيعتين في بيعة واحدة -5
و النيي ىنا ينصب عمى ما كان بين الطرفين، لأنو صمّى الله عميو . بيعتين في بيعة واحدة

و سمّم نيى عن بيعتين في بيعة، والبيعة إنما تكون بين طرفين، فإذا تضمنت بيعتين عُمِم 
فإذا كانت إحدى البيعتين مع طرف و الأخرى مع طرف آخر لم تدخل في . أنيا بين طرفين
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و باختصار فإن أي بيعتين بين طرفين تكون محصمتيما بيعة من نوع ثالث، ينبغي . النيي
و في ىذه الحالة الحكم تابعاً لحكم البيعة الثالثة، فإن . النظر إلييا بمقياس البيعة الثالثة

و إن كانت البيعة الثالثة مقبولةً . ممنوعة شرعاً كانت البيعتان كذلك (أي البيعة الثالثة)كانت 
شرعاً لم يكن ىناك حاجة لمبيعتين، و أمكن تحصيل المقصود من خلال البيعة الثالثة 

و ىذه القاعدة أي النيي عن بيعتين في بيعة واحدة ىي أىم أسس اليندسة المالية . مباشرة
و ترجع أىميتيا إلى أنيا ىي التي تضمن بالإضافة إلى السلامة الشرعية، الكفاءة . الإسلامية

 .الاقتصادية لممعاملات المالية
: الأسس الخاصة لمهندسة المالية الإسلامية

. الوعي بالسوق و أحوالو من قبل القيام بالتطوير و الاختراع و الابتكار .1
. حيث يتم بيان المعمومات التي تؤدييا الأدوات المبتكرة و المتطورة:الإفصاح .2
. ونقصد بيا وجود مقدرة  رأس مالية تمكن من التعامل و الشراء:المقدرة .3
 الالتزام بالشريعة الإسلامية .4

: أسباب الحاجة لمهندسة المالية الإسلامية/ ال ا
. انضباط قواعد الشريعة الإسلامية .1
. تطور المعاملات المالية و جمعيا لثبات و التطور أي المرونة .2
. المنافسة من المؤسسات المالية التقميدية .3
 .مواجية التحديات التي تواجو المؤسست المالية الإسلامية .4

 الفرق بين الهندسة المالية التقميدية و الاسلامية/راببا
اليندسة المالية الإسلامية اليندسة المالية التقميدية أوجو المقارنة 

الفائدة الربوية،المجازفة ،القمار،الغرر المبادئ 
..... و بيع الدين

المشاركة في الربح و الخسارة، تطبيق المبادئ 
الخ ....الإسلامية و تحريم الربا و الغرر 

تحقيق التوافق بين الضوابط الشرعية و الكفاءة الكفاءة الاقتصادية الخصائص 
الاقتصادية و الاجتماعية 

يوجو لفئة محددة أو مؤسسة خاصة الابتكار و التطوير 
مما يعارض المصالح العامة و يحدث 
فجوة بين الاقتصاد الحقيقي و الوىمي 

يوجو لصالح العام و الخاص مما يساعد في 
تحقيق التنمية المستدامة و يحدث التوازن بين 

. الاقتصاد الحقيقي و الوىمي
الاصول التقميدية المنتج 

المنتجات الحديثة +السندات+الاسيم+
،التوريق و المشتقات 

التوريق +الصكوك +الاسيم العادية الحلال
الخ ....الإسلامي 
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يجب إن يكون ممما بالجوانب الإسلامية لميندسة ذو خبرة و عمم لممعاملات المالية  الميندس المالي 
المالية بالاضافة إلى الخبرة في العمميات و 

المعاملات المالية 
تتميز بالوضوح و الأمانة و المرونة  تتميز بالغموض و التعقيد و المجازفة الأدوات  
تقميل التكاليف في المعاملات   -الأىداف 

نقل الأخطار من المتعاممين  -
الذين لا يرغبون في تحمميا 

. إلى متعاممين مجازفين

تأخذ البعد الأخلاقي و التنمية المستدامة  -
. في تمويميا لممشروعات

تشجيع الاستثمار الحقيقي القائم عمى  -
. أساس السمع و الخدمات

. (الصكوك)منتجات الهندسة المالية الإسلامية/خامسا

I. ممكية في شائعة حصصا تمثل القيمة، متساوية مالية شيادات أو وثائق ىي : الصكوك تبريف 
 سيتم أو فعلا، قائمة )والديون والمنافع الأعيان من خميط أو حقوق أو منافع أو أعيان( موجودات
 .أحكامو وتأخذ عقد شرعي وفق وتصدر الاكتتاب حصيمة من إنشاؤىا

II. خصائص الصكوك الإسلامية : 
 .تمثل الصكوك الإسلامية وثائق اسمية متساوية القيمة .1
 .تمثل ممكية حصص شائعة في موجودات ليا دخل و لا تمثل دينا في ذمة مصدرىا .2
 .تقوم عمى المشاركة في الغنم و الغرم .3
 .تصدر و تتداول وفقا لضوابط شرعية .4

III. تقسيمات الصكوك :

يمكن تقسيم أنواع : يمكن تقسيم أنواع الصكوك الإسلامية عمى عدة اعتبارات نوجزىا فيما يمي
: الصكوك الإسلامية عمى عدة اعتبارات نوجزىا فيما يمي

: إلىعمى ىذا الاعتبار فإن الصكوك الإسلامية تنقسم  :عمى اعتبار الآجال وطبيبتها الزمنية .1

بأن تكون المدة محددة في نشرة الإصدار كالصكوك قصيرة الأجل ومتوسطة : صكوك محددة الأجل-
. الأجل وطويمة الأجل

 إلىحيث يتم إصدارىا مع اشتراط استرداد جزء من قيمة الصك سنوياً، إضافة : صكوك متناقصة المدة-
. (المنتيية بالتمميك)حصة من الربح المتحقق، وىي مشابية لممشاركة المتناقصة 
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وتصدر ىذه الصكوك بصفة عادية، إلا أن العائد المتحقق يتم إعادة استثماره، : صكوك متزايدة المدة
. وبالتالي فإن مدة ىذه الصكوك في تزايد مستمر

بمعنى أن يكون الاستثمار متَّسِماً بالاستمرارية، وىي لا تختمف عن الأسيم في الشركات : صكوك دائمة-
. من حيث المدة

:  قسمينإلىوىنا يقسم ىذا الاعتبار  :عمى اعتبار الموجودات .2

تتضمن الأصول المدعومة بالموجودات،انتقال ممكية ىذه الموجودات : الصكوك المدعومة بالموجودات
 موجودات الصكوك وبيعيا، في حالة إلى حممة الصكوك الإسلامية، بمعنى امتلاكيم الحق في النفاذ إلى

. حدوث حالة تعثر من جية الإصدار

:  ثلاث أنواعإلىوتنقسم : الصكوك القائمة عمى الموجودات

وىي التي تصدر وفق عقود تثبت بيا الديون في الذمم، كعقد البيع بثمن آجل : صكوك الديون/أ
. (المرابحة مثلا)

. (المضاربة مثلا)وىي التي تصدر وفق عقود مشاركة : الصكوك المبنية عمى الحصة الشائعة/ ب

. (الإجارة المنتيية بالتمميك مثلا)وىي التي تصدر وفق عقود الإجارة : صكوك الإجارة/ ت

: قسمين إلىويمكن تقسيم الصكوك الإسلامية عمى ىذا الاعتبار  :عمى اعتبار التخصيص .3

وىي الصكوك الإسلامية التي تستغل حصيمة الاكتتاب فييا، في جميع الاستثمارات : صكوك عامة
نما يبقى  المشروعة، كالصكوك التي تصدر بغرض الاستثمار، لكن لا تحدد طبيعة ىذا الاستثمار وا 

. مفتوحًا

وىي الصكوك الإسلامية التي يكون الغرض من الاكتتاب فييا محدداً عمى وجو : صكوك مخصصة
. الخصوص، كما ىو الحال في الصكوك التي أصدرت من اجل تمويل مشروع أبراج زمزم مثلا

 إن المبادئ والعقود الشرعية في المعاملات المالية الإسلامية، توفر :عمى اعتبار الصيغة .4
أو -المرابحة-إمكانيات كبيرة لإنتاج أدوات مالية متنوعة، إذ يمكن أن تشمل تمويل فائض التكمفة 
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وتستخدم كأسس لإنتاج عدد كبير - المضاربة، المشاركة والإجارة والبيوع الآجمة–تقاسم الأرباح 
: إلىمن الأدوات أكثر تطورا وتنوعا، وتتنوع الصكوك وفق ىذا الاعتبار 

وىي الصكوك التي تكون فييا العلاقة بين المصدر وحممة : الصكوك القائمة عمى عقود المشاركة -1
: الصكوك قائمة عمى علاقة مشاركة وتنطوي تحت ىذا التصنيف مجموعة من الصكوك وىي

 

. تعتمد صكوك المشاركة بصورة أساسية عمى عقد المشاركة الجائز شرعا: صكوك المشاركة/ أ

 وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا : تبريف صكوك المشاركة
إما لإنشاء مشروع جديد أو تطوير مشروع أو تمويل نشاط، وذلك وفق عقد المشاركة، عمى أن 

. يكون حممة الصكوك شركاء مع صاحب المشروع القائم، وفق ىذا العقد في حدود حصتيم
حيث يقوم المصدر عمى تجميع المدخرات، والأموال اللازمة لتوظيفيا في مشروع أو نشاط 
معين، مستمدة أحكاميا من عقد المشاركة في الفقو الإسلامي، وذلك بالشراكة مع المؤسسة 

مصدرة الصكوك، عمى أن تتولى ىذه الأخيرة إدارة الشركة بأجر تحدده نشرة الإصدار، ولملاك 
. الصكوك حصة من الشركة بغرميا وغنميا
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: وتمثل الأرقام في الشكل ما يمي

، التي تقوم بعممية إصدار صكوك المشاركة، وذلك إما spvإنشاء الشركة ذات الغرض الخاص  -1
من خلال تقسيم رأس مال المشروع الموجود فعلا، أو يقسم رأس مال المشروع المرجو إنشائو وبيعو 

لحممة الصكوك؛ 
يقوم المستثمرون بالاكتتاب في صكوك المشاركة، ودفع قيمة الاكتتاب نقدا إلىالشركة ذات  -2

 ، التي تعتبر بمثابة الوكيل عمى أصحاب الصكوك؛spvالغرض الخاص 
 تسميم صكوك المشاركة مقابل قيمتيا المدفوعة؛  -3
، بدفع قيمة الصكوك إلى المصدر أو المنشئ، جزءا من spvتقوم الشركة ذات الغرض الخاص  -4

قيمة المشروع؛ 
يقوم الشريك بدفع حصتو في المشروع التي تكون إما نقدا أو عينا، وتحدد الحصص ىنا تحديدا  -5

دقيقا وتعرف نسبة كل من الشريك وحممة الصكوك، وتمثل مجموع الاشتراكات رأس مال المشروع 
القائم عمى المشاركة؛ 

،باستحقاق الأرباح التي يدفعيا spvفي تاريخ كل توزيع دوري، تقوم الشركة ذات الغرض الخاص  -6
إلى حممة الصكوك، بحسب نسبة مشاركتيم في المشروع، ىذا إن كانت ىناك أرباح أم إن كانت ىناك 

خسائر فلا تكون ىناك توزيعات؛ 
، بتوزيع الأرباح إلى الشريك spvفي تاريخ كل توزيع دوري، تقوم الشركة ذات الغرض الخاص  -7

بحسب نسبة مشاركتو في المشروع، ىذا إن كانت ىناك أرباح أم إن كانت ىناك خسائر، فلا توجد 
توزيعات ولكنيا تنقص من رأس المال؛ 

؛ spvدفع الأرباح إن وجدت إلى حممة الصكوك من الطرف الشركة ذات الغرض الخاص  -8
بيع وحدات المشاركة المعبر عنيا بصكوك المشاركة إلى المنشئ المصدر وتسديد قيمتيا نقدا، إذا  -9

كانت المشاركة منتيية بالتمميك؛ 
 حممة الصكوك؛ إلى (الصكوك)دفع قيمة الوحدات -11

، بإنشاء إدارة تعمل عمى إدارة المشاركة، وتعتبر ىذه spvالشركة ذات الغرض الخاص  تقوم 12-13
 .الإدارة وكيلًا عن المنشئ
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:  صكوك المضاربة/ ب
وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا، إما :تبريف صكوك المضاربة

لإنشاء مشروع جديد أو تطوير مشروع أو تمويل نشاط، وذلك وفق عقد المضاربة الشرعي، عمى أن 
. يكون حممة الصكوك ىم أرباب المال في ىذا العقد

تقوم صكوك المضاربة عمى تجميع المدخرات، والأموال اللازمة لتوظيفيا في مشروع أو نشاط معين، 
مستمدة أحكاميا عن عقد المضاربة في الفقو الإسلامي، حيث يقوم المصدر بطرح صكوك متساوية 

القيمة، بحيث يشكل مجموعيا رأس المال المطموب، وذلك بأن يكون حاممو الصكوك أرباب المال، أما 
. المؤسسة المصدرة ىي المضارب أو وكيلا عن المضارب

 

 

 

 

 

 

: وتمثل الأرقام في الشكل ما يمي

إنشاء شركة ذات الغرض الخاص، التي تقوم بعممية إصدار صكوك المضاربة، إما من خلال تقسيم  -1
رأس مال مشروع موجود فعلا، أو تقسيم رأس مال المشروع المرجو إنشاؤه، وبيعيا لحممة الصكوك؛ 

 يقوم المستثمرون بالاكتتاب في صكوك المضاربة، ودفع قيمة الاكتتاب نقدا، إلى شركة ذات  -2
 الغرض الخاص، التي تعتبر بمثابة الوكيل عمى أصحاب الصكوك؛

تسميم صكوك المضاربة مقابل قيمتيا المدفوعة؛  -3
تقوم شركة ذات الغرض الخاص، بإنشاء اتفاقية مضاربة مع منشئ المضاربة المُصدِر، بحيث تكون  -4

شركة ذات الغرض الخاص، وكيل عن رب المال، وشركة المضاربة تقوم بالعمل؛ 

 spv الشركة ذات الغرض الخاص   اتفاقية المضاربة  شركة المضاربة

 المصدر  المستثمرون حملة الصكوك
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المُصدِر باعتباره المضارب، يوافق عمى المساىمة في عقد المضاربة وذلك بخبراتو والإدارة النقدية،  -5
لأرباب المال؛ 

دفع المال لشركة المضاربة من أجل القيام بأعمال المضاربة؛  -6
الارباح الناتجة عن عقد المضاربة، تقسم بين أرباب المال شركة ذات الغرض الخاص، ومن ورائيا  -7

حممة الصكوك، والعامل وىو المُصدِر، وذلك حسب النسب المتفق عمييا؛ 
دفع نسبة الربح إلى المُصدِر حسب الاتفاق؛  -8
تقديم حصة من الربحإلى شركة ذات الغرض الخاص،حسب الاتفاق في تقسيم الارباح؛  -9

 دفع توزيعات دورية إلى حممة الصكوك، في كل مرة ينضض فييا المشروع،إلى غاية انياء عقد  -10
المضاربة، وبعد تقديم الأرباح، تقيم الأصول المتبقية وتوزع عمى المكتتبين في الصكوك، حسب كل 

مكتتب، حيث أنو يمكن لممُصدِر في ىذه الحالة، الاحتفاظ بالأصول المتبقية أو إعادة بيعيا في 
. السوق، عن طريق الشركة ذات الغرض الخاص

:  صكوك المزارعة والمغارسة/ ج

وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا، : المغارسة/تبريف صكوك المزارعة
في تمويل مشروع زراعي أو عممية زراعية جديدة، وذلك وفق عقد المزارعة، و الغارسة تستخدم لتمويل 

. و فق عقد المغارسة (ثمار)مشروع غرس 

: تمر بالخطوات التالية

 .تقدم مالك الأرض التي يطمب زرعيا الى المؤسسة المالية الوسيطية الإسلامية -1
 .تقوم المؤسسة المالية الوسيطية الإسلامية بإنشاء شركة ذات غرض خاص ليذا الغرض -2
 .طرح صكوك المزارعة بقيمة الأدوات والبذور وأجرة العامل لأنو أجير -3
 .استيفاء قيمة الصكوك -4
 .تقديم الأرض وأدواتيا وبذورىا الى الشركة الخبيرة بالأعمال الزراعية -5
 .قيام الشركة باستصلاح الأرض وزراعتيا حسب الاتفاق -6
 .spvإذا كان ىناك منتوج تقوم الشركة الخبيرة بتسويقو وبيعو نيابة عن  -7
 .spvدفع قيمة المحصول الى  -8
 .تقديم أتعاب الشركة الخبيرة حسب الاتفاق -9
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دفع حصص كل من مالك الأرض، وحممة الصكوك، والشركة الخبيرة حسب ما تم الاتفاق -11  -10
عميو 

 

 :صكوك المساقاة 

وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا، في سقي : تبريف صكوك المساقاة
أشجار مثمرة والإنفاق عمييا، ورعايتيا عمى أساس عقد المساقاة، ويصبح لحممة الصكوك حصة من 

. المحصول وفق ما حدده العقد
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 .تقدم مالك الأرض التي يطمب سقييا الى المؤسسة المالية الوسيطية الإسلامية -1
 .تقوم المؤسسة المالية الوسيطية الإسلامية بإنشاء شركة ذات غرض خاص -2
 .طرح صكوك المساقاة بقيمة الأدوات وأجرة العامل لأنو أجير -3
 .استيفاء قيمة الصكوك -4
 .تقديم الأرض وأدواتيا الى الشركة الخبيرة بأعمال السقي -5
 .قيام الشركة برعايةالشجروسقيو حسب الاتفاق -6
 .spvإذا كان ىناك منتوج تقوم الشركة الخبيرة بتسويقو وبيعو نيابة عن  -7
 .spvدفع قيمة المحصول الى  -8
 .دفع حصص كل من مالك مالك الأرض وحممة الصكوك-10 -9

. تأخذ الشركة الخبيرة أجرتيا حسب ما تم الاتفاق عميو-11
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 ىي وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة الاكتتاب :تبريف صكوك السمم -
فييا، لدفع رأس مال السمم القائم عمى أساس عقد السمم، وتصبح سمعة السمم ممموكة لحممة 

. الصكوك
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 تصدر صكوك السمم وفق الطريقة والخطوات التالية :
إصدار صكوك )يتقدم البائع إلى مؤسسة مالية إسلامية من أجل التمويل من خلال عقد السمم -1

 ؛(سمم
، من طرف المؤسسة المالية الإسلامية، التي تقوم spvإنشاء الشركة ذات الغرض الخاص  -2

 بعممية إصدار صكوك السمم، وذلك بتقسيم رأس مال السمم إلى أقسام متساوية؛
 طرح صكوك السمم لمبيع؛ -3
يقوم المستثمرون بالاكتتاب في صكوك السمم، ودفع قيمة الاكتتاب نقد،إلىالشركة ذات الغرض  -4

، التي تعتبر بمثابة الوكيل عمى أصحاب الصكوك؛ spvالخاص 
في عقد السمم، وذلك  (البائع)، في الدخول مع المنشئ spvتقوم الشركة ذات الغرض الخاص  -5

بتحديد جميع نقاط الاتفاق، بحيث يعجل لو دفع قيمة السمم، التي تعتبر حصيمة قيمة الاكتتاب في 
الصكوك، مع تأجيل السمعة؛ 

تسمم أصول السمم في التاريخ المتفق عميو وبالمواصفات المتفق عمييا؛  -6
إعادة بيع أصول السمم إلى متعيد بالشراء بسعر متفق عميو؛  -7

المتعهد بشراء وبيع   وكيل الخدمات
 الأصول

 البائع

 spvالشركة ذات الغرض الخاص 

 حملة الصكوك
لستثمرونا  

 ا
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تسدد قيمة الأصول حسب الكيفية وفي الأوقات المتفق عمييا؛  -8
دفع قيمة بيع أصول السمم التي تكون في الغالب مساوية لقيمة الشراء، إضافة إلىالربح، والذي  -9

يمثل جزء منو أرباح حممة الصكوك؛ 
الاستعانة بوكيل خدمات، من أجل ترتيب عممية البيع، والبحث عمى أحسن الفرص، -11 -10

تمام عمميات البيع والشراء، إما بطريقة الاستشارة، طريقة غير مباشرة أو التعاون مع الشركة ذات  وا 
. ، طريقة مباشرة ويأخذ مقابل ىذا أجرة كأتعاب لوspvالغرض الخاص 

ىي وثائق متساوية القيمة، يتم إصدارىا لاستخدام حصيمة : تبريف صكوك الاستصناع -
. الاكتتاب فييا، في تمويل تصنيع سمعة، ويصبح المصنوع ممموكا لحممة الصكوك

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

: حيث تمثل الأرقام في الشكل ما يمي

 يتقدم المقاول إلى المؤسسة المالية الإسلامية، من أجل طرح صكوك استصناع لتمويل مشاريعو؛ -1

 المستأجر المتعهد  المتعهد بشراء الأصول  وكيل الخدمات
 الأصول

  المقاول

    الشركة ذات الغرض الخاص 
spv 

 حملةالصكوك

 المستثمرون 

مؤسسة 
مالية 
 اسلامية
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، من طرف المؤسسة المالية الإسلامية،التي تقوم بعممية spvإنشاء الشركة ذات الغرض الخاص -2
إصدار صكوك الاستصناع، وذلك بتقسيم رأس مال الاستصناع إلى أقسام متساوية، ودفعيا إلى 

حممة الصكوك؛ 
يقوم المستثمرون بالاكتتاب في صكوك الاستصناع، ودفع قيمة الاكتتاب نقدا إلىالشركة ذات  -3

 ، التي تعتبر بمثابة الوكيل عمى أصحاب الصكوك؛spvالغرض الخاص 
استيفاء قيمة الصكوك؛  -4
بعقد استصناع، يكمفو  (المقاول)، في الدخول مع المصدر spvتقوم الشركة ذات الغرض الخاص  -5

من خلالو بصنع صنعة محددة المواصفات، وتقديم جميع الشروط لذلك، ويتعيد المستصنع بدفع 
 ، في تاريخ لاحق محدد؛spvتمك الأصول بعد صنعيا إلىالشركة ذات الغرض الخاص 

تقديم الشيء المصنوع من طرف الصانع أو المقاول،إلى الشركة ذات الغرض الخاص، في  -6
الآجال المحددة وبالمواصفات المحددة؛ 

يتعيد المستأجر باستئجار الموجودات الناتجة عن عقد الاستصناع مع المقاول، ودفع مقابل ذلك  -7
أجرة دورية متفق عمييا؛ 

 حسب الاتفاق؛ spvدفع الاجرة المتفق عمييا مع الشركة ذات الغرض الخاص  -8
يتعيد المشتري بشراء الموجودات الناتجة عن عقد الاستصناع مع المقاول ودفع مقابل ذلك قيمتيا  -9

المتفق عمييا إما كميا أو جزئيا عمى أقساط؛ 
 حسب الاتفاق؛ spvدفع مبمغ الشراء المتفق عميو مع الشركة ذات الغرض الخاص  -10
دفع الاقساط الدورية أو الدفعات الدورية أو المبمغ كاملا،إلى حممة الصكوك الناتج عن  -11

بيع مخرجات عممية الاستصناع، أي بيع الصنعة المتفق عمييا مع الصانع،ودفع قيمة الاصل 
المباع لحممة الصكوك، إذا كانت عممية التخمص من المنتج ىي البيع المباشر، أما إذا كانت 
العممية ىي الاجارة المنتيية بالتمميك، فأقساط التأجير كفيمة بتغطية قيمة الاصل مع الأرباح؛ 

، باتفاق مع شركة خدمات، من أجل صيانة spvتقوم الشركة ذات الغرض الخاص  -12
الأصول، إذا كنا أمام تصريف المبيع بعقد الإجارة المنتيية بالتمميك؛ 

دفع قيمة الخدمات المقدمة من طرف وكيل الخدمات، من الدفعات الدورية المتحصل  -13
 .عمييا من المستأجر، وقبل توزيعيا إلى حممة الصكوك
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 ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا، لاستخدام حصيمة الاكتتاب فييا : تبريف صكوك المرابحة
 .، وتصبح سمعة المرابحة ممموكة لحممة الصكوك(وفق عقد المرابحة)لتمويل شراء سمعة 

 

 

 

 

 

: حيث تمثل الأرقام في الشكل ما يمي

 طمب المشتري من المؤسسة المالية الإسلامية شراء سمعة مرابحة؛ -1
، من طرف المؤسسة المالية الإسلامية، التي تقوم spvإنشاء الشركة ذات الغرض الخاص  -2

بعممية إصدار صكوك المرابحة، وذلك بتقسيم رأس مال المرابحة إلى أقسام متساوية، ودفعيا 
إلى حممة الصكوك؛ 

يقوم المستثمرون بالاكتتاب في صكوك المرابحة، ودفع قيمة الاكتتاب نقدا إلىالشركة ذات  -3
 ، التي تعتبر بمثابة الوكيل عمى أصحاب الصكوك؛spvالغرض الخاص 

استيفاء قيمة الصكوك؛  -4
، من مورد السمعة المتفق معو،سمعة ذات مواصفات spvتشتري الشركة ذات الغرض الخاص  -5

محددة مذكورة في نشرة الإصدار؛ 
تسديد قيمة السمعة لممورد حالا؛  -6
،إلى مصدر السمعة المشتراة بربح معموم؛ spvدفع الشركة ذات الغرض الخاص  -7
تسديد قيمة السمعة المتمثمة في سعر الشراء،بالإضافة إلى ربح معموم وثابت متفق عميو مسبقا،  -8

إما بتسديد دوري أو فوري،وفي غالب الاحيان يكون التسديد عمى أقساط دورية، تتفق فييا عمى 
قيمتيا ودوريتيا؛ 

(المشتري) المصدر    الشركة ذات الغرض الخاص  
spv 

  المستثمرون

 موردالسلعة
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المتعهد بشراء وبيع   وكيل الخدمات
 الأصول

 المستأجر

 البائع

الشركة ذات الغرض الخاص 
spv 

 مؤسسة التأمين   المستثمر 
 الاسلامية 

مؤسسة مالية 
 اسلامية

1

3 

1

4 

0

5 

0

6 

0

7 

0
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1

0 

1

1 

0

3 

0

4 

0

9 
1

5 

0

1 

0

2 

1

2 

، تقوم بدفعيا إلى spvبعد التحصيل الدوري لقيمة السمعة، من طرف الشركة ذات الغرض الخاص 
أصحاب الصكوك إلى غاية إتمام قيمتيا كميا أو دفعة واحدة، حسب الاتفاق بين الوكيل والمشتري، مع 

. اخذ الشركة ذات الغرض الخاص للأجرة المتفق عمييا

ىي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارىا، تمثل أعيانا أو منافعا أو خدمات مؤجرة : تعريف صكوك الإجارة
. أو وموعودة باستئجارىا، تأخذ أحكام الإجارة في الفقو الإسلامي

 

 

 

 

 

 

 

 

 

: وتمثل الارقام في الشكل ما يمي

 يتقدم المستأجر إلى المؤسسة المالية الإسلامية من أجل التمويل عن طريق الإجارة؛ -1
،من طرف المؤسسة المالية الإسلامية،التي تقوم بعممية spvإنشاء الشركة ذات الغرض الخاص  -2

إصدار صكوك الإجارة، وذلك من خلال تقسيم رأس مال المشروع وبيعيا لممستثمرين؛ 
يقوم المستثمرون بالاكتتاب في صكوك الإجارة، ودفع قيمتيا نقدا إلى الشركات ذات الغرض  -3

 الخاص، التي تعتبر بمثابة الوكيل عمى أصحاب الصكوك؛
استيفاء قيمة الصكوك؛  -4
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؛ (البائع)تقوم الشركة ذات الغرض الخاص بشراء الأصول المعدة لمتأجير من طرف -5
استلام وتممك ىذه الأصول؛  -6
تقوم الشركة ذات الغرض الخاص، وبما أنيا الوكيل عمى حممة الصكوك، بتأجير الأصول  -7

المشتراة مقابل دفعات دورية لممستأجر الطالب لمتمويل؛ 
يدفع المستأجر الايجار دوريا حسب الاتفاق إلى الشركة ذات الغرض الخاص، ويكون مجموع  -8

ىذا في حالة الاجارة المنتيية بالتمميك وىي )ىذه الدفعات مساوي لأكثر من قيمة الاصول المؤجرة 
؛ (الغالبة في ىذه العمميات

تقوم الشركة ذات الغرض الخاص، بدفع التوزيعات الدورية، الناتجة عن تأجير الأصول،إلى حممة  -9
الصكوك؛ 

بيع الأصول في نياية مدة التأجير، وفق ما تم الاتفاق عميو، من خلال وعد بالبيع -11 -10
وقبض قيمة الأصول من طرف الشركة ذات الغرض الخاص، وتكون القيمة حسب الاتفاق؛ 

دفع قيمة الأصول المتحصل عمييا في نياية مدة التأجير لممكتتبين، إذا كان ليا قيمة حسب -12
الاتفاق، وما صدر في نشرة الإصدار؛ 

قيام الشركة ذات الغرض الخاص، في الدخول باتفاق مع شركة خدمات، من أجل صيانة -13-14
الأصول المؤجرة، ودفع قيمة ىذه الخدمة ومتطمباتيا، من المدفوعات الدورية المتحصل عمييا من 

 حممة الصكوك؛ إلىطرف المستأجر، وقبل توزيعيا 

قيام الشركة ذات الغرض الخاص، في الدخول باتفاق مع شركة التأمين الإسلامية، ودفع -15
 إلىاشتراكات التأمين من المدفوعات الدورية المتحصل عمييا، من طرف المستأجر وقبل توزيعيا 

. حممة الصكوك
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 مراحل إصدار الصكوك الإسلامية/سادسا

وتشمل عممية إصدار الصكوك الخطوات التالية، التي يطمق عمييا تنظيم الإصدار أو ترتيب الإصدار 
: وتتمخص فيما يمي

I.  يقوم إصدار الصكوك الإسلامية عمى خطوات مرتبة وواضحة، يجب تتبعيا :مراحل الإصدار
: لنجاح عممية الإصدار وتتمثل في

وىو أمر طبيعي في كل عممية استثمارية، ومن ذلك :المرحمة الأولى  تحديد الهدف من إصدار الصكوك
عممية إصدار الصكوك، حيث يتم تحديد اليدف من إصدارىا لجميع الأطراف المشتركة في ىذه العممية، 
فبالنسبة لمصدر الصكوك، قد يكون اليدف من إصدار الصكوك الحصول عمى تمويل طويل أو متوسط 
أو حتى قصير الأجل، لتمويل رأس المال العامل أو لتوسيع خطوط الإنتاج، أو تقديم خدمات أو منتجات 

جديدة، وفي ىذه الحالة لا بد لمجية المصدرة لمصكوك، من الموازنة بين مزايا التمويل عن طريق 
 .الصكوك أو عن طريق وسائل التمويل الأخرى، من حيث الأرباح المتحققة 

إذا كنا أمام عممية تصكيك،فبعد اتخاذ القرار بإصدار :المرحمة ال انية تحديد نوع الأصول المراد تصكيكها
الصكوك، يجب أن يتم تحديد النوع وحجم الأصول المراد تصكيكيا، التي توفر السيولة المطموبة بتكمفة 

 . أقل

الصكوك

غير قابلة للتداول

مرابحة

السلم

الاستصناع

قابلة للتداول

مشاركة

مضاربة

اجارة
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 حيث يتم تأسيس ىذه الشركة لتمثيل حممة :(spv)المرحمة ال ال ة تأسيس شركة ذات الغرض الخاص 
 . الصكوك، وتكون ذات شخصية مستقمة، وذلك لتمثيميم في ايجاد العلاقات بالجيات المختمفة

 بيدف جمع الأموال التي ستمول بيا الموجودات :طرح الصكوك للاكتتاب وتسويقهاالراببة المرحمة 
ما أن يتم بيع الصكوك جممة لمصرف يتولى ىذه  الممثمة لمصكوك، ويتم ذلك بالطرح المباشر لمجميور، وا 

. العممية بأي طريقة، أو تقوم الجية المصدرة بالتسويق بنفسيا أو توكيل من يقوم بيذا العمل

 الجية المصدرة إلى وذلك من خلال مؤسسة مالية تتعيد :المرحمة الخامسة التبهد بتغطية الاكتتاب
. بتأمين تغطية كاممة للإصدار

تأتي بعد الخطوات التحضيرية لإصدار الصكوك المذكورة سابقا، مرحمة الاكتتاب :مراحل الاكتتاب
التي تشكل مرحمة التعاقد الفعمي بين المصدر وحممة الصكوك، ويحكم الاكتتاب في الصكوك 

الإسلامية ضوابط شرعية، فيصح إصدارىا لاستثمار حصيمة الاكتتاب فييا، عمى أساس عقد من 
عقود الاستثمار الشرعية، وكذا تصكيك الموجودات من الأعيان والمنافع والخدمات، وذلك بتقسيميا 

صدار صكوك بقيمتيا، أما الديون في الذمم فلا يصح تصكيكيا، ويجب أن إلى  حصص متساوية، وا 
يبين لممكتتبين جميع البيانات التي يحتاجونيا من أجل التقدم للاكتتاب، وتجمع ىذه المعمومات فيما 

يعرف بنشرة الاكتتاب، والتي تعتبر بمثابة الدعوة للاكتتاب، ويقابل الإيجاب المتمثل في الاكتتاب في 
 الصك

يقصد بتداول الصكوك ىو التصرف في الصكوك لغير مصدرىا، بالبيع أو اليبة :مراحل تداول الصكوك 
. وغيرىا من التصرفات الشرعية، الناقمة لمممكية عبر وسيمة من الوسائل التجارية المتعارف عمييا

طفاء الصكوك /ساببل آلية تداول وا 

I. آلية تداول الصكوك 

البيع عن إن آلية تداول صكوك، تختمف بطبيعة الحال عن تداول سندات القرض بفائدة، اختلاف 
. الربا،فالصكوك الإسلامية ىي حصة مشاركة وليست قرضا

: أن تكون موجوداتيا من الأعيان والمنافع: الحالة الأولى
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والمراد ىنا أن لا يكون من الموجودات الممثمة لمصكوك أوراقا مالية أو دينا بل تكون واحدة أو أكثر 
: من أنواع الأصول الثلاثة الآتية

 وىي ما يعبر عنو بمغة المحاسبة بالأصول الحقيقية وتشمل ما يمي: الأعيان :
 الأصول غير المتداولة وىي إما أن تكون عقارات أو منقولات .
 وىي العروض المعدة لمبيع: الأصول المتداولة غير المالية .

 ويقصد بيا الفوائد العرضية، التي تستفاد من الأعيان، بطريقة استعماليا كسكنى لممنزل: المنافع .
 وتشمل ىذه الحقوق الاسم التجاري، والرخصة التجارية وعقد الترخيص : الحقوق المعنوية

. والتصريح بالاكتتاب،
: أن تكون موجوداتيا من النقود أو الديون: الحالة ال انية

 وتكون بيذه الحالة عند مرحمة بدأ الاكتتاب، وحتى بدء التصرف وتحويميا من : إذا كانت نقودًا
مال إلى أعيان، فإنيا في ىذه الحالة تخضع لأحكام الصرف، وىي مع الربط بما ذكر في الفصل الثاني، 

: حول عقد الصرف إذ يجب مراعاة ما يمي عند بيعيا
 يباع فيو الصك دون زيادة ولا نقصان .
 يكون التقابض في المجمس لكونيما نقدين .

 وفي ىذه الحالة تكون الصكوك التي مازالت مشاريعيا لم تبدأ بعد، مثل صكوك المقارضة والمشاركة 
. الخ...حيث لم يبدأ المشروع في الإنتاج

 فإذا كانت دينًا تجب عمييا شروط الدين، وقد جاء تقسيم بيع الدين إلى ثلاثة : إذا كانت دينًا
: أقسام

 بيع الدين لممدين نقدا وىو ما أجازه فقياء المذاىب الأربعة  .
 وىو ما يعرف ببيع الكالئ بالكالئ وىو بيع ممنوع شرعابيع الدين بالدين  .

أما بيع دين السمم فيو من قبيل البيع قبل القبض المنيي عنو شرعا،والاستصناع أيضا، الذي ىو من 
. باب عقود السمم

: أن تكون موجوداتيا مختمطة ما بين أعيان ومنافع ونقود وديون: الحالة ال ال ة
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فإذا كانت موجودات المشاريع القائمة بصكوك، عبارة عن خميط من أعيان ومنافع موجودة 
يجوز بيع .فعلا،وخميط من النقود والديون، فإنو يجوز تداول الصكوك وفقا لمسعر المتراضى عميو 

. الدين ضمن خمطة أغمبيا أعيان ومنافع

II. آلية توزيع الأرباح وتحمل الخسائر في الصكوك 

 إلىوفقا ليذه الطريقة تقوم جية الإصدار، بتوزيع دفعات جزئية من تحت الحساب،: الطريقة الأولى
حين التصفية النيائية لمصكوك، حيث يتم قسمة الربح أي مع استمرار المشروع في نشاطو، وذلك لحين 
التسوية عن تصفية الصكوك في نياية مدتيا، وتم تعديل مقدار ما تم من التوزيعات، وفقا لمنتائج الفعمية 

 أن الربح يجب أن يكون وقاية  إلىالمحققة، ويجب جبر أي خسارة لاحقة بالربح الأول الموزع استنادا
. لرأس المال

بإتباع ىذه الطريقة، يتم توزيع الربح بشكل نيائي، في ختام فترات دورية محددة، : الطريقة ال انية
 التصفية الفعمية إلىحيث بعد كل دورة من دورات توزيع الأرباح مستقمة عن الأخرى، دون المجوء 
. لممشروع، ويتطمب إتباع ىذه الطريقة القيام بالتنضيض الفعمي لمال المشروع

III. آلية إطفاء الصكوك 

عممية الإطفاء ىي عبارة عن تصفية لملاك حممة الصكوك، بطريقة اتفقوا عمييا ابتداء، ولا مانع منيا 
شرعا إذا رُعيت الضوابط  الشرعية لمصكوك، وأىميا عدم تعيد الجية المصدرة بشراء الصكوك، بقيمتيا 

: الإسمية في نياية الإصدار، ويتم إطفاء الصكوك بإحدى الطرائق التالية

  بيعو وتحويمو إلى نقود سائمة)تصفية المشروع وتنضيضو حقيقة .
  التنضيض الحكمي، أي تقويم المشروع تقويما عادلا عن طريق خبراء متخصصين، ثم توزع

. النتائج المقدرة عمى حممة الصكوك كل حسب حصتو
  ،تمميك الموجودات باليبة أو الثمن الرمزي أو بالقيمة المتبقية، وىذه في صورة صكوك الإجارة

 .التي تنتيي بالتمميك
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الفرق بين الصكوك و السندات / امنا
السندات الصكوك م 
 تمثميا التي ممكية الموجودات فيمشاركة  1

  .الصكوك
 

حامل السند لا يمت بصمة للأصول المالية 
 لمشركة

لا يتحمل أي خسارة تمحق بالشركة المشاركة في الربح و الخسارة  2
السند لا يعني نقل الممكية بالحصة بل بالمبمغ  . البيع والشراءعمميتي فينقل الممكية  3

 النقدي
غير مرتبطة بالمشروع المدة مرتبطة بالمشروع  4
لا تتضمن تتضمن نشرة الإصدار الضوابط الشرعية  5

 :منتجات الهندسة المالية المستحد ة/ تاسبا
 الإسلامي  قالتو ري .1
 . القابمة لمتداولالإيداع تشيادا .2
 .خيار الشراء و بيع العربون .3
  .خيار البيع .4
  . الاستصناعإطارالمستقبميات في  .5
 .العقود الآجمة في إطار عقد السمم .6
: المنتجات المالية المركبة .7

. السمم الموازي 
الاستصناع الموازي  
. المرابحة المركبة 
 الإسلاميةالمؤشرات  


