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 :ملخص
إلى عى جهات مختلفة أحدثت الصكوك الإسلامية ثورة هائلة في مجال التمويل الإسلامي في السنوات الأخيرة، وأصبحت إحدى أهم أدوات التمويل الإسلامي التي تس

 .لدان الغربيةإصدارها وتداولها، في سبيل تعبئة موارد مالية بطريقة تتماشى مع مبادئ الشريعة الإسلامية، سواء في البلدان الإسلامية أو حتى في الب
ا يتطلب الأمر وضع ضوابط لإصدارها إلا أن الصكوك الإسلامية كيريرا  ما شابا بعض التجاوزات والمخالفات خاصة في الجانب الشرعي، مما عرضها لمخاطر جمّة، لذ

ذا البحث إلى معالجته، مركّزا  في وتداولها بما فف  مصا  جميع الأطرا  اات الصلة با، فكان الحل هو الالتزام بمعايير الحوكمة ولكن وفق أسس إسلامية، وهو ما يسعى ه
 .، وهيئات الرقابة الشرعيةSPVات الغرض الخاص الك على الجهات المعنية بإصدار ومراقبة الصكوك، وعلى رأسها الشركة ا

Abstract : 
In recent years, Islamic Sukuk has made a huge revolution in the field of Islamic finance and it has become one of the most 

important tools of Islamic finance. Many institutions seek to issue and exchange this kind of Islamic tools, in order to obtain 
financial resources in accordance with Islamic principles, whether in Islamic countries or even in western countries. 

However, the Islamic Sukuk often expose to some abuses and irregularities, especially in the application of Islamic principles 
for this Islamic financial tool, which displayed it to a great risk, which requires putting some standards and establishing rules for 
sukuk to be issued and traded, in order to care for the interests of all the relevant parties. So, the solution is to adhere to the 
standards of corporate governance, but according to Islamic principles, and it’s what this research aims to investigate, by basing 
on the parties concerned with the issuance and the control of sukuk, and on top of these institutions the special purpose vehicle 
SPV, and the sharia control authorities. 

 : المقدمة
فرض التي استطاعت أن تو ، في السنوات الأخيرة منتجات الهندسة المالية الإسلاميةأهم  إحدىالصكوك الإسلامية  تعتبر
جودة أصلا  في الدورة موارد مو  لتجسيدهاو  ،مستقرةو حلول تمويلية متنوعة لقدرتا على توفير أسواق المال العالمية، في  نفسها

تعتبر كفاءة الإدارة والرقابة على الصكوك الإسلامية سر ربحيتها ونموها، وبقدر كفاءة و ، الآثار التضخمية ا يقلل منمم الاقتصادية
تعد وفي هذا الإطار ، من المخاطر الربحية والسيولة والأمان:اليرلاثةعضلات المالإدارة بقدر ما قد تجمع تلك الصكوك بين هذه 

 اريعوأمرا  ضروريا  لإيجاد نظام رقابي محكم يمكن أن يساهم في تحسين أداء المش ،نشودةالمعوامل تحقيق هذه الكفاءة  إحدىالحوكمة 
وتوزيعه المسؤوليات هات الج هتحديدمن خلال دارة المخاطر لعملية إ هتحسينبموضوع الصكوك الإسلامية،  يةالاستيرمار 

 . طر التي تواجه هذه العمليةوالصلاحيات بين مختلف الأطرا  المشاركة في عملية التصكيك للحد من المخا
 ،وما تميرله من دفع لعجلة التنمية ورفع مستوى الأداء والإدارة لشركاتويتفق الكيرير من الباحيرين والمهتمين على أهمية حوكمة ا

كمة كما أن تطبيقات الحو ،  والتقليل من المخاطر المتعلقة بالفساد الإداري والمادي على مستوى المنشآت والدول على حد سواء
لا توجد في القطاعات التي على مجموعة من العناصر والعلاقات المتداخلة  لاحتوائهاتعتبر أكيرر أهمية وتعقيدا  في القطاع المالي، 

 .تؤثر بشكل كبير على طبيعة نظام الحوكمةوالتي  ،الأخرى
ام وصناعة الصكوك الإسلامية بشكل خاص، وربما أصبح هذا المفهوم أكيرر أهمية وتعقيدا  في الصناعة المالية الإسلامية بشكل ع

على  لاعتمادها، )السندات التقليدية(لما لهذه الأخيرة من عمليات مالية وتعاقدية معقدة تتلف شكلا  ومضمونا  عن نظيرتا 
، ء  اليرابتة أخذا  وعطا مبدأ الفائدةبينما تعتمد اليرانية على . ، وإلا فقدت هذه الورقة المالية مشروعيتهاهالا يمكن التنازل عن ضوابط

 .لمشاريع الممولةبالنسبة لولا تشترط في الك مشروعية العملية 
 اتالإستراتيجيما هي أهم : ما يلييمكن صياغتها فيهذه الورقة البحيرية التي تعالجها شكالية الإ فإن ،على ضوء ما تقدم

 .؟ ميةلتطوير الحوكمة كآلية لإدارة مخاطر الصكوك الإسلاوالممكنة الضرورية 
 :بتقسيم الورقة البحيرية إلى ثلاثة محاور رئيسية كما يلي قمناللإجابة على هذه الإشكالية، و 

I. الاطار النظري للصكوك الإسلامية وحوكمة الشركات. 
II.  إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية إلىمدخل عام. 



3 
 

III. الحوكمة كآلية لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية. 
I- مية وحوكمة الشركاتالاطار النظري للصكوك الإسلا: 
تعد الصكوك الإسلامية من أبرز المنتجات التي ابتكرتا الهندسة المالية  :الإطار المفاهيمي للصكوك الإسلامية -1-1

تعد  في نفس الوقتالإسلامية، والتي استطاعت أن تسد حاجة التمع الإسلامي لمصادر تمويلية مستمدة من الشريعة الإسلامية، و 
با  للسندات التقليدية المقترنة بفوائد ثابتة، وعلى الرغم من أن هذه الأداة بدأت كإصدار لمؤسسات ودول إسلامية، بديلا  مناس

 .الاستيرمارفإ�ا غدت أدوات مالية عالمية موازية للسندات في عالم 
ة الصكوك الإسلامية والتي أطلقت عرّفت هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامي :مفهوم الصكوك الإسلامية -أولاً 

وثائق متساوية القيمة تميرل حصصا  شائعة في ": تمييزا  لها عن الأسهم والسندات التقليدية، بأ�ا) الاستيرمارصكوك (عليها إسم 
ملكية أعيان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معين، أو نشاط استيرماري خاص، والك بعد تحصيل قيمة الصكوك 

 .0F1"فل باب الاكتتاب وبدء استخدامها فيما أصدرت من أجلهوق
أوراق مالية متساوية القيمة محددة المدة، تصدر وفق صيغ التمويل الإسلامية، : بأ�اأيضا  تعريف الصكوك الإسلامية  ناويمكن

جودات مشروع استيرماري قائمٍ تعطي لحاملها حق الاشتراك مع الغير بنسبة مئوية في ملكية وصافي إيرادات أو أرباح وخسائر مو 
فعلا ، أو سيتم إنشاؤها من حصيلة الاكتتاب، وهي قابلة للتداول والإطفاء والاسترداد عند الحاجة بضوابط وقيود معينة، ويمكن 

أو خليط من بعضها  ،ي في أن تكون أعيانا ، أو منافع أو خدمات، أو حقوق مالية أو معنويةالاستيرمار حصر موجودات المشروع 
أو كلها حسب شروط معينة، وعليه فإن الصكوك لا تميرل دينا  في امة مصدرها، وإنما تيربت لحاملها حق ملكية شائعة في 

 .موجودات لها عائد
يعود سبب ظهور ونشأة الصكوك الإسلامية إلى حاجة  ):مبدأ عمل الصكوك الإسلامية(فكرة الصكوك الإسلامية  -ثانياً 

تمويلية مستمدة من الشريعة الإسلامية، بديلة عن مصادر التمويل التقليدية المقترنة بفائدة، حيث  التمع الإسلامي إلى مصادر
تقوم فكرة الصكوك الإسلامية على المشاركة في تمويل مشروع أو عملية استيرمارية قصيرة أو متوسطة أو طويلة الأجل وفقا  لقاعدة 

الإسلامي على منوال نظام الأسهم في شركات  الاستيرمار، والذي يعتبر أساس أي المشاركة في الربح والخسارة) الغُنم بالغُرم(
1Fالاستيرمارفي صناديق  الاستيرماريةالمساهمة المعاصرة، ونظام الوحدات 

،  إلا أن الصكوك الإسلامية تصدر وفق أي صيغة من 2
2Fي بالصيغة التي يطرح باالاستيرمار صك صيغ التمويل الإسلامية، كالإجارة والسلم والمشاركة والمضاربة وغيرها، ويسمى ال

، وتتولى 3
للمشاركين، ومن حق   أو الخاص  الشركة اات الغرض الخاص عملية إصدار الصكوك اللازمة للتمويل، وتطرحها للاكتتاب العام

ت في الأسواق كل حامل صك المشاركة في رأس المال والتداول والهبة والإرث وبعض الحالات في الإدارة، ونحو الك من المعاملا
المالية، وقد تكون جهة إصدار الصكوك أحد المصار  الإسلامية، أو أي بيت تمويل إسلامي أو حكومة أو شركات، والك من 

3Fخلال إنشائها الشركة المشار إليها وفقا  للقوانين المحلية السائدة في الدولة التي سو  تنشأ فيها

4. 
4Fمية تتميرل في هدفين رئيسيين هماأن أهدا  الصكوك الإسلاإلى وتجدر الإشارة 

5 : 
وهو الإجراء : »عملية التصكيك«الحصول على السيولة اللازمة لتوسيع قاعدة المشروع وتطويره والك من خلال  - أ

الذي يتم بموجبه تحويل موجودات الحكومات أو الشركات إلى وحدات تتميرل في الصكوك، وعرضها في السوق 
 صة منها طويلة الأجل؛لجذب مدخرات لتمويل المشروعات خا
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جمع رأس مال لتمويل إنشاء مشروع استيرماري من خلال تعبئة موارده من المستيرمرين، والك من خلال طرح صكوك   - ب
 .وفق مختلف صيغ التمويل الإسلامية في أسواق المال لتكون حصيلة الاكتتاب فيها رأس مال المشروع

 الأخرى، ساهمت الاستيرمار أدوات من غيرها عن الإسلامية الصكوك زتمي خصائص هناك: الإسلامية الصكوك خصائص -ثالثاً 
5Fانتشارها، ومن أهم هذه الخصائص ما يلي في

6: 
 من حيث الصكوك إصدار مبدأ عليها يقوم التي المشاركات مقتضى إن :والخسارة الربح في المشاركة مبدأ على تقوم 

تعطي  حيث المعمول با، الاستيرمار صيغة عن النظر بصر  سارةوالخ الربح في الاشتراك هو فيها المشتركين بين العلاقة
 النشاط أو المشروع أرباح من الصكوك حملة وحصة سمية،الإ قيمتها من مسبقا   محددة نسبة وليس الربح، من حصة لمالكها

 الإصدار، شرةن في المبين الاتفاق حسب غنمها في يشاركون فمالكوها التعاقد، عند مئوية بنسبة تحدد الذي تموّله
 . بالغرم الغنم لقاعدة وفقا منهم، كل يملكه ما غرمها بنسبة ويتحملون

 شائعة ◌   حصصا تميرل لأ�ا القيمة متساوية بفئات الصكوك تصدر: القيمة متساوية بفئات مالكها باسم تصدر وثائق
الصك  يشبه وبذلك وك،الصك هذه وتداول شراء لتيسير والك خاص، استيرماري نشاط أو معين مشروع موجودات في

 الك في يلتقي أنه كما المساهمة، شركة أصول صافي في شائعة حصة ويميرل متساوية بفئات يصدر الذي السهم الإسلامي
 .متساوية بفئات تصدر والتي التقليدية مع السندات

 مع أحكام فقتت مشاريع في للاستيرمار الصكوك حصيلة تصص : الشرعية والضوابط للشروط وفقا تداولوتُ  تصدر 
والمضاربات  كالمشاركات الإسلامية التمويل لصيغ وفقا شرعية عقود أساس تقوم على أ�ا كما الإسلامية، الشريعة

 .وتداولها إصدارها تنظم أي بضوابط وغيرها، وتأخذ أحكامها،
قتصادي نتيجة العديد من لقد تزايدت أهمية إصدار الصكوك الإسلامية في النشاط الا: أهمية الصكوك الإسلامية -رابعاً 

 :العوامل، من أبرزها
إن الوصول بفكرة الصكوك الإسلامية إلى مستوى التداول العالمي يوضح مدى سعة وحكمة وتكامل النظام المالي  -

 الإسلامي؛
تسهم الصكوك في جذب شرفة كبيرة من أصحاب رؤوس الأموال التي ترغب في التعامل وفق أحكام الشريعة الإسلامية،  -

 خاصة في الخارج؛ و 
تساعد في تحسين ربحية المؤسسات المالية والشركات ومراكزها المالية، والك لأن عمليات إصدار الصكوك الإسلامية تعتبر  -

6Fعمليات خارج الميزانية ولا تحتاج لتكلفة كبيرة في تمويلها وإدارتا

 ؛7
 اريع البنية التحتية؛ تتيح للحكومات الحصول على تمويل لمشروعاتا، وخاصة التنموية، ومش -
 ؛ الاستيرماريةتتيح للشركات الحصول على تمويل مشروع، يساعدها في التوسع في أنشطتها  -
المساعدة في إدارة السيولة على مستوي الاقتصاد الكلي من خلال امتصاص فوائض السيولة وتوفير تمويل مستقر وحقيقي  -

 ؛ )للمنظور الإسلامي كأداة من أدوات السياسة النقدية وفقا    ركزيةلماستخدام الصكوك الإسلامية من قبل البنوك ا(للدولة 
 ؛ العامة للدولة المساعدة في تغطية جزء من العجز في الموازنة -
7Fالمساعدة في تطوير سوق المال من خلال طرح أوراق مالية قابلة للتداول -

8. 
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ليات إصدارها التي تتم وفق صيغ التمويل الإسلامية، تتعدد الصكوك الإسلامية باختلا  آ: أنواع الصكوك الإسلامية -خامساً 
8Fلذلك فإنه يمكن تصنيف تلك الصكوك على النحو الآتي

9: 
 يمكن تعريفها على أ�ا أوراق مالية اات قيمة متساوية، تميرل حصصا  شائعة في ملكية أعيان مؤجرة أو : صكوك الإجارة

على أساس عقد الإجارة  الاستيرمارالاكتتاب وبدء عمليات  منافع أو خدمات اات عائد، قابلة للتداول بعد قفل باب
، )الأعيان(ملكية الموجودات : وتنقسم صكوك الإجارة إلى ثلاثة أنواع رئيسية تتميرل في صكوك. حتى تاريخ تصفية المشروع

0T9Fوملكية المنافع وملكية الخدمات

∗
0T. 

 ال السّلم، وتصبح سلعة السّلم مملوكة لحملة هى وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتحصيل رأس م: صكوك السّلم
 .الصكوك

 هى وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تصنيع سلعة، ويصبح : صكوك الإستصناع
 .لحملة الصكوك المصنوع مملوكا  

 بحة، وتصبح سلعة المرابحة مملوكة لحملة هى وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لتمويل شراء سلعة بالمرا: صكوك المرابحة
 .الصكوك

 هي وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في إنشاء مشروع، أو تطوير مشروع قائم، : صكوك المشاركة
أو تمويل نشاط، ويصبح المشروع أو موجودات النشاط ملكا  لحملة الصكوك في حدود حصصهم، وتدار الصكوك بتعيين 

 .الشركاء أو غيرهم لإدارتاأحد 
 هى وثائق متساوية القيمة تميرل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس المضاربة الشرعية: صكوك المضاربة. 
 هى وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلة الاكتتاب فيها في تمويل مشروع على أساس : صكوك المزارعة

 .في المحصول وفق ما حدده العقد المزارعة، ويصبح لحملة الصكوك حصة
 هى وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في سقي أشجار ميرمرة والإنفاق عليها : صكوك المساقاة

 .ورعايتها على أساس عقد المساقاة، ويصبح لحملة الصكوك حصة من المحصول وفق ما حدده العقد
 يتم إصدارها لاستخدام حصيلتها في غرس أشجار وفيما يتطلبه هذا الغرس  هى وثائق متساوية القيمة: صكوك المغارسة

 .من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ويصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض والغرس
 بتعيين وكيل عن  الاستيرمارهى وثائق متساوية القيمة تميرل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة ب: صكوك الوكالة

 .ة الصكوك لإدارتاحمل
 اهتمامخلال العشر سنوات الماضية إستحوا موضوع حوكمة الشركات على : الإطار المفاهيمي لحوكمة الشركات -1-2

، حيث ظهرت العديد من الدراسات بد  تسليط الضوء على أهميته ومفهومه ووضع الاقتصادية واسع في العديد من الأدبيات
 .به الالتزامقواعده وتحليل 

هناك تعريفات متعددة لحوكمة الشركات تتراوح بين تعريفات ضيقة تحصرها في إطار القوانين  :مفهوم حوكمة الشركات -ولاً أ
ن الأساسي في والمعايير المحاسبية ومتطلبات الإفصاح وترتيبات الرقابة الداخلية، إلى تعريفات واسعة النطاق تجعل من الحوكمة المكوّ 

10Fة تحديد الأهدا  وتنفيذها في المؤسساتاليرقافة المؤسسية وطريق

10 . 
 :ونحاول من خلال ما يلي إيراد بعض التعريفات للحوكمة منها
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 11بشكل عام تعر  الحوكمة على أ�ا الآلية التي تمكن أطرا  العلاقة من إقامة علاقة عادلةF

11. 
  والتنمية  الاقتصاديم عرفت منظمة التعاون 1999في عام)OECD(0T12F

∗∗ 
0T�الك النظام الذي يتم : االحوكمة على أ

من خلاله توجيه وإدارة شركات الأعمال، وفدد هيكل الحوكمة الحقوق والمسؤوليات بين مختلف الأطرا  اات الصلة 
13Fبنشاط الشركة، كذلك فدد الهيكل الذي يتم من خلاله وضع أهدا  الشركة ووسائل تحقيقها ووسائل الرقابة عليها

12. 
  ا  عن تعريف جيرار شارو  وهذا التعريف لا يختلف كيريرGérard CHARREAUX  ّالحوكمة على الذي عر  

القرارات في المنظمة  اتاامجموع الآليات التنظيمية التي تملك قوة التأثير على الحدود التي يستعملها المسيرون عند ": أ�ا
 .14F13"والك للحد من السلطة التقديرية لهم

هي الأدوات والإجراءات المنظمة لشبكة العلاقات التي تربط مختلف الأطرا  من وبصفة عامة يمكن القول أن حوكمة المنشآت 
مساهمين ومسيرين ومجلس الإدارة وعملاء وموردين، وتتضمن بشكل صريح أو ضمني أسئلة حول السلطة والرقابة والمسؤولية، في 

 .إطار تحديد إستراتيجية التوجه العام لأداء المنشأة
بالرغم من أن ظهور مفهوم حوكمة الشركات يعود إلى اليرلاثينيات من القرن : بمفهوم الحوكمة هتمامالاأسباب تزايد  -ثانياً 

والتنمية على إصدار  الاقتصاديالملحو  با يرجع إلى منتصف اليرمانينات، حيث عملت منظمة التعاون  الاهتمامالماضي، إلا أن 
تقارير الرسمية والدولية والمحلية تحث على تطبيق مبادئ حوكمة الشركات، مجموعة من المبادئ، كما صدرت العديد من القرارات وال

م في الولايات المتحدة الأمريكية، ومن أبرز 2002في عام  Sartanes-Oxely ACTميرل صدور قانون سارتنز أوكسلي 
كما أنه من أهم بنوده التأكيد   م المسؤولين الذين يستغلون مناصبهم من أجل اليرراء على حساب الأطرا  الأخرى،ملامحه أنه يجرّ 

على المسؤولين الكبار في المنشأة لتقديم تأكيد شرفي على صحة وسلامة القوائم المالية، وأ�ا تعكس الوضع الحقيقي للشركة، كما 
هادة على تضمن التأكيد على مراجعي حسابات المنشأة ممارسة مسؤولياتم عن طريق الفحص المستقل للقوائم المالية للمنشأة والش

، كما فرضت الهيئات الدولية لتنظيم المحاسبة تطبيق المعايير المحاسبية الدولية على المنشآت المدرجة في البورصة، واعتمادهاصحتها 
سنة  كوك  ةأو ما سميت بنسب 1بازل  اتفاقيةمن خلال  احترازيةأقدمت لجنة بازل للرقابة المصرفية على وضع قواعد  ومن جهتها

 .م2010أواخر سنة  3ثم اتفاقية بازل  ،م2004صدرت في  ودون أو ما سميت بنسب ماك 2بازل  اتفاقيةثم م، 1988
 :15F14في الشركاتبحوكمة  الاهتمامويمكن تلخيص أسباب تزايد 

راقبة إفرازات العولمة المالية والك بتعدد حاملي أسهم المنشآت المدرجة في البورصة المنتشرين عبر العالم، وبالتالي صعوبة م -
تأتي آليات حوكمة الشركات لسد الفجوة التي يمكن أن تحدث بين مديري ومالكي الشركة من . عمليات من طر  المساهمينال

 .جراء الممارسات السلبية التي يمكن أن تضر بالشركة
س الإدارة أو للضعف مجلمصالحهم الشخصية بالدرجة الأولى، والك إما  واستغلالهاسيطرة المديرين التنفيذيين على المنشأة  -

 .بالتواطؤ معهم
 .تفشي ظاهرة الفساد المالي والإداري في العديد من المنشآت الوطنية والدولية -
م، بحجم خسائر بلغت مليار دولار أمريكي، 1991التجاري الدولي عام  الاعتمادإ�يار العديد من المنشآت ميرل إفلاس بنك  -

مليار دولار، وأزمة جنوب شرق آسيا 149درت بمبلغ م، بخسارة قُ 1994قراض الأمريكية وإفلاس مؤسسة الإدخار والإ وا�يار
الأمريكية  Worldcomم، وكذلك أزمة شركة 2001في الولايات المتحدة الأمريكية عام  Enronأزمة شركة و م، 1997

 .م2002للإتصالات عام 
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التي تسعى لتحقيقها، حيث يتفق الكيرير من الباحيرين والمهتمين  تبرز أهمية الحوكمة في الأهدا : أهمية حوكمة الشركات -ثالثاً 
على أهمية حوكمة المنشآت، وما تميرله من دفع لعجلة التنمية ورفع مستوى الأداء وتفيض درجة المخاطرة المتعلقة بالفساد الإداري 

بالنسبة للمؤسسة وبالنسبة للمساهمين من  والمالي على مستوى المنشآت والدول على حد سواء، ويمكن التمييز بين أهمية الحوكمة
16Fخلال ما يلي

15: 
 :ويمكن إبرازها فيما يلي :أهمية الحوكمة بالنسبة للمنشآت -أ

وضع أسس للعلاقة بين مديري المنشأة ومجلس الإدارة والمساهمين مما يؤدي إلى وضوح حقوق وواجبات كل طر ، ويسمح  -
 .للمنشأة الاقتصاديةمما يرفع الكفاءة  لاستغلاالإمكانيات المتاحة أحسن  باستغلال

العمل على وضع إطار تنظيمي يمكن من خلاله تحديد أهدا  المنشأة وسبل تحقيقها من خلال توفير الحواجز المناسبة لأعضاء  -
 .مجلس الإدارة التنفيذية لكي يعملوا على تحقيق تلك الأهدا  التي تراعي مصلحة المساهمين

 .لإنفتاح على أسواق المال العالمية وجذب قاعدة عريضة من المستيرمرين لتمويل المشاريع التوسعيةتؤدي الحوكمة إلى ا -
 .تطبيق قواعد الحوكمة يزيد من ثقة المستيرمرين لأن تلك القواعد تضمن حماية حقوقهم -
 :الآتي يمكن تلخيص هذه الأهمية في: أهمية الحوكمة بالنسبة للمساهمين -ب
لحقوق لكافة المساهمين ميرل حق التصويت، حق المشاركة في القرارات الخاصة بأي تغيرات جوهرية قد تؤثر تساعد في ضمان ا -

 .على أداء المنشأة في المستقبل
الإفصاح الكامل عن أداء المنشأة والوضع المالي والقرارات الجوهرية المتخذة من قبل الإدارة العليا يساعد المساهمين على تحديد  -

 .في المنشآت الاستيرمارلمترتبة على المخاطر ا
المديرين أهدا  خلق اليرروة  تباعإتد  الحوكمة حسب التعاريف السابقة أساسا  لضمان  :أهمية الحوكمة في خلق القيمة -ج

وتتم الحوكمة المحددة من طر  المساهمين، كما أن المديرين يتلقون أجورا  بقدر ما يقدمونه، بمعنى القيمة الفعلية للخدمات المقدمة، 
بدرجة كبيرة بعلاقة المديرين والمساهمين لأن هؤلاء فقط لا تتوفر لديهم عقود تسمح لهم بضمان مصالحهم، وتعارض المصا  بين 
الطرفين يمكن أن يتقلص بربط أجور المديرين بأدائهم، لتصبح مشكلة التعارض في المصا  بين المساهمين والمديرين محلولة جزئيا ، 

في المنشأة يعتبر مؤشر ثقة وإشارة جيدة على الأداء من طر  المديرين جزء من رأس المال  امتلاكبة لبعض الكتاب فإن وبالنس
 .المستقبلي لباقي الأطرا  الأخرى

بوضوح على المحتوى المعلوماتي لهذه الإشارة، وخاصة أنه كلما زادت م 1977في عام ) Heland and Pule( ولقد عبرّ 
فإنه كلما   م1994في ) bagnani and al(لمديرين في رأس مال المنشأة كان هناك خلق للقيمة، وبالنسبة لـ أهمية نصيب ا

كانت مساهمة المديرين في رأس المال اات وزن، كلما أقبل المديرون على المشروعات الأقل مخاطرة، وبالتالي يسلك المديرون سلوك 
 .الدائنين

للشركات أهمية الحوكمة للشركات ااتا، فالحوكمة لا تعد هدفا  في  الاقتصاديةشمل الأهمية ت: للحوكمة الاقتصاديةالأهمية  -د
دقيقا  بإرشادات محدودة أو بملاحظة أو مراعاة سلوكيات  التزاماحد ااتا، ولا ترتبط بعمليات رقابية إجرائية أو شكلية ولا تميرل 

شركات وضمان حصولها على الأموال وبتكلفة معقولة، حيث أن هناك إدارية معينة، بل إن هدفها الحقيقي هو تحسين أداء ال
للشركة، فالشركات التي تتمتع بحوكمة جيدة تملك مسيرين بمستويات  الاقتصاديعلاقة طردية بين نوعية الحوكمة ودرجة الأداء 

ا باليرقة، ويعمل على تفيض مخاطر عالية الجودة، وتتعامل بصورة أكيرر شفافية بشكل يوحي للمساهمين والمتعاملين الآخرين معه
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وبالنتيجة تفيض تكلفة رأس المال، وتعد جودة حوكمة الشركات والقابلية على فهم حقوق المساهمين، واحدة من  الاستيرمار
كوك ات في الشركات، إا توفر الحوكمة قدرا  ملائما  من الطمأنينة لحملة الأسهم والصالاستيرمار أنظمة الضبط اات الأهمية لنجاح 

، مع تعظيم قيمة الأوراق المالية والمحافظة على حقوق حملتها، لا استيرماراتموالمستيرمرين المرتقبين في تحقيق عائد مناسب على 
سيما حاملي أقلية الأسهم في ظل مشكلة الوكالة الناشئة عن فصل ملكية الشركة عن إدارتا، إا تأتي أهمية حوكمة الشركات في 

من جراء رغبة الأخير في تبني الممارسات التي من ) المدير(والوكيل ) مالك الشركة(ن أن تحصل بين الأصيل سد الفجوة التي يمك
الممكن أن تحقق رفاهيته الشخصية وليس رفاهية المساهمين، وتمتد أهمية حوكمة الشركات لتشمل أسواق رأس المال، حيث تبني 

إلى أسواق رأس المال، إا أن تطبيق تلك المعايير سو  يعزز من كفاءة  امعايير جيدة لحوكمة الشركات يمكن أن تمتد فوائده
الأسواق، ويقدم المعلومات الملائمة للمستيرمرين لمعرفة المزيد عن الشركات وأدائها، ويدركون في اات الوقت مستوى تنفيذ 

 .إستراتيجيات الشركات وطرق تحديد المخاطر وكذلك السبل الكفيلة بإدارتا
نظام الوثيقا  بين حوكمة الشركات و  ارتباطاكله، إا أن هناك   للاقتصادعد حوكمة الشركات اات أهمية بالنسبة وأخيرا  ت
ات، وإنما تمتد إلى أبعد الاستيرمار فقط إلى فشل  ىفي أي بلد، فالمشاكل الناجمة عن ضعف حوكمة الشركات لا تعز  يالاقتصاد

سمعة القليل من الشركات  ا�يار الأعمال كلها، حيث أن المسألة لا تعد مجرد من الك متميرلة في ضعف مستويات اليرقة العامة في
كله، وعليه يجب النظر إلى   الاقتصاديللبعض من مسيريها، بل إن المسألة تشير إلى فقدان مصداقية النظام  الاحترامأو ضعف 

كسبا  للشركة من خلال تحسين الأداء وتفيض تحسين حوكمة الشركات وكأنه يميرل كسبا  لكافة الأطرا  اات الصلة، فهو يعد  
تكاليف الحصول على رأس المال، ويعد كسبا  للمساهمين من خلال تعظيم القيمة في المدى الطويل، وأخيرا  فهو يعد كسبا  

17Fالقومي من خلال النشاط المستقر والمستمر والأكيرر كفاءة للشركات التي تعمل في ظله للاقتصاد

16. 
ظهرت نظرية الحوكمة نتاج تطوير العديد من نظريات الإدارة الحدييرة ميرل نظرية حقوق الملكية : كمة الشركاتمبادئ حو  -رابعاً 

ونظرية التكاليف والمعاملات ونظرية الإشارة وعلى وجه الخصوص نظرية الوكالة، كما ترتكز هذه النظرية أساسا  على فرضية تعارض 
 .الأخرى اات المصا  المصا  بين المساهمين والإدارة والأطرا 

ويقصد بمبادئ حوكمة الشركات مجموع القواعد والنظم والإجراءات التي تحقق أفضل حماية وتوازن بين مصا  مسيري الشركة 
منظمة التعاون  اقترحتوالمساهمين فيها، وأصحاب المصا  الأخرى المرتبطة با، وبالتالي تحقيق أهدا  الحوكمة ككل، حيث 

م مجموعة من المبادئ 1999ماي عام  27-26الوزاري لدول المنظمة بتاريخ  اجتماعهافي  OECDتنمية وال الاقتصادي
من قبل صانعي السياسة في غمار إعدادهم الأطر القانونية  استخدامهاوالقواعد والإجراءات، تعد بميرابة مرجعية بالإمكان 

، وكذا الأطرا  المختلفة بالسوق والك عند والاجتماعية تصاديةالاقوالتنظيمية لأساليب حوكمة الشركات، والتي تعكس ظروفهم 
وتعتر  منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية . 2004، وقد تمت مراجعة تلك المبادئ سنة قيامهم بإعداد الممارسات الخاصة بم

لقيمتها فقد أدُمجت في لكن نظرا  بأنه لا يوجد نمواج وحيد لحوكمة الشركات يناسب جميع البلدان، كما أن المبادئ غير ملزمة و 
18Fقوانين العديد من البلدان، وقد قسمت المنظمة مبادئ الحوكمة إلى ستة مبادئ أو أقسام أساسية هي

17: 
ينبغي أن يشجع إطار حوكمة الشركات على شفافية وكفاءة الأسواق،  :ضمان وجود أساس لإطار فعّال لحوكمة الشركات -1

 .وأن فدد بوضوح توزيع المسؤوليات بين مختلف الجهات الإشرافية والتنظيمية والتنفيذية ،لقانونوأن يكون متوافقا  مع حكم ا
القواعد الموضوعة على أن المساهمين يتمتعون بحق  تؤكد: حقوق المساهمين والوظائف الرئيسية لأصحاب حقوق الملكية -2

ويت والمشاركة في القرارات الخاصة بالتغييرات الجوهرية في الشركة ميرل الملكية الآمنة والحق في المعرفة الكاملة للمعلومات وحق التص
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ويتضمن هذا الاندماج مع الشركات الأخرى وإصدار أسهم جديدة، ويجب أن تكون الأسواق اات  ،بيع أو تعديل أصول الشركة
 .يت، ويجب أن يوازن المساهمون ما بين تكلفة وفوائد ممارسة حقوقهم في التصو كفاءة وشفافية

يجب معاملة جميع المساهمين من اات الفئة الواحدة معاملة متساوية بما في الك المساهمين  :المعاملة المتساوية للمساهمين -3
جراء التعدي على حقوقهم، وتؤكد القواعد على حماية حقوق  الأجانب، ويجب أن تتاح لهم فرصة الحصول على تعويض مناسب

الإفصاح الكامل عن المعلومات الجوهرية، وهي تؤكد أيضا  على وضع نظم تمنع العاملين بالشركة بما  الأقلية والمساهمين الأجانب مع
في الك المديرين ورؤساء الشركات من استغلال وظائفهم، فاستغلال المعلومات الداخلية الخاصة بالشركة والتداول على أساسها 

 .ركات عن أي مصا  مادية لهم في الصفقات الخاصة بالشركاتممنوع، ويجب أن يفصح أعضاء مجالس الإدارة ورؤساء الش
لإضافة إلى الاعترا  بحقوق المساهمين فقد اعترفت منظمة التعاون اب :دور أصحاب المصالح في حوكمة الشركات -4

فية اتااها الاقتصادي والتنمية بحقوق أصحاب المصا ، وهم يميرلون عادة أطرا  معنية هامة تحدد كيفية عمل الشركات وكي
ويجب أن يسمح للمتعاملين . الشركات حماية حقوقهم واحترامها بالقانون ولهذا يجب أن نضمن في إطار قواعد حوكمة. القرارات

مع الشركة الاطلاع على المعلومات المطلوبة، كما يشجع الإطار أيضا  التعاون النشط بين الشركات والأطرا  المعنية في تكوين 
 .رص العمل والحفا  على قدرة الشركة المالية المستدامة والآمنةاليرروات وخلق ف

تؤكد مبادئ منظمة التعاون الاقتصادي والتنمية على أن الإفصاح الدقيق الذي يتم في الوقت المناسب : الإفصاح والشفافية -5
والملكية وإدارة الشركة بما في الك مجلس  يجب أن يشمل كافة المسائل الجوهرية المتعلقة بالشركة بما في الك الوضع المالي والأداء

وتحدد الخطوط العامة أيضا  أن المراجعة المالية السنوية يجب أن يقوم با مراقب حسابات خارجي تبعا  لمستوى الإدارة ومكافآتم، 
ة عادلة للوصول إلى ويجب أن توفر قنوات نشر المعلومات طريق. عالي جدا  من معايير الإفصاح المحاسبي والمالي وغير المالي

 .المعلومات التي تم المستيرمرين والك بعدالة وفي الوقت المناسب وبتكلفة مناسبة
تحدد الخطوط العامة لمنظمة التعاون الاقتصادي والتنمية بالتفصيل وظيفة مجلس الإدارة في حماية  :مسؤوليات مجلس الإدارة -6

يضمن الإطار العام لحوكمة الشركات إعطاء التوجيه الاستراتيجي للشركة  ويجب أن. ة والمساهمين وأصحاب المصلحة باالشرك
ويتضمن هذا الجوانب . والمتابعة الفعالة للإدارة من قبل مجلس الإدارة ومسؤولية اللس أمام الشركة والمساهمين وأصحاب المصلحة

ويجب أن يعمل . لإضافة إلى نظم المحاسبة وإعداد التقاريرالمتعلقة باستراتيجية الشركات والمخاطر والتعويضات التنفيذية والأداء با
كما . أعضاء مجلس الإدارة على أساس من المعرفة التامة وبحسن نية ويجب أن يبذلوا كل جهدهم لصا  الشركة والمساهمين فيها

وأخيرا  . لين مع الشركة في الاعتباريجب أن يضمن مجلس الإدارة أيضا  الالتزام بالقوانين التي يمكن تطبيقها مع أخذ مصا  المتعام
 .يجب أن يكون اللس قادرا  على الحكم بموضوعية على شؤون الشركة بعيدا  عن الإدارة

، وفي فبراير 2005، ثم نسخة معدّلة منه سنة 1999وقد أصدرت لجنة بازل بدورها تقريرا  عن تعزيز الحوكمة في البنوك سنة 
 .تتلف كيريرا  عن المبادئ المذكورة سابقا  لا كمة في البنوك تتضمن مبادئ أصدرت نسخة حدييرة عن الحو  2006

السلوك الأخلاقي بما يتضمن من عدالة : ويتضح من مبادئ حوكمة الشركات أن هذه الأخيرة ترتكز على ركائز أساسية وهي
 .وإدارة المخاطر ،والمساءلة ،والرقابة ،ومسؤولية وشفافية

 من المحددات، وهي الداخلية ينيتوقف التطبيق الجيد للحوكمة في المنشآت على جودة مجموعت: محددات الحوكمة -خامساً 
19Fوالخارجية

18: 
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 القرار وتوزيع السلطات بين الجمعية العامة  اتااحيث تتميرل في القواعد والأسس التي تحدد طريقة : المحددات الداخلية
 .بين مصا  هذه الأطرا ومجلس الإدارة والمديرين بما يؤدي إلى تفيض التعارض 

 في الدولة والذي يشتمل على القوانين  للاستيرمارتتميرل في عناصر تنظيمية تتضمن المناخ العام : المحددات الخارجية
 ،ودرجة تنافسية سوق السلع وعناصر الإنتاج ،للمشروعات اللازموكفاءة القطاع المالي وتوفير التمويل  ،المنظمة للسوق

، وإلى عناصر خاصة تتضمن الاستيرماريئات الرقابية والمنشآت العاملة في أسواق المال وشركات وكفاءة الأجهزة واله
 .أصحاب المصا  والمنشآت الخاصة والمهنيين من المحاسبين والمراجعين والقانونيين وغيرهم من الجهات الخارجية

- II  إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية إلىمدخل عام : 
مها الإسلام، والتي تقوم الإسلام على المخاطرة من خلال المشاركة في الغنم والغرم، بخلا  المقامرة التي حرّ  في الاستيرماريقوم 

: المخاطرة مخاطرتان: "على تحقيق مغنم لطر  على حساب تحقيق مغرم للطر  الآخر، ويعكس الك إبن القيم الجوزية بقوله
الميسر الذي يتضمن أكل : بيعها ويربح ويتوكل على االله في الك، والخطر اليرانيمخاطرة التجارة، وهو أن يشتري السلعة بقصد أن ي

 .20F19"المال بالباطل، فهذا الذي حرمه االله ورسوله
والإسلام فث على الأخذ بالأسباب في التعامل مع المخاطر، ومن ثم يتعين على المنشآت المالية وضع آليات للتعامل مع ما 

ها سواء بتجنبها إاا كان الك ممكنا  أو بتوزيعها، أما المخاطر التي لا يمكن التخلص منها، فينبغي يواجهها من مخاطر بعد تحديد
 .لها والتعاي  معها من خلال حسن إدارتاقبولها وتحمّ 

 .المحور من خلال العناصر التاليةهذا تناول وسنحاول 
، من التحليل والمعالجة من حيث أخذه الحيز الواسع بل، الاستخدامفي جديدا  مصطلح المخاطر ليس : مفهوم المخاطرة -2-1

للتقلبات نظرا  أهميتها في الفترة الراهنة  ازدادت، وقد الاقتصاديةوالدراسات  الاستيرماريةحيث باتت المخاطر محور القرارات 
يرل تحدي ا للتمويل الإسلامي إا تم. وللمخاطر التي تواجه التعاملات المالية بشكل عام الشديدة التي تطرأ على الأسواق المالية

فلا ربح بدون . قتصادي لا يمكن أن يتم بدون ركوب المخاطراوالتقليدي مع ا، ويجمع الخبراء والمتخصصون على أن أي نمو 
 .الاستيرمارهو المبدأ الأول في  ، الكمخاطرة

في تعريفها تعكس  اختلافات، فإن هناك -يالاستيرمار أحد متغيري القرار  باعتبارها -الاستيرمارومع أهمية المخاطر في قرارات 
 .وجهات نظر الباحيرين حول هذا المفهوم، ومجال المخاطرة في حد ااتا

في المستقبل بحيث تتلف النواتج المرغوب في تحقيقها  انحرا   المخاطر من المنظور المالي بأ�ا إمكانية حدوث تعرّ بشكل عام و 
ائد بين المخطط والمطلوب والمتوقع حدوثه، أو عدم التأكد من الناتج المالي في المستقبل في الع اختلافاتأي توقع  ،عما هو متوقع

21Fفي الحاضر على أساس نتائج دراسة سلوك الظاهرة الطبيعية في الماضي الاقتصاديلقرار يتخذه الفرد 

20. 
ب المخاطر التي تكتنفها الغموض في الصكوك الإسلامية محاط بكيرير من أسبا الاستيرمارإن : مخاطر الصكوك الإسلامية -2-2

 ،معين استيرماريوثائق متساوية القيمة تصدر على أساس عقد شرعي لتمويل نشاط  باعتبارهاوسرعة التقلب، والصكوك الإسلامية 
معنوية أو  أوخدمات أو حقوقا   أعيانا  أو منافعا  : ي، وهذه الأصول المالية قد تكونالاستيرمار فإ�ا تميرل أصولا  مالية ضمن المشروع 

ي فإ�ا الاستيرمار ولأن هذه الأصول المالية تكون على شكل موجودات المشروع ، من الك كله أو بعضه أو خليطا   أو ديونا   نقودا  
 .الاستيرماريةمعرضة لكافة أنواع المخاطر التي تتعرض لها الأصول والمشاريع 
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أساس صيغ التمويل الإسلامية، وكل صيغة من هذه الصيغ  أن هذه الأصول المالية حٌولت إلى صكوك إسلامية على وباعتبار
بشكل عام وتفترق تارة أخرى عنها بمخاطر تتص با، وتبعا   الاستيرمارتحمل في طياتا أنواعا  من المخاطر تشترك تارة مع مخاطر 
الإسلامي والمتميرلة في المخاطر  الاستيرمارالأول منها يتميرل في مخاطر : لذلك فإن مخاطر الصكوك الإسلامية تكون على مستويين

بالإضافة إلى المخاطر الشرعية التي  ،على أساسها الكامنة في كل صيغة من صيغ التمويل الإسلامية التي يصدر الصك الإسلامي
مال الشرعية وتعارض المصا  في أع الاختلافاتي ومخاطر الاستيرمار تتضمن عدة مخاطر منها مخالفة المعايير الشرعية في النشاط 

 .الهيئات الشرعية
ات بمختلف أنواعها سواء  كانت تقليدية الاستيرمار أما المستوى اليراني من المخاطر فيتميرل في المخاطر التقليدية والتي تتعرض لها 

 تشمل  وتشمل المخاطر المالية التي تتضمن كلا  من مخاطر الائتمان والسيولة والسوق، بالإضافة إلى مخاطر التشغيل التي، أم إسلامية
   .وأمن المعلومات) البيئية( كلا  من المخاطر الإدارية والقانونية والسياسية واليرقة والطبيعية 

، دون في هيكل إصدار الصكوك الإسلامية هاالوكالة وكيفية ظهور  )مشكلة(مخطر على وسيتم التركيز في هذه الورقة البحيرية 
) إلخ...صراع المصا ، وعدم تماثل المعلومة(ل التي ظهرت في نظرية الوكالة المخاطر الأخرى، لأن الحوكمة جاءت لتصحيح المشاك

 .بين الوكيل والمالك
تحت المخاطر التشغيلية للصكوك المخاطر هذا النوع من ندرج ي: والأخلاقية للصكوك الإسلامية المخاطر الإدارية -أولاً 

، وتظهر في المعالجة الاستيرماريةقرارات خاطئة في العملية  لاتاايجة أ�ا تلك المخاطر التي تنشأ نتبتعر  بشكل عام الإسلامية، و 
لإدارة والتنفيذ في الأخلاق واالخاطئة لعمليات المشروع اليومية، والضعف في أنظمة الرقابة والتدقيق الداخلي والإخفاق وسوء 

قية للصكوك الإسلامية التي تصدرها المنشأة نتيجة ، والتي من شأ�ا أن تترك آثارا  عكسية على القيمة السو الاستيرماريةالمشاريع 
 .في تلك الصكوك الاستيرمارلتأثيرها على التدفقات النقدية المتوقعة ومعدل العائد المطلوب على 

عدم توافر القدرة والكفاءة الإدارية والفنية والخبرة العملية اللازمة  الاستيرماريومن الأسباب الرئيسية لسوء إدارة المشروع 
، الاستيرماريالمشروع  باختلا القرارات المناسبة، وتتلف الخبرة المطلوبة  واتااالإدارة  عنلكافية في الكوادر البشرية المسؤولة وا

الإسلامية بمختلف أنواعها معرضة بشكل عام لمخاطر سوء الإدارة والأخلاق، ولا تتلف طبيعة تعرض هذه  الاستيرماريةوالصكوك 
 .أنواع الصكوك باختلا ميرلا  التي تتلف طبيعتها  الائتمانن المخاطر بخلا  مخاطر السوق ومخاطر الصكوك لهذا النوع م

التي تنفصل فيها الإدارة عن الممولين وهو من خصائص  الاستيرماريةباتت المخاطر الإدارية أكيرر شمولا  أمام المشاريع قد و 
دارتا، فكيرير من الشركات العملاقة أفلست نتيجة تصر  إدارة مما جعل مستقبل الشركات يتوقف على حسن إ ،السوق اقتصاد
 .الفساد وغسيل الأموال وانتشارالشركة، 
معرضة لنوع آخر من المخاطر، والمتميرلة في المخاطر  الاستيرماريةالقرار الإداري السليم، فإن المشاريع  اتاا افتراضومع 

، للصكوك الاستيرماريأو العملاء المتعامل معهم في المشروع /عملية الإدارة والأخلاقية الناجمة عن سوء أخلاق الجهة التي تتولى 
حصيلة إصدار الصكوك في أنشطة لا يرضى عنها حملة الصكوك كالأنشطة غير المنتجة أو  باستخدامفقد يقوم مصدر الصكوك 

 .تجاه حملة الصكوك والمتعاملين الآخرين المالية بالتزاماتهمرتفعة المخاطر، الأمر الذي يزيد من فرص عدم قدرته على الوفاء 
فالصيغ التي تصدر الصكوك الإسلامية على أساسها بعضها يسمح بتدخل حملة الصكوك في إدارة المشروع كصكوك المشاركة، 
 بخلا  بعضها الآخر الذي لا يسمح بتدخل حملة الصكوك في التفاصيل الإدارية للمشروع كالمضاربة ميرلا ، وهذا قد يؤدي إلى

 الاستيرماريةأموالهم من قبل الجهات المسؤولة عن إدارة المشاريع  استخدامعدم توفير المعلومات اللازمة لحملة الصكوك عن كيفية 
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في أنشطة غير منتجة، أو  الاستيرمارحصيلة الصكوك في أغراض شخصية لا تزيد المشروع إلا خسارة، أو  كاستخدامللصكوك،  
يات ليس من شأ�ا زيادة ربحية المشروع، وإنما لتدعيم نفواهم، كشراء شركات أخرى ليس بناء  على في تنفيذ إستراتيج استخدامها
، )مشكلة الوكالة( بـ وهذا ما يعر للصفقة، وإنما لرد زيادة حجم المؤسسات المالية التي تدخل تحت نفواهم،  الاقتصاديةالجدوى 

في الصكوك تدير شؤو�ا نيابة عن  الاكتتابالممولة عن طريق حصيلة  يرماريةالاستالك أن الجهات المسؤولة عن إدارة المشاريع 
بتحقيق مصا  لحملة الصكوك بتحري سبل  -وكلاء للمؤسسة المالية باعتبارهم-حملة الصكوك، وقد تنشأ مخاطر عن عدم قيامهم 

 .ووسائل تعظيم ثروة حملة الصكوك
موضوع  الاستيرماريةبين حملة الصكوك ومديري المشاريع ) اثل في المعلومةعدم تم(وبشكل عام، فإن وجود فجوة في المعلومات 

 :ؤدي إلىالصكوك الإسلامية ي
تقليص الدور المفترض للأسواق المالية، والك نتيجة لإحجام كيرير من المستيرمرين عن التعامل مع هذه الأسواق خوفا  من  -

يدة عن دخول هذه الأسواق خوفا  من بيع صكوكها بأقل من قيمتها التعرض للمشكلات التي سبق اكرها، وإحجام الشركات الج
القومي وترفع مستوى معيشة  الاقتصادالجيدة التي تفيد  الاستيرماريةالإسمية، الأمر الذي يعني حجب مدخرات التمع عن الفرص 

 .الأفراد
لهم في هذه الأسواق دون توفر المعلومات الكافية، أموا لاستيرمارإنخفاض كفاءة الأسواق المالية، نتيجة لدخول بعض المستيرمرين  -

، الأمر الذي استخدامهاة سيئة أو من يسئ استيرماريالقرار السيء، وتوجيه مدخراتم إلى من يتخذ قرارات  لاتاامما يعرضهم 
 .والتنمية الاقتصاديالذي يخدم أغراض النمو و وارد التمع لمالأميرل  ستخداملاايعني عدم 

إلا أن هذا النوع من المخاطر  .للصكوك الاستيرماريكانت هذه المخاطر الأخلاقية ناجمة عمن يتولى إدارة المشروع   هذا فيما لو
قد لا يتوقف عند هذا المستوى، وإنما قد يظهر نتيجة التعامل مع عملاء سيئي الأخلاق لا يلتزمون ببنود العقود، وهذا قد فدث 

 فاحتماللم، لم التي يصدرها المستيرمرون لشراء سلعة السّ عقود الآجلة، كصكوك السّ بشكل واضح في الصكوك القائمة على ال
 .الائتمانالبائع بتوفير السلعة في التاريخ المحدد أو حتى عدم تسليمها �ائيا ، يؤدي إلى ما يعر  بمخاطر  التزامعدم 

 فاتاا الأخرى،سببا  أساسيا  لبعض أنواع المخاطر    أن مخاطر الإدارة ومخاطر سوء الأخلاق قد تكونوبناء  على ما سبق يلاحَ 
أو المالي الخاطئ قد يؤدي إلى مخاطر السوق، لأن مدير المشروع يصدر قرارا  بشراء أصل أو بيعه في وقت غير  الاستيرماريالقرار 

ئد الصكوك، كما أن مناسب كبيع أصل في وقت تنخفض فيه قيمته أو شراء أصل في وقت ترتفع فيه قيمته، يؤثر هذا على عا
قد تنجم عن مخاطر الإدارة أو المخاطر الأخلاقية عندما يتخذ المدير قرارا  بعقد صفقة مع عملاء لا تتوفر له  الائتمانمخاطر 

بقواعد الحيطة والحذر في توقيع العقود الآجلة، وقد يتعرض المشروع  الالتزاممعلومات عنهم، من حيث القدرة على السداد أو عدم 
في حالة سوء نية العميل، وهو ما يعر  بالمخاطر الأخلاقية، ويعاب على  الائتمانحتى بعد إتباع قواعد منح  الائتماناطر لمخ

وحملة ) جهة الإصدار(بين طالب الأموال ) تضارب المصا (مشكلة الوكالة كذلك المستخدم حاليا  لإصدار الصكوك وجود   الهيكل
كوكيل إصدار من مهامها حماية ) SPV(إصدار الصكوك وتنشئ هيئة اات غرض خاص الصكوك، حيث تقوم جهة الإصدار ب

ينشئها ويمكلها في الغالب المالك الأصلي للموجودات المصككة، فمن ) SPV(حقوق حملة الصكوك، ونظرا  لأن الهيئة الخاصة 
مصا  حملة الصكوك، وفي هذا تضارب بين المتوقع أن تحدد مهام الهيئة وصلاحيتها بما يتفق مع مصالحه التي قد تتعارض مع 

 ).SPV(مصالحهم وأغراض الشركة الخاصة 
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يعد هذا النوع من المخاطر أحد مصادر المخاطر الشرعية التي قد تتعرض : مخاطر تضارب المصالح في الهيئات الشرعية -ثانياً 
 .الأوراق المالية الأخرى المتداولة في الأسواق الماليةتتص با الصكوك الإسلامية عن غيرها من  لها الصكوك الإسلامية، وهي مخاطر

كما ( ، حيث تتمتعهارغم أن وضع الهيئات الشرعية فريد في علاقته بالمؤسسات المالية التي تضع لإشرا  شرعي من قبل
 ارتباطها، ولكن بسبب للمساهمينأو الجمعية العامة  والهيبة، وأ�ا تنشأ بقرار من هيئة إدارية عليا في المؤسسة بالاستقلالية )يفُترض

الأول على شرعية معاملات  حيث تركز الهيئة في المقام ،)المؤسسة -الهيئة(أهدا  الطرفين  بينتعارض  دثبالمؤسسة يمكن أن ف
في بعض -المؤسسة وسلامة تطبيقها، بخلا  أصحاب المؤسسة الذين يسعون أساسا  لتعظيم الربح، مما قد يوجد نوعا  من الضغط

على الهيئات وخاصة في ظل المنافسة التي تسود السوق، وتعدد الفتاوى وإجازة بعض المنتجات من بعض الهيئات  -الأحيان
22Fورفضها من قبل هيئات أخرى

21. 
ولهذا فإن مناقشة تعارض المصا  في أعمال الهيئة الشرعية  ،دينا  وخلقا  وعلما   ويعتبر أعضاء الهيئات الشرعية من صفوة التمع

الحديث، لذلك لا ينبغي أن  الاقتصاديينبغي أن ينظر إليه من زاوية أنه جزء من الممارسة العملية التي أفرزها التنظيم الإداري 
لمقومات  استكمال الحالات متوقعة في المستقبل، بالإضافة إلى أ� افتراضيتفهم على أ�ا معالجة لأمور واقعة، ولكن هي تصور 

23Fالإسلامية تطور المؤسسات المالية

22. 
الهيئة ببعض المبادئ الخاصة بالشفافية والإفصاح، وبما يعرض  التزامويمكن أن يتصور تعارض المصا  في الهيئات الشرعية بعدم 

 ،المادي أو المعنوي لعضو أو أعضاء الهيئة يعود عليه أو عليهم في شكل من الأشكال الانتفاعالهيئة للخطر نتيجة  استقلالية
24Fالعمل بين الطرفين أو خلا  ما تنص عليه اللائحة الداخلية المنظمة لعمل الهيئة اتفاقيةالمنصوص عليه في خلا  الأجر 

23. 
 :ويمكن أن تقسم أشكال تعارض المصا  في أعمال الهيئات الشرعية إلى أقسام على النحو التالي

  ؛ الهيئات الشرعية وحصول أعضائها على مكافآت مالية استقلاليةالتعارض بين 
 التعارض بين مبدأ السرية وحق أعضاء الهيئات الشرعية الإفتاء لأكيرر من جهة؛ 
 تعارض المصا  في حالات الإفتاء للمؤسسات المالية والمساهمة فيها؛ 
  منها؛ الاستفادةالتعارض بين حق الإطلاع على المعلومات الداخلية وإمكانية 
  والتدقيق) تشريعال(تعارض المصا  في حالة عدم الفصل بين الفتوى. 

 : إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية -2-3
كافة الأنشطة التي تحاول تغيير شكل العلاقة " إدارة المخاطر"مصطلح  يتضمن: مفهوم إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية -أولاً 

الأصل الذي يتولد عنه هذا  بين العائد المتوقع ودرجة المخاطرة المرتبطة بتحقيق هذا العائد المتوقع، والك بد  تعظيم قيمة
25Fالعائد

24. 
تلك العمليات :  وانطلاقا  من الك نحاول صياغة تعريف خاص بإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية، حيث يمكن تعريفها بأ�ا

التدفقات النقدية التي تحاول تغيير شكل العلاقة بين العائد والمخاطرة المرتبطين بو والإجراءات المالية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية، 
 . في الصكوك الإسلامية، والك بقصد تعظيم القيمة السوقية للصك الاستيرمارالمستقبلية عند 

لتنفيذ عملية إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية بالشكل الصحيح والفعال، لابد : منهج إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية -ثانياً 
، ولا يختلف الأمر )الإطار العام لإدارة المخاطر(لها، لذلك يطلق على هذه الخطوات من تحديد الخطوات العلمية والعملية اللازمة 

26Fبالنسبة للصكوك الحكومية، وتتميرل تلك الخطوات فيما يلي

25: 
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، من خلال تحديد نوعية المخاطر التي يتوقع أن إدارة المخاطر لابد من تحديدها أولا  عملية من أجل القيام ب: تحديد المخاطر -أ
لها الصكوك الإسلامية سواء أكانت مخاطر عامة أم مخاطر خاصة، وكذلك تحديد مصدر تلك المخاطر سواء أكانت مخاطر  تتعرض

، والوقو  على أسباب تلك المخاطر، كما يجب أن تتصف بالاستمرارية، أو مخاطر شرعيةائتمان أو مخاطر سوق أو مخاطر تشغيل 
 .ملية وعلى مستوى كل نشاطخاطر على مستوى كل عالموأن يتم فهم كافة 

يستخدم تقييم المخاطر كأداة تطيط ويجب أن يعطي صورة شاملة عنها، فبعد تحديد مخاطر الصكوك : تقييم المخاطر -ب
مخاطر من حيث كو�ا  الإسلامية ينبغي القيام بقياسها وتقييمها للوقو  على احتمالات الخسارة، مع ترتيبها وفقا  لجسامتها

 .توسطة، أو ضعيفة، لاتاا التدابير اللازمة للتعامل معهامرتفعة، أو م
حيث أن كل نوع من المخاطر يجب أن ينظر إليه بأبعاده اليرلاثة وهي حجمه، مدته، واحتمالية حدوثه، وإن التقييم والقياس 

مي من التحديات الهامة الصحيح هو الك الذي يتم في الوقت المناسب وهو على درجة كبيرة من الأهمية، إا يعتبر القياس الك
 . التي تواجه إدارة المخاطر الحدييرة

بعد تحديد وقياس المخاطر وتقييمها، تأتي الخطوة اليراليرة وهي ضبط هذه المخاطر، والك من خلال دراسة : ضبط المخاطر -ج
اختيار البديل المناسب سواء بتجنب البدائل اللازمة للتعامل مع كل نوع من أنواع مخاطر الصكوك الإسلامية، واتاا القرار اللازم ب

تلك المخاطر أو توزيعها، أو قبولها والتعامل معها خاصة في حالة وجود إدارة جيدة لإدارة المخاطر، وعلى أية حال، فإن المقارنة 
خاطر، فينبغي أن بين المنافع والتكاليف من جراء تلك المخاطر هو المعيار الملائم في إتباع الأسلوب المناسب في التعامل مع الم

 .تفوق المنافع التكاليف المترتبة على مخاطر الصكوك الإسلامية
 .والك من خلال وضع الآليات اللازمة لتنفيذ البديل الملائم للتعامل مع المخاطر موضوع التنفيذ: تنفيذ القرار -د
تحديد أهم الجهات المسؤولة عن  يأتيما سنحاول من خلال : مسؤولية القيام بعملية إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية -2-4

 SPV أن الشركة اات الغرض الخاص باعتباراطر الصكوك الإسلامية من بداية إصدارها إلى غاية إطفائها، والك مخإدارة 
تتولى عملية إصدار الصكوك  ،)المنشئ(مؤسسة مالية وسيطة ينشئها ويملكها في الغالب المالك الأصلي للموجودات المصككة 

جميع الإجراءات نيابة عن المنشئ وفي نفس الوقت تتولى حماية مصا  حملة الصكوك، إلى جانب الك قد تتولى  واتااتا وإدار 
من كو�ا  ، ومتعهد للتغطية وغير الك على النحو الذي تبينه نشرة إصدار الصكوك، إنطلاقا  استيرماروظائف أخرى كمدير وأمين 

على  حتى يمكنها القيام بعملية إدارة المخاطر، وبناء  ) المنشئ(عن مستخدم حصيلة الصكوك ) مستقلة فعلا  (جهة منقطعة تماما  
إدارة مخاطر  إحدى أهم الجهات المسؤولة عنهذه الشركة  اعتبرنا) إستقلالية الشركة اات الغرض الخاص(هذه النقطة الجوهرية 
 .الصكوك الإسلامية

بالإضافة إلى الشركة  لتصكيك برمتهااالمسؤولة عن إدارة المخاطر في عملية  الأخرىتحديد الجهات خلال مايلي من  سنحاولو 
 .  SPVاات الغرض الخاص 

الجهة المخولة  باعتبارهاقد يتولى الرقابة على الصكوك الإسلامية هيئات سوق المال  :المراقبون أو السلطات الإشرافية -أ
من وظيفته في مراقبة الوضع المالي والنقدي  انطلاقا  مر البنك المركزي بالسماح بإصدار وتداول الصكوك، كما قد يتولى هذا الأ

 .والمصرفي في الدولة
عن التعامل بذه الصكوك في السوق،  امتناعهاوتبرز أهمية دور الرقابة المالية عند قيام المؤسسات المالية بتسييل الصكوك أو 

ة لوضع ضوابط تتعلق بحجم الإصدارات وعددها ونوعية المعروض منها، صدار صكوك مالية يدفع بجهة الرقابلإوكذلك فإن التوجه 
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للإصدارات، وحصر نوعية المصدرين في السوق المالي فيما إاا كانت حكومات أو شركات أو أفراد أو مصار   الاستحقاقوفترة 
27Fأو منظمات عالمية أو غيرها

26. 
28Fصكوك فيما يليرقابة على اليما يتعلق بالكما تتلخص أهدا  السلطات الرقابية والإشرافية في الدولة ف

27: 
  الشريعةمبادئ الحرص على خاصية التوافق مع الشريعة، وبالتالي التأكد من أن الصكوك تتصف بخصائص لا تتنافى مع 

ة ومصلحة السلطات الرقابية في الك أنه إاا لم تتوافر الشروط الشرعية في الصكوك، فإ�ا تدد الأدوات المالي. الإسلامية
وقد يتطرق سوء السمعة وفقدان . وكذلك المؤسسات المالية التي كانت فاعلة في إصدارها بسوء السمعة وفقدان اليرقة فيها

لعدد كبير من الأفراد والمؤسسات على  الاقتصادية، ويضر بالمصا  هاليرقة إلى النظام النقدي والمالي بأسره مما يهز أركان
 .المستوى الوطني

 على المشاع في موجودات حقيقة، لأن هذا شرط من شروط التوافق مع  لة الصكوك يمتلكون حصصا  الحرص على أن حم
 .على سمعة الصكوك ومصدريها، كما أنه ضمان لحقوق حملة الصكوك ينعكس عدم توفره سلبا  و الشريعة 

  ع الصكوك سو  حصيلة الصكوك من مخاطر النزوع السيئ، بمعنى أن بائ استخدامالحرص في كل الأحول على خلو
وهذا يضمن قدرة بائع الصكوك على خدمة موجودات الصكوك من حيث الصيانة . يستخدم الحصيلة فيما خصصت له

 .والحفا  على منافعها، وكذلك دفع أقساط الإيجار وغيرها من مستحقات حملة الصكوك
  لى التصر  في موجوداتا لكي لا يكون لدى حملة الصكوك حاجة إ اتذتقد  اطاتيالاحتالحرص على أن كافة

، ويهدد السوق المالية  الاستقرارلأن حدوث الك سو  ينزع من الصكوك عنصر . بتأجيرها إلى جهة أخرى أو ببيعها
هذا بصر  النظر عن تحمل حملة الصكوك لخسائر أو حتى تحقيقهم مكاسب من جراء التصر  في . بالا�ياركلها 

لحفا  الكامل لحقوق حملة الصكوك، فإن مجرد تصرفهم في الموجودات يدخل لأنه حتى ولو تحقق ا. موجودات الصكوك
 .ككل  بالاقتصادفي أسواق المال، يمكن أن يضر  الاضطرابمن  عاملا  

الجهة المصدرة للصكوك  ا�يار، نجد أنه لا يستطيع المراقبون أو السلطات الإشرافية في الدولة أن يمنعوا هدا بناءا  على هذه الأ
ي محل عملية التصكيك، ولكن دورهم الرئيسي يتميرل في وضع قواعد تنظيمية واضحة وتوفير المستوى الاستيرمار س المشروع أو إفلا

من خلال تشجيع وجود بيئة جيدة لإدارة المخاطر في المنشآت  ،الرفيع من الإشرا  الفاعل من شأ�ا تسهيل إدارة المخاطر
من أهم عناصرها وجود إطار عام ملائم لإدارة المخاطر، وهذا يلعب  ،)حملة الصكوك(المصدرة للصكوك وحماية لحقوق المستيرمرين 

 .دورا  هاما  في التأثير على المسؤولين أو الشركاء في إدارة المخاطر
أعضاء مجلس الإدارة وهم المسؤولون عن  اختيارعبء ) المنشئ(يقع على مساهمي المؤسسة البادئة بالتصكيك : المساهمون -ب
سليما  يؤدي لضمان وجود إدارة ميرلى في المؤسسة البادئة  اختيارا  يجب أن يكون  اختيارهمات التحكيم، وبالتالي فإن عملي
 .SPVلتصكيك ومن ثمة في الشركة اات الغرض الخاص با
قوم بوضع من يأن هذا الأخير تقع مسؤولية إدارة المؤسسة البادئة بالتصكيك على مجلس إدارتا، حيث : مجلس الإدارة -ج
تمويل مباشر من البنوك ومؤسسات التمويل أو التمويل عن (ستراتيجيات والسياسات المختلفة، منها المفاضلة بين طرق التمويلّ الا

الرأسمالية والتشغيلية الجديدة، بالإضافة إلى تعيين  الاحتياجاتعند الحاجة لتمويل إضافي بد  تمويل  )طريق إصدار صكوك
، وتحديد نوع الأصول القابلة للتصكيك  SPVالمسؤولين عن إدارة الشركة اات الغرض الخاص اختيارعند  الموظفين، خصوصا  

 .التي توفر السيولة المطلوبة وبتكلفة أقل
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ويجب أن  ،وهي الإدارة المسؤولة عن تطبيق السياسات التي يضعها مجلس إدارة المؤسسة البادئة بالتصكيك: الإدارة التنفيذية -د
 في دى المديرين التنفيذيين الخبرة الكافية لتجميع الموجودات في حزمة واحدة بغرض تصكيكها، والذي يتطلب عناية خاصةيكون ل
دراسة الجدوى الأولية والتي على أساسها يتخذ مجلس الإدارة القرار الصائب في تصكيك  لإعدادالجهات اات المصداقية  اختيار

إدارة المخاطر، خاصة في حالة إصدار صكوك عملية لإدارة التنفيذية الدراية الكافية بموجوداته من عدمها، كما يتطلب من ا
الإجارة، عند قيام المنشئ بإعادة تأجير أصوله من وكيل الإصدار في عملية بيع ثم إعادة التأجير، والتي يتحمل فيها المالك الأصلي 

 .المترتبة على  مجموع الموجودات موضوع الصكوكو حملة الصكوك،  تجاه والالتزاماتجميع الحقوق ) لتصكيكاالمؤسسة البادئة ب(
إدارة المخاطر، ويجب أن تقوم في لوظيفة سياسة مجلس الإدارة  امتدادتعد لجنة التدقيق الداخلي بميرابة : لجنة التدقيق الداخلي هـ

وعلى  ،مة الرقابية الداخلية ونظم المعلوماتالمنشئ والشركة اات الغرض الخاص بالأنظ التزاملجنة التدقيق الداخلي بالتأكد من 
الرغم من أن لجنة التدقيق الداخلي تلعب دورا  هاما  في مساعدة الإدارة على إدارة المخاطر بصورة سليمة، إلا أن المسؤولية الرئيسية 

29Fتقع على عاتق جميع المستويات الإدارية في المنشأة

28. 
وهدفه  ،الشرعي الداخلي، والذي يلعب دورا  هاما  في المؤسسات المالية الإسلاميةوقد تتضمن لجنة التدقيق الداخلي التدقيق 
بأحكام الشريعة الإسلامية والتأكد من تطبيقها حسبما تحدده الفتاوى  الالتزاممساعدة الإدارة في تحمل مسؤوليتها بشأن 

 .والسياسات والإجراءات التي تقرها هيئة الرقابة الشرعية في تلك المؤسسات
كون قسما  في لجنة التدقيق الداخلي، ي، وقد )قسما  أو إدارة(وحدة إدارية مستقلة التدقيق الشرعي الداخلي  ويمكن أن يكون 

وقد تكون مكتبا  خارج  ،في إدارة التدقيق الداخلي، والك طبقا  لتطور نظام الرقابة الشرعية الداخلية للمؤسسة ا  كون مدمجيوقد 
30Fسة تتعاقد معه الإدارة لأداء هذه الوظيفةالكيان القانوني للمؤس

29. 
وهم غالبا  ما يلعبون دورا  تقييميا  في عمليات المعلومات الخاصة بإدارة المخاطر، ويجب أن يهتم : المدققون الخارجيون -و

قيقهم مُركزا  على المدققون الخارجيون ليس فقط بالفحص التقليدي لعناصر الميزانية وقائمة الدخل فحسب، وإنما يجب أن يكون تد
 .المخاطر

للتدقيق الخارجي في المؤسسات المالية الإسلامية، تبرز هنا أهمية التدقيق الشرعي  تقنيةتنوع الأشكال التخصصية ال وفي ظل
ستراتيجية للمؤسسات المالية الإسلامية، وتنسجم مع أحدث مفاهيم االتي تتجلى في عدد من العناصر تميرل مزايا و الخارجي 

تميرل أساسا  لإدارة مخاطر الأدوات المالية الإسلامية وضبط  باعتبارها ،في المؤسسات المالية الإسلامية) الرقابة الشاملة(اتيجية ستر او 
ن المخالفات الشرعية مالجودة الشاملة في المؤسسات المالية الإسلامية، الك أن تعدد الجهات الرقابية لحف  أعمال المؤسسة المالية 

 .المحافظة على الدين والمالفي والمتميرلة على وجه الخصوص  ،ستراتيجيا  مستمدا  من مطلب تحقيق المقاصد الشرعيةايعد مطلبا  
تقويم وتطوير الجوانب فيما يكون  باتجاهفقق التأثير الإيجابي والفعال ) التدقيق الشرعي الخارجي(ستراتيجية اكما أن تطبيق 

الإفتائي والرقابي، الك أن طبيعة عمليات التدقيق الشرعي  ميهة المالية الإسلامية بقسعليه عمل الجهاز الشرعي داخل المؤسس
الخارجي تتطلب من الجهاز الشرعي الداخلي توفير العديد من المتطلبات الفنية والإجرائية اات الصلة بتنظيم أعمال هيئات الفتوى 

ا إلى تحقيق الهد  الإستراتيجي من وجودها والمتميرل في حف  والرقابة الشرعية وضبط جودة أدائها الشرعي، بغية الوصول ب
المؤسسات المالية  التزامأعمال المؤسسة المالية من المخالفات الشرعية، ومن هنا يظهر دورها والحاجة لها في التعامل مع مخاطر عدم 

31Fالإسلامية المصدرة للصكوك بأحكام الشريعة الإسلامية

 .بذا النوع من المخاطروالمخاطر الأخرى اات الصلة  30
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إدارة المخاطر، من خلال مطالبة الشركة اات الغرض الخاص عملية عبء في اليقع على حملة الصكوك أيضا  : حملة الصكوك -ز
ي محل الاستيرمار حتى يتمكنوا من تقييم أداء المشروع  ،بصفتها تحمي مصالحهم بالإفصاح عن المعلومات المالية والتحليل المالي

32Fلتصكيك والمخاطر المحيطة بأنشطته وأعمالهعملية ا

31. 
، بصر  النظر عن نوعية الاستيرماريةكما أنه من حق حملة الصكوك أن يكونوا على إطلاع دائم على تطورات العملية 

 مباشرا  ولا يعد إعطاؤهم هذا الحق تدخلا  . الصكوك التي فملو�ا، نظرا  لأ�م أصحاب المال والمتضرر الأول في حال وقوع الخسارة
، بل من قبيل ممارسة الحق الجائز الاستيرمارالتي يتولاها مدير الصكوك مضاربا  كان أم وكيلا  ب الاستيرمارفي شؤون إدارة عملية 

 .الذي أعطته الشريعة لرب المال
ولى إدارة الصكوك ، فمن الواجب أن يميرلوا بجهة مستقلة عن الجهة التي تتالاستيرماريةولضمان إطلاعهم على مسيرة العملية 

مملوكة للمنشئ القابض لحصيلة  SPVوتزداد الحاجة إلى هذا التميريل عندما تكون الهيئة اات الغرض الخاص . تحقيقا  للمصداقية
وشرعيته، وأن عملية الإصدار ليست غطاء  للحصول على تمويل  الاستيرمارالإصدار، ليتحقق بذا التميريل التأكد من حقيقة تحقق 

33Fغطاء الصكوكبربا تحت 

32. 
عن إدارة  ة  يأكيرر الجهات مسؤول من SPVنرى أن الشركة اات الغرض الخاص  :SPVالشركة ذات الغرض الخاص  -ح

ومنظم إصدار تتولى إصدار الصكوك الإسلامية وإدارتا لصا   وكيلا   باعتبارهاالمخاطر في عملية إصدار الصكوك الإسلامية، 
المؤسسة (عن حملة الصكوك ترعى مصالحهم وحقوقهم في مواجهة المنشئ  نفس الوقت وكيلا  المؤسسة البادئة بالتصكيك، وفي 

 .، إلى جانب وظائف أخرى مساعدة في عملية التصكيك قد تؤكل إليها)البادئة بالتصكيك
ية أن تقوم بتقييم المخاطر التي تواجه الصكوك الإسلامSPV وعليه وبشكل عام، يجب على الشركة اات الغرض الخاص

سبل معالجتها، مع الأخذ في  واقتراحالمتوقع إصدارها، والتي يمكن أن تؤثر على درجة إقبال المستيرمرين على الصكوك المصدرة، 
  .قدرة الموجودات محل التصكيك على الوفاء بالالتزامات الاعتبار

- III الحوكمة كآلية لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية : 
إلى إجراءات الرقابة الداخلية الموضوعة من قبل  استنادا  من دورة المخاطر المسموح با في المنشأة إن إدارة المخاطر هي جزء 

بشكل عام تتم من خلال تحسين إدارة المخاطر، وأن هذا  منشأةلل الاقتصاديالإدارة، ويرى البعض أن عملية تحسين الأداء 
إيجابي أي أن الخطر يعد مفتاح قيادة أنشطة  باتجاهوإنما النظر إليه ، )خطر(نظر إليه على أنه مفهوم سلبي المفهوم يجب ألا يُ 

بل المنشأة، وتعتبر إدارة المخاطر إحدى الركائز لمخاطر من قِ واجهة اإستراتيجية لم استجابةتعتبر المنشأة، وأن حوكمة الشركات 
 .الأساسية لحوكمة الشركات

لي من القطاعات الأخرى، حيث تحتوي المؤسسات المالية على مجموعة من الحوكمة أكيرر أهمية وتعقيدا  في القطاع الما عدتو 
 .تؤثر بشكل كبير على طبيعة نظام الحوكمة ،العناصر والعلاقات المتداخلة لا توجد في القطاعات الأخرى

سلامية بشكل خاص، وربما أصبح هذا المفهوم أكيرر أهمية وتعقيدا  في الصناعة المالية الإسلامية بشكل عام وصناعة الصكوك الإ
على  لاعتمادها، )السندات التقليدية(لما لهذه الأخيرة من عمليات مالية وتعاقدية معقدة تتلف شكلا  ومضمونا  عن نظيرتا 

بينما تعتمد اليرانية على مبدأ . مجموعة من المبادئ لا يمكن التنازل عن واحدة منهما، وإلا فقدت هذه الورقة المالية مشروعيتها
 .، ولا تشترط في الك مشروعية العملية والمشاريع الممولةء  ئدة اليرابتة أخذا  وعطاالفا
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  :الحوكمة في المؤسسات المالية الإسلامية -3-1
لأ�ا مؤسسات تعتمد على  ،في المؤسسات المالية عن غيرها من المؤسسات الأخرىمن ضرورة تعتبر الحوكمة السليمة أكيرر 

تبرز أهمية الحوكمة هي الطبيعة التي لهذه المؤسسات، و  الائتمانيةاح للملاك، وهذا الغير يعتمد على الطبيعة أموال الغير في تحقيق أرب
. وهي بذلك ملزمة بأن تعمل لمصلحتهم عندما تحتف  أو تستيرمر أو تتصر  بممتلكاتم ولا تعمل لمصلحة المساهمين فقطفيها، 

على التأثير في ) المسيرين(علومات في المؤسسات المالية، بالإضافة إلى قدرتم عدم تماثل المهناك يكون  إا يمكن أنوهذا مهم 
 .تاتعديل تركيبة مخاطر الأصول أو إخفاء معلومات عن جود وأ ،مجلس الإدارة

نة من والمؤسسات المالية الإسلامية التي تحتكم إلى أحكام الشريعة وتتعامل بالأدوات المالية الإسلامية المختلفة، ليست محص
وبالتالي ليست مستغنية عن الحوكمة بل هي بحاجة إليها، وإن كانت داخلة تحت مظلة التمويل الإسلامي  ،نقائص مشكلة الوكالة

السائد المتميرل في عدم أو قلة حاجة تلك المؤسسات للحوكمة لما  للاعتقادومتعاطية بأدواته المبنية على صيغه المختلفة، خلافا  
عتبر وحده دون وجود الضوابط الديني للمديرين والملاك لا يمكن أن يُ  لتزامالاف ،عد أخلاقية بسبب الوازع الدينيتحتكم إليه من قوا
 استيرناء  المؤسسات المالية التي تقدم خدمات مالية إسلامية ليست بالتالي فو . لحماية مصا  الأطرا  الأخرى ا  يكاف  المناسبة ضمانا  

 .المسؤوليات ولعدم تماثل المعلومات اقختر من هذا، فهي الأخرى عرضة لا
هو وتنفيذ هذه العقود  احترامفإن ) Firm theory(وإاا كانت الشركة تعر  بأ�ا مجموعة من العقود حسب نظرية المنشأة 

 ..."ا بالعقوديا أيها الذين آمنوا أوفو : "الك في قوله تعالىالعقود و  احترامبوضوح على الكريم أحد ركائز الحوكمة، وقد نص القرآن 

34F

 ،مشكلة الوكالة استفحلتوبالرغم من أن علاج المشكلة معرو  منذ مئات السنين، إلا أنه أخيرا  تنبه العالم  بعد أن . 33
المتزايد  الاهتمامفي غربه وشرقه إلى أن الحل يكمن في الحوكمة التي تقوم على القواعد الأخلاقية، وبدأ  ىالشركات الكبر  وا�ارت
التي أصبحت تسعى إليها أغلب ل الحكومات والمؤسسات، وأصبح تطبيق الحوكمة يعني السمعة الدولية الجيدة، و بمن قِ با 

، وبذلك فقد وجدت المؤسسات المالية االمؤسسات المالية الدولية حتى تتمكن من التعامل مع المنظمات الدولية والقبول بمتطلبات
 .يدة نفسها مضطرة إلى إتباع آليات الحوكمة المطلوبة للمؤسسات المالية التقليديةالتي تقدم الخدمات المالية الإسلامية الجد

تسعى  ،وبالرغم من أن المؤسسة التي تقدم الخدمات المالية الإسلامية بصفتها منشأة تحكمها المبادئ التي نص عليها الإسلام
 ةلمؤسستلك اتجاه جميع أصحاب المصا ، إلا أن ل التزاماتابوأن تفي  ات الدوليةأن تطبق مبادئ الحوكمة التي أصدرتا المنظم إلى

خصوصية تميزها عن غيرها كما سنوضحه لاحقا ، وبالتالي فإن تطبيق مبادئ الحوكمة التقليدية دون مراعاة هذه الخصوصية قد 
ات تحاول أن تضع معايير نشئت مؤسسكيريرة في النظرة لأصحاب العلاقة، ومن هنا فقد أُ   اختلافاتيضر بذه المؤسسات لوجود 

وأدلة لكيفية تطبيق الحوكمة، وبما يتماشى مع طبيعة المؤسسات المالية الإسلامية، وقد أصدر مجلس الخدمات المالية الإسلامية 
IFSB م2006اليزيا دليلا  لحوكمة المؤسسات المالية الإسلامية في عام بم. 

ار حوكمة المنشآت المالية الإسلامية الصادر عن مجلس الخدمات المالية وقبل عرض هذه المبادئ الإرشادية التي جاءت في معي
35Fالإسلامية ، نحاول معالجة بعض المفاهيم حول الحوكمة من منظور إسلامي

34. 
أن العمل الإداري في الإسلام له مقوماته العقدية القائمة : " يرى الدكتور محسن الخضري :الحوكمة من منظور إسلامي -أولاً 

يدة الإسلامية تضع لها قيودا  ومحددات، وترسم لها طريقا  فكم سلوك القائد الإداري، والمنظمة الإدارية، والأفراد العاملين على العق
فيها، سواء في علاقاتم ببعضهم البعض، أو علاقاتم مع التمع المحيط بم، ومن ثم تصبح الإدارة الإسلامية اات رسالة شاملة 

 .36F35"لات والأخلاق في إطار متكامل يستحيل فصل جزء منها على الأجزاء الأخرىلكل العبادات والمعام
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نلاح  من خلال هذا التعريف للعمل الإداري في الإسلام أنه يشير نوعا  ما إلى مفهوم حوكمة الشركات، حيث يركز فيه على 
37Fنقطتين هما

36 : 
  أي ضبط العلاقة بين كل الأطرا  بشكل  ،ية الحوكمةالعلاقة بين مختلف الأطرا  المهتمة بالمنشأة، وهو أساس قيام نظر

 .يعالج مشكلة تعارض المصا 
 دور مبادئ الشريعة الإسلامية في تفعيل هذا العلاج، والمتميرلة أساسا  في أربعة مبادئ وهي  : 

 .فتعتبر من المنظور الإسلامي من أهم الأسس التي تقوم عليها العقود الشرعية: العدالة -1
لتي تعني تحديد المسؤولية المقررة على كل طر  بدقة، والعمل على أدائها بكل صدق وأمانة، وا: المسؤولية -2

حددتا الشريعة الإسلامية بشكل دقيق، لأن أي مسؤولية يتحملها  أةوأن مسؤولية كل طر  في المنش
أمام االله عز على تعاقده مع غيره لا يكون مسؤولا  فقط أمام من تعاقد معه، وإنما مسؤول  المسلم بناء  

تذ في ضوء البيانات والمعلومات اوجل، كما أن المسؤولية في الشريعة الإسلامية مسؤولية لا تنتهي بقرار 
 .الصادقة، بل هي ممتدة إلى نتائج هذا القرار

، وربط مدى الوفاء با بنظام للجزاء في صورة التزاماتهأي بمعنى ضرورة محاسبة كل مسؤول عن : المساءلة -3
ومعاقبة المقصر، من خلال نظام داخلي في المنشأة للحوافز وللعقوبات على الجميع، وكذا وجود  الدّ إثابة 

نظام قضائي عادل وحاسم في الدولة، ومن المنظور الإسلامي وضعت الشريعة الإسلامية في تنظيمها 
ات العقد، والأمر لا بأداء ما عليه من واجب التزامهلعقود المعاملات أساسا  لمحاسبة كل طر  على مدى 

 .يقتصر على الجزاء الشرعي أو الإداري أو القضائي، وإنما يتعداه إلى الجزاء الإلهي
بمعنى الصدق والأمانة والدقة والشمول للمعلومات، التي تقدم عن أعمال المنشأة، للأطرا  : الشفافية -4

لهم فيها مصا ، للتعر  على  التيو عمال، تلك الأالذين لا تمكنهم ظروفهم من الإشرا  المباشر على 
القرارات السليمة  اتااوتمكينهم من  ،مدى أمانة وكفاءة الإدارة، في إدارة أموالهم والمحافظة على حقوقهم

في علاقاتم بالمنشأة، وعليه نستنتج أن الشريعة الإسلامية تتضمن كل مبادئ حوكمة المنشآت التي جاءت 
هل المؤسسات المالية الإسلامية بغنى : طرح السؤال التالين، وهنا يُ و غربين الو با المنظمات الدولية والمفكر 

عن تطبيق مبادئ حوكمة المنشآت ما دامت تعاليم الشريعة الإسلامية تضم كل تلك المبادئ من عدالة 
وشفافية ومساءلة؟ نحاول الإجابة على هذا السؤال من خلال طرحنا معيار حوكمة المنشآت المالية 

 .  بماليزيا IFSBالصادر عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية  الإسلامية
 :حوكمة المؤسسات المالية الإسلاميةحول  IFSBمعيار  -ثانياً 

الإسلامية للمؤسسات المالية بالإضافة إلى هيئة المحاسبة والمراجعة بماليزيا  IFSBيعتبر مجلس الخدمات المالية الإسلامية 
AAOIFI  لجهات التي حققت نوعا  من السبق في إصدار معايير ومبادئ للحوكمة، حيث تبنى اللس من أبرز ابالبحرين

تعزيز الحوكمة "ووثيقة لجنة بازل حول  OECDمبادئ الحوكمة الصادرة عن كل من منظمة مجلس التعاون الاقتصادي والتنمية 
يجب أن تلتزم با إدارة المؤسسة المالية الإسلامية تجاه  ، وبني عليهما مجموعة من المبادئ الإرشادية التي"في المنظمات المصرفية

المبادئ الإرشادية "م، تحت ما يسمى بـ 2006وأصدر معيارا  لحوكمة المؤسسات المالية الإسلامية في ديسمبر . أصحاب المصا 
 . "لضوابط إدارة المؤسسات التي تقدم خدمات مالية إسلامية
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بنصوص هذه المبادئ أو تعطي شرحا  واضحا  لأصحاب  التزامهاالية الإسلامية إما أن تؤكد وقد ألزم هذا المعيار المؤسسات الم
38Fالمبادئ الإرشاديةتلك بذه المبادئ، وهذا ملخص حول  التزامهاالمصا  عن أسباب عدم 

37: 
   ر والوظائف لسياسة ضوابط إدارة شاملة تحدد الأدوا يجب على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية أن تضع إطارا

والآليات المعتمدة لموازنة مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية تجاه مختلف  ،الإستراتيجية لكل عنصر من عناصرها
مجلس الإدارة واللجان المنبيرقة عنه، الإدارة التنفيذية، هيئة : قصد بعناصر ضوابط الإدارة كل منأصحاب المصا ، ويُ 

 .الداخليين والخارجيين الرقابة الشرعية، مراجعي الحسابات
  الاقتصاديالتوصيات اات العلاقة ميرل مبادئ منظمة التعاون  اعتماديجب على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية 

 الالتزاموالتنمية وورقة لجنة بازل للإشرا  المصرفي وتعاليم وتوجيهات السلطات الإشرافية، وقد أوصى المبدأ بضرورة 
 .مية ومبادئهابأحكام الشريعة الإسلا

  مع الاستيرمارتجاه أصحاب حسابات  الائتمانيةيجب على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية أن تتحمل المسؤولية ،
 .الإفصاح والشفافية عن المعلومات، وقد جاءت التوصية بأن يتم الك من خلال لجنة ضوابط الإدارة

  مؤسسة الخدمات المالية الإسلامية بالمعايير المحاسبية المتعار  عليها دوليا   التزامتزويد مجلس الإدارة بالتقارير التي تبين مدى
 .والتي تسري على قطاع الخدمات المالية الإسلامية، وقد جاءت التوصية بضرورة قيام المصار  بإنشاء لجنة المراجعة

  التوصية للس الإدارة حول كيفية و " المخاطر احتياطي"و" معدل الأرباح احتياطي"تكليف لجنة ضوابط الإدارة بمراقبة
 .استخدامه

  لابد أن يبقى تنوع الآراء الشرعية من الخصائص الدائمة لقطاع الخدمات المالية الإسلامية، ويجب أن فصل المراجعون
يعة،  بالشر  الالتزامالداخليون والمراقبون الشرعيون على التدريب اللازم والمناسب لتعيين مهاراتم من حيث مراجعة مدى 

 .كما يجب مواصلة إصدار وتشجيع مبادرات التنسيق بين الفتاوى الشرعية، بما يفيد الفهم المشترك بين علماء الشريعة
  تطبيق أحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها  اعتمادهامؤسسات الخدمات المالية الإسلامية الشفافية في  اعتمادضرورة

بقرارات الهيئة الشرعية المركزية أو الإفصاح  الالتزامؤسسة، ويجب على المؤسسة الصادرة عن علماء الشريعة الإسلامية للم
 .الالتزامعن سبب عدم 

  وطرق  الاستيرماريجب على مؤسسات الخدمات المالية الإسلامية توفير المعلومات الجوهرية والأساسية حول حسابات
 الاستيرمارعم العوائد التي تديرها لأصحاب حسابات وآليات د الاستيرمارحساب الأرباح وتوزيع الموجود وإستراتيجية 
حول  الاستيرمارتوفير المعلومات لأصحاب حسابات منها تطلب كما يُ ،  وللجمهور بالقدر الكافي وفي الوقت المناسب

في  الاستيرماروالإعلان عن حصة كل من المؤسسة وأصحاب حسابات  الاستيرمارأسس توزيع الأرباح قبل فتح حساب 
 .سب مقتضيات عقد المضاربةالأرباح ح

با لا يكفي لتحقيق مقتضيات الحوكمة  التزامهاوجود هذه المبادئ وإعلان الشركات والمؤسسات المالية الإسلامية عن  
39Fلما تفرضه والامتيرالومبادئها إا لا بد من وجود هيئة، أو جهة رقابية تتحقق من تطبيق هذه المقتضيات 

38. 
ثمة أوجه اتفاق واختلا  بين الحوكمة في المؤسسات المالية : ات المالية التقليدية والإسلاميةالحوكمة بين المؤسس -ثالثاً 

 .التقليدية ونظيرتا الإسلامية
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 :بين الحوكمة في المؤسسات المالية التقليدية والإسلامية الاتفاقأوجه  -أ
يمكن إبراز  لذا، كلاهمابعض الأنشطة التي تمارسها   إلىع إن وجود أوجه التشابه بين المؤسسات المالية التقليدية والإسلامية يرج 

40Fفيما يليفي الحوكمة أهم نقاط الاتفاق بينهما 

39: 
  ُعن  الائتمانيةز فيها على الجوانب ركّ إن الحوكمة في المؤسسات المالية عموما  سواء كانت تقليدية أو إسلامية غالبا  ما ي

 اهتمامهاوالحوكمة في المؤسسات المالية عموما  توجه جانبا  كبيرا  من كالشركات وغيرها،   الاقتصاديةسائر المنشآت 
حداث التوازن في المصا  بين الأطرا  اات العلاقة بأنشطة تلك المؤسسات، وإن كان التفاوت يبدو واضحا  بين لإ

الأطرا  كما سيأتي  لتشمل أكبر قدر ممكن من مصا في هذه الأخيرة التقليدية والإسلامية في توسيع مظلة الحوكمة 
 .   اكره
 الإسلامية،  إن الحوكمة في المؤسسات المالية عموما  تفترض وجود مبادئ عامة أساسية لا تتلف فيها التقليدية عن

علمية  اعتباراتوالك عندما يتعلق الأمر بالجوانب التقنية والإدارية والمهنية، حيث إن هذه الجوانب غالبا  ما تنبيرق عن 
 .الفكرية بالانتماءاتها وعدم قابليتها للتأثر يتوبالتالي يصعب وصفها بالتقليدية أو الإسلامية، نظرا  لحياد ،الا صبغة له

  تحتل الرقابة في جانبيها المالي والإداري بالإضافة إلى جانبها التقني مكانا  بارزا  في أدبيات الحوكمة في المؤسسات المالية
بذل لتطوير الرقابة في تلك الجوانب في الغالب لا يظهر فيها كما أن الجهود التي تُ   عموما  تقليدية كانت أو إسلامية،

بالدرجة الأولى على التجربة والخبرة الفنية التي تكتسبها  لاعتمادهافرق بين المؤسسات المالية التقليدية والإسلامية، 
رصد الأخطاء واليرغرات،  امن خلالهوالتي يتم رية، المؤسسات المالية عبر التاريخ، من التطبيق للمبادئ القانونية والإدا

وصولا  إلى  ،ومحاولة تجنبها وتلافيها من خلال رسم الخطط والآليات، ومن خلال التعديل المستمر في اللوائح والأنظمة
و من التجارب الذاتية أو القطرية أ الاستفادةبيئة قانونية وإدارية قادرة على تصحيح مسار تلك المؤسسات عبر 
اللوائح والأنظمة  تمكنإليها عندما لا ت الاحتكامالإقليمية، وهذا كله يولد بدوره أعرافا  قانونية وإدارية ومهنية وفنية يتم 

 .إيجاد الحلول المناسبة للإشكالات والتحديات التي تفرضها طبيعة العمل منالقانونية 
  أدبيات حوكمة المؤسسات المالية بقسميها التقليدي والإسلامي، تحتل الشفافية والنزاهة والإفصاح مكا�ا البارز أيضا  في

، نظرا  لأن في نفس الوقت لأن النزاهة والشفافية والإفصاح هي بميرابة غايات للحوكمة الرشيدة ووسائل لتحقيقها
مصا  الأطرا   الحوكمة ليست غاية بحد ااتا وإنما وسيلة لرفع الأداء للمؤسسة المالية ولإحداث التوازن المطلوب بين

 .المشتركة في عمليات تلك المؤسسة وأنشطتها
  إن تفعيل الأداء المالي والإداري والفني والمهني للمؤسسة المالية هو اليرمار المرجوة والمتوخاة لمبادئ الحوكمة وآلياتا

رات الجمهور، وهذا مدخ استقطابووسائلها، لأن هذا التفعيل ينعكس على سمعة المؤسسة المالية ويكون قادرا  على 
السيولة التي تمكنها  استدراجحيث تتفق في قصدها إلى  ،الأمر لا تتلف فيه المؤسسات التقليدية عن نظيراتا الإسلامية

، وترفع مستوى أدائها في الالات المختلفة التي تتجه إليها الاستيرماريةو  والائتمانيةمن القيام بأنشطتها التمويلية 
 .أنشطتها
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 :وجه الاختلاف بين الحوكمة في المؤسسات المالية الإسلامية والتقليديةأ -ب
تا التقليدية في مجال الحوكمة لا يمكنه أن يخفي أوجه ابين المؤسسات المالية الإسلامية ونظير  للاتفاقإن ما تم عرضه من أوجه  

المؤسسات فيما النوعين من لفروقات بين الحوكمة في بين تلك المؤسسات بنوعيها، ونحاول من خلال ما يأتي إبراز أهم ا الاختلا 
41Fيلي

40 : 
  ن التوسع الائتماني والتمويلي إا أفي المنطلقات الفكرية والفلسفية الموجهة للحوكمة والضابطة لمسارها،  الاختلا

 اهم لأفكارهوالإقراضي وتعظيم العوائد هو الموجه الأكبر للحوكمة في المؤسسات المالية التقليدية، وهو المولد الأ
العقدية والفكرية والفقهية والسلوكية المكان الأبرز والأهم في  بامتداداتاوآلياتا، بينما تحتل المنظومة القيمية الإسلامية 

 هذه الأخيرةتوجيه الحوكمة في المؤسسات المالية الإسلامية وضبط مسارها وتحديد آلياتا وأفكارها، لأن الحوكمة في 
 الاقتصادينتاج للفكر هي ن هذه الحوكمة أ، حيث الاقتصاديةوالتصورات الإسلامية في الالات  منبيرقة عن الرؤى

 .عقدي وفكري وأخلاقي وسلوكي اقتصادالإسلامي الذي هو 
  وأدبياتا للقواعد الأخلاقية والعقدية التي يمكن أن تكون صمام الأمان في  اهتمامهاتولي الحوكمة الإسلامية قدرا  من

الجيد لمقتضيات الحوكمة مما لا يوجد ميرله أو قريبا  منه في المؤسسات المالية التقليدية القائمة على ثقة القوانين  الالامتير
الجامدة، والتي يكتسب المديرون والموظفون في تلك المؤسسات المالية المهارات التراكمية العالية في القدرة على التفلت 

يوفر لهم قدرا  كبيرا  من الحماية القانونية وعدم المساءلة والملاحقة القضائية ويكون  منها وإخفاء جرائمهم المالية، مما
 .الك كله على حساب الأطرا  اات العلاقة بأنشطة المؤسسة المالية

  إن الحوكمة في المؤسسات المالية الإسلامية اات مفهوم أشمل من نظيرتا في المؤسسات المالية التقليدية، نظرا  لأن
مؤسسات مالية اات  اباعتبارهوشرعية  اجتماعيةكمة الإسلامية تعتمد بالإضافة إلى المعايير المالية معايير أخرى الحو 

على فهمها للدور الحقيقي الذي ينبغي أن تضطلع به في خدمة التمع دون أن يعني الك إغفال المعايير  رسالة، وبناء  
كون السمة البارزة لحوكمة المؤسسات المالية الإسلامية، بينما لا نجد ميرل فترض أن تالمهنية في الحوكمة الشاملة التي يُ 

هذا الشمول ولا قريبا  منه في المؤسسات المالية التقليدية، نظرا  لأن تلك المؤسسات لا تنظر إلا لتعظيم العوائد الربحية 
عض الأحيان فإن الك غالبا  ما يكون ولا تقدر دورها الذي ينبغي أن تقوم به في خدمة التمع، وإن فعلت الك في ب

 .ربحية محضةو من قبيل الدعاية والإعلان لتحقيق أهدا  مالية 
  تجمع الحوكمة في المؤسسات المالية الإسلامية بين معايير الحوكمة التقليدية في الجوانب المالية والإدارية وتحقيق قدر من

من حيث توافق أنشطة المؤسسة المالية الإسلامية مع الأحكام وبين المعايير الشرعية  ،الشفافية والنزاهة والإفصاح
يرتكز على ) Double gouvernance(المؤسسات يواجهها نظام حوكمة ثنائي هذه الشرعية، لذلك يقال أن 

مبادئ الحوكمة في المؤسسات المالية التقليدية المفروضة من طر  المساهمين والزبائن غير المسلمين والهيئات الدولية 
ونظام حوكمة إسلامية مفروض من طر  المساهمين والزبائن المسلمين بالإضافة إلى الهيئات  ،لتنظيم المؤسسات المالية

ا ينتج عنه وجود مجلسين مختلفين هما مجلس الإدارة بد  مراقبة الجانب الإداري للمؤسسة المالية ممالرقابية الشرعية، 
راقبة مدى توافق العمليات مع الشريعة الإسلامية، وتحتل هذه الهيئة الجانب الإسلامية وهيئة الرقابة الشرعية بد  م

المالية، و الجوانب الشرعية على الجوانب الإدارية  لانعكاسالأكبر من عمل الحوكمة في المؤسسة المالية الإسلامية نظرا  
فهوم حوكمة المؤسسات المالية الإسلامية، لذلك نجد أن هيئة الرقابة الشرعية تعتبر الدعامة الأساسية التي يقوم عليها م
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ويعتبر هذا التغير الأكبر الملحو  في هيكل الحوكمة المالية التقليدية بوجود هيئة الرقابة الشرعية، بالإضافة إلى وجود 
ت وحدة مراجعة للتأكد من أن العمليات المختلفة متفقة مع الأحكام الشرعية والأهدا  المرسومة، وبذلك فإن القرارا

 .التي تتعلق بمدى تقيد العمليات بالشريعة ستؤثر في كل أصحاب المصا 
 :الجهات المسؤولة عن الحوكمة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية -3-2

 ،تعد الحوكمة نتاج الأدوار التي تؤديها بعض الجهات الموكل إليها عمليات الإشرا  على المخاطر وإدارتا ومراقبة مخاطر المنشأة
مما يؤدي  ،مدى تحقيق أهدا  وغايات المنشأة لىتم محاسبتها عتكيد على كفاية الضوابط الرقابية لتجنب هذه المخاطر والتي والتأ

تدعيم حوكمة المؤسسات المالية الإسلامية بتوافر الأمر إلى المساهمة المباشرة في إنجاز الأهدا  وزيادة قيمة المنشأة، لذا يتطلب 
42Fأركان رئيسية لنجاحها

من هذه الجهات التي تساهم في إدارة مخاطر الصكوك الإسلامية استنادا  إلى  :تييرد التساؤل الآ نا قد، وه41
 الإجابة على هذا السؤال واضحة، وهي نفسها الجهات والأطرا  المسؤولة عن عملية إدارة مخاطر الصكوك الإسلاميةو ؟  الحوكمة
كمة يكون من مسؤولية أصحاب المصا  في المنشأة لتحقيق فعالية الوكالة، أما أن أداء أنشطة الحو  باعتبار، سبق اكرها والتي

تحقيق بصحيحة، و  واستقلاليةمع بعضها بشكل جيد وبالتعاون أن تعمل جميعها  فهوالمطلوب من هذه الجهات في ظل الحوكمة، 
هذا ما و لية قوية، وبالتالي تكون إدارة المخاطر فعالة، ا يولد رقابة داخللمعنيين ممالشفافية والعدالة ومنح حق مساءلة إدارة المنشأة 
السلطة في غير المصلحة  استغلالمع مراعاة مصا  العمل والعمال والحد من  ،فقق الحماية للمساهمين وحملة الصكوك جميعا  

ولة، والأمان من المخاطر، الربحية، والسي: إلى إصدار صكوك إسلامية تجمع بين المعضلات اليرلاثفي النهاية العامة، ما يؤدي 
 .الاجتماعيةالشرعية والأخلاقية والمسؤوليات  الاعتباراتفضلا  عن مراعاة 

مشكلة الوكالة وتعارض المصا   كعامل  تبرز: إستراتيجيات تطوير الحوكمة كآلية لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية -3-3
والحوكمة جاءت لمعالجة مشكلة الوكالة الناتجة عن الفصل  ،الإسلامية مشترك بين العديد من المخاطر التي قد تتعرض لها الصكوك

و   Jensen  Mecklingوالتي تقوم عليها معظم أطرا  عملية التصكيك، ويرى ) الموكل والوكيل(بين الملكية والإدارة 
Fama  الكيرير من الشركات ا�ارتأن الصراع حتمي بين الملاك والإدارة، ونتيجة لهذه المشكلة. 

لن تتم بمزيد من اللوائح والقوانين لأن هناك أحداث في ) مشكلة الوكالة(ولعل التجارب أثبتت أن معالجة هذه المشكلة 
 .المستقبل قد لا يشملها العقد، وأن هناك قدرا  من السلوك لا يمكن إحكامه إلا بتقوية الجانب الأخلاقي للمسيرين

الدول، وأكد  باقتصادياتسلامية الحوكمة كعلاج متطور لهذه المخاطر التي تفتك وقد قدمت المؤسسات الدولية التقليدية والإ
43Fالكيرير من المفكرين على نجاعة هذا العلاج وإمكانية حل المشكلة بواسطة التطبيق الجيد لآليات الحوكمة

42. 
لمسؤولين لحماية المستيرمرين لذلك أصبح موضوع الحوكمة مشروعا  عالميا  يهد  إلى تحقيق الشفافية والعمل على محاسبة ا 

 .وأصحاب المصا  الآخرين والتخفيف من مشكلة الوكالة ما أمكن
ونحاول من خلال ما يأتي تلخيص أهم الإستراتيجية الضرورية لتطوير الحوكمة كآلية لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامية، والتي 

ب الشرعية هي السمة الغالبة والبارزة سواء  في صناعة الصكوك لابد أن تتخذ مسارات شرعية ومالية وإدارية، ولما كانت الجوان
 للاعتباراتالإسلامية أو الصناعة المالية الإسلامية بشكل عام، ولما كانت الجوانب الأخرى المالية والإدارية تضع في الغالب 

تطوير  ضرورةلجوانب الأخرى، وهذا يعني االجوانب الشرعية من الحوكمة دون إغفال التركيز إلى سيتجه فالشرعية ولها فيها كلمة، 
44Fأداء الرقابة الشرعية على المؤسسات المالية الإسلامية المصدرة للصكوك

، لدورها الأساسي في التحقق من مشروعية تصكيك 43
الإطفاء  بعملية وانتهاء  ووضعها لأسس ومعايير الرقابة الشرعية السابقة والمتزامنة واللاحقة لعملية إصدار الصكوك الأصول، 
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والتسييل، ودراستها للوثائق والمستندات والعقود التي يتم با التعامل بين أطرا  عملية التصكيك من الناحية الشرعية، والمصادقة 
 .على مدى شرعية طرق وآليات علاج المخاطر، أي إضفاء الشرعية والمصداقية على الصكوك المصدرة

الك في دار معين دون آخر، يرجع في جزء كبير منه إلى ثقة المستيرمرين في الصكوك لإص الاكتتابولعل الإقبال على 
لتلك الإصدار، هذه اليرقة هي بدورها متولدة عن وجود هيئات للفتوى والرقابة الشرعية لعمليات إصدار الصكوك، لذلك لابد 

، حيث تقوم في العمليات المالية وآلياتارع المستمر والمتساتطور الهائل و كي تتمكن من مواكبة ال  باستمرارلهيئات أن تطور نفسها ا
والسر في تطوير عمل هيئات . عبئا  عليهاتكون لا و عم للمؤسسات المالية الإسلامية اهيئات الفتوى والرقابة الشرعية بدور الد

طور في المعاملات والأنشطة الفتوى والرقابة الشرعية يكمن في إيجاد تلك المعادلة الكفيلة بإحداث التوازن بين التسارع المستمر والت
مما يشكل الجزء الأعظم والأهم من مكونات الحوكمة في  ،مع أحكام الشريعة الإسلامية واتساقهام هذه المعاملات ؤ المالية، وبين توا

لوقت لمعالجة بعض مخاطر الصكوك الإسلامية وفي نفس ا اقتراحهاالمؤسسات المالية الإسلامية عموما ، وهناك جملة أمور يمكن 
 :إستراتيجيات لتطوير الحوكمة كآلية لعلاج مخاطر الصكوك الإسلامية، وفيما يلي أبرزها

 :حوكمة الجهات المتصلة بإصدار الصكوك الإسلامية -أولاً 
  نبدأ بالهيئة اات الغرض الخاص)SPV ( التي تقوم بشراء الموجودات وإصدار وتوزيع الصكوك على أساسها، والتي تميرل

المؤسسة (الأمر على كون هذه الهيئة مملوكة للمنشئ  اعتادوقد  سابقا ، نااكر صا  حملة الصكوك كما في النهاية م
عاب على هذه الطريقة تضارب المصا  بين طالب الأموال الذي يقوم والمنتفع بحصيلة الصكوك، ويُ ) البادئة للتصكيك

من المفروض أن ترعى  حملة الصكوك والذينو  ،ينشئ هيئة اات غرض خاص يملكهاالذي بإصدار الصكوك من ناحية و 
 .أخرى ناحية من هممصالحتلك الهيئة أو الشركة 

، )المنشئ(أن تكون هذه الهيئة جهة  مستقلة ماليا  وقانونيا  عن الجهة المنشأة لها ، لابد أن وكحل لهذه الإشكالية
فينبغي عند تأسيس الشركة اات .  حملة الصكوكوليست تابعة لها أو فرعا  من فروعها، لتتحقق الشفافية ومراعاة مصا 

أي سلطة عليها تتعلق بالبيع أو  ذه الأخيرةالغرض الخاص أن تنقطع العلاقة بينها وبين الشركة المنشئة، فلا يكون له
45Fالشراء أو التصفية أو التصر 

) المنشئ(هناك بديل يتميرل في حوكمة عملية الإصدار، وهو قيام طالب الأموال و . 44
شاء هيئة اات غرض خاص كشركة مساهمة، يكون رأسمالها قيمة الصكوك المصدرة، ويمتلك حملة الصكوك حصصا  بإن

 باحتفاظهعلى المشاع فيها بنسبة ما فملونه، ومن الممكن أن ينضم إليهم المنشئ كشريك بما فمله من صكوك 
يرا  للهيئة الخاصة، مع إعطاء الحق لحملة الصكوك في ينه مديبنسبة منها، ومن الممكن في هذه الحالة أن يتم تع) المنشئ(

ومن خلال . مراقبة الإدارة، من خلال جمعية تتضمن مميرلين منهم، تقوم بمراقبة أعمال الهيئة ومحاسبة إدارتا كل فترة مالية
46Fوالتقليل من مخاطر التشغيل نتيجة تفيض المخاطر الإداريةأهذا يمكن التخفيض 

بين مقارنة بين ي) 1(، والشكل رقم 45
0T47F-وهو على اليسار-)الواقع(نمواج الإصدار المقترح والنمواج المتبع حاليا  

∗∗∗
0T. 

   على حد أدنى من الأطرا  في عملية التصكيك، وأن  الاقتصاريتميرل في  كاقتراحتجدر الإشارة إلى نقطة مهمة وتعتبر
في نفس  استيرمارمدير وأمين إصدار و  وكيل باعتبارهابين عدة وظائف ) SPV(تجمع الشركة اات الغرض الخاص 

، بد  تقليص حجم التكاليف من جهة والتي يتحملها في النهاية حملة الصكوك، ومن جهة أخرى فإن حد الوقت
وبالتالي القدرة على السيطرة والمراقبة سواء  من ناحية إدارة المخاطر أو من  ،أدنى من الأطرا  يعني حد أدنى من العقود
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عدم خلق مشكلة تعارض المصا  عند الجمع بين وظائف  الاعتبارضرورة الأخذ بعين مع الشرعية، ولكن  ناحية الرقابة
 .الشركة اات الغرض الخاص

   الصكوك المدعومة بأصول(ضرورة أن يكون تميريل الصكوك لموجوداتا حقيقيا Asset-Backed Sukuk(0T48F

∗∗∗∗
0T ،

 تميرلها صكوكهم، وبذلك يعد الأداء الفعلي للموجودات محل حملة الصكوك مالكين لتلك الموجودات التي أن يكونو 
العقد المحدد الوحيد لعوائدهم، فإاا كان أداء الموجودات جيدا ، وواجه المنشئ خطر الإفلاس، فإن سداد حملة الصكوك 

 .للمنشئ يءثر ويظلون محميين إاا حدث أي شألن يت
 تلف أطرا  عملية التصكيك التي تربطهم عقود في هيكل ضرورة تطبيق الحوكمة على مخفإن  ،وبشكل عام ومختصر

التي قد تتعرض لها الصكوك مع ضرورة خاصة الإدارية والأخلاقية التصكيك، من شأنه التخفيف والتقليل من المخاطر 
 .حوكمة العلاقة بين أطرا  التعاقد في صيغ التمويل الإسلامية التي تبنى عليها إصدارات الصكوك الإسلامية

 نمواج لحوكمة إصدار الصكوك الإسلامية: )01(كل رقم الش
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

 :حوكمة الهيئات الشرعية -ثانياً 
هذه  لارتباط ا  إن طرح آليات وإستراتيجيات لتطوير الحوكمة في عمل الهيئات الشرعية من شأنه أن يقلل الكيرير من المخاطر نظر 

ذا من جهة، ومن جهة أخرى وعند دراسة هيكل الحوكمة داخل المؤسسات المالية الهيئة بمختلف أطرا  هيكل عملية التصكيك ه

18معبد الجارحي، عبد العظيم أبو زيد، أسواق الصكوك ووسائل تحسينها، مرجع سابق، ص: المصدر  

 مجمع من الموجودات

تحسين الجدارة 

 

هيئة اات غرض خاص 
يملكها حملة الصكوك كل 
 بنسبة ما  يملكه من الصكوك

يمكن أن يساهم فيها طالب 
الأموال بنسبة ما يشتريه من 

 الصكوك 

الأموال  بيمكن تعيين طال
   

فصل المطلوبات من الإيجار 
والأرباح لحساب حملة 

 الصكوك

يدير الموجودات 
 لحساب ملاكها

 هيئة اات غرض خاص

وكيل لحملة الصكوك تحت 
 إشرا  طالب الأموال

موالأصحاب الأ  مقدم الضـمان طالب المـوارد 

 الموجودات
 الموجودات المؤجرة

 المطلوبات
 شهادات الصكوك
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الإسلامية نجد أن مركز هذا الهيكل هو هيئة الرقابة الشرعية، لدورها في إعطاء الصبغة الشرعية على جميع معاملات عملية 
 عمل الهيئات الشرعية تفعيل الحوكمة فيالتصكيك، ونحاول من خلال ما يلي تلخيص أهم الآليات والإستراتيجيات الضرورية ل

 :بشكل عام والعاملة في مجال الصكوك الإسلامية بشكل خاص المالية الإسلامية اتلمؤسسل
    بالإضافة إلى التأهيل قدر الإمكان محاسبيا  و مصرفيا  و تأهيل أعضاء هيئات الفتوى والرقابة الشرعية تأهيلا  ماليا ،

لمعاملات المالية وآليات تنفيذها، والطرق المحاسبية فيها، ويكون حكمهم على تلك إلمام با ويالشرعي، ليكونوا ا
المعاملات المالية نظرا  لتشعب المعاملات صحيحا ، ولا يكفي لتحقيق هذه الغاية مجرد وجود ثقافة  مالية محاسبية يسيرة، 

 .اتاوتعقيد
 والرقابة الشرعية، سواء  أكانت تلك الشروط  المتعلقة  التأكد من تحقق الشروط الواجب توافرها في عضو هيئة الفتوى

49Fبالعدالة أو تلك المتعلقة بالعلم

 الشريعة أن لمفعون بأنه لا حاجة لعاا، حيث أن البعض من غير المتخصصين يد46
فصل على الدكتوراه، لأن مؤسسي المذاهب الكبار لم يكن لديهم تلك الشهادة، ولم يمنعهم الك من التصدي 

0T50F ، ولقد كان من نتيجة الك أن دخل حوالي أربعة أصنافمن الناس في عضوية الهيئات الشرعيةللفتوى

∗∗∗∗∗
0T تقف ،

وراء العديد من المنتجات المالية ومنها الصكوك الإسلامية سيئة السمعة التي ترتكز على الصحة الشكلية دون صحة 
قواعد وضوابط لحوكمة الهيئات  ما يتطلب وضع ،تإلى المآلات التي تترتب على تلك المنتجا الانتباهودون  ،الغرض

لذلك فمن الأفضل أن تتكون الهيئة الشرعية من . الشرعية بما يتفق والأعرا  المقبولة والمتبعة في الفروع الأخرى للمعرفة
51Fاقتصاديعدد مفرد من علماء الشريعة مع مستشار 

47. 
الإسلامي، كما ولا بد أن يكون  والاقتصادأصول الفقه وأن يكون المراقب الشرعي على علم واسع بالفقه المقارن و 

المستشار أو المراقب الشرعي اا إلمام بمقاصد الشريعة وقواعدها الكلية، بحيث لا يبقى جامدا  على فهم قديم للنصوص 
م ومآخذها،  الشرعية، أو عاكفا  على أقوال فقهية مسطورة في المتون أو الشروح، فلا بد أن يكون اا إلمام بعلل الأحكا

52Fكي يتمكن من التخريج على علة النص الفقهي لا على النص الفقهي ااته

48. 
وفيما يتعلق بتصنيف الصكوك، فإن على هيئات التصنيف أن تدخل في العوامل التي يرتكز عليها تصنيف 

فق مع الصكوك مؤهلات الهيئة الشرعية المشرفة على إصدار الصكوك، بحيث يتحسن ويتدهور التصنيف بما يت
53Fهذا من ناحية المستوى العلمي لعضو الهيئة الشرعية. مؤهلات أعضاء الهيئة

49. 
كما لا بد أن يتسم عضو هيئة الفتوى والرقابة الشرعية بالسلوك الشرعي القويم وبالإخلاص والنزاهة، وأن لا 

 .يتعاطى مع الرقابة الشرعية على أ�ا مجرد مهنة، بل يفهمها على أ�ا رسالة
 بر على إضفاء اليرقة والمصداقية على فتاوى هذه الهيئة كية أعضاء هيئة الفتوى والرقابة الشرعية له الأثر الأإستقلال

هو العلاقة التي تربط هذه الهيئة بالمؤسسة المالية المصدرة للصكوك الإسلامية  الاستقلاليةوقراراتا وتوصياتا، ومعيار 
المقدمة لدرء مشكلة تعارض المصا  في أعمال  الاقتراحات الاعتبارذ بعين مع الأخ. بطريقة توجد الموضوعية والحيادية

بين الهيئة الشرعية  الاستقلاليةهيئة الرقابة الشرعية مع المؤسسة المفتى لها، ما يسمح بتحقيق مستوى أكبر من 
 :، وتتميرل هذه المقترحات فيما يليوالمؤسسة المالية الإسلامية موضوع الرقابة الشرعية

 : يجب الفتوى ستقلاليةسعيا  لا ،تعارض المصا  بسبب حصول أعضاء الهيئات الشرعية على مكافآت مشكلةلدرء  -
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  سواء في شكل العامةأن تكون المكافآت المالية لأعضاء الهيئات الشرعية محددة ومعلومة من قبل الجمعية ،
 .غير هذه المكافآت إلا عند التجديدوأن لا تت. الاجتماعاتمبلغ مقطوع أو مكافأة شهرية مرتبطة بعدد 

  ي موضوع الصكوك ميرل الاستيرمار ينبغي أن لا تكون هذه المكافآت مربوطة بالنتائج التي فققها المشروع
 .نسبة من الأرباح التي فققها المشروع، أو نسبة نموه أو نحو الك

 إفادة عن المكافآت المالية التي  امةينبغي أن يتضمن التقرير الذي يرفعه أعضاء الهيئة الشرعية للجمعية الع
أو من مختلف أعضاء الإدارة التنفيذية للمؤسسة العاملة في مجال  الاستيرمارحصلوا عليها من أمين 

 .حتى يتأكدوا مما صادقوا عليه التصكيك
  امةمن قبل الجمعية الع اعتمادهسوى ما جرى أخرى على الهيئة الشرعية عدم قبول أية مكافآت. 

 :السرية وحق أعضاء الهيئات الشرعية في الإفتاء لأكيرر من جهة، فيقترح ما يلي مخاطر التعارض بين مبدألعلاج  -
  يرلاثة، إا أراد العضو أن يكون عن الإقتصار عمل أعضاء الهيئات الشرعية على جهات محددة لا يزيد

د الكافي من الفقهاء عطاؤه جيدا  ومتوازن ا، صحيح أن هناك مشكلة اليوم تتميرل في عدم وجود العد
المؤهلين الذين يمكنهم القيام بمهمة الفتوى، ولكن هذا لا يمنع ولمصلحة تطور الصناعة، من العمل على 
درء ميرل هذا التعارض في المصا  عن طريق بذل الجهد لإعداد جيل جديد من الفقهاء يتدربون بجوار 

 .الفقهاء الحاليين
 عضاء الهيئات الشرعية تفصيلا  واضحا  لتلك الموضوعات التي يجب أن يجري تضمين المييراق الأخلاقي لأ

 .على أعضاء الهيئات الشرعية المحافظة عليها وعدم إفشائها
  أن يتضمن المييراق الأخلاقي لأعضاء الهيئات الشرعية نصوصا  واضحة تبين المسؤولية المترتبة في حال ثبوت

 .ييراقرار المضمنة في المإفشاء أحد أعضاء الهيئات الشرعية لسر من الأس
  لقد اهب بعض الباحيرين إلى القول بأن درء ميرل هذا التعارض إنما يكون باليرقة والأمانة من قبل أعضاء

عام لدى الأطرا  المختلفة في  انطباعكالهيئات الشرعية، وهذا صحيح، ولكن وجود تعارض المصا  ينشأ  
 .عن طريق وسائل عملية تسهم في بناء اليرقة ولذا يكون درؤه ،عملية التصكيك ولدى عامة الناس

أما لدرء التعارض الناشئ في المصا  بسبب مساهمة أعضاء الهيئات الشرعية في ملكية المؤسسات المفتى لها،  -
في قرار عضو الهيئة، ولا ينبغي  ةعتبر مؤثر ت تيينبغي إصدار قانون ينظم الأمر ويوضح الحد الأعلى لنسبة المساهمة الف

ترك هذا الأمر مبهما  كأن يقال يجب أن لا تكون نسبة المساهمة كبيرة أو مؤثرة، كما ينبغي لأعضاء الهيئات أن يُ 
الشرعية الإفصاح عن مساهماتم في المؤسسات الذين هم أعضاء في هيئاتا الشرعية تحقيقا  لعنصر الشفافية، واهب 

 .أصلا   ستحسن أن لا يكون مساهما  البعض الآخر أنه يُ 
نه من الضروري فإمنها،  الاستفادةلعلاج مخاطر التعارض بسبب حق الإطلاع على المعلومات الداخلية وإمكانية  -

منها، وأن يعلن الك  الاستفادةأن يتضمن معيار تضارب المصا  بيانا  لتلك المعلومات التي لا يجوز لعضو الهيئة 
 .لشرعية وفي المؤسسات المالية الإسلاميةبكل شفافية حتى يمكن توطيد اليرقة في أعضاء الهيئات ا



28 
 

التي تميرلها  ستيرماريةالاشاريع المويندرج تحت هذا الأمر أيضا  مدى جواز دخول أعضاء الهيئات الشرعية في 
لتهمة، وينبغي أن يكون له نظام لالصكوك المصدرة التي يفتون لها، هذا إن كان جائزا  في الأصل، إلا أنه مضنة 

54Fادهيؤطره ويبين أبع

50. 
أن على أعضاء الهيئات الشرعية ضرورة الحرص على وجود مسافة كافية بينهم وبين المؤسسة التي : ويرى أحد الباحيرين

وأن يكون كل واحد منهم قليل  ،يشيرون عليها أو يراقبو�ا، وأن يتنزهوا عما في يد تلك المنشأة من الأموال واليرروات
مكانته المرموقة في تحقيق منافع لنفسه أو لغيره حتى لو بدا أن  استخداميتحاشى  الحاجة إليها وإلى العاملين فيها، وأن

55Fتلك المنافع إنما هي من باب المساعدة وعون المسلم لأخيه

51. 
 :وكمقترحات عامة لحوكمة الهيئات الشرعية، نقول - 

  وتضع واحدة  ةشرعيت هيئة الهيئات الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية، لتكون تحالإشرا  على إقتراح توحيد
في وجهات النظر حول عمل وأداء تلك  اختلا الإسلامي، حتى لا يكون هناك  لإشرا  ما يسمى بالبنك المركزي

56Fالمؤسسات من دولة إلى أخرى بل ومن مؤسسة إلى أخرى

52. 
  ة في المؤسسات المالية والتدقيق الشرعي الخارجي، ضرورة لتطوير وضع الرقابة الشرعي) التشريع(الفصل بين الفتوى

المعايير التي  واستقرارين السلطات والفصل بين الوظائف المتعارضة، ولضمان ثبات بالإسلامية من حيث تحقيق الفصل 
يمكن على أساسها ممارسة التدقيق الشرعي والمالي، وتتم على أساسها المساءلة، والك أسوة بالوضع المهني المستقل 

، والتي تمارسها جهة )المراجع الخارجي أو ما يسمى عندنا بمحاف  الحسابات(المالي الخارجي والمستقر لمهنة التدقيق 
مستقلة عن جهة إصدار المعيار وتعديله، وما تبديه جهة التدقيق المالي الخارجي من ملاحظات يعد �ائيا  بالنظر إلى 

ييره خلافا  لجهة التدقيق الشرعي الخارجي التي تملك ببساطة لا تملك تغ )هيئة الرقابة الشرعية(المعيار المستقر، لأ�ا 
57Fتغيير وتعديل المعيار

53. 
   بمجرد الإفتاء بعدم  الاكتفاءعليها، وعدم  الاعتراضالعمل على إيجاد البديل الشرعي الواضح للمعاملات التي يتم

الحلول والبدائل، هو من  واقتراحية ، بل إن تطوير الأدوات المال)حالة المشتقات المالية كأداة لإدارة المخاطر(صحتها 
صميم عمل هيئات الفتوى والرقابة الشرعية، وهو ما ييرري الصيرفة الإسلامية ويساهم مساهمة فعالة في تقدمها وتميزها، 
وعليه فلا بد من أن تكون لدى أعضاء هيئات الفتوى والرقابة الشرعية روح المبادرة، والحرص المستمر على التقدم 

الأمة وتليصه من  اقتصادإيمانا  من أعضاء الهيئة بالرسالة التي تضطلع با المؤسسات المالية الإسلامية في بناء والتميز، 
وأقل عرضة للمخاطر، والذي ينعكس بدوره  استقرارا  شوائب الربا، وهذا بدوره يجعل حوكمة هذه المؤسسات أكيرر 

 .يفي لحوكمة المؤسساتعلى ما تحتله تلك المؤسسات من مراتب في السلم التصن
  فلا بد لهيئة الفتوى من تحديد منهج مسبق في : الفتاوى والقرارات والتوصيات لاتااالنص على تحديد منهج واضح

القرارات والتوصيات، ضمانا  لتوحيد هذه الفتاوى مما ييسر عملية حوكمتها، إا كيف  واتااالتعاطي مع الآراء الفقهية 
يحة وسليمة في ظل وجود فتاوى مختلفة ومتباينة ومتناقضة، و على أي أساس ووفق أي يمكن أن نتصور حوكمة صح

 .الفقهية اختياراتامعيار يمكن حوكمة ميرل هذه المؤسسات المتباينة في 
  بإصدار الفتاوى والقرارات من وراء المكاتب الاكتفاءنزول أعضاء هيئات الفتوى و الرقابة الشرعية إلى الميدان، وعدم :

خلال القيام بجولات تفتيشية رقابية على المعاملات المالية في المؤسسات المالية الإسلامية التي ينتسبون إليها،  من
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رسم السياسات  علىوالقيام باللقاءات مع الموظفين والمستيرمرين ومختلف الأطرا  اوي العلاقة، مما يساعدهم الك 
 .رو�ا تجد طريقها إلى التطبيق ولا تبقى حبيسة الأدراجاللازمة للفتوى، والتأكد من أن الفتاوى التي يصد

  موظفي الهيئة اات الغرض الخاص اختيارمشاركة أحد أعضاء هيئة الفتوى والرقابة الشرعية في SPV عند قيام ،
 للعمل في لاختيارهبتأسيسها، حيث أن المواصفات المهنية للموظف غير كافية ) المنشئ(المؤسسات البادئة بالتصكيك 

بقواعدها وعدم  لالتزامهلأن معرفة وثقافة الموظف بالمعاملات الشرعية سبب رئيسي  ،المؤسسة المالية الإسلامية
 .أشخاص مهنيين، ليس لديهم ثقافة شرعية يؤدي إلى سوء تطبيق قرارات وفتاوى الهيئة الشرعية اختيارمخالفتها، وإن 

 :شرعية على مستوى السلطات والجهات الإشرافية للدولة، فهذا يتطلب ما يليالحوكمة في الهيئة ال اتأما بالنسبة لتطوير آلي 
  على الك معايير هيئة المحاسبة والمراجعة وكميرال جماعي،  اجتهادبالمعايير الشرعية الصادرة عن  الالتزامضرورة

إضافة إلى  لشرعيةالمعايير امجموعة كبيرة من ، حيث أصدرت هذه الأخيرة AAOIFI للمؤسسات المالية الإسلامية
هذه المعايير في كل من  دتماعتُ فقد يرل المرجعية الشرعية والمحاسبية المنشودة، وبالفعل تميمكن أن  والتي معايير محاسبية،

السودان وسوريا والبحرين وغيرها من الدول كمرجعية ملائمة للمؤسسات المالية الإسلامية العاملة في الدولة، وتميزت 
المرجعية  استكمالد المنتجات جزءا  من المعايير، ويعد ميرل هذا الجهد خطوة مهمة في سبيل السودان بجعل عقو 

عنه والعمل  الاستغناءالشرعية الموحدة، ويجعل الحاجة إلى الفتوى على مستوى كل مؤسسة أمرا  غير قائم، بل يمكن 
 . البنك المركزي ميرلا  ( الاعتمادفي جهة  مباشرة بالمرجعية الشرعية الموحدة التي تعتمدها الهيئة الشرعية العليا

 بشكل عام، والمؤسسات  تلك المؤسساتن سيادة القانون تمنح للمؤسسات المالية الإسلامية فرصا  لبناء نمواج موحد لإ
نوع الصك  باختلا يختلف الإسلامية صكوك الصدار لإالمالية التي تعمل في مجال إصدار الصكوك بشكل خاص، 

العميقة في بعض الأحيان  بالاختلافاتتسويقه وتداوله خلافا  لما عليه الإصدارات الحالية التي تتسم يمكن و  ،المصدر
58Fبين مؤسسة وأخرى وبين بلد وآخر في أحيان أخرى

54. 
ة المكون الرئيسي والأساس للحوكمة في المؤسسات المالية الإسلامية بشكل عام، فإن ثم باعتبارهابالإضافة إلى الرقابة الشرعية 

الأخذ بعين  اقتراحجوانب إدارية ومالية وتقنية ومهنية ينبغي أن تكون الحوكمة في المؤسسات المالية الإسلامية مستبصرة با، مع 
المالية والمرتبطة بصيغ التمويل الإسلامية، (علاج المخاطر والآليات المتوافقة مع الشريعة الإسلامية لطرق مختلف ال الاعتبار
، كآلية لتطوير الحوكمة في المؤسسات المالية الإسلامية العاملة في مجال إصدار قد تتعرض لها الصكوك الإسلامية التي )والتشغيلية
كون تلك المؤسسات قادرة على تطبيق معايير الحوكمة عليها من خلال الفهم السليم لمبادئ الحوكمة ومعاييرها وت، الصكوك

59Fاة الخصوصية الإسلامية للمؤسسات المالية الإسلاميةوحسن تطبيق هذه المبادئ والمعايير، مع مراع

55. 
يعد وجود الحوكمة أمرا  ضروريا  لإيجاد نظام رقابي محكم يمكن أن يساهم في تحسين أداء الصكوك الإسلامية، والتي  وكخلاصة،

ت وتوزيعها المسؤوليات ، والك من خلال تحسينها لعملية إدارة المخاطر بتحديدها للجهاواستقرارهاتنعكس على حجم عوائدها 
 .التي قد تتعرض لها والصلاحيات بين مختلف الأطرا  المشاركة في عملية التصكيك للحد من المخاطر

 :الخاتمة ونتائج البحث
جاح الكبير الذي حققته الصكوك الإسلامية في السنوات الأخيرة كآلية ميرلى لتعبئة الموارد المالية وتوظيفها فيما يتوافق رغم الن

أحكام الشريعة الإسلامية، سواء في البلدان الإسلامية أو خارجها، إلا أن التجربة الميدانية أثبتت بعض الخلل والقصور في  مع
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تنظيم عمليات إصدار وتداول هذه الصكوك خاصة في جوانبها الشرعية، لذا جاء هذا البحث مركزا  على حوكمة الجوانب الشرعية 
 :كانت كما يلي  إليهاالنتائج التي توصل  الصكوك، وعموما  فإن أهملتلك 

يعود سبب ظهور الصكوك الإسلامية إلى حاجة التمع الإسلامي إلى مصادر تمويلية مستمدة من الشريعة الإسلامية وبديلة  -
، أو )صكيكالت(عن مصادر التمويل المقترنة بفائدة، وهي تد  إما إلى الحصول على السيولة اللازمة لتوسيع المشروع وتطويره 

 .لتعبئة الموارد لتمويل إنشاء مشروع استيرماري جديد
بالرغم من أن ظهور مفهوم الحوكمة يعود إلى اليرلاثينيات من القرن الماضي، إلا أن الاهتمام به تزايد في العقود الأخيرة، بسبب  -

 .ك والمنشآت الاقتصاديةإفرازات العولمة، وتفشي ظاهرة الفساد المالي والإداري، وا�يار العديد من البنو 
في  تعالجها الحوكمةيمكن أن تعد المخاطر الإدارية والأخلاقية، وكذا تعارض المصا  في الهيئات الشرعية، أهم المخاطر التي  -

 .يح المشاكل التي ظهرت في نظرية الوكالةحأن الحوكمة جاءت لتص، باعتبار المؤسسات المالية الإسلامية
فيذ القرار، نتحديد المخاطر، تقييمها، ضبطها، ثم ت: طر الصكوك الإسلامية بعدة خطوات عملية تتميرل فييمر منهج إدارة مخا -

 .SPVوتتوزع مسؤولية هذه الإدارة على عدة جهات، أهمها الشركة اات الغرض الخاص 
ية الإسلامية بشكل عام، فقد اتجه لما كانت الجوانب الشرعية هي السمة الغالبة في صناعة الصكوك الإسلامية أو الصناعة المال -

هذا البحث إلى التركيز على الجوانب الشرعية من الحوكمة دون إغفال الجوانب الأخرى، ويرى الباحيران أن الجهات الرئيسية المعنية 
   .عية، والهيئات الشر SPVالجهات المتصلة بإصدار الصكوك الإسلامية وعلى رأسها الشركة اات الغرض الخاص : بالحوكمة هي

 :الهوامش والإحالات 
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