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إھداء

أبي.... إلى من رباني و علمني مبادئ الحیاة 
أمي........ إلى من تعبت و سھرت و دعت لأجلي

زوجي...ساندني و زودني بالطاقة المعنویة إلى من
إلى أخي و أختي أحب الناس إلى قلبي

إلى ابني عبد الرحمن
ابنتي یاسمین

فلذات أكبادي و سر إصراري على النجاح
إلى كل العائلة و الأصدقاء و الزملاء

أقول شكرًا
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تشكر

ربنا لك الحمد و الشكر كما ینبغي لجلال وجھك و عظیم 
منھا ....على ما أنعمت علي من نعم لا تحصى ،طانك و مجدكسل

.ا البحثذتوفیقك إیاي على انجاز ھ
العرفان و الامتنان إلى الأستاذ المشرف  ،أتقدم بجزیل الشكر

 ،أستاذي الدكتور سلیمان ناصر على توجیھاتھ و نصائحھ القیمة
 على حسن إصغائھ و اھتمامھ و سعة صدره لي و احترامھ لأفكاري

على  ،على تعبھ و العمل معي حتى في عطلتھ الصیفیة ،و آرائي
.التزامھ و انضباطھ

و كل عمال و  ،كما أشكر الدكتور سلمان نصر على توجیھاتھ
". حمد عروةأ"عاملات مكتبة 

و مدیر مكتبة الآداب و العلوم الإنسانیة الأستاذ بن الزغدة 
 .على تشجیعھ للبحث العلمي

:مقدمة



- 5 -

البنوك الإسلامیة حدیثة النشأة مقارنة بالبنوك التقلیدیة الربویة، و رغم حداثتھا فقد  إن

استطاعت أن تفرض نفسھا وھي في تطور ونمو مستمرین، و خاصة بعد الأزمة المالیة العالمیة 

ا ؛ توجھت كل الأنظار إلى ھذه البنوك لأنھا لم تتأثر كثیراً بتداعیات ھذه الأزمة، وھذ 2008لسنة 

ما جلب اھتمام الخبراء بھا، وأدى إلى فتح نوافذ و بنوك إسلامیة في بلدان غربیة كثیرة، مثل 

أسترالیا، إسبانیا، الھند وغیرھا، وبعضھا أصبح یفكر جدیاً في فتح المجال أمام ھذه البنوك بعد أن 

وك الإسلامیة، قوانین لعمل البنوقف لمدة طویلة موقفاً معادیاً لھا مثل فرنسا، حیث تم تشریع 

تدریس الاقتصاد الإسلامي والصیرفة الإسلامیة في أكبر الجامعات الفرنسیة، إضافة إلى الدول و

.التي سبقت إلى ذلك منذ زمن مثل بریطانیا وسویسرا

الإسلامیة ما تمیزت بھ من و المصرفیة  ساعد على تطور الصناعة المالیة ولعل أھم ما

ما أثبتھ خبراؤھا من فعالیتھا في مجاراة الصیرفة التقلیدیة في إیجاد قدرة على التطور والابتكار، و

حلول لمشاكل التمویل من خلال الصیغ والآلیات التي تتوافق مع مبادئھا الإسلامیة، وھو ما یُعرف 

. بالھندسة المالیة الإسلامیة

:إشكالیة البحث

:یمكن صیاغة الإشكالیة الرئیسیة لھذا البحث فیما یلي

كانت الھندسة المالیة الإسلامیة عاملاً مھماً في تطویر الصناعة المصرفیة الإسلامیة ؟،  كیف"

 "وكیف تجلى ذلك من خلال عملیة التصكیك بالذات ؟

ومن خلال ھذا التساؤل یمكن استنتاج التساؤلات الفرعیة التي یسعى ھذا البحث إلى الإجابة 

:عنھا وھي

لیة والھندسة المالیة الإسلامیة؟ وماھو الفرق بینھما؟ھو مفھوم كل من الھندسة الماما .

 كیف ساھمت الھندسة المالیة الإسلامیة في تطویر العمل المصرفي الإسلامي خاصة في

.ھي الحلول المقترحة لذلك؟ ھي التحدیات التي تواجھھا؟ وماالسنوات الأخیرة؟ ما

حكمھا الشرعي؟ وما مفھومھا؟ وما فھاھوة؛ إذا كانت المشتقات المالیة أھم منتج للھندسة المالی

.البدیل الإسلامي لھا؟

ھو مفھوم كل من التوریق التقلیدي والتصكیك الإسلامي؟ وما ھو الفرق بینھما؟ما.

كیف یمكن إبراز دور التصكیك الإسلامي في تطویر العمل المصرفي الإسلامي؟ .
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:فرضیات البحث

     عن الھندسة المالیة التقلیدیة اختلافاً جذریاً نظراً لاختلاف تختلف الھندسة المالیة الإسلامیة .1

.الأسس والمبادئ التي تحكم كلاً منھما

     إن محاكاة الھندسة المالیة الإسلامیة للھندسة المالیة التقلیدیة جعل الأولى تساھم بشكل فعال في .2

.تطویر العمل المصرفي الإسلامي

تحوط ضد المخاطر في النظام المصرفي والمالي التقلیدي، إن المشتقات المالیة مصممة لل.3

.وبالتالي فھي غیر ملائمة للعمل المصرفي الإسلامي، ولابد من إیجاد البدائل الشرعیة لھا

للتوریق التقلیدي من حیث إیجاد حلول لمشاكل التمویل في  دالتصكیك الإسلامي بدیل جی.4

.البنوك الإسلامیة

یر العمل المصرفي الإسلامي في عدة جوانب، أھمھا حل مشاكل دور التصكیك في تطو یبرز.5

التمویل للبنوك الإسلامیة، واعتماد الصكوك الإسلامیة كآلیة لتعبئة المدخرات

.  و الاستثمار  

:منھج البحث

بالنظر إلى طبیعة البحث، فإنھ یستخدم المنھج الوصفي والتحلیلي في دراسة كل المفاھیم النظریة 

. دسة المالیة، الھندسة المالیة الإسلامیة، المشتقات المالیة، التصكیك الإسلاميالھن: مثل

الھندستین المذكورتین، التوریق والتصكیك، : وكذا المنھج المقارن لإجراء مقارنة بین كل من

ثم المنھج الاستقرائي والاستنباطي سواء في تقدیم . المشتقات المالیة وأدوات التحوط الإسلامي

شرعیة لمشاكل التمویل في البنوك الإسلامیة ضمن ما یُعرف بالھندسة المالیة الإسلامیة،  منتجات

.أو بتقدیم أدوات مالیة إسلامیة للتحوط تكون بدیلاً للمشتقات المالیة التقلیدیة

:أھمیة الموضوع  

:تبرز أھمیة البحث في ھذا الموضوع من خلال ما یلي

 نظام یطمح إلى الحفاظ على بقائھ و استمراریتھ في ظل أھمیة الابتكار في أي مؤسسة أو

.المنافسة الشدیدة التي یفرضھا السوق
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 ضرورة وجود طرق و أسالیب للتحوط من المخاطر بما یتفق و الشریعة الاسلامیة لأن حفظ

.المال من الكلیات الخمس

 و التحوط منھاعلاقة الھندسة المالیة و المنتجات المالیة المبتكرة بالأزمات المالیة.

 تزاید إصدارات الصكوك  بشكل ملحوظ على المستوى العالمي و استعمالھا من طرف الدول

.الغربیة 

:أسباب اختیار الموضوع

:وتتمثل خاصة في

.طبیعة الموضوع وحداثتھ وأھمیتھ بالنسبة للعمل المصرفي الإسلامي

.لمشتقات المالیة و التوریقكثرة الشبھات المثارة حول المنتجات التقلیدیة و خاصة ا

محاولة المساھمة في تقدیم حلول عملیة وتطبیقیة لمشاكل التمویل في البنوك الإسلامیة، وكذا 

.أدوات للتحوط ضد المخاطر التي تواجھھا

محاولة إبعاد البنوك الإسلامیة عن الحلول المستنسخة من الأدوات الربویة، و التي تعتبر 

.یعة الإسلامیةتحایلاً على مبادئ الشر

 :حدود البحث

إن ھذه الدراسة تقتصر على الھندسة المالیة في مجال الصیرفة دون التطرق لاستخداماتھا في باقي

كما تتطرق . القطاع المالي من منشات الأعمال، شركات التأمین، و الأسواق المالیةعناصر

.ھو التصكیكبالدراسة والتحلیل لنموذج واحد للھندسة المالیة الإسلامیة و

: صعوبات البحث

إن موضوع الھندسة المالیة موضوع حدیث نسبیاً، مما تجلى فى ندرة المراجع العربیة المختصة 

لكن وفي ھذا المجال، وعلى العكس وجود عدد كبیر من المراجع الأجنبیة خاصة باللغة الانجلیزیة، 

.عمل المنتجات كالمشتقات مثلاأغلبھا كمیة أي اعتمادھا لغة الریاضیات في تفسیر آلیة 
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كما أن أغلبیة الأوراق البحثیة المقدمة في الندوات و المؤتمرات المقامة تقدم نفس المعلومات مع 

.اختلافات بسیطة، و ھذا راجع لاعتمادھا على نفس المراجع المحدودة

ي بین إضافة إلى صعوبة تناول الناحیة الشرعیة في البحث، خاصة عند وجود اختلافات رأ

.المدارس الفقھیة أو في تخریج الأحادیث من مصادرھا

:تحدید المفاھیم

الھندسة  مصطلح لقد فضلنا استخدام مصطلح الھندسة المالیة الوضعیة أو الربویة بدل

ا الأخیر لا یتماشى ما روح الإبداع و الابتكار الذي تحملھ الھندسة ذن ھلأ المالیة التقلیدیة

.المالیة

ھا لا تشتق قیمتھا من أي وات الإسلامیة للتحوط بدل  المشتقات الإسلامیة لأنمصطلح الأد

 .أصل كما ھو حال المشتقات الربویة

 مصطلح التصكیك الإسلامي بدل التوریق الإسلامي تمییزا لھ عن التوریق الربوي و تشبثا

.بالأصول العربیة لكلمة تصكیك و ھي صك

:الدراسات السابقة

بل اغلبھا  ة المالیة الإسلامیة موضوع حدیث فھو لم یحظ بدراسات أكادیمیة كثیرةباعتبار الھندس

:كر من بین أھم الدراسات السابقةذا كان مجرد أوراق بحثیة و

 نظرات في المنھج الإسلامي:صناعة الھندسة المالیة الإسلامیة بعنوان دراسة سامي السویلم-
.2004ثمار، أفریل مركز البحوث، شركة الراجحي المصرفیة للاست

 تعریفاللك من خلال ذمحاولة لرسم المعالم الأساسیة للھندسة المالیة الإسلامیة و دراسة ھي ه الذھ

و قد تطرقت الدراسة إلى أسس الھندسة  ،بھا وبالابتكار و أثاره و كیف حث الإسلام على الابتكار

 .و بدائلھا الشرعیة عنھاة المالیة الإسلامیة في الإسلام و خصائص منتجاتھا مع ذكر أمثل

، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، التحوط  في التمویل الإسلاميبعنوان  دراسة سامي السویلم-
.2007السعودیة، جانفي البنك الإسلامي للتنمیة، جدة، المملكة العربیة

ة وذكر الربوی ه الدراسة في الحدیث عن التحوط من خلال المشتقات المالیةذحیث اختصت ھ

.مساوئھا و اقتراح أدوات مالیة إسلامیة للتحوط متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة
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مجلة جامعة الملك عبد ، الھندسة المالیة الإسلامیةبعنوان  دراسة عبد الكریم قندوز-
.2007 ،المملكة العربیة السعودیةالاقتصاد الإسلامي،:العزیز

ه ذالھندسة المالیة الإسلامیة ثم اختص في الحدیث عن ھحیث عرف الباحث الھندسة المالیة و 

.الأخیرة مبینا خصائصھا، أسسھا العامة و الخاصة وأسباب ظھورھا والحاجة إلیھا

  

أما ما جاءت بھ دراستي من جدید فھو إجراء مقارنة بین كل من الھندسة المالیة الوضعیة و 

لتي سمحت لنا بالتعرف أكثر علیھما و استخلاص الھندسة المالیة الإسلامیة في عدید من النقاط ا

.نقاط القوة و الضعف لكل منھما

ا الحدیث عن المشتقات المالیة باعتبار أنھا من أھم منتجات الھندسة المالیة الوضعیة بكل ما ذو ك

 ،فیھا من مزایا و عیوب و حكمھا الشرعي المدعم بقرارات المجمعات الفقھیة و بدیلھا الإسلامي

لمشكل من  بالإضافة للتطرق.اخترت ھنا نماذج مغایرة لتلك المتناولة في الدراسات السابقةحیث 

بین اكبر المشاكل التي تواجھ مسیرة تطور الھندسة المالیة الإسلامیة و ھو عدم مجاراة الاجتھاد 

.شرعیةا غیاب المعیاریة الذالفقھي لتطورات المعاملات المالیة الإسلامیة بالسرعة المطلوبة و ك

وخلافا للدراسات السابقة التي تحدثت عن الھندسة المالیة بشكل عام اخترت لدراستي نموذجا و ھو 

التصكیك الإسلامي و قمت بمقارنتھ بالتوریق الوضعي ثم حاولت إبراز دوره في تطویر العمل 

لتنموي و من خلال حل مشاكل البنوك، و مساعدة البنوك على أداء و اجبھا االمصرفي الإسلامي 

الاجتماعي، منافسة البنوك التقلیدیة، وأخیرا دراسة دور التصكیك في إبراز الدور الھام و الفعال 

.للھندسة المالیة الإسلامیة

 

:خطة البحث

:تمّ تقسیم البحث بشكل عام كمایلي
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مقدمة عامة

خلال تعریف كل من  مدخل عام للھندسة المالیة والھندسة المالیة الإسلامیة، من: الفصل الأول

الھندستین نشأتھا و تطورھا، ثم إجراء مقارنة بینھما على عدة مستویات لاستخلاص نقاط القوة و 

. نقاط الضعف لكل من الھندستین

حاولنا في الفصل الثاني أن نبین  دور الھندسة المالیة الإسلامیة كآلیة لتطویر العمل المصرفي 

میة الابتكار في الصناعة المصرفیة و الاقتصاد، و كیف شجعت الإسلامي و ذلك من خلال تبیان أھ

ثم أوضحنا مناھج الھندسة . الشریعة على الابتكار و مدى حاجة الصیرفة الإسلامیة للھندسة المالیة

ثم انتقلنا للحدیث .المالیة الإسلامیة في تطویر العمل المصرفي الإسلامي و أیھم أفضل لتحقیق ذلك

ة كأحد أھم  منتجات الھندسة المالیة مبینین حكمھ الشرعي و بدیلھ الإسلامي، عن المشتقات المالی

.لنتم الحدیث بالصعوبات التي تواجھ الھندسة المالیة الإسلامیة و طرق معالجتھا

بما أن دراستنا كان محورھا و نموذجھا التصكیك الإسلامي فقد خصص الفصل : الفصل الثالث

مي كبدیل للتوریق ومدى مساھمتھ في تطویر العمل المصرفي الثالث لدراسة التصكیك الإسلا

الإسلامي من خلال حل مشاكل البنوك، و مساعدة البنوك على أداء و اجبھا التنموي و الاجتماعي، 

منافسة البنوك التقلیدیة، وأخیرا دراسة دور التصكیك في إبراز الدور الھام و الفعال للھندسة المالیة 

.الإسلامیة

   .الخاتمة
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الفصل الأول

:تمھید
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ا ذو ھ ھ القلب النابض للاقتصادكون یكتسي أھمیتھ الخاصة إن المجال المالي و المصرفي 

من أكثر المجالات التي راجع  لدوره في تمویل الاستثمار و الاستھلاك و الدفع بعجلة التنمیة و ھو 

بسبب تحریر الاقتصاد و استخدام تكنولوجیات  ،لزمنیة الأخیرةھائلا خلال العقود ا عرفت تطورا

ا المجال و غیره من العوامل التي ساھمت في تطویره و احتدام المنافسة ذالإعلام و الاتصال في ھ

 .في نفس الوقت في زیادة حدة التقلبات و المخاطر و زیادة المنتجات و

كیر و العمل على إیجاد حلول لمعالجة ا المجال التفذو من ھنا وجب على المختصین في ھ

ا العمل على التطویر المستمر للمنتجات و الأدوات المالیة ضمن إطار خاص و منظم ذالمشاكل و ك

.خلافا لما كان في السابق من مبادرات فردیة و عشوائیة

:ا الفصل سنتعرض لذو في ھ

و تطورھا ،نشأتھا ،تاریخھا ،مفھوم الھندسة المالیة الوضعیة.

و تطورھا ،نشأتھا ،تاریخھا ،مفھوم الھندسة المالیة الإسلامیة.

مقارنة بین الھندسة المالیة الوضعیة و الھندسة المالیة الإسلامیة في عدة جوانب:

ا المفھومذمقارنة من حیث العوامل التي أدت إلى ظھور ھ:أولا

مقارنة من حیث المبادئ :ثانیا

 مقارنة من حیث الخصائص :ثالثا

مقارنة من حیث الأسباب التي دفعت المھندسین المالیین إلى تطویر أدوات :ابعار

الھندسة

مقارنة من حیث الأھداف :خامسا

مقارنة من حیث المھارات التي تتطلبھا الھندسة المالیة :سادسا

مقارنة من حیث متطلبات كل من الھندستین :سابعا

الیةمفاھیم عامة حول الھندسة الم: المبحث الأول
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و لكن أیضا  منھم لیس فقط العامة ،غیر مفھوم لكثیر من الناسالھندسة المالیة  إن مصطلح 

و حدیث فمن المصطلح مركب  اذإلى أن ھا راجع ذالبعض من المختصین في مجال الاقتصاد و ھ

.الصعب تخمین معناه  رغم بساطتھ ووضوحھ

                                Financial Engineeringمفھوم الھندسة المالیة : المطلب الأول

  

و " المالیة" و " الھندسة" من الملاحظ أن مصطلح الھندسة المالیة مؤلف من كلمتین 

لارتباط كلمة الھندسة بالمال سنبحث عن معناھا في مجال الاقتصاد ، المال و الأعمال دون غیره 

. ائیة و ھندسة اقتصادیةمن المجالات الأخرى ، مع العلم أن ھناك ھندسة جب

. و تعني القدرة على حل المشكلات" الإندازة " ھي كلمة فارسیة  ھندسةأصل كلمة  

و ھو فن الإفادة من المبادئ و الأصول العلمیة في بناء الأشیاء و تنظیمھا و تقویمھا و ھي مرادفة 

 1.بالإنجلیزیة   engineeringلكلمة 

مال فھو كل ما یصح تملكھ شرعا من كل شيء، و كل ما و ھي صفة الالمالیة أما كلمة 

و یكون الشيء لھ قیمة بین الناس، و أن یكون قد أباح . یمكن حیازتھ و إحرازه و ینتفع بھ عادة

 2.الشارع الحكیم الانتفاع بھ في حالة السعة و الاختیار

دو حدیثا من حیث و یعتبر مفھوم الھندسة المالیة قدیما قدم التعاملات المالیة، لكنھ یب

. المصطلح و التخصص

: ھناك عدة تعاریف للھندسة المالیة منھا

الھندسة المالیة ھي التصمیم، و التطویر، و التنفیذ، لأدوات و آلیات مالیة مبتكرة، و الصیاغة  -1

: لحلول إبداعیة لمشاكل التمویل و ھي بذلك تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطة

. جدیدة، مثل بطاقات الائتمان ابتكار أدوات مالیة -

ابتكار آلیات تمویلیة جدیدة من شأنھا تخفیض التكالیف الإجرائیة لأعمال قائمة، مثل التبادل من  -

. خلال الشبكة العالمیة

                                                            

1- www.wikepedia.org  .13 2011/04/
52ص،4ج،القاھرة-دمشققاموس المحیط ، دار الكتاب العربی :مجد الدین محمد بن یعقوب فیروز آبادي  - 2
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ابتكار حلول جدیدة للإدارة التمویلیة، مثل إدارة السیولة أو الدیون، أو إعداد صیغ تمویلیة  -

 3."ظروف المحیطة بالمشروعلمشاریع معینة تلاءم ال

التطویر و التطبیق : " الھندسة المالیة بأنھا IAFEتعرف الجمعیة الدولیة للمھندسین المالیین  -2

المبتكر للنظریة المالیة و الأدوات المالیة لإیجاد حلول للمشاكل المعقدة و لاستغلال الفرص 

4."المالیة

لیة التي تسمح بتحقیق أھداف التمویل، التقییم، الھندسة المالیة ھي مجموع التقنیات الما -3

الاستثمار، تسییر المحفظة الاستثماریة بشكل مثالي للمنشأة، أصحاب الأسھم، أو بشكل عام 

5.المستثمر

الھندسة المالیة ھي تصمیم و تطویر و تطبیق عملیات و أدوات مالیة مستحدثة، و تقدیم حلول  -4

حیث لا یقتصر دورھا على المنتجات الجدیدة فحسب، بل یمتد  للمشكلات الاقتصادیة و المالیة،

6.كذلك إلى محاولات تطویع أدوات و أفكار قدیمة لخدمة أھداف منشآت الأعمال

: الھندسة المالیة ھي مجموع الأدوات و العملیات التي تسمح  -5

یات نمو خارجي، أو نقل بھیكلة و إعادة ھیكلة التمویل، و مرافقة تطویر المنشأة بعمل: للمسیرین  -

. ملكیتھا في شروط مرضیة

. بالتحكم و السیطرة على منشآت سلیمة أو في صعوبات و لكن بتد نیة مساھماتھم: للمستثمرین  -

باستدعاء رؤوس أموال خارجیة بدون فقدان السیطرة على ) المشكلین الأغلبیة(للمساھمین الكبار  -

 7.منشآتھم

یة یستعمل لوصف تحلیل البیانات المحصلة من السوق المالیة بطریقة مصطلح الھندسة المال -6

علمیة، یأخذ ھذا التحلیل عادة شكل الخوارزمیات الریاضیة أو النماذج المالیة، و تستخدم الھندسة 

المالیة كثیرا في الأسواق المالیة خاصة في تجارة العملات، تسعیر الخیارات و أسھم المستقبلیات، 

.8 ام أدوات و تقنیات الھندسة المالیة للمھندسین بفھم أفضل للأسواق المالیةو یسمح استخد

                                                            

صناعة الھندسة المالیة، نظرات في المنھج الإسلامي، مركز البحوث، شركة الراجحي المصرفیة للاستثمار، أفریل : إبراھیم سامي السویلم - 3 
.5ص  2004

التحوط في التمویل الإسلامي، المعھد الإسلامي للبحوث والتدریب، البنك الإسلامي للتنمیة، جدة، المملكة العربیة: مي السویلم سا إبراھیم - 4
105، ص2007السعودیة، جانفي 

 5 - www.vernimmen.net  23 /02/ 2011
.32، ص 269، عدد 2002، مجلة البورصة المصریة، جویلیة "لمخاطرفن إدارة ا: "نشأت عبد العزیز - 6

7 - Pierre Gensse, Patick Topsacalian , ingenierie financiere, 2eme edd. Economica, 2001 p7.
9،ص2007الاقتصاد الإسلامي، :عبد الكریم أحمد قندوز، الھندسة المالیة الإسلامیة، مجلة جامعة الملك عبد العزیز - 8
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من خلال ھده التعاریف المختارة، یمكن استخلاص أربعة نقاط أساسیة تسمح لنا بفھم و إدراك 

: أبعاد الھندسة المالیة بشكل جید و ھي 

لتلبیة حاجیات، استغلال موارد  أن الھندسة المالیة ھي ابتكار أدوات و عملیات و آلیات جدیدة -1

. معطلة و حل مشكلات مالیة

ھي عبارة عن تجدید و تطویر عن طریق إعادة صیاغة و تركیب المنتجات المالیة الموجودة  -2

. لتحسین كفاءتھا الاقتصادیة

ھي عبارة عن فن إعادة ھیكلة و تنظیم لعناصر المیزانیة عناصر الأصول و الخصوم عن  -3

. مال بنود خارج المیزانیةطریق استع

ھي توظیف للنظریات المالیة و المناھج الریاضیة و التقنیات الكمیة الإحصائیة و الحسابیة في  -4

. مجال المالیة

بالإضافة لاستعمالھا لمھارات  9فالھندسة المالیة لیست أداة، بل ھي المھنة التي تستعمل الأدوات

لیست تقنیة مالیة خالصة لأنھا تستدعي قانون الأعمال، الكمبیوتر فھي تخصص متعدد الجوانب و 

.10إلخ...القانون الجبائي، الاقتصاد، الإستراتجیة

التي تستعمل النظریات  و كخلاصة لما سبق یمكن تعریف الھندسة المالیة بأنھا تلك المھنة

ات، العملیات و المناھج الریاضیة و مھارات الكمبیوتر في تصمیم، ابتكار و تطویر الأدوالمالیة و

الآلیات المالیة و كذا إعادة ھیكلة عناصر المیزانیة لتحقیق أھداف معینة و إیجاد حلول إبداعیة 

للمشاكل المالیة في منشآت الأعمال في البنوك، في الأسواق المالیة، في قطاع التأمینات و مختلف 

.  أجھزة القطاع المالي

الیة، و بما أن المشكلة الكبرى التي یعاني منھا الیوم كل فالھندسة المالیة ھي فن حل المشكلات الم

من منشآت أعمال، مستثمرین، و مؤسسات مالیة ھي المخاطر التي : المتدخلین في القطاع المالي 

زادت بشكل معتبر لتطور الاقتصاد و تعقد المعاملات المالیة و تقلبات الأسعار التي تعرفھا 

ام بریتین وودز و تعویم العملات، مما أدى إلى وجود اختصاص الأسواق العالمیة بعد انھیار نظ

الذي یعنى بتعریف الخطر، و قیاسھ و كیفیة  Risk managmentقائم بذاتھ و ھو إدارة المخاطر

                                                            

.3ص) مرجع سابق( عبد الكریم قندوز 9

10 Mondher Cherif . ingénierie financière et private equity . revue Banque .france. 2003.p26



- 16 -

إداراتھ و لعل من أھم محاور الھندسة المالیة أدوات و منتجات مبتكرة تسمى المشتقات المالیة 

"Derivatives "و إدارة مخاطر صار اسمھا لصیقا بالھندسة المالیة أو  و ھي أدوات تحوط

مرادفا لھا في كثیر من الأحیان رغم أن الھندسة المالیة لا تقتصر على ھذا المجال فحسب بل تتعداه 

إلى ابتكار و تطویر أدوات و منتجات جدیدة لتعظیم قیمة المنشأة مثل الیورودولار، فاكتورینج، 

القابلة للإستدعاء، و ابتكار آلیات تمویلیة جدیدة لتخفیض التكلفة مثل  الأسھم الممتازة ، السندات

 .التبادل الالكتروني و البطاقات الإئتمانیة

و الابتكار المقصود  .إضافة لابتكار حلول لمشاكل التمویل ، السیولة، الدیون مثل التوریق

یزا إلى درجة تحقیقھ لمستوى لیس مجرد الاختلاف عن السائد، بل لابد أن یكون ھدا الاختلاف متم

أفضل من الكفاءة و المثالیة و لذا فلابد أن تكون الأداة أو الآلیة التمویلیة المبتكرة تحقق ما لا 

11.تستطیع الأدوات و الآلیات السائدة تحقیقھ

وللتعرف أكثر على الھندسة المالیة سنتناول في المطلب الثاني نشأة و تطور الھندسة المالیة 

ذلك المشتقات، ولكن قبل ذلك رأینا انھ من الضروري التطرق للفرق بین الھندسة المالیة بما في 

.والابتكار المالي

:الفرق بین الھندسة المالیة و الابتكار المالي 

الابتكار المالي ھو عملیة عقلیة أساسھا الإحساس بالمشكلة و القدرة على وضع افتراضات 

لفروض، أو ھو عبارة عن عصف ذھني ، فكرة مبتدعة تولد لحلھا و سرعة اختبار صحة تلك ا

منتج جدید، لھ قیمة مضافة و لكنھ نشاط ارتجالي عفوي، حر، غیر مؤطر و ھذا راجع لطبیعة 

على عكس الھندسة المالیة التي ھي  12الابتكار فھو أمر غیر قابل للتنبؤ و غیر خاضع للسیطرة

قنیات و قواعد یعتمد أساسا على الابتكار المالي و لكن اختصاص قائم بذاتھ لھ مبادئ و أسالیب و ت

الابتكار الموجھ، المؤطر فغالبا تكون النتیجة المراد الوصول إلیھا محددة، فیعمل المھندس المالي 

على استخدام النظریات المالیة و الریاضیة و مھارات الكمبیوتر و دراسة الاحتیاجات، المشاكل و 

لھا، عكس الحلول المعتادة المقدمة لمشاكل المالیة ماليولة إیجاد حلالصعوبات المطروحة و محا

                                                            

.بتصرف 106-105ص ) مرجع سابق(التحوط في التمویل الإسلامي: سویلمالسامي  -  11

.5ص) مرجع سابق(المنھج الإسلاميسویلم، صناعة الھندسة المالیة نظرات في السامي  -  12
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 Financeالھندسة المالیة تعتبر مالیة حسب القیاس " prêt a porter" و التي تعتبر حلول جاھزة 

sur mesure.13

14.إذن فالابتكار نتیجة و ثمرة للھندسة المالیة

نشأة و تطور الھندسة المالیة:  المطلب الثاني

و لكن الفترة منذ بدایة  15إن تاریخ الابتكار المالي یمتزج تقریبا مع تاریخ الإنسانیة

 Morton   الستینات حتى الثمانینات شھدت ثورة في مجال الابتكارات المالیة، فقد اعتبرھا 

Miller’s (1986) ھل : " فترة فریدة من نوعھا في تاریخ المالیة الأمریكیة و قد سأل ببلاغة

یع أي فترة عشرین سنة من التاریخ المسجل أن تشھد عشرات الابتكارات المالیة كما شاھدتھا تستط

 16".تلك الفترة

: فالابتكار المالي ھو في نفس الوقت السبب و النتیجة لثلاث تغیرات ھیكلیة كبیرة 

. تطویر الاقتصاد الكمي و تسییر المیزانیة -

. و الاتصالتطویر التكنولوجیا الجدیدة للإعلام  -

17.تحریر الاقتصاد -

و كما سبق لنا الذكر أن الھندسة المالیة قدیمة قدم التعاملات و لكن المصطلح و التخصص 

حدیث نسبیا ، فقد ظھرت الھندسة المالیة للوجود في منتصف الثمانینات بھدف إعانة و خدمة 

و الضغوط التي یفرضھا  شركات الأعمال في مواجھة المخاطر و التخلص من القیود التشریعیة

ففي لندن عندما فتحت البنوك ھناك إدارات لمساعدة شركات الأعمال في . السوق و بیئة المشاریع

مواجھة المخاطر التي یسببھا لھا عملاءھا و إیجاد حلول لتلك المشكلات و عدد من المحاولات 

أنشأ  1992ة، و في عام لتطویر منتجات أسواق المال و كانت تلك بدایة ظھور الھندسة المالی

 IAFE (18The international Association of(الإتحاد الدولي للمھندسین المالیین 

Financial engineering.

                                                            

13 - Pierre Gênsse Patrick Topsacalin P8.
.106ص ) مرجع سابق(سویلم السامي  -  14

15 - Jc augros ,P navatte. Bourse les options négociables, Vuilbert gestion,1987, P11.
16 - Peter Tofano, Financial innovation, 2002.
17 - www.lexinter.net   l’ innovations financière 11/02/2011 
18 - www.iafe.org 17/01/2011     
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عضوا من  2000لرعایتھم  و الارتقاء بصناعة الھندسة المالیة، و أصبح ھذا الإتحاد یضم نحو 

                19.شتى أنحاء العالم

یص تطور مفھوم الھندسة المالیة فیما شھدتھ الأسواق المال العالمیة من و عموما یمكن تلخ

: تطورات في مجال الابتكارات المالیة، و التي نوجزھا في الظواھر التالیة

اتساع و تعدد أدوات الاستثمار المتاحة في أسواق المال ، و قد أدى ذلك إلى زیارة سیولة السوق،  -

طریق جذب مستثمرین جدد و تقدیم فرص جدیدة للباحثین عن و إتاحة مزید من التمویل عن 

. التمویل

إیجاد أدوات إدارة المخاطر، و التي مكنت من إعادة توزیع المخاطر المالیة طبقا لتفضیلات  -

.المستثمرین للمخاطر

التكالیف و یزید العائد  خفضا ی، بم)Arbitrage(تطویر أدوات المراجحة بین الأسواق  -

. ح على الأسواق العالمیةالانفتاو

خاصة (تعدد و تنوع استراتجیات الاستثمار نتیجة لتعدد و تنوع و تجدد أدوات الاستثمار  -

20).المشتقات المالیة

وبالتركیز على صناعة المشتقات فقد شھدت خلال السنوات الماضیة نموا كبیرا و متسارعا، سواء 

ه الأدوات بحیث شملت ذعلى صعید تنوع ھ على صعید حجم تجارة ھده الأدوات الجدیدة، أو

مجموعة واسعة من العقود المالیة لكافة أنواع الأوراق المالیة و السلع و غیرھا من الموجودات 

. الأخرى، و كذلك على صعید توسع قاعدة المشاركین في أسواق المشتقات

لیابان ھم أول من في ا رزالأو تشیر الدراسات إلى أن ملاك الأراضي الإقطاعیین من منتجي 

بشكل منظم إذ طوروا أسلوبا یسمح بموجبھ تداول ) العقود الآجلة(استخدم أدوات الھندسة المالیة 

على وفق مواعید مستقبلیة، و كان التعامل في العقود الآجلة یتم في  رزالأإیصالات بإنتاجھم من 

لكن الوسیط بین المتعاملین، وون دور الأسواق غیر النظامیة لمساعدة السماسرة الذین كانوا یلعب

القرن التاسع عشر شھد الولادة الحقیقیة لاستخدام العقود الآجلة بشكل منظم و مؤطر في شكل 

إذ تم فیھ صیاغة القواعد و التشریعات التي تضم  1865قائمة و كان ذلك في الولایات المتحدة عام 

، و تشیر الأدبیات أیضا إلى أن التعامل الآجل لمزارعي الحبوب و المضاربین و المستھلكین

                                                            

ة مقدمة في الملتقى الدولي الأول الھندسة المالیة كمدخل علمي لتطویر صناعة المنتجات المالیة الإسلامیة ، ورقة بحثی: محمد كریم قروف - 19
4غردایة، ص 2011فیفري  24-23. و رھانات المستقبل.... حول الاقتصاد الإسلامي، الواقع

5-4ص  ،)مرجع سابق(عبد الكریم قندوز  - 20
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عندما أفتتح  1973التعامل بأدوات الھندسة المالیة بصورة تجاریة بدأ في الولایات المتحدة في عام 

عمل و CBOE (Chicago Board of options Exchange(أول سوق للخیارات في شیكاغو 

یقوم علیھا التعامل في  ذلك السوق منذ افتتاحھ على إدخال تعدیلات جوھریة على الأسس التي

ومن أھم ھذه التعدیلات شروط التعاقد التي تتضمن تنمیط الكمیات و تواریخ التنفیذ و قیمة . السوق

و 21التي تقوم بالتسویة الیومیة لھذا الھامش Float houseالھوامش المبدئیة، و كذلك دار المقاصة 

و آجالھا و درجة تعقیدھا فقد تكون لقد تطورت المشتقات التي تتنوع وفق طبیعتھا و مخاطرھا 

و العقود ) Forwards(العقود الآجلة : و تشتمل ھذه المشتقات على. أساسیة، وسیطة أو ھجینة

أو اثنین من ) Options(و عقود الخیارات ) Swaps(، و عقود المبادلة ) Futures(المستقبلیة 

ل عقود المبادلات الخیاریة ھده العقود وھو ما یصطلح على تسمیتھ بمشتقات المشتقات مث

)Swaptions...(و تشیر إحصائیات البنك المركزي البریطاني إلى أن تجارة المشتقات 22الخ ،

ه الحصة ذتشكل نحو ثلثي حجم التجارة العالمیة بالسلع و الأدوات المالیة على حد سواء، و أن ھ

23.ت بالزیادة عاما بعد عامذأخ

الذي یعتبر من أھم الحلول المالیة المبتكرة تقنیة تسمى  كذلك من أدوات الھندسة المالیة و

 من خلالالتي ظھرت في الولایات المتحدة الأمریكیة في السبعینات  Securitisationالتوریق 

صنادیق الادخار التي كانت تواجھ مشكل ھروب المودعین مما تسبب في صعوبة إعادة تمویل 

كذلك تفجر أزمة  24دة ثابت بودائع قصیرة الأجلالقروض الرھنیة طویلة الأجل و بمعدل فائ

م في معظم دول العالم الثالث و تداعي دول العالم إلى 1982المدیونیة الخارجیة العالمیة عام 

تدارس الحلول الملائمة لمشكلة المدیونیة ھده، كما أن عملیة التوریق أي تحویل الأصول غیر 

ي مسایرة التبدل الجدري الحاصل منذ الثمانینات السائلة إلى أصول سائلة وجدت جذورھا كذلك ف

في أسلوب التمویل الدولي حیث تم التحویل و بشكل متسارع من صیغة القرض المصرفي إلى 

و قد بدأ بروز التوریق كظاھرة بشكل خاص في نھایة . صیغة الأوراق المالیة لاسیما السندات منھا

                                                            

الطبعة  ،الأردن،للنشر و التوزیعالوراق  ،الھندسة المالیة و أدواتھا بالتركیز على استراتیجیات الخیارات المالیة:ھاشم فوزي دباس العبادي - 21
.63ص، 2008،الأولى

67نفس المرجع ص  -22
. 67 -66نفس المرجع ص  -  23

24 - Pierre Gensse Patrick topsacalian- P305.
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بلیون  500صاءات إلى أن سوق التوریق قد ناھز الثمانینات في الولایات المتحدة، و تشیر الإح

 25.في الولایات المتحدة، و بمبلغ مماثل في أوروبا في العام ذاتھ 1994دولار عام 

وات المالیة و الأسواق المالیة ونظرا للتغیرات السریعة و المتغیرة في كل من الأد

ھدا بالإضافة إلى .ة الاقتصادیةالمؤسسات المالیة لتطور الھندسة المالیة و تعقد معطیات البیئو

الرغبة في التخطیط المالي و إعداد التنبؤات المالیة كل ھذا أدى إلى  ظھور مفھوم جدید ھو إعادة 

.الھندسة المالیة

Financial re-engineering: إعادة الھندسة المالیة

میة بھدف تحقیق إعادة الھندسة ھي إعادة تصمیم جذریة للعملیات التجاریة و الھیاكل التنظی

.تحسینات معتبرة في الأداء و الكفاءة،مثل الإنتاجیة،تخفیض التكالیف،دورة الوقت و النوعیة

إنھا عملیة تغییر المنتجات، الأنظمة، الأشخاص، العلامات التجاریة، التكنولوجیا والتي تجرى من 

.لكل متغیر المالیة) تحدید الكمیة(خلال إعادة الھیكلة المالیة و إعادة التكمیم 

:و تتمثل أشكال إعادة الھندسة المالیة في

إعادة الھیكلة المالیة-

:إعادة ھیكلة الشركة من خلال-

   fusion/acquisitionاندماج/عملیات شراء-               

                              cessionعملیات التخلي-               

défusion                       26صالعملیات الانف-               

دائبة التغیر و من ثم یجب إعادة ) قصیرة و طویلة الأجل( و من الواضح إذن أن المنظومات المالیة

بنائھا و ھندستھا أولا بأول، حیث تحتاج إعادة الھندسة المالیة إلى إعداد سیناریوھات بدیلة للمركز 

27.ت المالیة و الموازنات التخطیطیةالمالي و حساب الدخل باستخدام التنبؤا

                                                            

-ي،إمارة الشارقةبحث مقدم في الدورة التاسعة عشر لمجمع الفقھ الإسلامي الدول، التوریق و التصكیك و تطبیقاتھما،: عجیل جاسم النشمي -25 
1ھـ، ص1430جمادى الأولى 5-1الإمارات العربیة المتحدة 

26 - www.scribd.com Manish khatri ,What is re-engineering ? 
53ھاشم العبادي، مرجع سابق،ص -  27
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مفاھیم عامة حول الھندسة المالیة الإسلامیة: المبحث الثاني 

 من التخصص الموجود الھندسة المالیة الإسلامیة إن المالیة الإسلامیة استمدت تسمیة 

.مسبقا مع إعطائھ ھویة خاصة بسبب تقیده بتعالیم الإسلام

 ISLAMIC FINANCIAL ة المالیة الإسلامیة مفھوم الھندس: المطلب الأول

ENGINEERING

مجموعة الأنشطة التي تتضمن عملیات التصمیم و : " یقصد بالھندسة المالیة الإسلامیة 

التطویر و التنفیذ لكل من الأدوات و العملیات المالیة المبتكرة، إضافة إلى صیاغة حلول إبداعیة 

28".یھات الشرع الحنیفلك في إطار توجذلمشاكل التمویل و كل 

أو یمكن  تعریفھا بأنھا تلك المھنة التي تستعمل النظریات المالیة و المناھج الریاضیة و مھارات 

الكمبیوتر بالإضافة إلى تعالیم الكتاب الحنیف و السنة الحمیدة و آراء الفقھاء في تصمیم، ابتكار  

إعادة ھیكلة عناصر المیزانیة لتحقیق أھداف  تطویر الأدوات، العملیات و الآلیات المالیة و كذاو 

. معینة و إیجاد حلول إبداعیة للمشاكل المالیة

مع  ،ة المالیة الإسلامیة موافقة للشرع الإسلاميسإذن من الضروري أن تكون منتجات الھند

 29.الابتعاد بأكبر قدر ممكن عن الاختلافات الفقھیة، مما سیمیزھا بالمصداقیة الشرعیة

نشأة و تطور الھندسة المالیة الإسلامیة: ب الثاني المطل

إن الابتكار المالي ھو ولید العقل البشري مھما كانت ھویتھ أو دیانتھ، فھو موجود منذ 

. الأزل، و لكن ارتباطھ بالإسلام جعلھ یخضع لموجھات الشرع الحنیف

                                                            

19ص ) مرجع سابق(عبد الكریم قندوز  -  28

20، ص أعلاه  نفس المرجع -  29
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یة الإسلامیة حدیثا مقارنة و لعل الھندسة المالیة الإسلامیة كمصطلح و تخصص جدید تبنتھ المال

بنظیرتھا التقلیدیة نظرا لحداثة الصناعة المصرفیة الإسلامیة، حیث بدأت البوادر الأولى للھندسة 

30.المالیة الإسلامیة من خلال إنشاء صندوق الحج في مالیزیا ثم تجربة بیوت الادخار في مصر

ن توجیھ النبي صلى االله علیھو قد حث الإسلام على الابتكار و إیجاد الحلول، و ربما كا

و سلم لبلال المازني رضي االله عنھ عندما أراد أن یبادل التمر الجید بالتمر الرديء ، فقال لھ  

إشارة لأھمیة  "2بالدراھم و اشتر بالدراھم جنیبا لا تفعل ، بع الجمع" : صلى االله علیھ و سلم 

. ل بالأحكام الشرعیةالبحث عن حلول تلبي الحاجات الاقتصادیة دون إخلا

لكن الملاحظ أن الشریعة الإسلامیة لم تأت بتفصیل ھده الحلول، و إنما جاءت بتفصیل ما 

و ھدا یتفق مع القول بأن الأصل في المعاملات الحل إلا ما عارض . لا یحل من المعاملات المالیة

الابتكار، و إنما على العكس، و علیھ فالشریعة الإسلامیة لم تحجر دائرة . نصا أو حكما شرعیا ثابتا

3.حجزت دائرة الممنوع، و أبقت دائرة المشروع متاحة للجھد البشري في الابتكار و التجدید

كما یمكننا من خلال تتبع التاریخ الإسلامي الوصول إلى أنھ تم استخدام الھندسة المالیة في كثیر 

حمد بن الحسن الشیباني حسین سئل عن من المعاملات المالیة، ومن أمثلتھا ما أجاب بھ الإمام م

: مخرج للحالة التالیة 

و أنا اشتریھ منك و أربحك فیھ، و خشي  –مثلا  –اشتر ھذا العقار : إذا قال شخص لآخر 

المخرج أن یشتري العقار مع خیار الشرط : فقال الإمام . إن اشتراه ألا یشتریھ منھ من طلب الشراء

أرأیت إن : فقیل للإمام الشیباني . لم یشتره فسخ العقد ورد المبیع لھ ، ثم یعرضھ على صاحبھ، فإن

المخرج أن : في أن یكون لھ الخیار مدة معلومة فأجاب  –من طلب الشراء  –رغب صاحبھ 

یشتري مع خیار الشرط لمدة أكبر من مدة خیار صاحبھ، فإن فسخ صاحبھ العقد في مدة خیاره 

. یما بقي من المدة الزائدة على خیار صاحبھف استطاع ھو الآخر أن یفسخ العقد

                                                            

حول  منتجات الھندسة المالیة الإسلامیة، الواقع و التحدیات و مناھج التطویر، الملتقى الدولي الأول: نان موسى خنیوة محمد الأمین و ح - 30
.1ص،غردایة  2011فیفري  24-23،و رھانات المستقبل.... الاقتصاد الإسلامي، الواقع

 - وھو نوع جید من التمر
 -  تمر مختلط من أنواع متفرقة و لیس مرغوبا فیھ، و ما یخلط إلا لرداءتھ: قیل كل لون من النخیل لا یعرف اسمھ فھو جمع، و.

35ص ، 2مجلد ،1981، ،بیروت ،دار الفكر للنشر و التوزیع ،صحیح البخاري - 2
10ص) مرجع سابق(صناعة الھندسة المالیة  :سامي السویلم - 3
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إن الحلول و المخارج التي أشار إلیھا الإمام الشیباني رحمھ االله ھي ھندسة مالیة بالمعنى الحدیث 

للمصطلح و ھي حلول مبتكرة للمشاكل المالیة التي كانت تواجھ الأفراد خلال تلك الفترة، بل 

34.ه الحلول إلى یومنا ھذاذو تستخدم ھ

ومن عملیات التطویر التي جادت بھا الھندسة المالیة الإسلامیة في مجال التمویل  

المرابحة للآمر بالشراء، : والاستثمار في المصارف الإسلامیة على سبیل المثال لا الحصر 

الخ، حیث أن ...... المشاركة المتناقصة، التمویل التأجیري، السلم الموازي، الاستصناع الموازي

ذه المعاملات المالیة كانت موجودة من قبل في شكلھا البسیط كمعاملات بین الأفراد ، لكن أغلب ھ

مجيء الإسلام ھذبھا و وضعھا في إطارھا المشروع، لتأتي الھندسة المالیة الإسلامیة و تطورھا 

. لتلاءم طبیعة العمل المصرفي الإسلامي و تطلعات المستثمرین و تطورات العصر

التموّل و جمع الموارد المالیة فقد تمخض عن الھندسة المالیة الإسلامیة منتج أما في مجال 

جدید أحدث ثورة في مجال المالیة الإسلامیة لما یتمتع بھ من كفاءة اقتصادیة و سلامة شرعیة و 

حیث أننا سنتناول بعض من ھذه المنتجات و الآلیات التمویلیة بالتفصیل . ھو الصكوك الإسلامیة

. ل القادمة لنبین كیف ساھمت و تساھم في تطویر العمل المصرفي الإسلاميفي الفصو

:إعادة الھندسة المالیة الإسلامیة

لیس المقصود بإعادة ھندسة التمویل المصرفي الإسلامي بالضرورة إیجاد صیغ تمویل 

قنوات ومنافذ جدیدة بدیلة لصیغ التمویل الإسلامیة المعروفة والمسماة في الفقھ، إذ یعتبر إیجـاد 

) أو صیغ التمویل المطروحة(جدیدة للتمویل، أو حتى تمویل دوائر جدیدة لم یعد التمویل القائم 

كل ذلك یعتبر ھندسة مالیة إسلامیة، أو إعادة ھندسة ....قادرة على الوفاء باحتیاجاتھا التمویلیة

 .35للتمویل الإسلامي

                                                            

34 21ص) مرجع سابق(عبد الكریم قندوز  - 

35 www.kantakji.com إعادة ھندسة التمویل المصرفي الإسلامي لصالح الفقراء :عبد الكریم قندوز



- 24 -

لمالیة الوضعیة و الھندسة المالیة مقارنة عامة بین الھندسة ا: المبحث الثالث 

الإسلامیة 

إن اعتماد المقارنة بین الھندستین وسیلة و لیست غایة، فلیس الھدف منھا معرفة نقاط 

التشابھ و الاختلاف، و لكن المقارنة سوف تسمح لنا بالتعرف أكثر على كل من الھندستین في 

لنستخلص في الأخیر نقاط القوة و الضعف  الخ... جوانب مختلفة، في المبادئ و الأسس و الأھداف

. في الھندستین

و بما أن اھتمامنا ینصب على الھندسة المالیة الإسلامیة كآلیة لتطویر العمل المصرفي 

الإسلامي سوف نحاول استخلاص نقاط القوة فیھا لتدعیمھا و نقاط الضعف لمعالجتھا ، كذلك نقاط 

تمادھا في الھندسة المالیة الإسلامیة إن كانت لا تتعارض مع القوة في الھندسة المالیة الوضعیة لاع

و نقاط ضعفھا لتفادیھا والاستفادة من تجربتھا لعدم الوقوع في نفس أحكام شریعتنا الغراء،

.الأخطاء

مقارنة من حیث العوامل التي أدت إلى ظھور ھذا المفھوم : أولا 

لابتكار المالي و الذي ھو أساس ھناك عدد من النظریات حول أسباب وجود و نشوء ا

الھندسة المالیة، لكن یمكن تلخیصھا في أنھا استجابة لقیود معینة تعوق عن تحقیق الأھداف 

ھذه القیود قد تكون قانونیة، مثل منع عقود أو . الاقتصادیة، كالربح و السیولة و تقلیل المخاطرة

تجات معینة،أو تحویل مواد إلى أخرى، أو أو قیود تقنیة مثل صعوبة نقل من.تعاملات معینة قانونا

و یعد السبب الرئیسي لظھور . قیود اجتماعیة، مثل تفضیل نوع معین من المنتجات على أخرى

الھندسة المالیة منطلق الحاجة أم الاختراع، كما ھو شأن النشاط البشري في سائر أوجھ الحیاة 

36.الإنسانیة

ساعدت على ظھور مفھوم الھندسة المالیة و یشیر البعض إلى أن أھم العوامل التي 

: الوضعیة و إنزالھ إلى أرض الواقع 

: الاحتیاجات المختلفة للمستثمرین و طالبي التمویل-

                                                            

6ص  )مرجع سابق( صناعة الھندسة المالیة:سویلم السامي  - 36
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عموما ...) من بنوك، شركات تأمین، شركات استثمار، و سماسرة( قامت الوسائط المالیة 

و یمكن القول بأن . عجز الماليلتسھیل تحویل الأموال من وحدات الفوائض النقدیة لوحدات ال

المھمة كان من الممكن للأفراد القیام بھا بأنفسھم، على الأقل نظریا، من دون الحاجة لوجود ھذه 

و لكن أصبح من المسلم بھ الآن أن قیام الأفراد بھذا العمل یؤدي . المؤسسات و الوسائط المالیة 

و على الرغم من ذلك فإن ظھور . ركةلشيء كثیر من عدم الفعالیة و قلة في الكفاءة المد

الاحتیاجات الجدیدة و المتطورة لوسائل تمویل مختلفة من حیث التصمیم و تواریخ الاستحقاق جعل 

من العسیر على ھذه الوسائط المالیة بصورتھا التقلیدیة و مھامھا القدیمة من إشباع رغبات 

ظھرت الحاجة لابتكار و لابتداع وسائل  المستثمرین و المشاركین في أسواق المال عموما، و لذلك

. جدیدة لمقابلة ھذه الاحتیاجات

: تقنیة المعلومات و مفھوم السوق الواسع -

مما لا شك فیھ أن تقنیة الحاسوب قد أثرت على القطاع المالي بصورة كبیرة، سواء حدوده 

سوق مثل ماھیة النقود و مفھومھ أو طریقة عملھ، فقد أثر الحاسوب على أشیاء أساسیة في ھذا ال

و لكن ظھور . نفسھا ، وعلى أشیاء فرعیة مستحدثة مثل كیفیة عمل التحویلات النقدیة بین العملاء

شبكات الاتصال بالذات ساعد على تحویل الأسواق العالمیة المتعددة و المنفصلة إلى سوق مالي 

و . مدى وصول المعلومة المرسلةكبیر ، تنعدم فیھ الحواجز الزمانیة و المكانیة و یصل مداه إلى 

نظرا لأن ھناك احتیاجات مختلفة من العالم المترابط بواسطة ھذه الشبكات فقد أصبح من السھل 

تصمیم الاحتیاجات و مقابلتھا بالاعتماد على قاعدة عریضة و واسعة من المشاركین في ھذا السوق 

ه الأسواق ، كلما تمكن مبتكرو و مصممو العالمي الكبیر، و بالطبع كلما زاد عدد المشاركین في ھذ

الأوراق المالیة من العمل بصورة اقتصادیة مقبولة ، أي أنھم یجدون مساحة واسعة للحركة و كلما 

. صمموا و ابتكروا أداة جدیدة وجدوا من یطلبھا و یقبلھا

:ظھور مفھومي الكفاءة و الفعالیة -

المال مدى مقدرة السوق على مقابلة في سوق  (effectiveness)یعني مفھوم الفعالیة

المدى الذي تستطیع فیھ ھذه الأسواق  (efficiency)بینما تعنى الكفاءة. احتیاجات المشاركین فیھ

مقابلة ھذه الاحتیاجات بتكلفة قلیلة أو بوفورات ملحوظة ، و بسرعة و دقة عالیتین ، و ھذین 

ر في حالة توسع قاعدة المشاركین، و توجھ المعیارین أي الكفاءة و الفعالیة یأخذان أھمیة أكب

و لذلك نجد أدوات أو . الأسواق عموما نحو درجات عالیة من تجوید و تقدیم الخدمات للعملاء
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وسائل مالیة مثل تبادل أسعار الفائدة تحل محل طرق تمویل قدیمة نسبیا مثل إعادة تمویل 

 37.القروض

ور مفھوم الھندسة المالیة و اتساع انتشارھا، یمكن كذلك إضافة أسباب أخرى ساعدت على ظھ -

: ومن بین ھذه العوامل

: زیادة عدد الأسواق المنظمة الجدیدة -

حیث أدت زیادة عدد الأسواق المنظمة الجدیدة للأسھم المستقبلیة و المقایضات و 

التجارة و الابتكارات في الاتصالات و تقنیة الحاسبات خلال السنوات الأخیرة إلى تخفیض تكالیف 

الأدوات المالیة النمطیة بشكل كبیر جدا ، و من ثم زیادة مجالات استخدام الھندسة المالیة بشكل 

. واسع

:  زیادة المخاطر و الحاجة إلى إدارتھا-

أسعار السلع و أسعار الفائدة و أسعار العملات و أسعار ( فقد أصبحت التقلبات في الأسعار 

د التوجھ العالمي لتعویم أسعار الصرف و كذلك رفع الحواجز أمام خاصة بع) الأسھم و السندات 

تدفقات رأس المال عبر الحدود الجغرافیة و السیاسیة و التطور الھائل في سرعة الاتصال و 

الانتقال ، و التحول الاقتصادي من اقتصادیات تركز على العمالة إلى اقتصادیات كثیفة المعرفة، 

الكبیرة و غیر المتوقعة في المحیط الاقتصادي العالمي ككل ، مما شكل كل ھذا أدى إلى التقلبات 

كبیرا على مؤسسات الأعمال إذ ھدد وجودھا ، و نتیجة لذلك أصبح من الضروري إنتاج  اخطر

و أدى ذلك إلى تداول . منتجات مالیة جدیدة و تطویر قدرات عالیة للسیطرة على المخاطر المالیة

.المالیة الجدیدة في الأسواق الجدیدة تلك المنتجات و الأدوات

:محاولة الاستفادة من النظام المالي-

إذ یعبر النظام المالي عن الھیئات و الأعوان و الآلیات التي تسمح لبعض الأعوان خلال 

فترة زمنیة معینة بالحصول على موارد التمویل ،وللآخرین باستخدام و توظیف

لمالي على قدرتھ على تعبئة الادخار و ضمان أفضل تخصیص تتوقف فعالیة النظام او.مدخراتھم

المواردتعبئة :المالیةللنظمموكلةوظائفستة 1992 )(لمیرتونالوظیفيالتحلیلیمیز.للموارد

الخطر فيالتحكمت،القرارااتخاذلدعمالمعلوماتاستخراجالمخاطر،إدارةالمالیة، توزیعھا،

                                                            

ة المقتصد، العدد السابع عشر ، مجلة فصلیة صادرة عن الھندسة المالیة ، الأسس العامة و الأبعاد للتمویل الإسلامي، مجل: أبو محمد الجلي  - 37
 1996سبتمبر  ،نادوسلابنك التضامن الإسلامي ،
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خلالمنوالخدماتالسلعوبیعشراءتسھیلوأخیرًاالمعلوماتتماثلومشاكل عدمالأخلاقي

.الدفعأنظمة

النظام فيالموجودةالمختلفةالنقائصتأثیركیفیةوفھمدراسةالاقتصادیینمنالكثیرحاولقدو

أوسابقًاإلیھاالمشارالوظائفبأحدالقیامعنمثلاكعجزهبھالمرتبطةأو التغیراتالمالي

منالمالیةالھندسةتطورتشجیعفيالمعلومات، )تجانس(تناظرعدملھ نتیجةالمصاحبةاقاتالإخف

الاستفادةعلىالاقتصادیینالأعوانقدرةعدمإلىالنقائصتؤدي تلكحیثالمالي،الابتكارخلال

فيالتفكیرإلىیدفعھمماوھو،كفءوبشكلیرغبون فیھا،التيبالطریقةلمالياالنظاممن

الفرصلاستغلالأوالتمویلیة،لمشاكلھم مثلىحلولإلىللوصولجدیدةآلیاتأوأدواتتطویر

38.....یةالاستثمار

: القوانین و الأنظمة المشكلة عقبة لتحقیق الأھداف الاقتصادیة-

. یرى بعض الاقتصادیین أن الھدف الأساسي من الابتكار المالي ھو الالتفاف على الأنظمة

الموقف نابع من القناعة بأن آلیة السوق كفیلة بتحقیق الكفاءة و رفاھیة المجتمع، أما القوانین و ھذا 

لسوق بشكل أو بآخر، و لذا فإن إبطال ھذه الأنظمة أو الالتفاف علیھا أو ما یسمى افھي تعیق أداء 

و قد  39ق،مھم في نظرھم لاستعادة كفاءة السو" régulatory arbitrage"المراجحة النظامیة " 

لكن من . یكون ذلك صحیحا بالنسبة للأنظمة الفارغة أو البالیة التي لا تحقق مصلحة اقتصادیة

. حیث المبدأ فإن القیود التنظیمیة تؤدي دورا ھاما في استقرار الأسواق و حفظ مقومات الاقتصاد 

یة المستثمرین وھا، ضروریة لحمافالأنظمة الخاصة بالإفصاح و متطلبات كفایة رأس المال و نم

.تحقیق المصلحة العامةو

أما العوامل التي أدت إلى ظھور مفھوم الھندسة المالیة الإسلامیة بالإضافة إلى العوامل 

سابقة الذكر و التي تعتبر عوامل مشتركة مع حفظ خصوصیة المالیة الإسلامیة كاختلاف طبیعة 

. المخاطر و احتیاجات المستثمرین

سلامیة مطلوبة للبحث عن الحلول و ابتكار منتجات تلبي الاحتیاجات فالھندسة المالیة الإ

الاقتصادیة مع استیفاء متطلبات القواعد الشرعیة، على خلاف الھندسة المالیة الوضعیة التي تبحث 

.عن تلبیة الاحتیاجات الاقتصادیة فقط

                                                            

رابع عبد الكریم احمد قندوز،الھندسة المالیة و اضطراب النظام المالي العالمي ،ورقة بحثیة مقدمة في مؤتمركلیة العلوم الاداریة الدولي ال - 38
2010دیسمبر  16-15المیة من منظور الاقتصاد الاسلامي،الكویت،بعنوان الازمة الاقتصادیة الع

.108، ص )مرجع سابق(التحوط في التمویل الاسلامي: سامي السویلم - 39
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الحاجة للابتكار كذلك فیما یخص الالتفاف على الأنظمة و بالرغم من اشتراك المدرستین في 

في وجود قیود تنظیمیة، لكن الابتكار في الصناعة الإسلامیة لا یؤدي إلى تجاوز الأحكام الإسلامیة 

: على النحو الذي یجري في الصناعة التقلیدیة ، و یمكن التماس السبب في الجوانب الآتیة

فحافز . لنظم غیر الإسلامیةأن حوافز الانضباط بالنظم الإسلامیة أكبر من تلك المتعلقة با: الأول

التدین حافز عمیق لدى المسلمین، و من شأنھ أن یحد من محاولات الالتفاف على الأحكام الشرعیة 

بینما تجد الھندسة الوضعیة لا تملك حوافز ذاتیة للالتزام بروح الأحكام و اللوائح . الصریحة

. القانونیة

.طا و إحكاما و تناسقا من الأنظمة البشریةأن الأحكام الشرعیة نفسھا أكثر انضبا :الثاني

و یترتب على ذلك أن المحافظة على الأحكام الشرعیة أیسر من المحافظة على الأنظمة الوضعیة، 

نظرا لتطرق الخلل و التناقض للأخیرة بما لا یسمح للمتعاملین بالمحافظة علیھا، خلافا للأحكام و 

. القواعد الشرعیة

لشرعیة تھدف إلى تحقیق مصلحة المتعاملین بھا، فالالتزام بھا یحقق ھده أن الأحكام ا :الثالث

بینما الأنظمة الوضعیة تكون فیھا المصلحة . المصالح بما یجعل المتعاملین أكثر رضا و قناعة بھا

مصالح اللطرف على حساب الآخر، كما لا تفرق بین المصالح الجزئیة و المصالح الكلیة، وبین 

. 40وتبعا لذلك ینشأ التنافر بین مصلحة المتعاملین وبین ھذه الأنظمة. ح العامةو المصال الخاصة

و إذا كان الالتفاف واقعا على أحكام الشریعة الإسلامیة فإن النتائج ستكون أسوء ، لأنھ بالإضافة 

ت للآثار الاقتصادیة السلبیة ، فإنھ یضعف الإیمان و القناعة بجدوى المشروع الإسلامي، و إذا كان

الأحكام الشرعیة من القیود التي تشجع على الابتكار، فإن الالتفاف علیھا یعني عملیا القضاء على 

و ھذا یؤكد أن الحیل الفقھیة لا تندرج حقیقة ضمن مفھوم الھندسة المالیة . حافز الابتكار أساسا

41.الإسلامیة

: یة منھاأما العوامل الخاصة التي أدت إلى ظھور الھندسة المالیة الإسلام

ضرورة تصمیم منتجات إسلامیة وفق الضوابط الشرعیة و تنحاز لصالح النشاط الحقیقي المنتج  -

. لا النشاط النقدي الطفیلي لأنھا أقرب لنفسیة المجتمعات الإسلامیة

                                                            

.11ص  )مرجع سابق(صناعة الھندسة الإسلامیة:سامي سویلم  - 40
.108ص ) مرجع سابق(التحوط في التمویل الإسلامي: سامي سویلم - 41
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الأدوات المالیة التقلیدیة فضلا عن عدم جواز التعامل بھا شرعا، ھي أدوات مصممة بالأساس  -

لا تناسب ظروف الدول الإسلامیة ادي مختلف و لمرحلة معینة من النمو الاقتصادي لواقع اقتص

. لا متطلباتھا الآنیةو

المناداة بإنشاء سوق مالي إسلامي، و المعروف أن نشاط أیة سوق ثانویة یعتمد على نوع و حجم  -

بتداولھا في سوق مالیة  الأدوات المالیة المعروضة، فإذا ما أدركنا أن السندات ذات الفائدة لا یسمح

إسلامیة فإننا نجد أن الأسھم وحدھا لا تصلح لأن تخلق سوقا نشطة،ما یستلزم وجود أدوات مالیة 

.متنوعة لتلبیة احتیاجات المستثمرین و تفعیل السوق

عدم استطاعة المصارف الإسلامیة استثمار فائض السیولة بالسرعة المناسبة التي تحققھا  -

. ة التي لا یصح التعامل بھاالأدوات الربوی

صعوبة اللجوء إلى السوق المالي التقلیدي أو البنك المركزي للحصول على سیولة دون أن  -

تضطر المصارف الإسلامیة للتعامل بالربا، و بالتالي أضحت الحاجة ملحة إلى ابتكار أدوات مالیة 

ة من الاستعانة بھا لأغراض متدرجة من ناحیة سھولة التسبیل بحیث تمكن المؤسسات الإسلامی

.مواجھة ظروف السیولة عند الحاجة إلیھا و عند وجود فائض منھا

تمكین صغار المستثمرین و الموظفین و نحوھم من اقتناء أصول مالیة كحصص في أصول  -

عینیة مما یوسع من فرص المشاركة في تمویل المشروعات و یكسر حاجز الصفویة الرأسمالیة 

المقدرات الاقتصادیة و سوء توزیع الثروة و یلبي غریزة التملك للأفراد و یحفزھم المھیمنة على 

 42.لزیادة مدخراتھم بغرض الاستثمار و یشعرھم بملكیتھم للأصول الإنتاجیة

مقارنة من حیث المبادئ : ثانیا

و التكامل،  التوازن: یمكن تحدید أربعة مبادئ للھندسة المالیة الإسلامیة اثنان یتعلقان بالأھداف

. الحل و المناسبة: واثنان یختصان بالمنھجیة

المقصود من ھذا المبدأ ھو التوازن بین مختلف الحوافز الإنسانیة، ما یتعلق منھا : مبدأ التوازن -

بالمصالح الشخصیة و ما یتعلق بالمصالح الاجتماعیة، ما یتعلق بتحقیق الربح و ما یتعلق بالأعمال 

                                                            

أسواق الأوراق المالیة و آثارھا الإنمائیة في الاقتصاد الإسلامي، سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعیة في الاقتصاد : محي الدین أحمدأحمد  - 42
).بتصرف( 259 -258-257، ص  1995،  1الإسلامي، الكتاب الثاني، ط
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فالشریعة الإسلامیة نجحت في تحقیق التوازن . بالمنافسة و ما یتعلق بالتعاونالخیریة، ما یتعلق 

. بین مختلف الحاجات و الرغبات و وضعت الكل في الإطار المناسب

و ھذا یؤكد أنھ من الممكن تحقیق أھداف اقتصادیة مھمة من خلال المؤسسات و المنظمات غیر 

المخاطر ،فحافز الربح یولد المجازفة، و ھو ما  الربحیة، و على رأس تلك الأھداف قضیة إدارة

یمكن أن یحول إدارة المخاطر إلى عملیات مقامرة بحتة ،و یعتبر التأمین التعاوني على رأس 

الأدوات المالیة غیر الربحیة التي یمكن استخدامھا في إدارة المخاطر محل قبول من جمیع الفقھاء 

. المعاصرین

یحكم تطویر المنتجات المالیة، حیث یمثل التكامل بین المصالح  و ھو مبدأ: مبدأ التكامل -

الشخصیة مع الاعتبارات الموضوعیة، بین تفضیلات الزمن و المخاطرة و بین تولید الثروة 

. الحقیقة

و ینطلق ھذا المبدأ من قاعدة أن الأصل في المعاملات الحل و الجواز، الا إدا خالفت  :مبدأ الِحل -

لكن بشرط أن . شرعیة، و بناءا على ھذا فإن قاعدة الحل ھي الأساس للابتكار المالينصا أو قاعدة 

یلتزم ھذا الابتكار في حدوده دائرة الحلال التي لھا حدود واسعة، و أن یبتعد عن دائرة المحظور أو 

.الحرام المحصور في حدود ضیقة مقارنة مع دائرة الحلال الواسعة

لمناسبة ھنا تناسب العقد مع الھدف المقصود منھ، بحیث القصد مناسبا و المراد با :مبدأ المناسبة -

العبرة بالمقاصد و : "ملائما للنتیجة المطلوبة مع الھدف المقصود منھ، و ھدا مدلول القاعدة الفقھیة

"المعاني لا بالألفاظ و المباني

: أما مبادئ الھندسة المالیة الوضعیة فھي

market:مبدأ توازن السوق - equilibrium principle 

و یقصد بمبدأ توازن السوق ھو أن منتوج الھندسة المالیة أو الآلیة المالیة المبتكرة إن لم تؤدي إلى 

توازن السوق فھي على الأقل یجب أن تحافظ علیھ و أن لا تسبب اختلال أو أزمة و ذلك بمراعاة 

. عار و آلیة العملمؤشرات الاقتصاد الكلي و الجزئي، العرض و الطلب، الأس

-no:مبدأ عدم التحكیم - arbitrage principle  

إن التحكیم ھو عملیة مالیة تضمن ربح إیجابي أو معدوم بصفة مؤكدة و ھو یتمثل في الاستفادة من 

عدم الكفاءة المؤقتة لأسعار مختلف الأوراق المالیة أو العقود، أي الاستفادة من فروقات الأسعار 
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ي و شراء آخر یتناسب أكثر مع السعر الحالي في السوق أو بیع و شراء نفس الأصل كبیع أصل مال

  43.المالي لكن في سوقین مختلفین

أما مبدأ عدم التحكیم فھو یفترض عدم وجود فروقات أسعار لكفاءة السوق و تماثل المعلومة، 

فرصة المربحة و أنشطة فالطلب سرعان ما یدفع المستثمرین إلى تعدیل نسب التبادل حتى تختفي ال

و إن وجدت . متتبعین الأرباح تجعل السوق خال من فرص التحكیم arbitragistesالمستثمرین

و تحیید .فالأرباح في غایة الصغر مقارنة بحجم الصفقات و بعیدة المنال عن صغار المستثمرین

ت القائمة على مبدأ التحكیم في النماذج الریاضیة ھو أقرب للواقع و یعتبر أھم فرضیة فالتحلیلا

44.عدم التحكیم ھي أھم أدوات الریاضیات المالیة

من خلال استعراض مبادئ كل من الھندستین نرى أن الھندسة المالیة الإسلامیة لھا كمبدأ 

الحرص على المصلحة الاجتماعیة و التنمیة الحقیقیة و الشرعیة الدینیة بالإضافة للمصلحة 

مع الھندسة المالیة الوضعیة و ھذا ما یقودنا للحدیث عن خصائص كل الاقتصادیة التي یشترك فیھا 

.من الھندستین

 

مقارنة من حیث الخصائص: ثالثا 

الكفاءة الاقتصادیة و الفعالیة إن الھندسة المالیة الوضعیة تھدف إلى ابتكار منتجات تتسم ب

. بسرعة و دقة عالیتین ھي تلبیة احتیاجات المتعاملین بتكلفة قلیلة أو بوفرات ملحوظة، وو

أما الھندسة المالیة الإسلامیة فتھدف إلى إیجاد منتجات و أدوات مالیة تجمع بین المصداقیة 

الشرعیة و الكفاءة الاقتصادیة ، فالمصداقیة الشرعیة ھي الأساس في كونھا إسلامیة، و الكفاءة 

.دیة و منافسة الأدوات التقلیدیة الاقتصادیة ھي الأساس في قدرتھا على تلبیة الاحتیاجات الاقتصا

و المقصود بالمصداقیة الشرعیة ھي أن تكون المنتجات الإسلامیة موافقة للشرع بأكبر قدر ممكن، 

إذ لیس الھدف من الصناعة الإسلامیة . و ھذا یتضمن الخروج من الخلاف الفقھي قدر المستطاع

. رة تكون محل اتفاق قدر الإمكانترجیح رأي فقھي على آخر، و إنما التوصل إلى حلول مبتك

                                                            

 43 - www.wikepedia.org

44 - Marek Capinski, Tomasz Zastawniak, Mathematics for finance: an Introduction to financial 
engineering spinger 2003 P 5-6-7. 
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علما أن ھاتین الخاصیتین، المصداقیة الشرعیة و الكفاءة الاقتصادیة، لیستا منعزلتین عن 

العكس ة یؤدي إلى حلول أكثر مصداقیة، وبعضھما، بل في غالب الحالات نجد أن البحث عن الكفاء

 45.صحیح

ین المالیین إلى تطویر أدوات الھندسة مقارنة من حیث الأسباب التي دفعت المھندس :رابعا

:المالیة

إن من الأسباب الأساسیة التي دفعت المھندسین المالیین إلى تطویر أدوات الھندسة المالیة 

: الوضعیة و تزاید استعمالھا ما یلي

أو و ما أدت إلیھ من الاتجاه العالمي المتزاید نحو إلغاء القیود المالیة و الاستثماریة  :العولمة* 

الحد منھا، الذي أدى بدوره إلى تسھیل تدفق الأموال بین الأسواق المالیة و الاستثماریة و تحسین 

. مستوى الخدمات المالیة و المصرفیة المقدمة للزبائن

التي أدت إلى تسھیل و توسیع عملیات الاتصال بین مختلف : الثورة المعلوماتیة و الإلكترونیة* 

لفة من العالم و التوسع في التجارة الإلكترونیة و إیجاد البرمجیات الجاھزة المتعاملین في أنحاء مخت

للحاسوب، و التي یتم استخدامھا في العدید من المجالات المالیة و المصرفیة و منھا استخدامات 

.  أدوات الھندسة المالیة

منتجات المالیة التي لاسیما فیما یتعلق بال من الزبائن و: تزاید الطلب على منتجات مالیة جدیدة*

. تقدم فرصا أوسع لتحقیق الإیرادات و إدارة المخاطر

بین المصارف و المؤسسات المالیة و الاستثمارات الذي جعلھا تفكر في : المنافسة الشدیدة*

. توسیع نشاطاتھا و تقدیم المنتجات المالیة الجدیدة و بصورة مستمرة للزبائن

المالیة و التقلب الشدید في أسعار الفائدة و العملات و السلع في البیئة :زیادة سرعة التغییر*

. الأخرى بصورة عامة

للكتاب و الباحثین في حقل الإدارة المالیة و إدارة المصارف التي سھلت : المساھمات الأكادیمیة*

.من عملیة الفھم الصحیح لھده الأدوات و كیفیة استخدامھا بفعالیة

و إزالة القیود الخاصة باستخدام أدوات الھندسة المالیة في بلدان : دةالتشریعات المالیة الجدی* 

46.عدیدة، و التي سمحت بتوسیع التعامل بھذه الأدوات

                                                            

18-17ص ) مرجع سابق(سامي السویلم صناعة الھندسة المالیة  - 45
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ضیاع بعض الأسواق لبعض الدول من العالم وتشكیلة مكلفة في أسواق  :السوق غیر المكتمل* 

.بعض الأدوات المالیة

ماثلھا بالإضافة إلى السلوك الاستراتجي المتمثل في تصادم المعلومات و عدم ت :سوق غیر كفؤ*

.47تعدیل انحراف الأسعار

ویر الھندسة المالیة الإسلامیة بالإضافة إلى كل ھذه العناصر التي كانت سببا كذلك في تط

: لكن بدرجات أقل لحداثة الصناعة المالیة الإسلامیة ھناكو

الكفاءة الاقتصادیة و السلامة الشرعیة بعیدة عن  تزاید الطلب على منتجات مالیة جدیدة تجمع بین -

. الحیل الفقھیة

تطور التعاملات المالیة في العصر الحاضر، و تزاید عوامل المخاطرة و اللایقین، و تغیر  -

 متشبعة،ل الاحتیاجات الاقتصادیة معقدة والأنظمة الحاكمة للتمویل و التبادل الاقتصادي، مما یجع

. ة للبحث عن حلول ملائمة لھاو یزید من ثم الحاج

وجود المؤسسات الرأسمالیة و نموھا إلى درجة فرضت قدرا كبیرا من التحدي على الاقتصاد  -

الإسلامي فالحلول التي یقدمھا المسلمون لا یكفي أن تكون عملیة فحسب، بل یجب مع ذلك أن 

على ھذه الجوانب صعوبة إیجاد  و یترتب. تحقق مزایا مكافئة لتلك التي تحققھا الحلول الرأسمالیة

حلول اقتصادیة إسلامیة قادرة على منافسة البدائل السائدة في الاقتصاد المعاصر، ومن ھنا برزت 

.48الحاجة لتطویر الھندسة المالیة و تأصیلھا

:مقارنة من حیث الأھداف: خامسا

المخاطر عن طریق  إن الھدف الأول من الھندسة المالیة الوضعیة ھو تلبیة احتیاجات إدارة

التحوط الذي یقصد بھ اتقاء المخاطر و تخفیف آثارھا حال وقوعھا، و یرصد الدكتور عبد الھادي 

السبھاني طغیان التحوط على أھداف الھندسة المالیة الأخرى ، ففي كثیر من المراجع نجد أن 

. حوط و إدارة مخاطرمصطلح الھندسة المالیة مرادف و لصیق بالمشتقات المالیة،التي ھي أدوات ت

                                                                                                                                                                                             

.60ص ) مرجع سابق(ھاشم العبادي  -  46

47 Michel feng , financial engineering principles and case studies. april 2005. 

.11ص ) مرجع سابق(صناعة الھندسة المالیة : سامي سویلم -  48
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و من ھذا المنطلق یرى الدكتور أن الھندسة المالیة الإسلامیة انزلقت أو كادت على حد تعبیره غلى 

. رغم اختلاف طبیعة المخاطر و طرق إدارتھا في كلا المدرستین 49نھج نظیرتھا التقلیدیة

: أما الأھداف الأخرى فتتمثل في 

الأدوات المالیة المستحدثة التي یمكن عن طریق ھندستھا إیجاد و تطویر مجموعة متنوعة من  -

. بتولیفات معینة بناء مراكز التحوط للمخاطرة و إدارة ھذه المخاطر بأفضل صورة ممكنة

تقلیل تكالیف المعاملات من خلال إمكانیة الدخول بتعاملات معینة و خلق مراكز كبیرة الحجم  -

ل من خلال أدوات الھندسة المالیة تكون غالبا أقل من كلف بتكلفة قلیلة نسبیا، إذ أن كلف التعام

. التعامل بالطرق التقلیدیة

تعزیز فرص تحقیق  الأرباح من خلال ایجاد الأدوات الجدیدة التي یمكن استعمالھا في عملیات  -

الاستثمار و المضاربة و التحوط و بصیغ مختلفة تعد بإمكانیات كبیرة لتحقیق الأرباح التي قد 

. ٪ من المبالغ المستثمرة فیھا 100صل إلى ت

تحسین سیولة السوق المالیة المصرفیة و المتعاملین بأدوات الھندسة المالیة، من خلال إفساح  -

أو من  50المجال للتعامل مع مجموعة واسعة من الأدوات الجدیدة التي تتمیز بالسیولة العالیة نسبیا

. خلال آلیة التوریق

دمات الذاتیة للعملاء و رفع مستواھا إلى الصورة المطلوبة من خلال تسریع تقدیم أفضل الخ -

 عملیة النقل الفوري المباشر للأموال من الأسواق ذات الفوائض إلى الأسواق الباحثة عن التمویل

كذلك تسھیل التحویل الفوري للنقود، أو ملكیة الأوراق المالیة إلى أي متعامل سوق مالیة في و

 51.العالم

52.سریع و تعظیم القیمة المولدة من أصل لفائدة ممتلكیھت

53.التغلب على كثیر من العوامل الخارجیة المؤثرة مثل تغیر قوانین الضرائب و القوانین المنظمة -

.  54استحصال المیزة الضریبیة المتغیرة في ظل المناخ الاقتصادي العام -

 55. جعل التسعیر أكثر شفافیة -

                                                            

49  2011إبریل  01الموافق . ھـ 32-04-27لجمعة 24الھندسة المالیة كلمة سر نمو المصرفیة الاسلامیة ،مجلة المصرفیة العدد  - 

33ص ) مرجع سابق(ھاشم العبادي  -  50

.2008، 1، دار الشروق للنشر و التوزیع، ط 2الموسوعة الاقتصادیة، جزء : سمیح مسعود -  51

52 - Philippe Thomas. Ingénierie financière .revue banque. 2010,p52
)مرجع سابق(الجلي  أبو محمد -  53

.22ص ) مرجع سابق(ھاشم العبادي  -  54
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. لربحیة للمؤسسات المالیةتنویع مصادر ا -

تجنب تقادم المنتجات الحالیة للمحافظة على النمو وكما ھو معلوم أن لكل منتوج دورة حیاة و في  -

. مرحلة تشبع السوق یتوقف الطلب على المنتج و یستقر عند أدنى مستویاتھ

. لمنتجاتتقلیل مخاطر الاستثمار بتنوع صیغھ و قطاعاتھ و توفیر تشكیلة مختلفة من ا -

دعم المركز التنافسي للمؤسسة في السوق عن طریق التطویر المستمر للمنتجات الذي یزید من  -

 56. خبرة المؤسسة و یبقیھا في حیویة مستمرة

. جعل الأسواق أكثر كفاءة -

كل ھذه الأھداف تعتبر مشتركة بین الھندستین و لكن الاختلاف یكون في الأسباب و الطرق المتبعة 

: قیقھا، مع وجود أھداف خاصة بالھندسة المالیة الإسلامیة و المتمثلة فيلتح

. توفیر منتجات جدیدة تتمتع بالكفاءة الاقتصادیة و السلامة الشرعیة -

. تجنب التقلید و المحاكاة، لما لھ من سلبیات و ما علیھ من تحفظات -

الإسلامیة و ظروف و بیئة المتعاملین توفیر البدائل للمنتجات التقلیدیة تلاءم أكثر العقلیة  -

 57. الاقتصادیین

ابتكار وسائل تمویل طویلة الأجل خاصة للحكومات الإسلامیة لأن أغلبھا المتاحة للمؤسسات  -

58.الصغیرة و المتوسطة

:مقارنة من حیث المھارات التي تتطلبھا الھندسة المالیة: سادسا

اسع الإطلاع و المعرفة و أن یتمیز یتطلب من المھندس المالي أن یكون شخصا و

: بالمھارات الآتیة

معرفة واسعة و واضحة بالأدوات و تطبیقاتھا و مزایاھا و مساوئھا و دورھا في التقلیل من  -

. المخاطرة و زیادة العائد

                                                                                                                                                                                             

55 www.rondvari.com/GSIEF.... Ron D’Vari . Financial Innovation and Structured Financial Products

56 - www.bani-hasan.com  29/12/2010  الھندسة المالیة مدخل لتطویر الصناعة المالیة الإسلامیة: زایدي عبد السلام
الواقع "منیة المقام تحت عنوان لامیة الینحو منتجات مالیة إسلامیة مبتكرة، ورقة عمل مقدمة إلى مؤتمر المصارف الإس: محمد عمر جاسر - 57
.مارس الیمن 21-20" تحدیات المستقبلو

. 34ص ) مرجع سابق(ھاشم العبادي  -  58
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خلفیة واسعة في علم الریاضیات و الإحصاء و الاقتصاد و الطریقة التي : فھم جید للنظریة المالیة -

مثل بناء المحفظة و الأمثلیة  ن خلالھا یتم اعتماد ھذه العلوم في موضوعات مالیة متقدمة،م

. تسعیر الخیارات و مقاییس التحوط و غیرھاو

.  معرفة واسعة بالقانون الدولي و المحلي فیما یرتبط بالآلیات المالیة و الأسواق -

. ليخلفیة قویة في معرفة قانون الضریبة العالمي و المح -

. معرفة واسعة ببرمجیات الحاسوب و البیانات المختصة بتطویر تقنیات جدیدة في عالم المالیة -

. عقل مدرك و اھتمام بحل الإرباك الذي قد یحصل-

بالإضافة إلى كل ھذه المھارات المطلوبة في المھندس المالي، یقع على عاتق المھندس 

عة الإسلامیة و فقھ المعاملات المالیة و آراء مختلف المالي الإسلامي ضرورة معرفة أحكام الشری

. المدارس الفقھیة للتوصل إلى منتج مالي یتمیز بالكفاءة الاقتصادیة و السلامة الشرعیة

ھذا لا یعني أن أي عملیة تطویر أو ابتكار یتولاھا المھندس المالي فقط، و لكن یجب أن 

: توضع على طاولة تضم كل من

. الشریعة للتأكد من السلامة الشرعیة للمنتجات علماء الفقھ و -

. المھندسین المالیین ذوي المھارات سابقة الذكر -

. المتعاملین الاقتصادیین ذوي الحاجة و المتمرسین المھنیین ذوي الخبرة و التجربة العملیة -

:مقارنة من حیث متطلبات كل من الھندستین: سابعا

: الوضعیة تتمثل فيإن متطلبات الھندسة المالیة 

أي الوعي بالسوق و أحوالھ و نقصد بذلك أن تكون الحاجات التي یتطلبھا السوق  :الوعي -

معروفة لمن یقوم بالابتكار و التطویر للأدوات و الأوراق المالیة، بالإضافة إلى تحقیق التراضي 

جات المختلفة لجمیع الأعوان بین جمیع الأطراف، لأن الھندسة المالیة تھدف أساسا إلى تلبیة الاحتیا

. الاقتصادیین

أي بیان المعاملات و شفافیتھا و نقصد ببیان المعاملات التي یمكن أن تؤدیھا تلك  :الإفصاح -

الأدوات التي یتم ابتكارھا أو حتى تطویرھا ،و ذلك لسد الثغرات التي یمكن أن ینفذ منھا المتلاعبین 

. لتحقیق غایات لم تكن تھدف إلیھا أصلاأو المضاربین لاستخدام تلك الأدوات 

. و نقصد بالمقدرة أو القدرة وجود مقدرة رأسمالیة تمكن من الشراء و التعامل:المقدرة -
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ك مع الھندسة الوضعیة في الوعي و إذا كان من الممكن للھندسة المالیة الإسلامیة أن تشتر

59. یعتبر أساسا خاصا و میزة لھاالإفصاح و المقدرة، فإن الالتزام بالشریعة الإسلامیة و

یعني التقید بأحكامھا و ضوابطھا في مجال المعاملات المالیة،  فالالتزام بالشریعة الإسلامیة

: الاستثمار و السوق و أھمھا

و ھي أصول المعاملات المحرمة في الإسلام فأي معاملة محرمة  :تحریم الربا، الغرر و الغبن* 

60. ر من ھذه العلل، فإذا خلت المعاملة من ذلك فالأصل ھو الإباحةتكون متضمنة لواحد أو أكث

 

یمحق االله الربا " ربى الشيء، إذا زاد ،و منھ قول االله تعالى: في اللغة بمعنى الزیادة، یقال :الربا

.ینمیھا و یزیدھا: أي"یربي الصدقاتو

ر في مبادلة أموال التأخی: وأما في الاصطلاح الشرعي،فالربا ھو الزیادة و النسأ یعني

.61مخصوصة

:و الربا أنواع

و ذلك كان یقرض شخص آخر ملیون سنتیم .ربا النسیئة وھو الزیادة على رأس المال مقابل التأجیل

.على أن یرده لھ بعد سنة ملیونین

و ذلك . ربا الفضل و ھو عبارة عن بیع نقدین، أو طعامین من جنس واحد،مع زیادة احد البدلین

كغ من الذھب الأحمر،أو أن یبیع قنطارا من الشعیر أو  2كغ من الذھب الأصفر ب  1كأن یبیع 

.62القمح الجیدین بقنطارین من الرديء منھما

والربا محرم بالكتاب و السنة و إجماع  الأمة، و ھو من الكبائر بل إنھ من السبع الموبقات ولم 

و وعید لم یرد مثلھ في معصیة وھ.یؤدن االله تعالى عاصیا بالحرب إلا على من أكل الربا

أخرى،فالمستثمر المسلم لابد أن یكون أكثر الناس تحوطا من الوقوع في مستنقع الربا و ابعد الناس 

.عن التذرع إلیھ بعقود فاسدة ظاھرھا الحل،و حقیقتھا التحایل على استباحة ما حرمھ االله و رسولھ

:أدلة تحریمھ

یم الربا و متوعدا أصحابھ بسوء العذاب في الدنیا و الآخرة من الكتاب قال تعالى مشیرا إلى تحر

یَا أَیُّھَا الَّذِینَ آمَنُوا اتَّقُوا اللَّھَ وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّبَا إِنْ كُنْتُمْ مُؤْمِنِینَ  : "معلنا الحرب علیھم
                                                            

).سابق الكتروني مرجع(زایدي عبد السلام  www.bani-hasan.com - 59

.34ص ) مرجع سابق(صناعة الھندسة الإسلامیة: سامي سویلم -  60

 www.sfhatk.com، متاح على الخط في الموقع 6الأسھم و المعاملات المالیة المعاصرة،ص:بیليیوسف بن عبد االله الش -61
109-108،ص2002فقھ المعاملات المالیة و أدلتھ عند المالكیة،المطبعة العربیة غردایة،الطبعة الأولى،:نصر سلمان،سعاد سطحي -  62
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ھِ وَإِنْ تُبْتُمْ فَلَكُمْ رُءُوسُ أَمْوَالِكُمْ لَا تَظْلِمُونَ وَلَا فَإِنْ لَمْ تَفْعَلُوا فَأْذَنُوا بِحَرْبٍ مِنَ اللَّھِ وَرَسُولِ) 278(

. 63" تُظْلَمُونَ

الَّذِینَ یَأْكُلُونَ الرِّبَا لَا یَقُومُونَ إِلَّا كَمَا یَقُومُ الَّذِي یَتَخَبَّطُھُ الشَّیْطَانُ مِنَ الْمَسِّ ذَلِكَ  "و قولھ تعالى

ھُ لْبَیْعُ مِثْلُ الرِّبَا وَأَحَلَّ اللَّھُ الْبَیْعَ وَحَرَّمَ الرِّبَا فَمَنْ جَاءَهُ مَوْعِظَةٌ مِنْ رَبِّھِ فَانْتَھَى فَلَبِأَنَّھُمْ قَالُوا إِنَّمَا ا

لرِّبَا یَمْحَقُ اللَّھُ ا) 275(مَا سَلَفَ وَأَمْرُهُ إِلَى اللَّھِ وَمَنْ عَادَ فَأُولَئِكَ أَصْحَابُ النَّارِ ھُمْ فِیھَا خَالِدُونَ 

 64" وَیُرْبِي الصَّدَقَاتِ وَاللَّھُ لَا یُحِبُّ كُلَّ كَفَّارٍ أَثِیمٍ

:ذكر االله تعالى في ھذه الآیات خمس عقوبات لآكل الربا:یقول السرخسي رحمھ االله

لا یقومون إلا كما یقوم الذي یتخبطھ الشیطان من المس"التخبط :العقوبة الأولى ھي"

عنھ في تفسیر ھده الآیة یقوم آكل الربا یوم القیامة من قبره كأنھ یقول ابن عباس رضي االله 

. مصروع یخنق

یعني محق البركة یعني أن الأموال كثیرة و طائلة و لكن النفس ضائقةالمحق:العقوبة الثانیة ھي، 

".یمحق االله الربا و یربى الصدقات" البركة معدومة یقول سبحانھو

ذنوا بحرب من االله و رسولھفأ "، الحرب:العقوبة الثالثة ھي."

و ذروا ما بقي من الربا إن كنتم  :"، بدلیل قولھ تعالىالكفر لمن استحلھ:العقوبة الرابعة ھي

".مؤمنین

ومن عاد فأولئك أصحاب النار " أیضا لقولھالخلود في النار لمن استحلھ :و العقوبة الخامسة ھي

".ھم فیھا خالدون

علیھ الصلاة و السلام من حدیث ابي ھریرة في الحدیث المتفق علیھ  فقد جاء عنھ 65و أما من السنة 

66"اجتنبوا السبع الموبقات، و ذكر منھا أكل الربا:"انھ قال

كلھ لعن رسول االله صلى االله علیھ و سلم آكل الربا و مو:"و جاء في صحیح مسلم عن جابر قال

. 67"كاتبھ وشاھدیھ و قال ھم سواءو

رأیت اللیلة " 68قال النبي صلى االله علیھ و سلم: ضي االله عنھ قالو حدیث سمرة بن جندب ر

رجلین أتیاني فأخرجاني إلى ارض مقدسة، فانطلقا حتى أتینا على نھر من دم، فیھ رجل قائم، و 

                                                            

278،279:سورة البقرة -  63

275،276:سورة البقرة -  64

بتصرف 7-6ص،الأسھم و المعاملات المالیة المعاصرة:یوسف بن عبد االله الشبیلي - 65

صحیح البخاري - 66
.50ص ،5ج ،لبنان ،دار الفكر للنشر و التوزیع ،صحیح مسلم - 67
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على وسط النھر رجل بین یدیھ حجارة، فاقبل الرجل الذي في النھر، فادا أراد الرجل أن یخرج 

ده حیث كان، فجعل كلما جاء لیخرج رمى في فیھ بحجر فیرجع كما رمى الرجل بحجر في فیھ فر

.69"آكل الربا: ما ھذا؟ فقال الذي رایتھ في النھر: كان، فقلت

و قد أجمعت الأمة على تحریم الربا بناء على الأدلة سابقة الذكر و على الآثار السلبیة التي تلحق 

ع من بطالة فقر آفات اجتماعیة لتوسع الھوة بالاقتصاد من سوء توزیع الثروة، التضخم،  و المجتم

والاستغلالالجشعالأخلاقیةالأسباب .بین الأغنیاء و الفقراء

في الأحقادیثیروالبغضاء،والكراھیةزرعالاجتماعیةالأسبابالجھد،بذلدونالربحوتحقیق

الإنتاجإعاقةقتصادیةالاالأسبابالمجتمع،أفرادمنبالمحتاجینالإضرارالمجتمع،أفرادنفوس

أیديفيالثروةتكدسالحرمان،والفقروالبطالةانتشارالھامة،المشاریعفيالمالبعدم استثمار

.الخ..الشعوبعلىالأعباءزیادةوالأسعارغلاءالمجتمع،أفرادقلیلة منفئة

.العاقبةمستوركانماالغرر :الغرر

:الة فقالو فرق القرافي بین الغرر و الجھ

أصل الغرر ھو الذي لا یدري أیحصل أم لا؟ كالطیر في الھواء و السمك في الماء، و أما ما علم 

حصولھ و جھلت صفتھ فھو المجھول، كبیعھ ما في كمھ، فھو یحصل قطعا لكن لا یدري أي شيء 

ھو؟ 

و من 70لباطلالغرر الذي یتضمن خدیعة أو تدلیسا حرام منھي عنھ، و ھو من قبیل أكل المال با

نھى عن بیع "النھي عن الغرر فیما رواه أبو ھریرة رضي االله عنھ أن النبي صلى االله علیھ و سلم 

ووردت أحادیث أخرى كثیرة تنھى عن بعض جزئیات الغرر، منھا  71"الحصاة و عن بیع الغرر

حیق، بیع حبل بیعتان في بیع، بیع الحصاة، بیع الملامسة، بیع المنابذة، بیع المضامین، بیع الملا

.و توجد بیوع غرر لم ترد فیھا أحادیث ذكرھا الفقھاء.الحبلة، و بیع السمك في الماء

:شروطأربعةیؤثر في المعاملة و یفسدھا إلا إذا توفرت فیھلاالغررإن

المالیةالمعاوضاتعقودمنعقدفيیكونأن  1-
                                                                                                                                                                                             

14ص ،2005،الطبعة الأولى،بیروت،دار المسلم للنشر و التوزیع،ما لا یسع التاجر جھلھ:صلاح الصاوي،عبد االله المصلح -  68

11ص، 2،مجلد  ،صحیح البخاري - 69
الغرر المقدار المانع من صحة التعامل و المغتفر عنھ، ورقة عمل مقدمة للمؤتمر الرابع للھیئات الشرعیة :محمد عبد الغفار الشریف - 70

3، ص2004أكتوبر  4-3المنعقد في البحرین خلال الفترة  للمؤسسات المالیة الإسلامیة
3،ص 5جصحیح مسلم،  - 71



- 40 -

كثیرایكونأن  2-

لةأصاعلیھالمعقودفيیكونأن  3-

           72حاجةالعقدإليتدعوإلا  4-

ھو النقص في أحد العوضین أي بیع أو شراء السلعة بأكثر أو بأقل مما جرت العادة أن : الغبن

، و یعني اختلال التوازن بین الأداءات العقدیة اختلالا فاحشا، و ھو بھذا 73الناس لا یتغابنون بمثلھ

لمجتمعات على الإطلاق، ما دام في النفس البشریة نزوع المعنى یعتبر مشكلة اجتماعیة تصیب ا

 .74إلى الكسب و الاستفادة المالیة و لو على حساب الغیر

. تحریم الاكتناز لما لھ من آثار سلبیة على الاقتصاد*  

. استثمار المال في الطیبات و الابتعاد عن المحرمات* 

مالیة كالصدق و الأمانة و التخلي عن الاحتكار، الالتزام بالأخلاق الإسلامیة في المعاملات ال* 

الاعتدال في الإنفاق، الابتعاد عن الغش و عدم مزاولة البیوع المنھي عنھا كبیع الغرر و النجش، 

 75. الخ...بیع الرجل على بیع أخیھ، بیع الكالئ بالكالئ ، بیع العینة

ي أن التكالیف أو الخسائر التي تحصل من الالتزام بقاعدة الغنم بالغرم أو الخراج بالضمان و تعن* 

فمثلا أجرة كتابة صك المبایعة على المشتري لأنھا توثیق . الشيء تكون على من ینتفع بھ شرعا

 76. لانتقال الملكیة إلیھ، إذن فالمستثمر یستحق الربح لأنھ یتحمل الخسارة

و الضرار ھو . لغیر مطلقاو الضرر ھو إلحاق مفسدة با. الالتزام بقاعدة لا ضرر ولا ضرار *

و تھدف ھذه القاعدة إلى تنبیھ المتعاملین على . إلحاق مفسدة بالغیر لا على وجھ الجزاء المشروع

. ضرورة الابتعاد عن كل معاملة أو عقد یتضمن إلحاق ضرر بأحد المتعاملین أو غیرھم

                                                            

بحث مقدم إلى المؤتمر الرابع للھیئات الشرعیة للمؤسسات المالیة الغرر المانع من صحة المعاملة و مقداره، :محمد الصدیق الأمین الضریر - 72
18،ص 2004أكتوبر  4-3الإسلامیة المنعقد في البحرین خلال الفترة 

www.iefpedia.com: صدرالم حكم الغبن و أثره في العقد:سلمان بن محمد النشوان - 73

13ص  ،1995مصر،  ،دار النھضة العربیة ،الاستغلال و الغبن في العقود :محمود عبد الرحمن محمد - 74

.54الى47ص  ،2002، 1تطویر صیغ التمویل قصیر الأجل للبنوك الإسلامیة، نشر جمعیة التراث، غردایة ط: سلیمان ناصر -  75

دار النفائس للنشر  ،ضوابط الانتفاع و التصرف بھا في الفقھ الاسلامي) الأسھم و السندات(سواق المالیة أحكام الأ: محمد صبري ھارون - 76
.187ص ، 1999،الطبعة الأولى،الأردن،والتوزیع
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نشاء أي نوع من  العقود ول في إو ھو أساس التعاقد و العامل الأ: التراضي بین المتعاقدین* 

.77التصرفات، و ذلك بالإیجاب و القبولو

الاستثمار الحقیقي و لیس الوھمي أي ارتباط التمویل بالجانب المادي للاقتصاد أو بالإنتاج * 

.الحقیقي الذي یحقق قیمة مضافة للمجتمع

 تین العامة و الخاصة،الالتزام بتحقیق التنمیة الاجتماعیة و الاقتصادیة معا، أي تحقیق المصلح* 

أما في حالة تعارضھما و عدم إمكان التوفیق بینھما فیجب تقدیم . الحرص على التوفیق بینھماو

 78.المصلحة العامة على مصلحة الفرد

                                                            

 2008 ،1ط ،دمشق دار الفكر للنشر و التوزیع ،المعاملات المالیة المعاصرة و أثر نظریة الذرائع في تطبیقھا: أختر زیتي بنت عبد العزیز - 77
.201-200ص 
).بتصرف.( 186-185محمد صبري ھارون مرجع سابق ص ص  -  78
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:خلاصة الفصل

و كخلاصة لما رأیناه في ھذا الفصل من خلال استعراض مفاھیم عامة حول الھندستین و 

مقارنة بینھما في مختلف الجوانب، توصلنا إلى أن ھناك نقاط تشابھ أو عناصر مشتركة إجراء 

كثیرة بین الھندستین و ھذا لأنھ نفس الاختصاص، و لكن الاختلاف الجوھري الذي ما فتأ أن 

یتكرر في كل مرة أردنا أن نقارن بینھما ھو عنصر الالتزام بأحكام الشریعة الإسلامیة فھي 

موجھ للابتكار المالي في مجال المالیة الإسلامیة و ھذا لا یعني أنھا جامح لتطلعاتھ و المؤطر و ال

طموحاتھ و لكن العكس فالشریعة تجعل كل المبادرات بعیدة عن حافة الخطأ و الھلاك و التضارب 

. و التناقض الذي قد یشوب المبادرات الوضعیة

في التزامھا بأحكام الشریعة الإسلامیة و نقطة إذن تكمن نقطة قوة الھندسة المالیة الإسلامیة 

أما نقطة ضعف الھندسة المالیة الوضعیة  فتتمثل في محاولتھا الالتفاف .ضعفھا في ضعف الابتكار

على الأنظمة و استغلال الثغرات القانونیة ، و نقطة قوتھا فتمكن في بحثھا الدائم عن تحقیق أعلى 

ح و تدنیة التكالیف و المخاطر، عن طریق التوظیف الأمثل كفاءة اقتصادیة من خلال تعظیم الرب

للنظریات المالیة و النماذج الریاضیة و تقنیات الكمبیوتر و مھارات الكوادر البشریة، و ھي النقطة 

التي یجب أن تأخذ بھا الھندسة المالیة الإسلامیة لتحقق أھدافھا و تساھم في تطویر العمل المصرفي 

.الإسلامي
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:الفصل الثاني
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: تمھید 

تكون من خلال تحسین   (improvement)إن عملیة تحسین العمل المصرفي الإسلامي 

الخدمات المقدمة من طرف المصارف الإسلامیة، أي إدخال تعدیلات صغیرة أو كبیرة على 

دام، أو من خلال العملیات أو المنتجات مما یجعلھا أكثر كفاءة أو تنوعا أو ملاءمة في الاستخ

تحسین أداء ھذه المصارف بمعالجة مشاكلھا و نقائصھا عن طریق  التدقیق المحاسبي، التدقیق 

الشرعي، دراسة جدوى المشاریع طالبة التمویل، الحوكمة، إدارة المخاطر، التسویق، مراقبة 

.الخ.....التسییر

لال الھندسة المالیة ولكن عملیة تطویر العمل المصرفي الإسلامي لا تكون إلا من خ

الإسلامیة التي تعتمد على تطویر و ابتكار منتجات و آلیات و البحث عن حلول للمشاكل المالیة، 

مع التنبیھ أن زیادة عدد البنوك  الإسلامیة و عدد وكالاتھا و عدد زبائنھا، وارتفاع قیمة أصول 

ور العمل المصرفي الإسلامي ى تطالبنوك الإسلامیة و استثماراتھا لیس  بالضرورة مؤشرًا عل

.إنما على انتشارهو

:و في ھذا الفصل سنرى  

 الإسلاميكیف ساھمت وتساھم الھندسة المالیة الإسلامیة في تطویر العمل المصرفي.

حكمھا و بدیلھا الإسلامي ،ماھیة المشتقات المالیة. 

كیفیة معالجتھاالمھمة و هللقیام بھذ الھندسة المالیة الإسلامیة الصعوبات التي تعتري طریق .



- 45 -

أھمیة الھندسة المالیة في الصناعة المصرفیة الإسلامیة: المبحث الأول

لتحقیق  تظھر أھمیة الھندسة المالیة في مدى حاجة الصناعة المصرفیة الإسلامیة لھا 

.مآربھا في ظل أحكام الشریعة الإسلامیةأھدافھا و

مل المصرفي الإسلاميضرورة الابتكار للع: المطلب الأول

إن الصناعة المصرفیة الإسلامیة كأي صناعة أخرى بحاجة للابتكار و التطویر التي 

تفرضھا المنافسة و مقتضیات العصر من سھولة و سرعة في التعامل و استعمال التكنولوجیا و 

. كذلك تنامي حاجیات العملاء

:مفھوم الابتكار -أولا

تطویر واكتساب وتنفیذ المنتج الجدید، الخدمة الجدیدة، العملیة الجدیدةعملیة إنشاء وإن الابتكار ھو 

. 79المصلحةبھدف تحسین الكفاءة والفاعلیة والمیزة التنافسیة بما یضیف قیمة للمنظمة ولأصحاب

أنظمة الدفع الأدوات المالیة و یكون الابتكار في المجال المالي من خلال ابتكار الأوراق وو

.و الابتكار ھو ثمرة الھندسة المالیة.80الأموال من والاقتراض قراضالإ المستخدمة في

: ضرورة الابتكار -ثانیا

: تظھر أھمیة و ضرورة الابتكار على مستوین

 :الابتكار من أجل البقاء و الاستمرار المستوى الأول ھو 

تأخر ، والذي لا وھو مستوى متدني بالنسبة لطموحات أي منشاة أعمال أو بنك فالذي لا یتقدم ی

. 82، فالابتكار یعد بدیلا وحیدا للانقراض والفشل في السوق81یبتكر یفقد تدریجیا مكانتھ في السوق

إذا كان معدل التغیر خارج المنظمة أكبر من معدل التغیر داخل المنظمة ، " و یقول جاك ویلش

.83"فستشھد زوال ھذه المنظمة بعینك

                                                            

79 - www.financial-dictionary.thefreedictionary.com
80 - www.investopedia.com

  - تم التطرق للفرق بین الابتكار المالي و الھندسة المالیة في المطلب الأول من الفصل الأول.
81 - line bergery: Innover ou disparaitre, l’innovation une nécessité marketing, article extrait de la revue 
espaces n°186 ,2001-p7

. 59ص 2008تطویر المنتجات وتسعیرھا ، الیازوري، الأردن الطبعة الأولى،:حمید الطائي ، بشیرالعلاق -  82
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رواد إدارة الأعمال الیوم في مجلة الإكونومست مقالا عن و من ھنا كتب بیتر دراكر ، أحد 

أشار فیھ    innovate or die "الابتكار أو الموت"واقع الصناعة المالیة و الابتكار المالي بعنوان 

إلى أن الصناعة المالیة الیوم تواجھ انحسارا في الربحیة، و تدھورا في نوعیة المنتجات التي 

و یشیر الكاتب إلى أن السبب الرئیسي . إعادة روح الابتكار و التجدید تقدمھا، ویدعو من ثم إلى

وراء ازدھار الأسواق و المؤسسات المالیة في الماضي القریب ھو المبتكرات المالیة، ابتدءا من 

الیورو دولار و سندات الیورو الحكومیة ، مرورا ببطاقات الائتمان ثم الشركات متعددة الجنسیات، 

تجات تحولت بعد شیوعھا وانتشارھا، من منتجات مربحة إلى سلع نمطیة منخفضة لكن ھذه المن

ومن المفاھیم الھامة لتفسیر ضرورة قیام المنشآت بتقدیم منتجات . 84"الربحیة، أو ربما خاسرة 

جدیدة المفھوم الخاص بدورة حیاة المنتوج التي تمثل المراحل المختلفة التي یمر بھا المنتج منذ 

ى سحبھ من السوق في ضوء المبیعات، وھذا المفھوم یتضمن معنى مھما للمدیرین و ھو تقدیمھ حت

أو )  خدمة(أن المنتج سوف یموت عاجلا أو آجلا، وعلیھ فعلى المنشأة أو البنك ابتكار منتج جدید 

. 85تحسین و تطویر المنتج الحالي

:الابتكار من أجل خلق میزة تنافسیةأما المستوى الثاني و ھو 

. ھو المستوى المطلوب و المنشود من طرف أي منشأة أعمال أو بنك و

فنتیجة الازدیاد في حدة المنافسة بین المصارف من جھة و المؤسسات المالیة من جھة أخرى 

التكنولوجي السریع  وثورة المعلومات، وازدیاد التعقید في أذواق العملاء، وازدیاد والتطور

تنویعھا وتحسین جودتھا، بھدف توثیق علاقة طویلة الأجل مع عملاء  تكالیف الوفاء باحتیاجاتھم و

، فقد أثبتت الدراسات 86المصرف والارتقاء بمعدل النمو لدیھا، و بالتالي الارتفاع بمعدلات الربح 

ففي الولایات المتحدة . 87أن ھناك علاقة قویة بین تقدیم المنتجات الجدیدة و زیادة أرباح المنشأة 

                                                                                                                                                                                             

 - سنة و قد أعلن عنھ أنھ أفضل مدیر في القرن العشرین ودلك بالنظر  30ركة جنرال إلكتریك لمدة المدیر التنفیدي السابق في ش
. للنتائج التي حققھا  فقد أحدث ثورة في مجال الأعمال بما أنجزه في شركتھ 

 ،2009لخضرباتنة، تخصص تسویق ،جامعة الحاج تسویق الخدمات المصرفیة في البنوك الإسلامیة، مذكرة ماجستیر: عیشوش عبدو 83
 144ص

. 9ص) مرجع سابق(صناعة الھندسة الإسلامیة:سامي السویلم:  نقلاً عن -  84

85 224-221ص.2006التسویق النظریة والتطبیق، الدار الجامعیة، الإسكندریة : شریف أحمد شریف العاصي - 

المیزة التنافسیة للبنوك التجاریة الأردنیة، رسالة دكتوراه تسویق، جامعة دور الابتكار و الإبداع التسویقي في تحقیق : عطا االله فھد السرحان - 86
.32، ص2005عمان العربیة للدراسات العلیا، 

. 221ص) مرجع سابق(شریف العاصي  - 87
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جدت دراسة أن الشركات القائمة في السوق من حیث الربحیة و نمو المبیعات حققت الأمریكیة و

في الإیرادات نتیجة تطویرھا منتجات جدیدة في السنوات الخمس الأخیرة، كما  %49زیادة بنسبة 

  %11وجدت نفس الدراسة أن المنظمات في أسفل القائمة من حیث الإیرادات والأرباح حققت فقط 

وبذلك كان لزاما على البنوك التي تطمح لیس فقط للحفاظ على . 88ا منتجات جدیدة نتیجة تطویرھ

والإبداع في تطویر المنتجات الجدیدة، لأنھ یعتبر حصتھا السوقیة بل زیادتھا أن تسعى إلى الابتكار

و یقصد بالمیزة التنافسیة 89من الضروریات الإستراتجیة التي تحقق للمنظمة المیزة التنافسیة 

competitive advantage   ھي أن یكون لدى المؤسسة ما یمیزھا عن غیرھا ویؤدي إلى زیادة

ربحیتھا، بحیث ھذا التمیز یكون في التكلفة أو في التمیز عن طریق الاختلاف أو التمییز 

advantage differentiation  أي أن المنظمة تتمیز بقدرتھا على إنتاج منتجات أو تقدیم ،

ما لھ قیمة لدى العملاء بحیث تنفرد بھ عن المنافسین،  ومن وجھة نظر تسویقة  خدمات فیھا شيء

 differentiationیرى بورتر أن ھناك إستراتجیة من بین ثلاث تسمى إستراتجیة التمییز 

strategy  و فیھا تكون إستراتیجیة المنظمة  أو البنك أن تقدم منتجات أو خدمات متمیزة عن تلك

كما ، 90منافسة، و بالتالي فإن العمیل یقبل أن یدفع فیھا سعراً أعلى من المعتاد  المقدمة من شركات

یسھم نشاط الابتكار و التطویر المتواصل في بناء قاعدة صلبة للنمو المستقبلي، و بالتالي فھو یمكّن 

بنوك یطبق على ال و نفس الشيء. 91 البنك من مواجھة التغیرات المستقبلیة وإدارتھا بفعالیة عالیة

الإسلامیة الموجودة في حالة منافسة مع البنوك الوضعیة، حیث وجود المؤسسات المالیة الرأسمالیة 

فالحلول التي یقدمھا . و نموھا إلى درجة فرضت قدرا كبیرا من التحدي على الاقتصاد الإسلامي

ك التي تحققھا المسلمون لا یكفي أن تكون عملیة فحسب، بل یجب مع ذلك أن تحقق مزایا مكافئة لتل

ویر الھندسة المالیة الإسلامیة الحلول الرأسمالیة بل تتفوق علیھا، و من ھنا برزت الحاجة لتط

. من خلال الابتكار والتطویر 92تأصیلھا و

: دور الابتكار في التطور الاقتصادي -ثالثا

                                                            

دة و محكمة التسویق مفاھیم معاصرة ، دار الحامد للنشر و التوزیع الأردن ، طبعة مزی: نظام موسى سویدان شفیق ابراھیم حداد   -1
 245ص.2006

.   39ص) مرجع سابق(عطاالله فھد السرحان -  89

90  - www.economicat.com  16/04/2011

 60ص ) مرجع سابق(حمید الطائي ، بشیر العلاق  - 91
 

 27ص ) مرجع سابق (عبد الكریم قندوز  - 92
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أن یكون لھ إذا كان الابتكار المالي یزید من كفاءة  النظام المالي، فھذا یعني بالضرورة 

تأثیر كبیر على عمل  الاقتصاد عموما، على سبیل المثال طالما أن الابتكار المالي یساعد على 

توفیر الأموال للأعوان الاقتصادیین الجدد، فمن المحتمل أن یكون عنده تأثیر إیجابي على فرص 

مالي إلى النمو النمو الاقتصادي على المدى الطویل، وھناك عدة قنوات لبلوغ أثر الابتكار ال

: الاقتصادي منھا

یؤدي تطور الابتكار المالي كنتیجة لاستخدام الھندسة المالیة في وسائل الدفع إلى تخفیض تكالیف  -

المعاملات و بالتالي تسھیل تجارة و تبادل السلع و الخدمات، و ھو الذي یجب أن یؤدي في النھایة 

. لاقتصادي على المدى الطویلإلى التخصیص الأمثل للموارد و یدعم النمو ا

یؤدي الابتكار المالي إلى وجود و انتشار منتجات مالیة جدیدة ، حیث ستؤدي إلى تنشیط السوق  -

المصرفي و سوق رأس المال و تجعل ھذه الأسواق أكثر تكاملا و كفاءة، من خلال توسیع فرص 

. حةالمشاركة في المخاطر و تحقیق التغطیة و جذب موارد لم تكن متا

ل الرفع من الكفاءة الاقتصادیة بالإضافة إلى تحقیق الابتكار للاستقرار الاقتصادي من خلا

الإنتاجیة و الزیادة في الرفاھیة التي تعادل ما قد یحدث من عدم استقرار بسبب طبیعة الابتكار و

.93المالي الذي ھو خروج عن السائد المستقر

: الشریعة و الابتكار -رابعا

ة الإسلامیة و التي تعمل وفق منھج عام قد وجھت دعوة للمسلمین للابتكار إن الشریع

ویتجلى ذلك في القران . وحثھم بأن یصب في مصلحة المجتمع و یحقق مقاصد الشریعة الإسلامیة

وَقُلِ  "الكریم حیث دعانا المولى عز وجل دون تحدید نوعھ وجوھره وغایتھ وسبلھ، قال االله تعالى 

مَا یَرَى اللَّھُ عَمَلَكُمْ وَرَسُولُھُ وَالْمُؤْمِنُونَ وَسَتُرَدُّونَ إِلَى عَالِمِ الْغَیْبِ وَالشَّھَادَةِ فَیُنَبِّئُكُمْ بِاعْمَلُوا فَسَ

و الدعوة ھنا متجردة ولیست ثابتة بزمن أو مكان معین، مع الأخذ بعین الاعتبار . 94" كُنْتُمْ تَعْمَلُونَ

مان و الذي یجب أن یقابلھا عمل من المسلمین لكي نجاري العالم التغیرات التي تطرأ في كل ز

. 95الذي نعیش فیھ ونملك زمام الأمور

                                                            

. بتصرف 17-16-15ص) جع سابقمر(عبد الكریم قندوز  - 93

105سورة التوبة الآیة  - 94
، دار الثقافة، الدوحة،مؤسسة الریان الطباعة و النشر و التوزیع 1الاقتصاد الإسلامي و القضایا الفقھیة المعاصرة ، ج :علي احمد السالوس - 95

ص . 1998
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وربما كان توجیھ النبي صلى االله علیھ وسلم لبلال المازني رضي االله عنھ عندما أراد أن 

بالدراھم لا تفعل، بع الجمع :"یبادل التمر الجید بالتمر الرديء، فقال لھ صلى االله علیھ وسلم 

إشارة لأھمیة البحث عن حلول تلبي الحاجات الاقتصادیة دون إخلال  "واشتر بالدراھم جنیبا

.96بالأحكام الشرعیة

فالصحابة جاؤوا بأمور لم تكن موجودة و مطبقة في عھد الرسول، والفقھاء الأربعة جاؤوا 

ھد الرسول و الصحابة، جودة في عبعلمھم و اجتھادھم فنشروا علومھم وفتاواھم التي لم تكن مو

. 97آخرون جاؤوا من بعدھمو

و من المعلوم أن الأصل في العبادات الحظر، و أن الأصل في المعاملات الإباحة فلیس 

لأحد أن یستحدث عبادة من العبادات و كل عبادة لا ستند إلى دلیل یبین مشروعیتھا  فھي محظورة 

بین الدلیل منعھ، و إن لم یوجد دلیل منع فلا نحتاج ممنوعة، أما المعاملات فلا یحظر منھا إلا ما ی

إلى دلیل إباحة، لأن ھذا ھو الأصل، و المعاملة الممنوعة غیر الجائزة ھي ما خالفت نصا من 

.98كتاب أو سنة  أو إجماع أو مبدأ من مبادئ الإسلام ، أو مقصدا من مقاصده

و إنما على العكس حجرت دائرة و علیھ فالشریعة الإسلامیة لم تحجر دائرة الابتكار،  

.99الممنوع و أبقت دائرة المشروع متاحة للجھد البشري في الابتكار و التجدید

، حیث صح عن النبي صلى االله 100و ھي تقدم البیئة المثالیة للابتكار و الإبداع الایجابي 

إلى یوم  من سن في الإسلام سنة حسنة فلھ أجرھا و أجر من عمل بھا:" علیھ وسلم أنھ قال 

القیامة لا ینقص ذلك من أجورھم شیئا، ومن سن في الإسلام سنة سیئة فعلیھ وزرھا و وزر من 

، وذلك تشجیع من النبي صلى االله  101"عمل بھا إلى یوم القیامة لا ینقص ذلك من أوزارھم شیئا

لشریعة،  و علیھ وسلم  على الابتكار و الإبداع الذي یخدم مصلحة المجتمع،  ویتوافق مع أحكام ا

مكافأة لھ على الجھد  المبذول الأجر المتضاعف في الآخرة، في حین توعد صاحب الابتكار 

. السلبي الذي لا یخدم مصلحة المجتمع بل مصلحة الأفراد بالإثم المتضاعف إلى یوم القیامة

                                                            

96 .20ص) مرجع سابق(عبد الكریم قندوز  - 

ص ) مرجع سابق( علي أحمد السالوس - 97

98   16نفس المرجع ص  -

20ص) مرجع سابق(عبد الكریم قندور  -  99

100 12ص) مرجع سابق(صناعة الھندسة المالیة : السویلم  - 

، صحیح 1999 1الشیخ، دار السلام للنشر و التوزیع، الریاض، ط آلو مراجعة صالح  بإشرافموسوعة الحدیث الشریف الكتب الستة،  - 101
1144م ص مسل
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: حاجة البنوك الإسلامیة الملحة للھندسة المالیة: المطلب الثاني

لمي المتسم بالتغیرات  و الاضطرابات الكثیرة بعد الأزمة المالیة الأخیرة إن الاقتصاد العا

مقبل على مرحلة مختلفة، فھو الآن یبحث عن بدائل و حلول جدیدة، و ھو على استعداد لقبول 

أطروحات و نماذج مغایرة لما اعتاد علیھ في السابق، و لذلك فإن الفرصة الآن مھیأة أكثر من ذي 

العالمیة وسوء توزیع قتصاد الإسلامي نموذجا لتخفیف حدة اضطرابات الأسواققبل لتقدیم الا

فالنظام المصرفي الإسلامي قادر على حل مشكلات التنمیة الاقتصادیة بما ینسجم مع . 102الثروة 

عقیدة الأمة و تطلعاتھا الحضاریة و یشكل حافزا قویا  لإطلاق الطاقات الكامنة في الدول 

روح الابتكار و الإبداع، من خلال نمط تنموي متمیز یحقق التقدم و العدالة  و  الإسلامیة و تفجیر

الاستقرار، كما تتمتع المصارف الإسلامیة بعدة ممیزات تجعلھا الوحیدة القادرة على القیام بھذا 

: الدور فھي

. تحظى بالقبول العام-

. تمثل مطلبا شعبیا شبھ مجمع علیھ-

.من قطاعات المجتمع تمتد أنشطتھا لتغطي كل قطاع-

.تمتلك الوسائل العملیة-

. تنسجم مع الشریعة و تلتزم بمبادئھا و تلبي في نفس الوقت مطالب العصر-

.اھتمامھا بتنمیة الحرفیین، الصناعات الصغیرة و التعاونیات-

. عملھا الدائم و الدؤوب على إعادة توطین الأرصدة الإسلامیة داخل الوطن الإسلامي-

التوظیف الفعال لمواردھا في الاستثمار الحقیقي لتحقیق نمو اقتصادي والقضاء اھتمامھا ب-

. 103إلخ... على البطالة و محاربة الفقر 

وباعتبار الصناعة المصرفیة الإسلامیة ناشئة مقارنة بمثیلتھا الوضعیة فھي أحوج للھندسة المالیة 

تلبي حاجات العملاء، و تكون بدائل من البنوك الربویة لإمدادھا بمنتجات مالیة وأدوات متنوعة 

: للمنتجات الربویة و ذلك نظرا لعدة أسباب منھا

. الأنظار موجھة  بعد الأزمة العالمیة الأخیرة للبنوك الإسلامیة و تطلب منتجاتھا-

                                                            

102 3ص) مرجع سابق(صناعة الھندسة المالیة : سامي السویلم  - 

البنوك الإسلامیة بین النظریة و التطبیق ، ماجستیر اقتصاد إسلامي معھد الشریعة ، جامعة الأمیر عبد القادر : عادل حسیني علي رضوان -103
66-65، ص 1996للعلوم الإسلامیة ،
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البنوك الإسلامیة حدیثة النشأة و تحتاج إلى مجموعة منوعة و كبیرة من الأدوات و الصیغ -

یاب سوق مالي إسلامي أو محدودیتھ، فحتى الآن أغلب الأدوات المالیة المالیة خاصة في غ

الإسلامیة تتمثل أساسا في الآلیات الكلاسیكیة المطورة منذ قرون، لقد صممت لتلبیة حاجات تلك 

المجتمعات، مع إمكانیة أن تكون نماذج مرجعیة ضروریة للعقود الإسلامیة العصریة، فلیس ھناك 

. 104ھذه الأدواتسبب للاكتفاء فقط ب

. ضرورة استقطاب البنوك الإسلامیة لرؤوس الأموال الإسلامیة-

. الشریعة تمثل البیئة الأمثل للابتكار-

البنوك الإسلامیة تتعامل بالعدید من العقود الحساسة في إجراءاتھا و ھذا لطبیعة الصیغ -

رعیة الخاصة بكل صیغة، التمویلیة و الاستثماریة الإسلامیة الخاضعة لمجموعة من الضوابط الش

فبالإضافة للمخاطر التي تتعرض لھا البنوك بشكل عام بحكم عملھا في السوق، تتعرض البنوك 

الإسلامیة لمخاطر مخالفة الأحكام الشرعیة، التي قد تُفقدھا مصداقیتھا وتجعل فئة كبیرة من الزبائن 

طر و بالتالي فھي أحوج لأدوات تحجم عن التعامل معھا، مما یجعلھا عرضة أكثر من غیرھا للمخا

. إدارة المخاطر

البنوك الإسلامیة تتعامل في نظام مصرفي غیر ملائم لطبیعتھا، حیث أن في كثیر من -

بیعة ومبادئ البنوك الإسلامیة، البلدان تفرض البنوك المركزیة سیاسات و قوانین لا تتوافق مع ط

.اھي من القیود التي یمكن للھندسة المالیة تجاوزھو

البنوك الإسلامیة من المفروض أنھا تعمل ضمن ضوابط شرعیة و لا تلجأ إلى الحیل،مما -

یجعلھا ملزمة باستخدام الھندسة المالیة الإسلامیة لتطویر و ابتكار أدوات مالیة تتمتع بالكفاءة 

. الاقتصادیة و السلامة الشرعیة

دئ عملھا سعیا منھا لتحقیق تنمیة تقدیم البنوك الإسلامیة لخدمات اجتماعیة مجانا بحكم مبا-

اجتماعیة و اقتصادیة مثل تقدیم القروض الحسنة، جمع و تحصیل الزكاة ، المساھمة في تسییر 

إلخ، و ھي بذلك بحاجة للھندسة المالیة الإسلامیة لتصمیم أدوات ...صنادیق الحج، الأضحیات 

.صكوك القرض الحسن و صكوك الوقفمبتكرة لتحقیق أھدافھا الخیریة بكفاءة أكثر و تكلفة أقل ك

:من خلال ھذا نرى أن مزایا تطبیق الھندسة المالیة الإسلامیة في المصارف الإسلامیة تتمثل في

                                                            

104 - Munawar iqbal,Ausaf ahmed,Tariqullah khan:Défis au système bancaire islamique, institut 
islamique de recherche et de formation, banque islamique de développement n°2 (1998)
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.توفیر بدائل للمنتجات التقلیدیة -

تجنب التقلید لمنتجات المصارف التقلیدیة، فالتقلید ھو البدیل الوحید للإبداع في غیاب الھندسة  -

سلامیة، وعجز المؤسسات المالیة عن ابتكار وتطویر منتجات مالیة إسلامیة تنافس المالیة الإ

.نظیراتھا التقلیدیة

.فتح المجال أمام العقول الإسلامیة لكي تشارك في مجال الابتكار والتطویر -

فتح المجال أمام علماء الشریعة في إعادة النظر في بعض المنتجات الإسلامیة من حیث ھیكلھا  -

.105رعيالش

: وتبرز أھمیة الھندسة المالیة الإسلامیة من الناحیة العلمیة والعملیة في النقاط التالیة

یؤدي البحث والتطویر في علم الھندسة المالیة الإسلامیة إلى استكمال المنظومة المعرفیة  -

والاستفادة  للاقتصاد الإسلامي، وبالتالي تتمكن من مواكبة التطورات الحاصلة في العلوم المالیة

منھا، بدلا من اتخاذ المواقف الحیادیة اتجاھھا، فلا یجوز المسارعة إلى تحریم صورة من صور 

المعاملات المستخدمة حتى یتبین أن الشریعة قد حرمتھا، فإن تبین تحریمھا لا تكتفي بذلك بل تقدم 

الذین یتعاملون  البدیل، الأمر الذي یرفع الحرج والمشقة على جمھور المتعاملین المسلمین

.بالمنتجات المالیة التقلیدیة

یساعد علم الھندسة المالیة الإسلامیة في إیجاد الإطارات الإداریة التي یتطلبھا العمل المالي  -

.الإسلامي، والتي تجمع بین المعرفة الشرعیة والخبرة المالیة الإسلامیة

والمتعاملین الاقتصادیین الحالیین في ابتكار منتجات مالیة جدیدة تتماشى مع حاجات العملاء  -

إطار الالتزام بالحلال، والخروج عن نطاق استخدام المنتجات المالیة الموجودة والتي تم صیاغتھا  

استجابة لحاجات معینة لا تتماشى مع الشریعة الإسلامیة، وبالتالي ضمان استمراریة النظام المالي 

.ككل مع استفادة كل أجزائھ

.ؤسسات المالیة الإسلامیة القدرة على منافسة المؤسسات المالیة التقلیدیةاكتساب الم -

حاجة البنوك الإسلامیة للھندسة المالیة الإسلامیة، أولا من أجل خلق التوازن بین مواردھا  -

.106واستخداماتھا، وثانیا من أجل إدارة سیولتھا بصورة مربحة

                                                            

105 - www.economicat.com/forums/viewtopic.php؟ p=8071  26/05/2011 .الفكر الھندسي المالي الإسلامي 
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سلامیة سندرس كیف یمكنھا أن تؤثر سلبا أو إیجابا وللتعرف أكثر على أھمیة الھندسة المالیة الإ 

.على الصناعة المصرفیة والمالیة الإسلامیة من خلال مناھج التطویر المتبعة

مناھج الھندسة المالیة في تطویر العمل المصرفي الإسلامي  :المطلب الثالث

د تبعا للطرق یمكن أن یكون لصناعة الھندسة المالیة الإسلامیة عدة مداخل، وھي تتعد

الممكن استخدامھا من طرف المؤسسات المالیة الإسلامیة في إقامة ھذه الصناعة، لكنھا في الغالب 

:الأعم لا تخرج عن إحدى المقاربتین التالیتین

 Simulation:المحاكاة-1

حققھا ویقصد بھا التقلید، یعني أن یتم سلفا تحدید النتیجة المطلوبة، وھي النتیجة نفسھا التي ی 

لیست مقصودة لا للمصرف ولا ) معادن أو أسھم أو غیرھا(المنتج الربوي، ثم یتم توسیط سلع 

للعمیل، لمجرد الحصول في النھایة على النتیجة المطلوبة، وھي النقد الحاضر مقابل أكثر منھ، 

طلوب ھو فإذا كان المنتج الم: وفكرتھا في غایة البساطة. سواء كان المدین ھو العمیل أو البنك

القرض بفائدة، فیجب البحث عن بدیل للقرض بفائدة من خلال الصیغ التي تنتھي إلى نقد حاضر 

وإذا كان المصرف التقلیدي یقدم الودیعة لأجل . ذمتھ للمصرف بید العمیل مقابل أكثر منھ في

رف فالمصرف الإسلامي یجب أن یجد صیغة تحقق النتیجة نفسھا، بحیث یسلم العمیل نقدا للمص

.107ویضمن المصرف للعمیل أكثر منھ بعد مدة محدودة، وھكذا

إذا فالمحاكاة ھو إتباع منھجیة المنتجات التقلیدیة الموجودة فعلیا في الأسواق المالیة العالمیة 

وتطبق من خلال مؤسساتھا، حیث یتم اختیار أفضل وأأمن المنتجات وأقربھا تطبیقا للشریعة 

:ایا وسلبیات نذكرھا فیما یليالإسلامیة، ولھذا المنھج مز

:المزایا 

نتاج ھذه الأدوات الكثیر من الجھد والوقت في البحث والتطویر، بل مجرد متابعة إلا یتطلب  -

. 108المنتجات التي تطرحھا الصناعة التقلیدیة وتقلیدھا من خلال توسیط السلع

                                                            

.بتصرف 127ص  مرجع سابق ،) في التمویل الإسلامي التحوط(سامي السویلم  - 107
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، فھي 109تجربة أو تسویقعملیة استخدام منتجات موجودة فعلیا في الأسواق لا تحتاج إلى  -

.معروفة لدى العملاء

:السلبیات

وھي كثیرة، فالمحاكاة ھي الأسلوب الأكثر ممارسة في واقع الصناعة المالیة الإسلامیة الیوم،  

وھو السبب في توجیھ الكثیر من الانتقادات، واعتبر من أھم المشكلات التي تواجھ البنوك 

، حیث تخلت 110طلقت من أجلھ في أواخر القرن الماضيالإسلامیة وتحرفھا عن مسارھا الذي ان

فقد انتقد محمد . 111عن مھمة البحث والابتكار والإبداع واكتفت باقتباس أفكار الغیر وإعادة ھیكلتھا

ما تقوم بھ  –نضال الشعار الأمین العام لھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 

للمنتجات الربویة بإضفاء صبغة شرعیة علیھا، معتبرا أن » لمةأس«بعض البنوك الإسلامیة  من 

ھذا الأمر من شأنھ الإضرار بالصناعة المصرفیة الإسلامیة بشكل عام، وقال إنھ یجب التفریق بین 

إعادة التغلیف المتطابقة مع الشریعة وبین تصنع الشرعیة لمنتج ما، فعندما تأخذ منتجا تقلیدیا وتبدأ 

.على حد قولھ 112،ذراعیھ ورجلیھ حتى یستشھد، فإن ھذه مشكلةبتعذیبھ وتكسیر 

:وتؤدي المحاكاة في كثیر من الأحیان إلى

أن تصبح الضوابط الشرعیة مجرد قیود شكلیة لا حقیقة تحتھا ولا قیمة اقتصادیة من ورائھا،  -

ك وریبة، ویجعل التمویل الإسلامي محل شوھذا ما یضعف قناعة العملاء بالمنتجات الإسلامیة، 

بل وتصبح تلك الضوابط عبئا وعائقا أمام المؤسسات المالیة الاسلامیة، إذ ھي لا تحقق أي قیمة 

ومن الطبیعي في ھذه الحالة أن تحمّل المؤسسات المالیة ھذه . مضافة، بل مجرد تكلفة إضافیة

من المنتجات التقلیدیة، التكلفة على العمیل، لتكون المنتجات الإسلامیة المقلدة في النھایة أكثر كلفة 

.مع أنھا تحقق في النھایة النتیجة نفسھا

حیث أن المنتجات التقلیدیة تناسب الصناعة التقلیدیة وتحاول معالجة مشاكلھا وأمراضھا، فإن  -

محاكاة ھذه المنتجات تستلزم التعرض لنفس المشكلات، وھذا بدوره یستلزم محاكاة المزید من 

ث تصبح الصناعة المالیة الإسلامیة في النھایة تعاني من نفس الأمراض المنتجات التقلیدیة بحی

.والأزمات التي تعاني منھا الصناعة المالیة التقلیدیة
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أي منتج لصناعة الھندسة المالیة التقلیدیة ھو جزء من منظومة متكاملة من الأدوات والمنتجات  -

ھذه المنظومة وأساسھا، یجر الصناعة فمحاولة تقلید جوھر . القائمة على فلسفة ورؤیة محددة

الإسلامیة لمحاكاة سائر أدوات المنظومة وعناصرھا، وھو ما یجعل الصناعة المالیة الإسلامیة 

مھددة بأن تفقد شخصیتھا وتصبح تابعة بالجملة للصناعة التقلیدیة، وبذلك فإن كل الأمراض 

فبدلا . ورھا إلى الصناعة المالیة الإسلامیةوالمشكلات التي تعاني منھا الصناعة التقلیدیة ستنتقل بد

من أن یكون التمویل الإسلامي ھو الحل للمشكلات الاقتصادیة التي یعاني منھا العالم الیوم، یصبح 

.     113للأسف مجرد صدى وانعكاس لھذه المشكلات

ظا على إذا قررت بعض المؤسسات المالیة الإسلامیة التوقف عن التقلید في منتصف الطریق حفا -

شخصیتھا ومبادئھا، وقعت في التناقض ووجدت نفسھا في طریق مسدود، وأصبحت غیر قادرة 

على المنافسة لا مع المؤسسات التي تمضي في عملیة التقلید إلى نھایتھا، ولا مع المؤسسات 

والخروج من ھذه الأزمة لا یكون بالتوقف في منتصف الطریق، بل بسلوك طریق آخر . المبتكرة

أما القبول بقواعد اللعبة التي وضعتھا الصناعة . لبدایة، والعمل على تغیر قواعد اللعبة أساسامن ا

.114الربویة ثم محاولة اللعب ضمن المعاییر الشرعیة، فھي محاولة محكوم علیھا بالإخفاق مقدما 

فكر بھ تعطیل العنصر البشري الإسلامي عن التفكیر والابتكار و الإبداع والاعتماد على ما ی -

.115الغرب، ثم اقتباس الفكرة وإعادة ھیكلتھا إسلامیا

لكن ھذا لا یعني بالضرورة أن جمیع المنتجات التي تقدمھا الصناعة التقلیدیة غیر مناسبة للتمویل 

ولكن ھناك فرق بین اقتباس ما یتلاءم . الإسلامي، فالحكمة ضالة المؤمن أنى وجدھا فھو أحق بھا

لامي ومبادئھ، وبین محاكاة الأساس الذي تقوم علیھ المنظومة الربویة مع فلسفة التمویل الإس

.وتجسید فلسفتھا المناقضة للاقتصاد الإسلامي

 Authenticity and innovation:الأصالة والابتكار -2

   المدخل الثاني لتطویر المنتجات المالیة الإسلامیة الذي ھو موضوع الھندسة المالیة

عن الاحتیاجات الفعلیة للعملاء والعمل على تصمیم المنتجات المناسبة لھا، وغایتھا ھو البحث 

وھذا المنھج یتطلب دراسة مستمرة لاحتیاجات . شرط أن تكون متوافقة ومبادئ الشرع الإسلامي
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، والقیام بالبحث والدراسة 116العملاء والعمل على تطویر الأسالیب التقنیة والفنیة اللازمة لھا

نفیذ والمتابعة، سواء لإیجاد منتجات جدیدة كلیا كآلیات وصیغ مالیة وتمویلیة جدیدة، والابتكار والت

أو إعادة تطویر ما ھو مطبق في السوق لكي یتناسب والتغیرات الدائمة في احتیاجات العملاء وفي 

.البیئة الاقتصادیة

والعصریة، فتلك فرصة مادام ھناك إمكانیة لتغیر العقود الكلاسیكیة للتأقلم مع الشروط الجدیدة 

كبیرة معروضة من الھندسة المالیة التي تسمح بتطویر عقود جدیدة، ھذه العقود یمكن أن تكون 

ما تجلبھ الھندسة المالیة والابتكارات واسع جدا، . مشتقة من العقود القدیمة، أو أن تكون جدیدة تماما

تولیفة بین  ijarkaل التأجیري والسلم، أوتولیفة بین التموی  leasalamفقد یكون العقد النھائي مثلا 

، وھو ما قد یطلق علیھ البعض بتنقیة التحویر، والمقصود بھ البدء من منتج 117الإجارة والمشاركة

مقبول شرعا ثم تحویر بعض عناصره أو أجزائھ محاولة للوصول لمنتج جدید، أو اشتقاق منتج 

یر ضمن إستراتیجیة ابتكار وتطویر ، حیث یمكن اعتبار التحو118جدید من منتجین أو أكثر 

.المنتجات

. ولمنھج الأصالة والابتكار إیجابیات و سلبیات كما لسابقھ، ولكن تغلب مزایاه على مساوئھ

:المزایا

:أما مزایاه فكثیرة منھا

إن الابتكار ودراسة الاحتیاجات الفعلیة للعملاء تساعد في الوصول إلى شرائح أكبر من العملاء،  -

.حافظ على العملاء القدامى وتزید من ثقتھم وولائھمكما ت

.یساھم في تنویع مصادر الربحیة للمؤسسات المالیة مما یقلل من مخاطر الاستثمار -

.119یدعم المركز التنافسي للمؤسسات المالیة الإسلامیة -

.یحافظ على أصالة وھویة المؤسسات المالیة الإسلامیة -

سلامیة بالاستفادة من منتجات الصناعة المالیة التقلیدیة ما دامت تفي یسمح للمؤسسات المالیة الإ -

.بمتطلبات المصداقیة الشرعیة، دون أن یكون ذلك على حساب المنتجات الإسلامیة المبتكرة

. 120یساعد على استكمال المنظومة المعرفیة للصناعة المالیة الإسلامیة -

                                                            

.7ص) مرجع سابق(عبد الكریم قنذوز -  116

117 - Munawar iqbal et autres,Défis au système bancaire islamique.
.130ص)التحوط في التمویل الإسلامي(سامي السویلم  -  118

تطویر المنتجات المالیة الإسلامیة المنھجیة والآلیة،ورقة مقدمة إلى مؤتمر الخرطوم  للمنتجات المالیة الإسلامیة، :عز الدین خوجة -3
.4ص ،2011افریل7-6السودان،



- 57 -

:المساوئ

ذا المنھج أكثر كلفة من التقلید و المحاكاة، وھذا راجع لتكلفة من مساوئھ أو لعلھا الوحیدة أن ھ

البحث والتطویر التي تنطوي على تكلفة تكوین وتدریب الكفاءات المكلفة بھذه العملیة، بالإضافة 

لتكلفة تسعیر وتسویق المنتج الجدید، ولكن التكلفة تكون غالبا مرتفعة في بدایة التطبیق، ثم بعد ذلك 

.تنخفض

لال ما سبق یبدو واضحا وجلیا أن منھج الأصالة والابتكار القائم على دراسة من خ

الاحتیاجات الفعلیة للعملاء ومحاولة تلبیتھا، ھو أصلح منھج لتطویر الھندسة المالیة الإسلامیة 

وبالتالي الصناعة المالیة الإسلامیة، نظرا لتعدد مزایاه ولما یحملھ من قیمة مضافة، فھو بذلك أكثر 

أكثر إنتاجیة من الناحیة الاقتصادیة، وأكثر جدوى من الناحیة الشرعیة من حیث المحافظة و دوىج

على ھویة وأصالة المؤسسات المالیة الإسلامیة وتجنب الوقوع في المحظورات الشرعیة أو 

.الحیل الفقھیةو الشبھات

، فإن مطلب سلاميالإلذلك وجب الوقوف عند خطورة البحث العلمي في تطویر العمل المصرفي 

التطویر والتحدیث لا یشمل الھیاكل ونظم التدبیر ونظم الاتصال ووسائل العمل التكنولوجیة 

والتأھیل التقني للموارد البشریة وغیرھا، بل یشمل أیضا تحدیث أشكال فھم قراءة وتداول 

وغیر .... .النصوص والأدلة الشرعیة و آلیات الاستنباط وشروط الاجتھاد والفتوى التخصصیة 

.121ذلك

:نماذج عن مساھمة الھندسة المالیة في تطویر العمل المصرفي الإسلامي: المطلب الرابع

إن الموروث العریق من المعاملات المالیة التي أوردھا الفقھاء في أمھات كتب الفقھ والتي 

سلامیة من بدایة ، كان ولا یزال مرجعاً ومصدر إلھام بالنسبة للبنوك الإ122فاقت الألف معاملة مالیة

وھنا كان دور . مسیرتھا وحتى الآن، حیث اقتبست منھا بعض المعاملات والصیغ التمویلیة

الھندسة المالیة الإسلامیة في تعدیل ھذه الصیغ لتلاءم طبیعة العمل المصرفي، وتطویرھا حسب 

                                                                                                                                                                                             

.بتصرف 7،ص ) مرجع سابق( عبد الكریم قندوز - 120

دائرة »مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع والمأمول«مل المصرفي،بحث مقدم دور البحث العلمي في النھوض بالع:عبد الرحیم العلمي -121
2009جوان 3/ماي 31الشؤون اللإسلامیة والعمل الخیري بدبي 

.8ص ) مرجع سابق(محمد عمر جاسر - 122
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رعیة احتیاجات العملاء ومتطلبات العصر، مع الحرص على احترام الأحكام والضوابط الش

وعلى سبیل المثال لا الحصر سنذكر بعض المعاملات التي تعتبر . الخاصة بكل صیغة أو معاملة

من منتجات الھندسة المالیة الإسلامیة وفي نفس الوقت أھم الصیغ التمویلیة و الاستثماریة في 

.البنوك الإسلامیة

المرابحة للآمر بالشراء: أولا

: في تصویر ھذا البیع ءثمن الأول، وقال ابن جزيالمرابحة ھي بیع بزیادة ربح على ال

یعرّف صاحب السلعة المشتري بكم اشتراھا، ویأخذ منھ ربحا إما على الجملة مثل أن یقول «

تربحني درھما لكل :اشتریتھا بعشرة وتربحني دینارا أو دینارین، وإما على التفصیل ھو أن یقول 

.123» دینار أو غیر ذلك

اع بیوع الأمانة التي یتم الاتفاق فیھا على سعر السلعة بین البائع والمشتري والمرابحة نوع من أنو

.124مع الإخبار بسعرھا الأصلي، ویتم عقد البیع بإضافة نسبة مئویة معلومة 

فالمرابحة التي كانت سائدة في عصور الفقھاء تتكون من طرفین البائع والمشتري وھي جائزة 

الناس توارثوا ھذه البیوعات المرابحة وغیرھا في سائر الأعصار «: باتفاقھم، ولذلك قال الكاساني 

.»من غیر نكیر وذلك إجماع على جوازھا

أما المرابحة للآمر بالشراء أو كما یطلق علیھا أیضا المرابحة المركبة، المرابحة للواعد 

مسمیات على ، وكلھا 125بالشراء، بیع المواعدة ، المرابحة المصرفیة أو المواعدة على المرابحة 

المرابحة المستحدثة التي قام بتطویر ھا الدكتور سامي حسن حمود استنادا إلى نص الإمام الشافعي 

اشتر ھذه وأربحك فیھا كذا، :وإذا أرى الرجل الرجل السلعة فقال«: الذي قال فیھ»  الأم «في كتابھ 

النظام المصرفي الإسلامي  ، وھو یعتبر أول من أدخلھا إلى126»....فاشتراھا الرجل، فالشراء جائز

تطویر الأعمال «: بیع المرابحة للآمر بالشراء، وذلك في رسالتھ للدكتوراه حول: بحیث أسماھا

وقد عرض ھذه الصیغة على بعض الفقھاء فأفتوا فیھا » المصرفیة بما یتفق والشریعة الإسلامیة

..127بالجواز

                                                            

289ص  ،بیروت،والتوزیع للنشر  دار العلم للملایین،قوانین الأحكام الشرعیة و مسائل الفروع الفقھیة:محمد بن احمد بن جزيء -1
.بتصرف 108، ص)مرجع سابق( سلیمان ناصر - 124

العقود المالیة المركبة دراسة فقھیة تأصیلیة وتطبیقیة، دار كنوزاشبیلیا للنشر والتوزیع ،الطبعة : عبد االله بن محمد بن عبد  االله العمراني -3
.261-260-259،ص2006الأولى،

الأردن، الطبعة  -الإسلامیة أحكامھا ومبادئھا وتطبیقاتھا المصرفیة، دار المیسرة للنشر والتوزیع البنوك: محمد محمود العجلوني -4
  240،ص2008الأولى

109ص) مرجع سابق(سلیمان ناصر -  127
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یكون فیھا ثلاثة أطراف، ھم الآمر بالشراء والمرابحة للآمر بالشراء ھي المرابحة المركبة التي 

، حیث یتفق المصرف والعمیل، على أن یقوم المصرف بشراء بضاعة أو عقار 128والبنك والبائع

أو غیره، ویلتزم العمیل أن یشتریھا من المصرف بعد ذلك، ویلتزم المصرف بأن یبیعھا لھ، وذلك 

، ویقول الدكتور سامي 129الشراء مسبقابسعر عاجل أو آجل، تحدد نسبة الزیادة فیھ على سعر 

وھي لیست . إن بیع المرابحة للآمر بالشراء عملیة مركبة من وعد بالشراء وبیع بالمرابحة: حمود

من قبیل بیع الإنسان ما لیس عنده، لأن المصرف لا یعرض أن یبیع شیئا ولكنھ یتلقى أمرا 

المشتري الآمر لیرى ما إذا كان  بالشراء، وھو لا یبیع حتى یملك ما ھو مطلوب ویعرضھ على

كما أن ھذه العملیة لا تنطوي على ربح لم یضمن، لأن المصرف وقد اشترى . مطابقا لما وصف

.130فأصبح مالكا یتحمل تبعة الھلاك

:وھناك صورتان للمرابحة للآمر بالشراء أوالمرابحة المركبة

.المواعدة غیر الملزمة للطرفین -

، وقد كانت ھذه الصورة محل  131تفاق بین الطرفین، مع ذكر مقدار الربحالمواعدة الملزمة بالا -

.جدل بین جموع الفقھاء

ولقد شمل بیع المرابحة للآمر بالشراء الغالبیة العظمى من موارد البنوك الإسلامیة حتى جاوز الـ 

:في بعض البنوك،وذلك للأسباب التالیة%  70

أمانا لاستخدام مواردھا أكثر من أي صیغة أخرى، لأن البنوك الإسلامیة وجدت في ھذه الصیغة  -

البنك یمول عملیة شراء البضاعة التي یأمر العمیل بشرائھا، فیضیف ھامش الربح إلى تكلفة 

.الشراء ویأخذ الضمانات اللازمة لسداد العمیل ما علیھ من ثمن آجل

.یة المتاحة للبنك الإسلاميتناسب المرابحة ذات الآجال القصیرة والمتوسطة للموارد التمویل -

تفضیل العملاء لأسلوب المرابحة، حیث یدفعون علاوة سعر، الذي لا یختلف كثیرا عندھم عما  -

.كانوا یدفعونھ من فائدة

صیغة المرابحة تضمن للعملاء استقلالھم في أعمالھم بعد أن یتم تمویلھم و شروط سداد میسرة  -

.132حسب امكانیاتھم

                                                            

240ص) مرجع سابق(العجلوني  - 128

7-6ص ،1993 ،لتوزیع الأردن، الطبعة الثانیةبیع المرابحة كما تجریھ البنوك الإسلامیة، دار النفائس للنشر وا: محمد سلیمان الأشقر - 129

.240ص)مرجع سابق(العجلوني: نقلاً عن - 130

.259-258ص) مرجع سابق(العمراني - 131
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سة المالیة الإسلامیة تھدف إلى إیجاد منتجات وأدوات مالیة تجمع بین المصداقیة ولما كانت الھند 

الشرعیة والكفاءة الاقتصادیة، وبالنظر إلى صیغة المرابحة للآمر بالشراء نجد أنھا منخفضة 

الكفاءة، وظھرت انتقادات جادة لھذه الصیغة، واعتراضات علیھا من قبل العدید من رجال 

.ي وبعض الفقھاءالاقتصاد الإسلام

من ناحیة انخفاض الكفاءة الاقتصادیة:

حیث یشتري البنك السلعة، ثم یحوزھا ویقبضھا، ثم یبیعھا للمشتري النھائي فیقوم البنك بمزاحمة  -

.التجار على ھذا النحو بالنظر إلى الأصول المالیة التي یتمتع بھا البنك

لھ أي غرض في السلعة أصلا، فالقبض والحیازة حیازة البنك للسلعة وقبضھا مع أن البنك لیس  -

تكلفة إضافیة تخرج البنك عن وظیفتھ الأساسیة، ویزداد الأمر سوءا إذا كان المشتري النھائي 

.یقصد السیولة أصلا، إذ سیحتاج حینئذ إلى بیع السلعة مرة ثالثة لیصل إلى مراده

ضرارًا شدیدا، حیث أن اتجاه غالبیة تؤدي صیغة المرابحة إلى الإضرار بالاقتصاد الوطني إ  -

المرابحات إلى أنشطة اكتنازیة أو لإشباع رغبات كمالیة عن طریق الاستیراد أو التجارة في 

الموارد الضروریة، وھذه الأنشطة في البلاد الإسلامیة تزید حدة التضخم وتؤدي إلى تراكم 

.التخلف، وذلك لأنھا تعوق الاستثمار الحقیقي

ءة الشرعیةانخفاض الكفا:

أصبح عمل كثیر من البنوك الإسلامیة یدور في فلك المرابحة للآمر بالشراء من خلال صیاغات 

تسھم في إثارة المزید من التساؤلات حول المشروعیة، وتركیز غیر مبرر ولا مقبول على 

.الضمانات وأھمیتھا

ھل : في شبھة ھامش الربحإن بیع المرابحة من البیوع الحاضرة وخلطھ بصیغة البیع الآجل یض -

ھو المقصود من المرابحة، أو ھو نتیجة سداد الثمن المستحق على المشتري؟

فتحت صیغة المرابحة للآمر بالشراء بابا لنقد ممارسات البنوك الإسلامیة، واتھامھا بأنھا لم تختلف 

ة التي تمثل روح وفي نفس الوقت فإنھا  بعیدة عن المشارك. 133كثیرا عما تفعلھ البنوك التقلیدیة

.الاقتصاد الإسلامي ونموذجھ الأمثل

                                                                                                                                                                                             

أساسیات الصناعات المصرفیة الإسلامیة، أنشطتھا التطلعات المستقبلیة، الیازوري للنشر و التوزیع، :صادق راشد الشمري -3
63،ص2008الأردن،

البنوك الإسلامیة النشأة، التمویل التطویر، المكتبة العصریة للنشر والتوزیع ،الطبعة :مود المكاويمحمد مح -1
.360.361.362ص.2009الأولى،



- 61 -

ولتصویب النقائص المأخوذة على المرابحة للآمر بالشراء قدم الدكتور سامي السویلم نموذج 

:المرابحة الذي یقوم على إعادة ھندسة المرابحة للآمر بالشراء من خلال عقد المشاركة كما یلي

على أن یشتري منھ حصة شائعة ) ولیس المشتري(ئع یوقع المصرف اتفاقیة مشاركة مع البا -1

وبما أن البائع الآن شریك للمصرف، فإن حیازة البائع ). مثلا % 90(من السلعة المعدة للبیع بأجل 

للسلعة تنوب عن حیازة المصرف، فیتخلص المصرف بذلك من تكالیف القبض والحیازة 

.والتخزین

.لحساب المشاركة بثمن آجل متفق علیھ یتولى البائع بیع السلعة على العمیل -2

تتوزع المسؤولیة بین التاجر والمصرف، بحیث یقدم البائع الخدمات الفنیة اللازمة  للسلعة،  -3

.بینما یتولى المصرف متابعة السداد وتحصیل الأقساط

عند اكتمال السداد یعطي المصرف البائع حصتھ في الربح وتنتھي المشاركة، وبذلك تصبح  -4

علاقة تنافس وتزاحم، وفي نفس الوقت لاقة المصرف الإسلامي بالتاجر علاقة تكامل وتعاون، لاع

. تقلیل التكالیف الإجرائیة للتمویل

ولا ریب أن ھذه الصورة لتطبیق المرابحة أكثر كفاءة من الصورة التقلیدیة، وفي نفس الوقت 

.134أقرب لروح الاقتصاد الإسلامي

لشراء خضعت لعملیة الھندسة المالیة وإعادة الھندسة بجھود متضافرة من إذن المرابحة للآمر با

علماء الشریعة والفقھ والاقتصادیین، سعیا منھم  للوصول إلى أحسن كفاءة اقتصادیة ومصداقیة 

.شرعیة، وھو أحسن دلیل على أن الھندسة المالیة ھي عملیة تطویریة مستمرة 

):ھیة بالتملیكالمنت(المشاركة المتناقصة : ثانیا 

یعرّف الفقھاء المسلمون الشركة بأنھا عبارة عن تعاقد بین اثنین أو أكثر  على العمل  

لیكون الغنم والغرم بینھم ) مراكزھم الشخصیة(للكسب بواسطة الأموال أو الأعمال أو الوجاھة 

لكتاب و باوھي مشروعة . ، أو ھي عقد بین المتشاركین في رأس المال والربح135حسب الاتفاق

.136الإجماعالسنة و

                                                            

.19-18مرجع سابق ص) صناعة الھندسة الإسلامیة(سامي السویلم  - 134

.100ص ) مرجع سابق(سلیمان ناصر  -1
100،ص2007سوریا،الطبعة الرابعة،-رة،دار الفكرللنشر و التوزیع،دمشقالمعاملات المالیة المعاص:وھبة الزحیلي -2
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  **والمفاوضة  شركة العنان:وقد عرف الفقھ الإسلامي عدة صور لشركة الأشخاص منھا 

ولكنھا كلھا دائمة، حیث یقوم الشركاء بالاشتراك الدائم إلى انتھاء مدة  **** ، والوجوه ***والأعمال

شاركة المؤقتة التي تكون محددة الشركة أو إتمام عملھا الذي أنشئت من أجلھ، ونوع أخر ھو الم

.137بوقت معین ومنھا المشاركة المتناقصة أو المنتھیة بالتملیك

وتعرف المشاركة المتناقصة بأنھا مشاركة یعطي المصرف فیھا الحق للشریك في الحلول محلھ في 

ة، على الملكیة، دفعة واحدة، أو على دفعات، وفق ما تقتضیھ الشروط المتفق علیھا، وطبیعة العملی

.138أساس إجراء ترتیب منظم لتجنیب جزء من الدخل، قسطا لسداد قیمة حصة المصرف

وتعد المشاركة المتناقصة من العقود المالیة المركبة من عدة عقود مرتبطة بعضھا ببعض في أكثر 

سواء كانت الشركة الصور، وھذه العقود ھي عقد الشركة والبیع، أو عقد الشركة والبیع والإجارة،

.139أو شركة مضاربةشركة ملك، أو شركة عنان،

أما عن تاریخ نشأة صیغة المشاركة المتناقصة، فیقول الدكتور نور الدین الكواملة أنھ لا یوجد 

دراسة تاریخیة أو نص یبین لنا تاریخ نشوء أو بدء العمل بھذه الصیغة المعاصرة الجدیدة، إلا أن 

ھي أطروحة الدكتور سامي حمود في تاریخ  أول دراسة تحدثت عن المشاركة المتناقصة

ثم جاء ". تطویر الأعمال المصرفیة بما یتفق والشریعة الإسلامیة:"و التي عنوانھا 30/06/1976

، وقد  1978لسنة  13ذكر المشاركة المتناقصة ضمن نص قانون البنك الإسلامي الأردني رقم 

طبقت لأول مرة في مصر، من قبل أحد  ذكر الدكتور محمد عثمان شبیر أن المشاركة المتناقصة

140.فروع المعاملات الإسلامیة، ولم یحدد الدكتور التاریخ الفعلي لھذا التطبیق، ولا اسم ذلك الفرع

تقوم العلاقة التعاقدیة في المشاركة المتناقصة بین طرفین شریكین في مشروع ذي جدوى 

لربح یقسم بینھما بحسب الاتفاق، اقتصادیة، على أساس الاشتراك في المغانم والمغارم، فا

                                                            

 -  ھي أن یشترك اثنان أو أكثر بمالھما على أن یعملا بأبدانھما في التجارة والربح بینھما بحسب ما یتفقون علیھ ، وأما الخسارة : شركة العنان
.فتكون على قدر المال

.المساواة بین الشریكین في المال والتصرف ، فلا تصح مع التفاضل  تقوم على أساس: شركة المفاوضة - **

.ھي التي تقوم على أساس تقبل الأعمال من قبل الشركاء واقتسام الأرباح حسب الاتفاق : شركة الأعمال  - ***
صنعة على أن یشتریا بضائع بجاھھما  وتسمى أیضا شركة المفالیس، وھي أن یشترك اثنان أو أكثر لا مال لھما ولا: شركة الوجوه  - ****

.ھاتھبالأجل، ثم یبیعانھا ویكون الربح بینھما بالتساوي أو حسب الاتفاق، على أن تكون الخسارة بنسبة ما یشتریھ كل منھما لأنھ ضامن لھ بوج
.338ص-1999:الأردن الطبعة الثالثة  -یعالمعاملات المالیة المعاصرة في الفقھ الإسلامي،دار النفائس للنشر والتوز: محمد عثمان شبیر:  -3

المنتھیة (المشاركة المتناقصة -الإستصناع -المصارف الإسلامیة والمؤسسات الاقتصادیة أسالیب الاستثمار:وائل محمد عریبات -138
.36-35ص-2009دار الثقافة للنشر والتوزیع، الطبعة الأولى الإصدار الثاني )النظریة والتطبیق)(بالتملیك

.238ص ) مرجع سابق( عبد االله العمراني  -2
 2008المشاركة المتناقصة وتطبیقاتھا المعاصرة في الفقھ الإسلامي، دارالنفائس للنشر والتوزیع الأردن،: نور الدین عبد الكریم الكواملة -140
27،28ص
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والخسارة بحسب نصیب كل منھما في المشروع، وكما تعتبر ھذه الصیغة الاستثماریة صالحة 

لإنشاء العلاقة، وقیام التعاقد فیما بین طرفین یتمتعان بالشخصیة الطبیعیة، تعتبر أیضا صیغة 

ة وأخرى طبیعیة، لا بل إن أكثر صالحة للتفعیل بین شخصیتین اعتباریتین أو بین شخصیة اعتباری

صیغھا ملائمة للتطبیق والتفعیل، ھي التي تقوم بین المصرف وبین الشریك، وذلك أن الغالب أن 

المصرف یملك رأس مال نقدي، ولا یملك رأس مال عرَضي، فیلجأ المصرف والشریك إلى 

كل منھما یسعى إلى الاتفاق بینھما على بناء مشروع تتفاعل فیھ رؤوس الأموال مع بعضھا، و

.تعظیم المنفعة والربح بما یحقق التنمیة لصالح الوطن، الأمة والمجتمع

ولا شك في أن في ھذا التفاعل الاقتصادي حفزًا لرؤوس الأموال على النماء وتحقیقا للأرباح، 

تحقیق وتفعیلا للمنشآت الاقتصادیة، والأراضي، وتحقیقا للازدھار والتقدم والنجاح، مما یؤدي إلى 

إیراد اقتصادي إیجابي على المجتمع نتیجة لھذا التفعیل الناجح، مما یحدث قفزة نوعیة إیجابیة على 

.141الوطن والمواطن، خاصة في مجالي الفقر والبطالة

وتعتبر المشاركة المتناقصة كمنتج للھندسة المالیة الإسلامیة، أحد الأسالیب الجدیدة التي استحدثتھا 

یة الإسلامیة، بل ویعد الاستثمار بالمشاركة، من أفضل ما طرحتھ المصارف المؤسسات المصرف

الإسلامیة، من أسالیب استثماریة، ومن أھم ما یمیزھا ویفصلھا عن المصارف الربویة، بل یمكن 

القول إن المصرف الإسلامي مصرف مشاركة، إذ أن نظام المشاركة یعتبر ممیزا رئیسیا 

.142ك المصرف في الناتج المحتمل، إن كان ربحا أو خسارةللمصرف الإسلامي، حیث یشار

وھذه الصیغة الاستثماریة صالحة للتطبیق لكافة المجالات الھادفة في الحیاة، على العقارات 

والمنقولات، وشاملة لكل عملیات التجارة المحلیة، والتصدیر والاستیراد، وتقدیم رأس المال 

.143والحرفیة والمھنیة والعقاریة وغیرھا من المجالات للنھوض بالعملیات الزراعیة والصناعیة

                                

:ولتطبیق صیغ المشاركة المتناقصة في المصارف الإسلامیة عدة مزایا منھا

أنھا صیغة غیر مثیرة للجدل من النواحي الشرعیة، كما ھو حال المرابحة، وھي خالیة من  -

.االعیوب الشرعیة ومن الرب

                                                            

.116ص) مرجع سابق(وائل محمد عریبات  -141
33نفس المرجع ص -142
96نفس المرجع ص -143
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تحقیق عوائد اقتصادیة واجتماعیة مجزیة، فھي تعمل على معالجة الأمراض الاقتصادیة من  -

.    إلخ...خلال زیادة الناتج القومي والدخل القومي وتخفیض البطالة وتقلیل الآثار السلبیة للتضخم

.العادةاستغلال السیولة الزائدة عادة في المصارف الإسلامیة مع تحقیق عوائد مرتفعة في  -

توزیع المخاطر بین أصحاب رؤوس الأموال، وتوفیر الجھود بسبب توزیع المسؤولیات بین  -

.144الشركاء

نظام المشاركة یشجع على تملك المشروع تدریجیا بسداد قسط من الأرباح، یشحذ ھمم  -

.المشاركین وھم یتطلعون إلى ملكیة رأس المال الذي یعملون فیھ

فاق التنمیة، حیث یحقق تنمیة مستمرة واستقرارا دائما وتوازنا عادلا، عن یزید الإنتاج ویوسع آ -

.طریق توفیر عائد طیب لمن یریدون استثمار أموالھم

أسلوب المشاركة یحفز على الابتكار والتجدید، حیث ترتفع درجة المخاطرة ویغلب النشاط  -

.145الإنتاجي على النشاط المالي

دي إلى تطویر الاقتصاد الوطني من خلال تدعیم  المؤسسات صیغة المشاركة المتناقصة تؤ -

.الصغیرة والمتوسطة التي تعتبر اللبنة الأساسیة في اقتصاد أي دولة

وتعد المشاركة المتناقصة من منتجات الھندسة المالیة الإسلامیة، وذلك من خلال قیامھا بتطویر 

ابتكار صور متعددة لھا لتلبیة مختلف صیغة المشاركة البسیطة وتكییفھا للتطبیق في البنوك، و

احتیاجات العملاء، ولتجاوز المشاكل المطروحة بالصیغة البسیطة، كما تتمتع ھذه الصیغة بقدر 

.كبیر من الكفاءة الاقتصادیة والمصداقیة الشرعیة

 كفاءة اقتصادیة عالیة من خلال:

شروع مع عدم وجود قدرة مالیة تلبیة مختلف احتیاجات العملاء طالبي التمویل كحب تملك الم -

.  فوریة

.إنشاء قیمة مضافة من خلال النشاطات الإنتاجیة -

.الاستثمار في مختلف المجالات -

.تحقیق تنمیة اقتصادیة واجتماعیة من خلال محاربة الفقر والبطالة -

.تشجیع المؤسسات الصغیرة والمتوسطة -

                                                            

 -الأردن -المصارف الإسلامیة الأسس النظریة والتطبیقات العملیة ،دار المسیرة للنشر والتوزیع: محمد حسین الوادي، حسین محمد سمحان -144
171-170، ص2008الطبعة الثانیة،

353ص) مرجع سابق(محمد المكاوي -145
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.توزیع المخاطر -

 نھامصداقیة شرعیة من خلال أ:

.صیغة غیر مثیرة للجدل من النواحي الشرعیة -

.خالیة من العیوب الشرعیة ومن الربا -

.تمثل روح الإسلام من خلال المشاركة في الربح والخسارة -

ولقد أبدعت الھندسة المالیة الإسلامیة في صیغة المشاركة المتناقصة من خلال صور متعددة 

:أبرزھا

و ذلك بأن تتفق المؤسسة المالیة مع العمیل على تحدید حصة : د بالبیعالمشاركة في عین مع الوع -

كل منھما في رأس المال المشاركة و شروطھا، و یكون بیع حصص المؤسسة المالیة إلى العمیل 

.بعد إتمام المشاركة بعقد مستقل، مع حریة لمن یتم البیع

العمیل للمؤسسة المالیة أعیانا یعجز  و ذلك بأن یقدم: المشاركة المتناقصة بتمویل مشروع قائم -

عن تشغیلھا كمن یملك مصنعا لا یستطیع شراء معداتھ، فتدخل المؤسسة شریكة معھ بقیمة المعدات 

فتأخذ حصتھا من الربح، و حصة لتسدید مساھمتھا في رأس المال،

.فتتناقص ملكیتھا لصالح العمیل الشریك حتى یتم لھ الملك بسداد كامل الحصة

و ذلك بأن یحدد نصیب كل من المؤسسة المالیة و شریكھا : مشاركة المتناقصة باقتناء الأسھمال -

في الشركة، في صورة أسھم تمثل مجموع قیمة الشيء موضوع المشاركة، یحصل كل ن 

الشریكین على نصیبھ من الإیراد المتحقق، للشریك أن یقتني الأسھم المملوكة للمؤسسة عددا معینا 

.یتملكھا بالكامل كل سنة حتى

و ذلك بأن یتم التعاقد بین المؤسسة المالیة و : المشاركة المتناقصة المنتھیة بالتملیك مع الإجارة -

الشریك على إقامة مشروع، مع وعد من الشریك باستئجار العین لمدة محددة، و باجرة المثل، 

.المتناقصة حسب اتفاقھما فیكون شریكا مستأجرا، و توزع الأرباح حینئذ وفق طریقة المشاركة

و ذلك بأن تتفق المؤسسة المالیة مع عمیلھا على : المشاركة المتناقصة بالتمویل المشترك -

المشاركة في التمویل الكلي، أو الجزئي، لمشروع ذي دخل متوقع، على أن تحتفظ المؤسسة بجزء 

.من الدخل لتسدید أصل ما قدمتھ المؤسسة من تمویل



- 66 -

و ذلك بأن تدفع المؤسسة المالیة كامل رأس المال : ناقصة بطریقة المضاربةالمشاركة المت -

لمشروع معین، ویقدم الشریك العمل، و الربح بینھما، مع وعد من المؤسسة بتملیك المشروع 

.146بطریقة المشاركة المتناقصة

.ولا زالت ھذه الصیغة تربة خصبة للإبداع والابتكار والتطویر

المشتقات المالیة كإحدى المنتجات الھامة للھندسة المالیة وبدیلھا :يالمبحث الثان

:الإسلامي

إن البیئة الاقتصادیة والمالیة والاستثماریة الیوم تتمیز بدرجة عالیة من المخاطرة 

واللایقین، وذلك راجع للتقلبات والتغیرات السریعة والمفاجأة في أسعار الفائدة، أسعار صرف 

لأوراق المالیة، أسعار السلع والمواد الأولیة بسبب العولمة المالیة، تعقد العملات، أسعار ا

.المعاملات المالیة والتطور الھائل في تكنولوجیا المعلومات والاتصالات

وقد تؤدي ھذه التقلبات أحیانا إلى خسائر رأسمالیة ضخمة تنعكس على الاقتصاد ككل لترابط 

. اطر، مما استدعى ابتكار أدوات مالیة تسمى المشتقات المالیةالأصول المالیة ببعضھا وانتقال المخ

ماھیة المشتقات المالیة: المطلب الأول

التي أحدثت ثورة في عالم المال إن المشتقات المالیة من أھم وأبرز منتجات الھندسة المالیة 

لحسابھا  الأعمال، وقد اتجھت البنوك لاستعمال ھذه العقود بغرض التحوط وإدارة المخاطرو

.الخاص أو كوسیط لحساب عملائھا

Financial Derivatives:مفھوم المشتقات المالیة : أولا
                                                            

.بتصرف 236-235-234-233ص ) مرجع سابق( عبد االله العمراني  -146
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، (underlying assets) المشتقات ھي عقود تُشتق قیمتھا من الأصول الأصلیة موضوع العقد

.إلخ.....فھي مشتقة من أدوات مالیة كالأسھم والسندات وكذلك السلع والعملات الأجنبیة

.و بالتالي فإن أداء العقد مشتق من أداء الأصل المالي موضوع العقد 

وتعرف المشتقات أیضا بأنھا مطالبات محتملة، إذن المشتقات المالیة ھي عقود یجري تسویتھا في 

، فضلا عن ذلك )لكنھا متواضعة مقارنة بقیمة العقد(تاریخ مستقبلي یتحمل المتعامل بھا تكلفة 

.147لخسائر للأطراف المشتقة على الأصل المالي محل التعاقدتتوقف المكاسب أو ا

وكسائر أنواع العقود المتعارف علیھا تمثل ترتیبات بین طرفین أحدھما بائع والآخر مشتري، 

.148ویترتب علیھا حقا لطرف والتزاما على الطرف الآخر

):بعضا أوكلا(ویتضمن العقد في أغلب الأحیان الجوانب الآتیة 

.على سعر معین للتنفیذ في المستقبل مقارنة بالسعر وقت التعاقدالاتفاق  -1

.تحدید الكمیة التي یطیق علیھا السعر -2

.وقت سریان العقد -3

:149تحدید الشيء محل التعاقد الذي قد یكون -4

سعر الفائدة.

سعر السلعة.

مؤشر أسعار.

سعر ورقة مالیة.

سعر صرف أجنبي.

 المثل(تغیرات فرصیة.(

ترتیب(ائتماني  تقویم.(

                                                            

-124،ص2005الأسواق المالیة مؤسسات أوراق بورصات،دار الشروق للنشر والتوزیع الأردن،الطبعة الأولى،:د محمد الداغرمحمو - 
125. 147

المشتقات المالیة أدوات لصناعة المخاطر،بحث مقدم في الملتقى الاقتصادي الدولي الأول حول أزمة النظام المالي :بن رجم محمد الخمیسي -148
. 2009ماي  6-5ي وبدیل البنوك الإسلامیة،جامعة الأمیر عبد القادر للعلوم الإسلامیة،والمصرفي الدول

125ص) مرجع سابق(محمود محمد الداغر  -1
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وتستخدم المشتقات المالیة لعدد من الأغراض تشمل إدارة المخاطر، والتحوط من المخاطر،

. 150والمراجحة بین الأسواق وأخیرا المضاربة

:أنواع المشتقات المالیة:ثانیا 

. تضم المشتقات مجموعة من العقود المالیة التي تتنوع وفق طبیعتھا ومخاطرھا وآجالھا

تتنوع ھذه الأدوات المشتقة تبعا لدرجة تعقیدھا، حیث من المتعارف علیھ أن ھذه الأدوات كما 

.ترتبط بعلاقة طردیة مع درجة تعقید طبیعتھا لناحیة كونھا أساسیة، أو وسیطة، أو ھجینة

ومن الجدیر بالذكر أن عملیة المتاجرة والتداول بھذه العقود یكون في أسواق الأوراق المالیة 

مة أو في الأسواق الموازیة، فالعقود المالیة التي یتم تداولھا في البورصات المنظمة تكون المنظ

شروطھا نمطیة من حیث أجلھا وحجمھا وشروط التسلیم، أما العقود المالیة التي یتم تداولھا في 

 الأسواق الموازیة فإن شروطھا تكون مصممة طبقا لاحتیاجات المستثمرین، وغالبا ما تحدد ھذه

.151العقود نوع السلعة، أو الأدوات المالیة وآجالھا التي لا تتوافر في أي سوق آخر

ومن أھم المشتقات المالیة وأكثرھا شیوعا وتداولا في الأسواق والتي تعد الأنواع الرئیسیة 

: للمشتقات

 Optionsعقود الخیارات -

 futures Contractsالعقود المستقبلیة -

  forwards Contractsالعقود الآجلة -

Swapsعقود المبادلات  -

)المركبة(مشتقات مالیة أخرى  -

:سنتناولھا بشيء من التفصیل فیما یلي

OPTIONS: الخیارات -1

في ) ولیس الإلزام(ویعطي العقد للمشتري الحق . مشتري ومحرر: عقد الخیار ھو عقد بین طرفین

عادة تكون ( 152حدات أصل حقیقي أو ماليأن یشتري من أو أن یبیع إلى المحرر عدداً من و

                                                            

) مرجع سابق(بن رجم محمد الخمیسي  - 150
 - یقصد بالمضاربة ھنا المضاربة بمفھومھا الاقتصادي و لیس بمفھومھا في الاقتصاد الاسلامي.

68-67ص) مرجع سابق(العبادي  ھاشم -151
ص 2007عقود الخیارات، منشأة المعارف الإسكندریة :إدارة المخاطر،الجزء الثالث: منیر إبراھیم ھندي -152
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 9-3عادة ( 154، بسعر یتفق علیھ لحظة توقیع العقد، على أن یتم التنفیذ في تاریخ لاحق153)100

وللمشتري الحق في عدم تنفیذ العقد، . یطلق علیھ تاریخ التنفیذ أو تاریخ انتھاء الصلاحیة 155)أشھر

 ویض یدفعھ  للمحرر یطلق علیھ مكافأة أو علاوةإذا كان التنفیذ في غیر صالحھ، وذلك في مقابل تع

Premium(156  ھذه المكافأة تدفع عند التعاقد، وغیر 157٪ من قیمة العقد5 -1تتراوح عادة بین ،

بعبارة أخرى أنھ مبلغ یدفعھ المشتري في مقابل حق . قابلة للرد ولیست جزءاً من قیمة الصفقة

ن المشتري یحصل على ھذا الحق منذ لحظة توقیع وحیث ا. الخیار في تنفیذ أو عدم تنفیذ العقد

. 158العقد، فإنھ یخسر المكافأة في ذات اللحظة

في أسواق المال الأمریكیة، ثم بدأت عملھا  1970تعود بدایات التعامل بعقود الخیارات إلى عام 

، وقد تنامت بشكل خاص بعد )C.B.D.C(في سوق شیكاغو 1973كسوق ثانویة منظمة عام 

انھیار بورصة نیویورك ( 1987على وجھ الخصوص بعد تجربة الاثنین الأسود عامو 1983159

، وانتشر استخدام الخیارات على نطاق ضخم على مستوى العالم خلال السنوات 160)في ذلك الیوم

الأخیرة حیث تعقد أكثر من ملیون عقد من الخیارات یومیا في البورصات الكبیرة  بمختلف أنحاء 

.161العالم

      :قود الخیار إلى عدة أنواع حسب معیار التصنیف، وھذا حسب الشكل التاليوتصنف ع

أنواع عقود الخیار) 1(شكل رقم 

                                                            

الأردن، الطبعة الأولى  -أرشد فؤاد التمیمي، أسامة عزمي سلام، الاستثمار بالأوراق المالیة تحلیل وإدارة، دار المسیرة للنشر والتوزیع -153
.71،ص2004

ص) مرجع سابق(منیر إبراھیم الھندي  -154
71ص). مرجع سابق( التمیمي - 155
.6-5،ص)مرجع سابق(منیر إبراھیم ھندي  -156
.403،ص2009الأردن الطبعة العربیة . الاستثمار والتحلیل الاستثماري، دار الیازوري العلمیة للنشر والتوزیع: درید كامل آل شبیب -157
).مرجع سابق(منیر ھندي  -158
71ص). مرجع سابق(التمیمي  -159
346، ص2010الأسواق المالیة إطار في التنظیم وتقییم الأدوات، الیازوري للنشر والتوزیع الأردن، الطبعة العربیة : أرشد فؤاد التمیمي -160
،ص 2003الإسكندریة  -ر الجامعة الجدیدة للنشرالخیارات، دا -وثائق الاستثمار -سندات -بورصة الأوراق المالیة أسھم: عبد الغفار حنفي -161
413 

التصنیف على أساس 
ةنوع الصفق

التصنیف على أساس ملكیة 
الأوراق المالیة

التصنیف على أساس 
تاریخ تنفیذ إتفاق العقد

 الإختیار
 الأوروبي

الإختیار 
الأمریكي

اختیار 
الشراء

اختیار 
البیع

الإختیار المزدوج 
أو المختلط

الإختیار 
المغطى

الإختیارغیر 
المغطى
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تقییم الأسھم والسندات مدخل الھندسة المالیة، المكتب :محمد صالح الحناوي، نھال فرید مصطفى، جلال العبد :المصدر
2009،ص2007الجامعي الحدیث 

:أنواع الخیارات على أساس موعد التنفیذ/1.1

ھو ذلك العقد الذي یعطي لمشتري الخیار الحق في شراء أو بیع الأصول : عقد الخیار الأمریكي -أ

بسعر متفق علیھ مقدما على أن یتم التنفیذ في أي وقت خلال الفترة ) محرر الخیار(من طرف آخر 

.  162تاریخ المحدد لإنتھاءهالتي تمتد منذ إبرام العقد حتى ال

وھو یشبھ عقد الخیار الأمریكي ما عدا موعد التنفیذ فإنھ غیر مسموح : عقد الخیار الأوروبي -ب

بھ إلا في التاریخ المحدد سلفا، مما یعني استطاعة مشتري حق الخیار أن یمارس حقھ في التنفیذ 

.163فقط في الیوم الأخیر من استحقاق العقد

سمیة لا ترتبط بالبلد الذي یتم التعامل فیھ بھذه العقود، ولكن ینص بأنھ قد أنشأ علما أن ھذه الت

.164الخیار بموجب الأسلوب الأمریكي أو الأوروبي

:أنواع الخیارات على أساس ملكیة الأوراق المالیة/2.1

لمالیة ھو حق اختیار شراء یكون فیھ أحد طرفي العقد مالكا بالفعل للأوراق ا :الاختیار المغطى -أ

.التي یتم التعاقد بشأنھا

ھو حق اختیار شراء أو بیع أو ھما معا لا یكون فیھ المستثمر مالكا  :الاختیار غیر المغطى -ب

.165بالفعل للأوراق المالیة التي یتم التعاقد بشأنھا

:أنواع الخیارات على أساس نوع الصفقة/3.1

ر لحمایة استثماراتھ من مخاطر یتیح فرصة للمستثم: PUT OPTIONحق اختیار البیع  -أ

انخفاض القیمة السوقیة لھا، حیث یتیح ھذا النوع للمستثمر إلزام الطرف الثاني في عقد اختیار البیع 

تنفیذ الاتفاق إذ انخفضت أسعار الأوراق المالیة مثلا عن سعر التنفیذ، وذلك نظیر مكافأة یدفعھا 

ھذه المكافأة غیر قابلة للرد في ظل أي ظرف من  ).المشتري( لمحرر الحق ) البائع( مشتري الحق

                                                            

.403ص) مرجع سابق(آل شبیب  -162
.96ص) مرجع سابق(ھاشم العبادي  -163
.بتصرف 96نفس المرجع ص -164
261 -260ص) مرجع سابق(الحناوي  -165
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الظروف، وتمثل في الواقع تعویضاً لمحرر الحق عن مقدار المخاطرة التي یتعرض لھا ومن ثم 

.الخسائر إذا ما انخفضت أسعار الأوراق المالیة عن سعر التنفیذ في المستقبل

CALLحق اختیار الشراء  -ب OPTION: حمایة استثماراتھ ضد  یتیح ھذا الحق للمستثمر

مخاطر ارتفاع القیمة السوقیة لأوراق مالیة یزمع المستثمر شراءھا في المستقبل، حیث یتیح ھذا 

الحق للمستثمر إلزام الطرف الثاني في العقد تنفیذ الاتفاق إذا ما ارتفعت الأسعار في خلال فترة 

ار الشراء على مكافأة نظیر التعاقد عن السعر المتفق علیھ، نظیر ذلك یحصل محرر حق اختی

.  166تحمل ھذه المخاطر

:بالإضافة إلى مجموعة من عقود الخیارات ظھرت خلال السنوات الأخیرة من أھمھا

تضم خیارات الشراء زائد علاوة نقدیة و SPREAD OPTIONS:عقود خیارات الانتشار -

.خیارات البیع ناقص العلاوة المذكورة

تشبھ خیارات STRADDLE): أو الوقوف على طرف واحد(سوق عقود خیارات الانحیاز لل -

.الشراء لكن السعر یحدد عند سعر السوق وقت التعاقد

.بالنسبة لخیارات الشراء یضاف خیار ثان للشراءSTRAP OPTIONS: عقود خیارات الشد -

167.بالنسبة لخیارات البیع یضاف خیار ثان للبیعSTRIP OPTIONS: عقود خیارات السحب -

FUTURES CONTRACTS: العقود المستقبلیة -2

بسعر یُتفق ) إلخ....سلع، عملات، أوراق مالیة(ھي عقود یتم من خلالھا بیع أو شراء أداة معینة 

وعادة ما یلتزم كل من الطرفین بإیداع . 168 علیھ الآن ویكون التسلیم في تاریخ محدد في المستقبل

عامل معھ، لحمایة كل طرف من المشكلات التي قد تترتب نسبة من قیمة العقد لدى السمسار الذي یت

، وعلیھ ھناك نوعان من 169 على عدم مقدرة الطرف الآخر بالوفاء بالتزاماتھ اتجاھھ

):MARGIN(الھامش

.ھامش أولي أو مبدئي لضمان تنفیذ شروط العقد - 

.لسوقھامش تغطیة الخسائر لتغطیة أي خسائر أخرى تنتج عن تحركات الأسعار في ا -

                                                            

 269-262ص) مرجع سابق(الحناوي  -166
160،ص2003 ،الطبعة الأولى ،عمان -مالیة، دار صفاء للنشر والتوزیعالإستثمارات والأسواق ال: ھوشیار معروف كاكامولا -167
78ص) الإستثمار بالأوراق المالیة(التمیمي - 168
69ص) مرجع سابق(العبادي - 169
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وتتمیز العقود المستقبلیة بأنھا عقود نمطیة موحدة من حیث قیمة العقد وتاریخ التسلیم، تاریخ 

التعاقد، نوع الأصل محل العقد، سعر التنفیذ أو سعر التسویة ومكان وطریقة التسلیم، ویتم تداولھا 

.170 بوحدات نقدیة أو بمضاعفاتھا

تعود إلى مصر القدیمة، حیث كانت تتركز في المحاصیل وتعد عقود المستقبلیات من أقدم العقود إذ 

وبدأت ھذه العقود في الولایات المتحدة الأمریكیة . الزراعیة الغذائیة الأساسیة، مثل القمح والذرة

 CHICAGO BOARDمنذ بدایة القرن العشرین في الأسواق المالیة وقد جاءت المبادرة من 

OF TRADE (CBOT)مالیة فإن أدوات الخزینة والعملات الأجنبیة قد ، وبالنسبة للأدوات ال

 CME (CHICAGO(اھتمام عقود المستقبلیات وذلك من قبل سوق  1972أخذت منذ العام 

MERCHANTILE EXCHANGE 1975، ثم حظیت أسعار الفائدة بھذا الاھتمام في العام 

میة وأذونات الخزینة وخاصة على الیورودولار، وتشمل عقود المستقبلیات حالیا السندات الحكو

والذھب والقمح ومؤشرات الأسھم مثل 

)S & P500وDJIAوNIKEI (171 إلخ...والیورودولار والمعادن النفسیة والمنتجات النفطیة.

FORWARD CONTRACTS: العقود الآجلة -3

أصل ھي عقود غیر قابلة للتداول تعطي لحاملھا الحق والالتزام الكامل معا، لترتیب مبادلة على 

ویظھر ھنا سعران أحدھما یعرف  .معین في وقت مستقبلي یحدد مسبقا وبسعر یحدد مسبقا أیضا

یتساوى السعران وقت التعاقد، إلا أن . بسعر التسلیم الذي ھو السعر السائد، و الآخر بالسعر الآجل

.السعر الأول یكون ثابتا والسعر الثاني یكون قابلا للتغییر

د الآجلة لیست أدوات استثماریة بمفھومھا التقلیدي، بل أنھا بالأحرى نوع وبصورة عامة فإن العقو

، 172 من الاتفاقیات التجاریة تعقد بین طرفین لتبادل معین سیتم تنفیذه في وقت آخر في المستقبل

ویستخدم المستثمرون بكثرة ھذه العقود الآجلة لتفادي تعرضھا لمخاطر تقلبات أسعار الصرف في 

، ویكون فیھا المشتري 173 رات الدولیة وتدفقات الإیرادات والمطلوبات المستقبلیةمجال الاستثما

             بینما البائع صاحب المركز القصیر) Long position(صاحب المركز الطویل
174(short position)  .

                                                            

412ص) مرجع سابق(آل شبیب  - 170
.152،153ص) مرجع سابق(ھوشیار كاكامولا  - 171
.155-154نفس المرجع  ص - 172
.461ص) مرجع سابق( عبد الغفار حنفي - 173
.82ص) مرجع سابق(العبادي  - 174
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العقود لتسھیل تعد العقود الآجلة ھي أول صورة من صور العقود المستقبلیة، حیث ظھرت تلك

حصول الإمبراطوریة الرومانیة على احتیاجاتھا من الحبوب من مصر، ثم تطورت تلك الأسواق 

، وقد تطورت 175 لتشمل العدید من السلع الزراعیة وكذلك البترول والنحاس وغیرھا من المعادن

التقویم بھدف التحوط من مخاطر  بشكل أساسي بعد الانتقال من نظام القاعدة السلعیة إلى نظام

.176 ملات الأجنبیةالع

وھناك من یصنف العقود الآجلة ضمن العقود المستقبلیة لوجود تشابھ بینھما في أنھما تھتمان  

بتعاملات تنفذ في وقت مستقبلي، وتتضمنان تحدید كل من الأصل المتفق علیھ وسعره وكمیتھ 

.177 ووقت تسلیمھ، غبر أن ھناك اختلافات بینھما

عقود شخصیة غیر نمطیة، یتفاوض الطرفان على شروطھا، بما یتلاءم  وتتمیز العقود الآجلة بأنھا

مع ظروفھما الخاصة، التي قد لا تلاءم غیرھما، وفي ظل تلك الشروط المنفصلة لا یتوقع أن یكون 

.لتلك العقود سوق ثانوي، أي لا تُتداول في الأسواق المنظمة

طرفین إلغائھ، بما ینطوي علیھ ذلك من وھذا یعني أنھ بمجرد إبرام العقد لا یستطیع أي من ال

مخاطر عدم القدرة على التسلیم، ومخاطر حدوث تغییر جوھري في سعر السلعة في المستقبل، ھذا 

، لأن عملیة التسویة النھائیة 179 فضلا عن أن مثل ھذه العقود لا یجد فیھا المضاربون مكاناً لھم

.  180في تاریخ الاستحقاق للعقد الآجل من حیث الربح أو الخسارة لا تتم إلا

swaps:عقود المبادلات -4

وتسمى أیضا بعقود المقایضة، وھي اتفاق بین طرفین أو أكثر لتبادل سلسلة من التدفقات النقدیة  

، لذلك فھي سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ حیث یتم تسویة عقد المبادلة )مستقبلیة(خلال فترة لاحقة 

.181)إلخ....صلیة، نصف سنویةشھریة، ف(على فترات دوریة 

عندما طور تجار العملة مبادلات العملة  1970ویمكن إرجاع منشأ عقود المبادلات إلى عام 

كوسیلة لتجنب الرقابة البریطانیة على تحركات العملات الأجنبیة، أما أول عقد مبادلة لأسعار 

                                                            

349ص) مرجع سابق(محمد صالح الحناوي وآخرون  - 175
77ص) مرجع سابق(أرشد التمیمي وآخر  - 176
155ص ) مرجع سابق(ھوشیار كاكامولا   - 177

- 83لمعرفة الاختلافات أنظر العبادي ص.
.83 – 82، ص )مرجع سابق(العبادي  - 179
.416، ص )مرجع سابق(آل شبیب  - 180
.137ص) مرجع ساببق(محمود الداغر - 181
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، ومنذ ذلك التاریخ نمت ھذه مع البنك العالمي  IBMنتیجة اتفاق بین 1981الفائدة فقد حدث عام 

.182السوق بسرعة كبیرة

وبأنھا ملزمة لطرفي ،183وتتمیز عقود المبادلات بأنھا عقود مشتقة تمارس في أسواق غیر منظمة

الأرباح أو (العقد عكس ما ھو معروف في عقد الاختیار، كما أن المتحصلات أو المدفوعات 

في العقود المستقبلیة، ولا تتم تسویتھا مرة واحدة كما لا تتم تسویتھا یومیا كما ھو الحال ) الخسائر

.184ھو الحال في العقود الآجلة، ولذلك یعرف عقد المبادلة بأنھ سلسلة من العقود لاحقة التنفیذ

وتستعمل المبادلات أساسا للتحوط من المخاطر لاسیما مخاطر تغیر أسعار الفائدة ومعدلات صرف 

: منھا العملات الأجنبیة، وأنواع عدیدة

 interest rate swap:مبادلة أسعار الفائدة -)أ

. plain vanilla swapویطلق علیھا أیضا بالمبادلات الفانیلا الخفیفة أو السادة 

ھي عملیة تبادل التدفقات النقدیة لسعر الفائدة الثابتة من أحد الطرفین مقابل التدفقات النقدیة لسعر 

یتضح من ھذا . 185أساس جدول زمني محدد عند إبرام العقدالفائدة العائم للطرف الأخر على 

:التعریف أن ھناك غرضین أساسین تحققھا المبادلة ھما

.186تخفیض مخاطر تبدل أسعار الفائدة وتخفیض كلفة التمویل

currency swap:مبادلة العملات -)ب

أسعار صرف تھدف عقود مبادلة العملات إلى تغطیة مخاطر التقلبات المحتملة مستقبلا في 

العملات، وفي ظل ھذه العقود عادة ما یتم شراء أو بیع عملة مقابل عملة أخرى في السوق الحاضر 

وفي نفس الوقت تجري عملیة متزامنة في السوق الآجل، وذلك لبیع العملة التي سبق شراؤھا أو 

الذي یتم تحدیده السعر الآجل، و) المبادلة(، بموجب سعر المقایضة 187شراء العملة التي سبق بیعھا

وفق الأسعار السائدة حینئذ على الإیداع أو الإقراض بالنسبة لكل من العملتین وتكون ھذه الأسعار 

.188ھي أسعار الفائدة السائدة في ذلك العقد

substitution swap:مبادلات الإحلال -)ج
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ترتبة على تحقیق وھي ترتبط بتوقعات العوائد المتولدة خلال فترات قصیرة الأجل وبالمخاطر الم

على الأصول ) قصیرة الأجل(فتعمل المبادلات المعنیة على توزیع ھذه الإختلالات . ھذه التوقعات

ذات التعویض أو الإحلال الكامل لبعضھا البعض من حیث الكوبون والنوعیة وفترة التسدید، 

ذلك كأسلوب لتجاوز باستثناء سعر السند الذي یحصل علیھ أحد الطرفین بأقل من قیمتھ الاسمیة، و

.الإختلالات المذكورة

tax:مبادلات الضرائب -)د swap:

إن ھذه الممارسات تمارس بغرض تقلیل بعض الالتزامات الضریبیة المترتبة على عوائد رأسمالیة 

حیث تبین بأن أفضل طریقة لتخفیف . متحققة من الاستثمار في أصول معینة وخاصة السندات

العوائد ھو تبادل السندات المعنیة بسندات مقارنة طویلة الأجل تعاني من  العبء الضریبي على ھذه

.189خسائر معادلة في رأسمالھا

190.إلخ... بالإضافة لأنواع أخرى من المبادلات على البضائع والأوراق المالیة 

: derivatives of derivativesمشتقات المشتقات -5

.وعین أو أكثر من المشتقات الأساسیةھي أنواع أخرى من المشتقات تمثل تركیبا لن

وجمیعھا تھدف إلى تلبیة الاحتیاجات المختلفة  للمستثمرین، وتوفیر قدر أكثر من الحمایة من 

:المخاطر ومن ھذه الأنواع ما یلي

: future optionالخیار المستقبلي  -)أ

.191یخ مستقبلي محددھو عقد یتضمن الحق في بیع أو شراء عقد مستقبلي محدد بسعر محدد في تار

forwardخیار العقد الآجل-)ب option :

ھو عقد مبادلة لأسعار الصرف أو أسعار الفائدة إلا أنھ یتفق فیھ على أن یتم التنفیذ مستقبلا في 

.تاریخ محدد

.swaptionمبادلات الخیار  -)ج

خصائص كل من عقدي ھي خیار الدخول في مبادلة معینة في تاریخ مستقبلي، وبالتالي تجمع بین 

.192المبادلة والخیار
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: بالإضافة إلى أنواع أخرى

و ھي التزام تعاقدي بین البائع و المشتري، حیث یوافق بموجبھ البائع مقابل  :capsالسقوف   -

علاوة لسقف معین على إعادة أي مبالغ إلى المشتري و التي تفوق تكلفة الفائدة المتفق علیھا بسعر 

.محدد

و ھي عكس السقوف، إذ أن بائع القاعدة یتسلم علاوة محددة  :floorsأو الأرضیات القواعد  -

مقابل موافقتھ على تعویض المشتري عن الفروقات بین أسعار الفائدة الفعلیة و تلك المتفق علیھا إذا 

. ما انخفضت أسعار الفائدة دون مستوى معین

حدود یتم من خلالھ تحدید حدود علیا و واعدھي مزیج من السقوف و الق :collarالسقف والقاعدة  -

. دنیا للخسائر الناشئة عن تقلبات أسعار الفوائد

یتم من خلالھ الدخول في شراء   derivatives of risk capitalمشتقات رأس المال المخاطر -

منشات تعاني من التعثر أو خلل إداري، حیث یستطیع مشتریھا أن یدخل في مخاطرة مع الذي 

عملیات شراء المنشات الأصلي الذي یقوم بمعالجتھا بحیث یحقق ھدا الارتباط التعاقدي نوعا  یتولى

.193من الحوافز على تحسین أداء المنشاة المتعثرة

:الخصائص العامة للمشتقات المالیة :ثالثا

على الرغم من تعدد واختلاف المشتقات المالیة إلا أنھا تشترك في مجموعة من الخصائص 

:أبرزھا

.المشتقات المالیة عبارة عن عقود مالیة تصبح شروطھا ملزمة للمتعاقدین على الاتفاق علیھا -

كأن یكون ورقة مالیة أو مؤشرا مالیا أو أي ) موجود ضمني(أنھا تشتق قیمتھا من قیمة مرجعیة  -

أساسا من قیمة  تمتلك قیمة فعلیة بحد ذاتھا وإنما تستمد ھذه القیمةأصل آخر، أي أن ھذه الأدوات لا

الأصل الذي یتم التعاقد علیھ، ثم تبدأ العوامل الأخرى في التأثیر على قیمة ھذه الأدوات مثل 

.العرض والطلب وتاریخ الاستحقاق وغیرھا من العوامل
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أن قیمتھا تكون أكثر تقلبا من قیمة الموجود الضمني، وذلك بسبب أن قیمتھا ھي انعكاس لقیمة  -

وذلك بسب أن قیمتھا ھي انعكاس لقیمة الموجود الضمني في مدة مستقبلیة الموجود الضمني، 

.194قادمة

.195لا تتطلب عقود المشتقات عادة استثمارات مبدئیة كبیرة -

.یمكن استعمالھا لأغراض متعددة كالتحوط و الاستثمار والمضاربة -

م وفق متطلبات الزبائن من أنھا أدوات مرنة، إذ تكون أغلب ھذه الأدوات ذات قابلیة على التصمی -

ناحیة الحجم وتواریخ الاستحقاق، ویمكن الدخول بمراكز متعددة وبناء تشكیلات فائقة التعقید من 

.خلال الجمع بین مختلف أنواعھا

إن ھذه الأدوات تتمیز بإمكانیة تحقیق أرباح عالیة أو خسائر كبیرة قد تؤدي إلى  الإفلاس وذلك  -

.196المرتفعة یعني تمیزھا بالمخاطرة

أنھا تتعلق بفقرات خارج المیزانیة لأنھا تنشأ التزامات تبادلیة مشروطة، وأنھا لا تؤدي إلى تدفق  -

نقدي أو أنھا تسبب تدفقاً نقدیاً بنسبة ضئیلة، لذلك یطلق علیھا الاستثمارات الصفریة في الوقت 

.197الحاضر لتسلیمھا بھذا السعر في المستقبل

:قات المالیةمزایا المشت: رابعا

إن المشتقات المالیة تعتبر من أھم منتجات الھندسة المالیة التي تتمیز بقدر عال من الابتكار  

والإبداع والتي أحدثت ثورة في عالم المال، ولكن ینقسم المتعاملون بھا والخبراء ما بین مؤیدین 

:ومعارضین، سنحاول فیما یلي استعراض أراء وأسباب كل منھما

شتقات المالیة بأنھا أدوات للتحوط وإدارة المخاطرتعرف الم.

تحدید المخاطر وتقلیصھا أي تقلیص الخسارة من خلال التنازل عن  hedgingویقصد بالتحوط 

.198إمكانیة الربح 

تحدید، تحلیل، والسیطرة الاقتصادیة على : فیقصد بھا risk managmentوأما إدارة المخاطر  

.199صول أو القدرة الإیرادیة للمشروعھذه المخاطر التي تھدد الأ
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 المشتقات المالیة تھدف إلى تبادل المخاطر المالیة بحیث تنتقل إلى الطرف الأكثر جدارة والقدرة

، وبذلك ترتفع 200وعلیھ یستطیع الطرف الأقل قدرة أن یتفرغ للعملیة الإنتاجیة. على احتمالھا

بینما یستفید الطرف الأكثر . 201الاقتصاديإنتاجیة الوحدات الاقتصادیة ومن ثم مستوى الرخاء 

ولھذا یفترض نظریا أن تكون المشتقات ھي . قدرة من العائد الذي یحققھ مقابل تحمل المخاطر

. 202الوسیلة لتحقیق الكفاءة المنشودة في توزیع المخاطر

ز ابتداع طرق جدیدة لفھم وقیاس وإدارة المخاطر المالیة، والتي من خلالھا یمكن عزل أو فر

المخاطر المعقدة التي تتجمع سویة في الأدوات المالیة التقلیدیة، بحیث یمكن إدارة كل مخاطرة فیھا 

.بشكل مستقل وبكفاءة أعلى

 دعم الخدمات التي تقدمھا المؤسسات المالیة للعملاء، بما یخدم أغراضھم في بناء محافظ أكثر

لمؤسسات، وتعزیز فرص الإیرادات تنویعا، الأمر الذي من شأنھ زیادة قاعدة عملاء ھذه ا

.والأرباح الناجمة عن تنویع محافظ المؤسسات المالیة من الأدوات المشتقة

إلخ...إن التعامل بالمشتقات یكون أقل كلفة بالتعامل بالموجودات الأساسیة كالأسھم والسندات.

لمحتملة، وذلك یمكن المؤسسات المالیة والمصرفیة والمستثمرین عموما التحوط من المخاطر ا

.باستخدام أموال أقل مما لو اقتنت موجودات تظھر في المیزانیة

 تقلل التكالیف للمصدرین والمستثمرین وترفع من العوائد وتوسع مجموعة بدائل التمویل

. والاستثمار وتقلل مخاطر الخسارة إذا ما أحسنت إدارة مخاطرھا

ھم بصورة عامة، إذ یمكن بیع المراكز بسھولة أو تمكین المتعاملین بھذه الأدوات من تحسین سیولت

. 203إلغائھا من خلال الدخول بمراكز مضادة في نفس السوق أو أسواق أخرى

 تحقق المشتقات المالیة للمستثمر مزایا الرفع المالي)leverage ( نتیجة استخدام أسلوب الھامش

ة الأصلیة التي تشتق منھا ھذه الذي یساھم في جني الأرباح نتیجة تقلب أسعار الأدوات المالی

.204العقود

تستعمل المشتقات لغرض المضاربة أي الاستفادة من فروقات الأسعار.
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: مساوئ المشتقات: خامسا

بیتر «یكشف العدید من الكتاب في الغرب عن حجم المخاطر التي تسببھا المشتقات وفي مقدمتھم 

منتجات التي ظھرت خلال الثلاثین عاما الماضیة أحد رواد الإدارة الحدیثة الذي یرى أن ال» داركر

كانت في الغالب مشتقات زعموا أنھا علمیة، في حین أنھا لم تكن أكثر علمیة من أدوات القمار التي 

.»مونت كارلو و لاس فیغاس«یجري التعامل علیھا في 

ففي دراسة لبنك  كما حذرت أبرز الھیئات الدولیة من التوسع في استعمال أدوات الھندسة المالیة،

الاحتیاطي الفدرالي الأمریكي وھیئة ضمان الودائع الفیدرالیة ودائرة النقود الأمریكیة، تم تحذیر 

البنوك من استعمال المشتقات، كما جرت دراسة أخرى من قبل نفس الجھات في وقت لاحق من 

المخاطر المصاحبة لھذه الدراسة السابقة كانت أكثر تحذیرا، وطلبت من البنوك تحسین عملیة إدارة 

الأدوات، فضلا عن أن تقریر لجنة بازل بشأن المشتقات حذر بصورة شدیدة من استعمالھا بصورة 

فیما أشار . واسعة من قبل البنوك، وما یمكن أن یمثلھ من مخاطر للمتعاملین خاصة قلیلي الخبرة

سببھا المشتقات، لاسیما إذا تم بنك التسویات الدولیة لأكثر من مرة إلى المخاطرة التي یمكن أن ت

.205استخدامھا بصورة غیر صحیحة أو واسعة

وقد واجھت المشتقات نقدا كبیرا باعتبارھا أدوات مجازفة وقمار من رجال القانون، رجال 

.الاقتصاد ورجال الأعمال

یة حسب فالقانون كان ینص على أن العقود الآجلة التي لا یقصد أطرافھا تسلیم البدلین وإنما التسو

فرق السعر، أنھا غیر نافذة لأنھا من الرھان الممنوع قانونا وبأنھا جریمة بحق الدولة، جریمة بحق 

الرفاه العام وسعادة الناس، وجریمة بحق الدین والأخلاق، وبحق كل المعاملات التجاریة 

ل التشریعات إلى أن تم إقرار التعامل بھا في الأسواق المنظمة من خلا. والاستثماریة المشروعة

التي أقرھا الكونجرس، لكن إذا تعاقد شخصان عادیان خارج ھذه الأسواق فإن القانون لا یزال 

.یعتبر ھذه المعاملة غیر نافذة

فقد انتقد  1988، الحائز على جائزة نوبل في الاقتصاد عامموریس آلیھأما رجال الاقتصاد ومنھم 

.»بكازینوھات قمار ضخمة«أشبھ ما تكون المجازفات في الأسواق المالیة ووصفھا بأنھا
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، ثاني أغنى رجل في العالم وارن بافیتومن أبرز رجال المال والأعمال الذین انتقدوا المشتقات 

وأشھر مستثمر في أسواق الأسھم الأمریكیة، فقد عبر في أكثر من مناسبة عن نقده واستیائھ من 

أسلحة «وبأنھا » تة للمتعاملین بھا و للاقتصاد عموماقنابل موقو«المشتقات المالیة التي شبھھا بأنھا 

  207.»یسھل الدخول إلیھا ویكاد یستحیل الخروج منھا: مثل جھنم«، وبأنھا206»مالیة للدمار الشامل

:وھذا راجع للأسباب التالیة 

المشتقات بطبیعتھا مبادلة صفریة، حیث ما یربحھ أحد الطرفین ھو ما یخسره الطرف الآخر، * 

لا یراد بھا نقل ملكیة الأصل محل الاشتقاق، بل یقتصر الأمر في الأغلب الأعم على تسویة لأنھا 

.فروقات الأسعار

نسبة التعاملات التي تصنف ضمن المجازفات أكبر بكثیر من تلك التي یراد بھا التحوط، فھناك * 

ركات غیر المالیة، من المشتقات تستخدم من قبل المتعاملین النھائیین وھم المؤسسات والش%  2.7

.من التعاملات لدى السماسرة والبیوت المالیة والبنوك الكبیرة%  97.3بینما تتركز 

إن الطبیعة المزدوجة للمشتقات كونھا أداة للتحوط والمضاربة تجنح بصاحبھا إلى المجازفة لأنھا * 

ا من الشركات التي تتیح لھ الإسترباح، ومع قوة الحافز للربح مقارنة بحافز التحوط، نجد كثیر

.تستخدم المشتقات للتحوط ینتھي بھا الأمر إلى المضاربة

ھذا الفصل یجعل تبادل . طبیعة المشتقات التي تفصل بین تبادل المخاطر وبین النشاط الحقیقي* 

المخاطر لا یخضع للضوابط التي تحكم النشاط الاقتصادي الحقیقي، ومن ثم لا یسیر بموازاتھ 

 100ھ، فسینمو بمعدل أعلى من معدل نمو الثروة، حیث أن حجم المشتقات نمى من ووفقا لمقتضیات

، أي تضاعف أكثر من ثلاث 2005تریلیون في  330إلى أكثر من  1998تریلیون دولار في 

ماأي 2010208تریلیون دولار في نھایة عام  601.048مرات خلال سبعة سنوات، لیصل إلى 

وھو نمو غیر  دولارتریلیون 60بیقدرالعالمي  الدي ليالإجماالناتجأضعافعشریعادل

القیمةأضعاف 10ھيالمالیةالقیمةأن،أيمشھود في أي قطاع من قطاعات الاقتصاد الحقیقي

.209العینیة

                                                            

.بتصرف 39إلى  30ص) التحوط في التمویل الإسلامي(سامي السویلم : نقلاًعن -206
26/05/2011الفقھ الیوم  –موقع الفقھ الإسلامي : المالي الشامل،مقالة المصدر أسلحة الدمار:سامي بن ابراھیم السویلم: نقلاًعن -207

www.islamfeqh.com
208 - www.bis.org 08/06/2011

المؤتمرإلىمقدمبحث-ميالإسلاالاقتصادرؤیةمعمنھا،الخروجسبلوحقائقھا :العالمیةالمالیةالأزمة :الروبيأحمدمحمدرمضان -209
36ص، 2009مصر،المنصورة،جامعةالحقوق،كلیةالعالمیة،المالیةللأزمةالاقتصادیةوالقانونیةالجوانبحولعشرالثالث
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ویترتب على ذلك انتقال رؤوس الأموال من المجال الحقیقي المنتج إلى مجال المجازفات الصفریة 

.ي بالضرورة لارتفاع درجة المخاطرةغیر المنتجة، مما یؤد

ھو السبب وراء تسمیتھا (الفصل بین المخاطر وبین ملكیة الأصول محل ھذه المخاطر * 

یِؤدي إلى جملة من الآثار الاقتصادیة السلبیة، كمشكلة تفاوت المعلومات ومن ثم نقص ) بالمشتقات

على التصرف فیھا والتحكم في كفاءة السوق، فالطرف الذي یملك الأصول أقدر بطبیعة الحال 

مخاطرتھا، أما الطرف المجازف فھو یتحمل المخاطر دون أن یملك القدرة على التصرف بما یقلل 

مخاطر الأصول، ومثال على ذلك البنوك التي تحول مخاطر إفلاس المقترضین إلى شركات 

كلة المخاطر الأخلاقیة التأمین، مما یجعلھا أقل عنایة في اقتناء المقترضین ومتابعتھم، وھي مش

)moral hazard ( وھذا یعني أن تبادل المخاطر یجعلھا أبعد عن السیطرة وأقرب إلى الارتفاع ،

.منھا إلى الانخفاض

المشتقات تولد دخلا حاضرا للطرف المجازف، فالحاجة الآنیة للنقد قد تدفعھ لتحمل مخاطر لا * 

نتیجة ھي أن الأقل قدرة ھو الأكثر إصرارا على یستطیع احتمالھا بسبب نقص السیولة، وتكون ال

).adverse selection(تحمل المخاطر، وھو ما یعرف بمشكلة الانتقاء العكسي 

تحول المخاطر إلى سلعة تباع وتشترى وإیجاد سوق خاص بھا، یعني وجود من یربح من خلال * 

ا لأن ھذا یعني مزیدا من وإذا كان كذلك فإن مصلحة ھؤلاء توسع السوق ونموھ. المتاجرة بھا

فرص الربح بالنسبة لھم، ولكن توسع السوق یقتضي مزیدا من المخاطر المتداولة، وھذا ینافي 

.الھدف الأصلي وھو تقلیل المخاطر وتخفیضھا

المشتقات المركبة أي المشتقة من مشتقات أخرى ولیس مباشرة من أصول حقیقیة كمبادلات * 

لیة تؤدي إلى تفاقم المخاطر، فلیس ھناك حدود لأنواع المخاطر التي الخیارات والخیارات المستقب

.یمكن المراھنة علیھا

إن اتساع نطاق المجازفة في سوق المشتقات یؤدي إلى تنویع السوق وتحیید مخاطره في حالة * 

حائز ال كینیث آرواستقلالیة المخاطر عن بعضھا كما یتطلب قانون الأعداد الكبیرة، لكن ما نبھ إلیھ 

إذا كانت تنبؤات المجازفین تمیل إلى أن تكون مترابطة «1972على جائزة نوبل في الاقتصاد عام 

فإن ھذا القانون الذي یعتمد على استقلالیة الأحداث قد لا یتحقق، ولذا فإن الوضع قد یكون أسوأ مما 

سلوك «رة قد یجعل المخاطر تتضاعف بدلا من ذلك، وحسب ظاھ» ھو علیھ في غیاب المجازفة

یمكن أن یؤدي ذلك إلى فقاعات وانھیارات لا ترتبط بالعوامل  (herding behavior)» القطیع
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، تنشئ شبكة من العلاقات )المدیونیة(الحقیقیة للسوق، فالأنشطة الاقتصادیة المرفوعة بالائتمان 

.محالة المترابطة بین الوحدات، حیث تجعل انھیار أحد ھذه الوحدات یؤثر على غیرھا دون

تضمن المشتقات و إن استخدمت للتحوط مخاطر متعلقة بھا ھي نفسھا كونھا عقود تتضمن * 

التزامات، وكما ھو الشأن في كل التزام، فإنھ ینطوي على مخاطر متنوعة، مثل مخاطر الأداء 

.إلخ...والتسلیم والتنفیذ

ة مسبقا، أما المخاطر إن المشتقات بطبیعتھا مصممة للتعامل مع مخاطر ضمن حدود معلوم* 

المفاجأة أو الطارئة فمن المتعذر إمكانیة التحوط ضدھا، وھذا ما یجعل المشتقات یصدق علیھا 

.210»مظلة تعمل جیدا حال الصحو، لكنھا تتعطل حال المطر«التشبیھ بأنھا 

مالات دلت الدراسات الإحصائیة للمستقبلیات والاختیارات أن احتمالات الخسارة تفوق بكثیر احت* 

.211الربح، والسبب یرجع إلى أن السوق مركزة في قلة من المؤسسات والبیوت المالیة الضخمة

إن المشتقات تعد من الغرر الفاحش والرھان والقمار، لأنھا لا یُراد منھا التسلیم أو التسلیم غیر * 

مجرد مبادلة یربح  مأمون النتائج وإنما التسویة على فروق الأسعار، وبذلك لا تولّد قیمة مضافة بل

لأنھ لا یمكن عزل الأسواق المالیة  212بل قد یكون أسوأ أثر من القمار. منھا طرف ویخسر الآخر

.عن العالم الخارجي، وعلیھ فإن الاقتصاد ھو الذي سیدفع الثمن

الحكم الشرعي للمشتقات المالیة: المطلب الثاني

اق المالیة حالیاً غیر جائز و محرم شرعا، وھذا إن التعامل بالمشتقات المالیة المتداولة في الأسو

رغم وجود مجموعة من الآراء تجیز التعامل ببعض منھا بعد تخلیصھا من المخالفات الشرعیة 

. التي تشوبھا، إلا أن أدلتھم تبقى ضعیفة، و حتى وإن لم نعتبرھا من الحرام فلنعتبرھا من الشبھات

: ت الرسول صلى االله علیھ و سلم یقولعن النعمان بن بشیر رضي االله عنھما سمع

إن الحلال بیّن و إن الحرام بیّن و بینھما أمور مشتبھات لا یعلمھن كثیر من الناس، من اتقى " 

الشبھات، فقد استبرأ لدینھ وعرضھ، ومن وقع في الشبھات وقع في الحرام، كالراعي یرعى 

. 213" لا و إن حمى االله محارمھحول الحمى یوشك أن یرتع فیھ، ألا و إن لكل ملك حمى، أ

                                                            

تحوط التقلیدي أنظر ھذه العبارة استخدمھا مارك توین في المصارف التي لاتفرض إلا حال الرخاء، لكنھا تستخدم أیضا في التأمین التجاري وال -1
.55سامي سویلم ص 

.بتصرف 57إلى  40ص ) التحوط في التمویل الإسلامي( سامي السویلم  - 211

).مرجع سابق(نضال السید  - 212

4، ص2صحیح البخاري، ج -  213
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:و ھنا سنستعرض أسباب عدم جواز التعامل بكل نوع من أنواع المشتقات

حكم عقود الخیارات: أولا

ذھب معظم العلماء المعاصرین إلى القول بتحریم ھذه العقود، و قد قرر مجمع الفقھ 

دم جواز عقود الخیارات، إلى ع 1992الإسلامي في دورتھ السابعة المنعقد في مدینة جدة عام 

إن عقود الخیارات، كما تجري الیوم في الأسواق المالیة ) "65/6/7(حیث جاء في القرار رقم 

العالمیة، ھي عقود مستحدثة لا تنضوي تحت أي عقد من العقود الشرعیة المسماة، وبما أن المعقود 

إنھ عقد غیر جائز شرعا، و بما أن علیھ لیس مالا و لا منفعة و لا حقا مالیا یجوز الاعتیاض عنھ، ف

.214" ھذه العقود لا تجوز إبتداءا فلا یجوز تداولھا 

:و أبرز الأدلة التي یستشھدون بھا

، و من المقرر 215فغایة العقد و مقصوده ھو المعقود علیھ : حق الاختیار لا یصلح محلا للعقد - 1

، 216) أي یباح الانتفاع بھ شرعا(ما شرعا في الفقھ الإسلامي أن محل العقد لا بد أن یكون مالا متقو

وفي نظام الاختیارات . موجودا وجودا حقیقیا، أو موصوفا في الذمة، وصفا رافعا و نافیا للجھالة

محل العقد إنما ھو حق محض مستقل عن الأسھم أو السندات أو السلع التي سوف یقع التعاقد علیھا 
.218لمالیة موضوع التعامل مشروعة ، بالإضافة إلى أنھ یجب أن تكون الأوراق ا217

و الترقب، و انتظار تقلبات  فھذه العقود تترافق مع غرر كبیر في الجھالة : الغرر الفاحش - 2

، فمن بین 220إذا كان فاحشا فإنھ یحیل العقد إلى عقد مقامرة  ، و معلوم أن الغرر219الأسعار 

فیھ لكل من  ، حیث یعطى)المزدوج(لط العملیات التي تقوم على الجھالة و الغرر الخیار المخت

المشتري حق الاختیار بین أن یظل أحدھما بائعا أو یتحول إلى مشتر، كما یعطي لكل منھما البائع و

                                                            

.715، ص 1مجلة مجمع الفقھ الإسلامي، الدورة السابعة، ج  - 214
، مجلة الشریعة و الدراسات الإسلامیة، السنة الثامنة،      )نظرة شرعیة(في أسواق الأوراق المالیة  الإختیارات: عبد العزیز خلیفة القصار - 215

. 245، ص 2003یونیو  – 1424، ربیع الآخر 53العدد 
.504ص ) مرجع سابق(وھبة الزحیلي  - 216
.263، ص )رجع سابقم(عبد العزیز خلیفة  - 217
كلیة أصول الدین و  ،في الفقھ و أصولھ رسالة ماجستیر الیة و ضوابطھا الشرعیة في الاقتصاد الإسلامي،الأوراق المأسواق : سھام حمادي - 218

.99،ص 2003جامعة الأمیر عبد القادر،  ،الشریعة
 - ما علم حصولھ وجھلت صفتھ: الجھالة.

ور الإقتصاد الإسلامي، دار النفائس للنشر و التوزیع، الآثار الإقتصادیة لأسواق الأوراق المالیة من منظ: زكریا سلامة عیسى شنطاوي - 219
. 156، ص 2009الأردن، الطبعة الأولى، 

 - كالطیر في الھواء و السمك في الماء ،ھو الذي لا یدري ھل یحصل أم لا :الغرر.
448، ص )مرجع سابق(أحمد محي الدین أحمد  -   220 
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، حق الاختیار بین سعرین في موعد التصفیة، فھذه العملیة ھي أصدق صور الجھالة و المقامرة 

البائع و من ھو المشتري، ولیس ھناك تحدید للثمن  ذلك أنھ لیس ھناك تحدید لكلا المتعاقدین من ھو
221.

تعارض شروط أسواق الخیارات مع قاعدة العدل المطلوبة في كل المعاملات، والعدل ھو  - 3

التسویة بین الشیئین، وفي العقود یكون في التسویة بین المتعاقدین، وھو واجب ونقیضھ الظلم 

و عدم العدل في شروط أسواق . 222"  ومِ وَقَدْ خَابَ مَنْ حَمَلَ ظُلْمًاوَعَنَتِ الْوُجُوهُ لِلْحَيِّ الْقَیُّ "

الخیارات یكمن في إعطاء أحد المتعاقدین فرصة واسعة لأن یحقق مكاسب على حساب المتعاقد 

الآخر، إذ أنھ تتاح لھ فرصة معرفة مستویات الأسعار في موعد التصفیة و مقارنتھا بأسعار التعاقد 

نفذ العقد أم یفسخھ؟، ھل یستزید من البیع أو یكتفي بالكمیة المتعاقد علیھا؟، ھل یختار ثم یختار ھل ی

وضعیة البائع أم وضعیة المشتري؟، و في ذلك فرصة واسعة لأن یحقق مكاسب كبیرة أو یقلل 

.223خسارتھ تجاه من لا یملك الخیار، و لا شك أن في ھذا ظلم و جور

ن الشروط الفاسدة في مختلف المذاھب الفقھیة كما جاء في تعتبر شروط أسواق الخیارات م - 4

إذا كان الشرط مما لا یقتضیھ العقد و لا متعارف علیھ و لا لضمان توثیقھ وفیھ منفعة "فتح القدیر 

فإذا ما رجعنا لشروط أسواق الخیارات نجدھا جمیعا تتضمن منفعة لا ". لأحد العاقدین فالبیع فاسد

.224متعاقدین و لیست مؤكدة لھ یقتضیھا العقد لأحد ال

فالذي یشتري حق خیار شراء . انطواء البیوع الآجلة الشرطیة على بیع الإنسان ما لیس عنده - 5

الأسھم لن یكون بحاجة إلا امتلاك الأسھم، وكل ما یحتاجھ ھو أن یكون لھ رصید معین في حسابھ 

رسول صلى االله علیھ و سلم حیث ، و بذلك فإن ھذه العملیة ممنوعة بنص حدیث 225لدى السمسار 

سألت رسول االله صلى : روى جعفر بن أبي وحشیة عن یوسف بن ماھك عن حكیم بن حزام قال

یا رسول االله، یأتیني الرجل یسألني البیع لیس عندي أبیعھ منھ ثم أبتاعھ لھ : االله علیھ و سلم فقلت 

.226" لا تبع ما لیس عندك: "من السوق قال

                                                            

 -  المقامرةGambling : من خلال الاعتماد المحض على الحظ و المصادفةالبحث عن الأرباح.
.106ص  ،)رجع سابقم(سھام حمادي  - 221
". 111" سورة طھ، الآیة  - 222
.448، ص )مرجع سابق(أحمد محي الدین أحمد  - 223
.448نفس المرجع ص  - 224
.155، ص )مرجع سابق(زكریا شنطاوي  - 225
، 1كتاب البیوع و الإجارات، باب في الرجل یبیع ما لیس عنده، الناشر محمد علي السید ط ، 3سنن أبي داوود ج  –رواه أبو داوود  - 226

.729،  ص 1971
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بثلاثة تفاسیر " لا تبع ما لیس عندك: "ء معنى قول الرسول صلى االله علیھ و سلمو لقد فسر الفقھا

:مختلفة

.بیع ما لیس عندك یعني ما لیس ملكك -

.ما لیس عندك أي ما لا لیس مملوكا و لا یقدر على تسلیمھ -

.النھي عن بیع ما لیس عندك من الأعیان -

.227و ھي ممنوعة على أي من التفاسیر الثلاثة 

نھى أن تباع السلع حیث تبتاع حتى یحوزھا التجار إلى : ما أن النبي صلى االله علیھ و سلمك

. رحالھم

فأغلبھا لا یجري تنفیذھا و لا یترتب علیھا بالتالي تملیك و لا : صوریة أغلب البیوع الخیاریة - 6 

د البیع إنما وضعت تملك، فلا المشتري یتملك المبیع، و لا البائع یتملك الثمن، و لما كانت عقو

شرعا لإفادة التملیك، وعقود الخیار غیر مؤدیة لھذا الغرض كانت غیر محققة لھذا المقتضى، وما 

.228لف مقتضى العقد فھو باطل اخ

حكم العقود المستقبلیة و العقود الآجلة: ثانیا 

تنظیمیة،  إن العقود المستقبلیة لا تختلف في جوھرھا عن العقود الآجلة إلا في أمور فنیة

وتعد امتدادا و تطورا طبیعیا لھا، بل ما ھي إلا عقود آجلة تم تنمیطھا، و لأن ھذا الفرق الذي بینھما 

لا أثر لھ من الناحیة الشرعیة، ویعد كل ما قیل في العقود الآجلة من الناحیة الشرعیة ھو نفسھ یقال 

.229في المستقبلیات 

على تحریم المعاملات الآجلة في  ظمة المؤتمر الإسلامينص قرار مجمع الفقھ الإسلامي التابع لمن

إن العقود : ھـ 1404ربیع الآخر سنة  16إلى  11دورة مجلسھ المنعقدة بمكة المكرمة في الفترة 

الآجلة بأنواعھا التي تجري على المكشوف، أي على الأسھم و السلع التي لیست في ملك البائع، 

.230مالیة غیر جائزة شرعا بالكیفیة التي تجرى في الأسواق ال

                                                            

.434، ص )مرجع سابق(أحمد محي الدین أحمد  - 227
.156 – 155-139، ص )مرجع سابق(زكریا شنطاوي  - 228
 –لشریعة الإسلامیة دراسة تطبیقیة، دار النفائس للنشر و التوزیع تحویل بورصة الأوراق المالیة للعمل وفق أحكام ا: محمد وجیھ حنیني - 229

.95، ص 2010الأردن، الطبعة الأولى، 
.138، ص )مرجع سابق(زكریا شنطاوي  - 230
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وقد نص على تحریم العقود المستقبلیة على السلع البیان الختامي لندوة الأسواق المالیة المنعقدة في 

و قرار مجمع الفقھ الإسلامي في دورة مؤتمره السابع . ھـ 1410ربیع الآخر 25 – 20الرباط من 

لھیئة المحاسبة  20لمعیار الشرعي رقم و ورد في ا. ھـ 1412ذي القعدة  12 – 7المنعقد بجدة من 

لا یجوز شرعا التعامل بعقود المستقبلیات في السلع، سواء : "و المراجعة للمؤسسات المالیة

".بإنشائھا أم بتداولھا، لأنھا مواعدة ملزمة تنقلب إلى عقد بیع في المستقبل دون إیجاب و قبول

:وقد استدلوا على رأیھم ھذا بعدم الجواز بما یلي

.ما فیھا من تأجیل الثمن و المثمن، وھو بیع الدین بالدین المجمع على تحریمھ-

ما في ھذه العقود من الربا المجمع على تحریمھ، وھو ربا النسیئة، وذلك في حالة العقود -

النقود الورقیة تتفق مع الذھب  المستقبلیة على الذھب و الفضة، حیث تباع بالنقود الورقیة، و

الربا و ھي الثمنیة، فلا یجوز التأجیل و التفرق قبل التقابض في مبادلة أحدھما  الفضة في علةو

بالآخر، كذلك على العملات الأجنبیة، وذلك أن العملات إذا بیعت بعملة أخرى اشترط في ذلك 

الحلول و التقابض، وھذا الشرط غیر متحقق، لأن تأجیل التقابض ھو السمة الرئیسیة لھذه العقود، 

.ذلك محرمةفكانت ب

.المقامرة و الغرر الفاحش في ھذه العقود-

.إنطواء ھذه العقود على بیع الإنسان ما لا یملك-

.أن البیع غیر مقصود للمتعاملین بھذا النوع من المعاملات-

.231تعارض ھذه العقود مع قصد الشارع لتحقیق العدل في المعاملات -

حكم عقود المبادلات: ثالثا

: عقد مبادلة أسعار الفائدةالحكم الشرعي ل*  1

عقد مبادلة أسعار الفائدة ھو عقد لمبادلة فائدة ثابتة على مبلغ محدد بفائدة متغیرة على ذات المبلغ، 

و الحقیقة أن المبادلة لیست بین فوائد القروض، كما یوھمھ التعبیر السابق، و إنما بین مقدار معلوم 

محدد، بمقدار آخر غیر معلوم وقت التعاقد، ویتم تحدیده من النقود، یقدر بمعدل الفائدة على مبلغ 

.بالنظر إلى أسعار الفائدة السائدة في الوقت المحدد لإجراء المبادلة

                                                            

.146 – 145 – 144 – 138، ص )مرجع سابق(زكریا شنطاوي  - 231
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: فكان الأمر في حقیقتھ الشرعیة بیع نقود بنقود، مع التفاضل و التأجیل، فدخل بذلك الربا بنوعیة

أو ربا النسیئة ) أي من عملة واحدة(جنس واحد  إذا كانت النقود من  و ربا النسیئة ربا الفضل 

).أي من عملتین(فقط إذا كانت النقود من جنسین مختلفین 

.كما یشتمل ھذا النوع من العقود على القمار، لكون واحد من المتعاقدین إما غانما أو غارما

:الحكم الشرعي لعقد مبادلة العملات*  2

:أن ھاھنا عقدین بالنظر إلى عقد مبادلة العملات یتبین

بیع عملة بعملة أخرى بیعا حالا، وھذا لا إشكال فیھ بحد ذاتھ، إذا حصل التقابض في  :العقد الأول

.مجلس العقد

بیع العملة المشتراة في العقد الأول بالعملة الأخرى بیعا آجلا، و ھذا عقد محرم، لأنھ  :العقد الثاني

با النسیئة، وبیع الدین بالدین المجمع على صرف مستأخر تأجل فیھ قبض العوضین، فدخلھ ر

.تحریمھ

لكن یلاحظ ھنا أن العقد الثاني شرط في العقد الأول، لأنھما دخلا فیھ على أن یشتري أحدھما من 

ما : "، وقد قال صلى االله علیھ وسلم232الآخر ما باعھ في العقد الأول بیعا آجلا، وھو شرط محرم

.233"باطل، وإن كان مئة شرط كان من شرط لیس في كتاب االله فھو

و ختاما نرى أن المشتقات المالیة بأنواعھا محرمة شرعا لما فیھا من ربا، و غرر وغبن وأكل 

أموال الناس بالباطل، و مخالفات شرعیة أخرى و مساوئ من الناحیة الاقتصادیة كونھا مبادلات 

حوط وإدارة المخاطر، و من صفریة غیر منتجة للثروة تجعلھا غیر صالحة للاستعمال بغرض الت

.ھنا ظھرت ضرورة البحث عن بدیل إسلامي

البدیل الإسلامي للمشتقات المالیة: المطلب الثالث

یتعرض لمخاطر عدیدة نتیجة الاستثمار ) أفراد، شركات، حكومات(إن المستثمر المسلم 

، )أخطار نظامیة( و أخرى خارجة عن نطاقھ) أخطار غیر نظامیة(والمتاجرة، لأسباب متعلقة بھ 

                                                            

 - من الفصل الأولتم التطرق لھا في النقطة السابعة من المبحث الثالث : ربا الفضل.
 -  تم التطرق لھا في النقطة السابعة من المبحث الثالث من الفصل الأول: ربا النسیئة.

الطبعة ،الریاض ، كنوز اشبیلیا للنشر و التوزیع، 2أحكام التعامل في الأسواق المالیة المعاصرة ج : مبارك بن سلیمان بن محمد آل سلیمان - 232
.1111 – 1110 – 1104ص  2005،الأولى، 

.29،ص  2صحیح البخاري ،ج - 233
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وجب التحوط منھا بتحییدھا و تقلیصھا  ولكن بطریقة متوافقة مع أحكام الشریعة الإسلامیة، و لما 

عھ و ما لھذا من آثار اقتصادیة كان الخطر ھو احتمال وقوع الخسارة و إفلاس المشروع وضیا

یض المال للتلف لامیة، لأنھ تعراجتماعیة سیئة، كان الخطر غیر مرغوب في الشریعة الإسو

.234الضیاع و ھو ینافي مقصد الشریعة من حفظ المال وتنمیتھ و

و بذلك أصبحت الضرورة ملحة للبحث عن بدائل للمشتقات المالیة الربویة في الموروث الإسلامي 

أو ضمن منتجات الھندسة المالیة الإسلامیة، بحیث تفي بغرض التحوط و إدارة المخاطر من جھة 

:مة الشرعیة و بمقصد الشریعة في حفظ المال من جھة أخرى و ذلك للأسباب التالیةو تتمتع بالسلا

) مثل حفظ النفس، الدین، العقل، النسل و العرض(حفظ المال من مقاصد الشریعة الضروریة  -

لتحقیق مصلحة العباد في الدنیا و الآخرة لكي یقوم الناس بخلافة الأرض، و ذلك بجلب المنافع لھم 

.235لمضار عنھم و إخلاء المجتمع من المفاسد و دفع ا

مزیة النظام المالي الإسلامي إرساء المخاطر و عدم ترحیلھا ، و ارتباط الغنم بالغرم، وأصلھ ما  -

یصح أن یضمن إنسان لنفسھ مغنما قضى النبي صلى االله علیھ و سلم أن الخراج بالضمان إذن لا 

.236یلقي الغرم على عاتق غیره و

و ھي ظاھرة جدیدة  إلى التحوط ضمن ظروف تتسم بالتقلبات الشدیدة في الأسعار،الحاجة  -

مشكلة معاصرة فلا یتوقع أن نجد في المدارس الفقھیة من تكلم عنھا، أو أن نجد في العقود و

. 237المسماة في الفقھ عقدا خاصا بالتحوط من مخاطر التقلب 

لاقتصاد الإسلامي على الرغم من أن الخطر ھو لم تحظ المخاطر بالاھتمام اللازم في أدبیات ا -

المحور و الأساس لنموذج الاستثمار و الصیرفة الإسلامیة، و المشاركة في المخاطر ھو المبرر 

. للربح

اعتماد البنوك الإسلامیة بشكل كبیر على الصیغ التمویلیة قلیلة المخاطر مثل المرابحة والتأجیر  -

الة للتحوط مما أدى إلى فوات ربح كبیر واستثمار ونمو، وكما ھو التمویلي، لعدم وجود أدوات فع

.238معلوم أن الربح مرتبط بعلاقة طردیة مع المخاطرة فكلما زادت المخاطرة زاد الربح 

                                                            

.بتصرف 62، ص )التحوط في التمویل الإسلامي(سامي السویلم  - 234
.بتصرف) مرجع سابق(محمد عمر جاسر  - 235
.187، ص )مرجع سابق(محمد صبري ھارون  - 236
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نمو البنوك الإسلامیة وارتفاع حجم استثماراتھا یعني أن الحاجة لإدارة المخاطر أصبحت أكثر  -

.239إلحاحا

بویة في معظمھا إلى المقامرة و لیس بغرض التحوط، مما یجعل البدیل اتجاه المشتقات الر -

الإسلامي الھادف للتحوط دون المضاربة منتجا مغریا بالنسبة لأي مستثمر بغض النظر عن 

.حرصھ على مشروعیتھا

:ومن البدائل الإسلامیة للمشتقات المالیة الربویة 

معین، أو مجھول عسر علمھ، كقول احدھم  و ھي التزام عوض معلوم على عمل: عقد الجعالة -

و من تطبیقاتھا الاستثماریة و التمویلیة المعاصرة تحصیل .من رد إلي سیارتي المفقودة فلھ كذا

 أوالدیون أي في الحالة التي یكون الجعل فیھا مشروطا بتحصیل الدین كلھ، فیستحق الجعل كلھ، 

.  240لھ من الدین  تحصیل مقدار منھ، فیستحق من الجعل بنسبة ما حص

بل سلع موصوفة مؤجلة في الذمة، صیغة للتمویل من خلال تقدیم نقد حاضر مقا:عقد السلم -

ھناك صیغة في الفقھ الإسلامي نص على جوازھا شیخ الإسلام ابن تیمیة و ھي السلم بسعر و

وقت التسلیم السوق وقت التسلیم و معنى ذلك أن كمیة السلعة الواجب توریدھا یتعلق بسعر السوق 

. 241، و ھي صیغة تحمي كلا الطرفین من تقلبات السعر وقت التسلیم

اتفاق بین طرفین و لیس عقد، لأن إبرام العقد یجب أن یتم عند التنفیذ، أما تنفیذ الاتفاق :المواعدة -

شرعیة و قد اجازت ھیئة الفتوى و الرقابة ال.فیرتبط بمسألة الوفاء بالوعد و التي أكد علیھا الإسلام

أما إذا اقترن الوعد فیھا بما یدل على أنھ  .لبیت التمویل الكویتي ھده المعاملة ما دامت وعدا بالبیع

المؤجل (عقد بیع بأن دفع بعض الثمن دون البعض فیكون ذلك من قبیل بیع الكالئ بالكالئ 

.  242و ھو ممنوع شرعا و في عقد الصرف خاصة عند جمیع الأئمة) بالمؤجل

خیار الشرط، خیار الرؤیة، خیار العیب، خیار تفرق الصفقة، خیار فوات : بأنواعھا اتالخیار -

.إلخ.....الوصف المرغوب فیھ، خیار النقد 

.القائمة على التورق و على المواعدة  islamic swapsالمبادلات الإسلامیة  -

عقد الاستصناع   -

                                                            

239 - www.stocksexperts.net نقلا عن 05/08/2010 financial times.
، 1بیروت،ط-المؤسسات المالیة الإسلامیة و دورھا في التنمیة الاقتصادیة و الاجتماعیة،دار النوادر للنشر و التوزیع:صالح حمید العلي - 240
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بیع العربون -

عقد الإستجرار -

المجال للاستفاضة فیھا، لذا ستقتصر الدراسة على بعض منھا كنماذج عن و لكثرتھا لا یسع  

البدائل الإسلامیة للمشتقات المالیة الربویة، التي لا نوافق على تسمیتھا بالمشتقات الإسلامیة كما 

ھو مذكور في الكثیر من المراجع لأنھا لا تشتق قیمتھا من قیمة الأصول كما ھو الحال في 

.ة و لعدم التشبھ بھا، بل ھي أدوات إسلامیة للتحوط و إدارة المخاطرالمشتقات الربوی

بیع بالعربون: أولا

.243التسلیف و التقدیم : لغة 

   أعطاه : وما عقد بھ البیع، و عربنھ: في القاموس المحیط العربون بالضم، وكحلزون و قربان

.244ذلك 

لغا من المال، على أنھ إن أخذ السلعة یكون ھو أن یشتري الرجل السلعة و یدفع للبائع مب: إصطلاحا

، و العربون في الغالب یكون من النقود 245ذلك المبلغ محسوبا من الثمن، و إن تركھا فالمبلغ للبائع 

.و أكثر وقوعھ في عقدي البیع و الإیجار

: الھدف من العربون

عدول قدر ھذا حفظ الحق لكل من المتعاقدین في العدول عن العقد، بأن یدفع من یرید ال-

.العربون للطرف الآخر

.246تأكید العقد، و البث فیھ عن طریق البدء في تنفیذه بدفع العربون -

.تعویض للبائع في حال عدول المشتري عن الفرصة الضائعة-

:حكم العربون في الفقھ الإسلامي 

الحنابلة ویرجع اختلف العلماء في حكم العربون فمنعھ الحنفیة و المالكیة و الشافعیة، و أجازه 

اختلاف الفقھاء إلى تعدد الأحادیث الواردة عن الرسول االله صلى االله علیھ و سلم في شأن العربون، 

                                                            

.335، ص 9المجموع شرح المھذب للنووي، ج  - 243
).دار الكتاب العربي(، فصل العین باب النون 248، ص 4القاموس المحیط، ج  - 244
  – 8العدد  –مي، الدورة الثامنة منظمة المؤتمر الإسلا –جدة  –بیع العربون، مجلة مجمع الفقھ الإسلامي : الصدیق محمد الأمین الضریر - 245

.  663ص  1994/  1415، 1الجزء 
.118ص  1995/  1416، 26مجلة الشریعة و الدراسات الإسلامیة، السنة العاشرة، العدد :  لاشین محمد یونس الغاباتي  - 246
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منھا من أجاز العربون و منھا من أبطلھ، فالمجیزون أخذوا بحدیث الحل و فعل الصحابة في عھد 

.248عن بیع العربان نھى النبي صلى االله علیھ وسلم، 247عمر، والمانعون أخذوا بحدیث النھي

كما أن الاختلاف قائم في حق البائع في أخذ العربون أو رده حال عدول المشتري، و ما إذا كان 

. 249للبائع الحق في العدول و إرجاع العربون 

لمجلس مجمع الفقھ الإسلامي الدولي المنعقد في دورة مؤتمره ) 3/8( 72و جاء في القرار رقم 

:1993، بروناي دار السلام لسنة الثامن ببندر سیري بیجوان

أن المراد ببیع العربون بیع السلعة مع دفع المشتري مبلغا من المال إلى البائع على أنھ إن أخذ "

.السلعة احتسب المبلغ من الثمن و إن تركھا فالمبلغ للبائع

صحتھ قبض و یجري مجرى البیع الإجارة، لأنھا بیع المنافع، و یستثني من البیوع كل ما یشترط ل

و لا یجري ) مبادلة الأموال الربویة والصرف(أو قبض البدلین ) السلم(أحد البدلین في مجلس العقد 

.في المرابحة للآمر بالشراء في مرحلة المواعدة و لكن یجري في مرحلة البیع التالیة للمواعدة

جزءا من الثمن إذا  یجوز بیع العربون إذا قیدت فترة الانتظار بزمن محدود، ویحتسب العربون -

".250تم الشراء، و یكون من حق البائع إذا عدل المشتري عن الشراء 

و من شروط العربون تحدید المدة، واحتفاظ البائع بمحل العقد الذي فیھ عربون فلیس لھ التصرف 

.251فیھ، كما أن حق العربون لیس قابلا للتداول 

في المصارف الإسلامیة فإنھ یمكن في البیوع،  أما عن آلیة الاستفادة من العربون كأداة تحوطیة

، )العربون(بحیث إذا جاء أحد الأفراد طالبا شراء سلعة معینة فإن المصرف یأخذ جزءا من ثمنھا 

و یعتبر ھذا الجزء من ثمن السلعة إذا تمت الصفقة، و إذا رجع المشتري عن طلبھ اعتبرت 

تیجة ھذا الرجوع، وفي الإجارات كذلك وفي تعویضا عن الضرر الفعلي الذي وقع على المصرف ن

المرابحة في مرحلة البیع التالیة للمواعدة، وقد ظھرت تطبیقات عملیة للعربون بقیام بعض 

الثمن حالا مع خیار فسخ العقد، سداد جزء من (الصنادیق الإسلامیة المشتركة باستخدام العربون 

ثماریة، وقد أصبحت معروفة في الأسواق ، لتحصین محافظھا الاست)ترك العربون كجزاء ماليو

                                                            

القانون المدني، مذكرة لیسانس في الشریعة و أحكام العربون بین الفقھ الإسلامي و : بن رزیقة الحاج محمد الھادي، بن زیان محمد - 247
. بتصرف 17 – 16 – 15، ص 2004القانون،جامعة الأمیر عبد القادر ، 

1483موسوعة الحدیث الشریف، سنن أبي داوود، ص  - 248
).مرجع سابق(أنظر مجلة الشریعة  - 249
.641، ص 1مجلة مجمع الفقھ الإسلامي، العدد الثامن، ج  - 250
ورقة مقدمة للمؤتمر الثامن ) تداول الدیون –السلم  –العربون (ضوابط تطویر المشتقات المالیة في العمل المالي : الستار أبو غدةعبد  - 251

.8، ص 2009ماي  19 – 18للھیئات الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 
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كما یجوز بیع و شراء الأسھم و الأوراق المالیة . 252المالیة الإسلامیة بصنادیق الأصول المغطاة

المقبولة شرعا بالعربون للتحوط من الانخفاض أو الارتفاع غیر المتوقع لأسعار الأسھم و الأوراق 

.253المالیة 

خیار الشرط: ثانیا

، أما المعنى اللغوي للخیار ) اختار(الاختیار ھو الاصطفاء و الانتقاء و الفعل منھما  :تعریفھ لغة

.254إمضاء البیع أو فسخھ : اصطفاء خیر الأمرین: في موضوعنا ھذا فھو

خیار الشرط ھو ما یثبت للمتعاقدین، أو أحدھما، من الحق في إمضاء العقد أو فسخھ  :اصطلاحا

.255تراط سابق خلال مدة معینة بناءا على اش

:الھدف من خیار الشرط

. 256وُضع خیار الشرط للتروي و التدبر و التراضي المحض، و التحوط تجنبا للمنازعة 

وھو تبیین خبر ) الاختبار(المشورة للوصول إلى الرأي الحمید، أو المخبرة : التروي سبیلھ أمرانو

العلة في إجازة البیع على الخیار حاجة : "الشيء بالتجربة أو الإطلاع التام على كنھھ، قال ابن رشد

و ھذا كلھ في المشتري، أما البائع فلا یتصور في حقھ إلا كون " الناس إلى المشورة فیھ أو الاختبار

الغرض المشورة لأن المبادلة منھ تھدف إلى الثمن، و الثمن لا مجال لاختباره غالبا إنما یتصور أن 

.257ن متكافئا مع المبیع فلا غبن و لا وكس یراجع البائع من یثق بھ في كون الثم

إذن غایتھ تمحیص الإرادتین و تنقیة عنصر التراضي من الشوائب توصلا إلى دفع الضرر عن 

.العاقد

:حكم خیار الشرط في الفقھ الإسلامي

                                                            

من الحلول الجزئیة إلى التأصیل ، ورقة مقدمة لمؤتمر المصارف إدارة المخاطر بالمؤسسات المالیة الإسلامیة : عبد الكریم أحمد قندوز - 252
.30 – 29، ص 2009جوان  3 –ماي  31دائرة الشؤون الإسلامیة و العمل الخیري بدبي " بین الواقع و المأمول " الإسلامیة 

. بتصرف 295، ص 2008دار الجامعة الجدیدة،  العربون، بین الفقھ الإسلامي و القانون المدني دراسة مقارنة،: یاسر محمد علي النیداني - 253
 25ص،2ج،قاموس المحیط مادة الخیر :فیروز أبادي - 254
.36ص ) نفس المرجع(عبد الكریم قندوز  - 255
.106ص ) مرجع سابق(محمد وجیھ حنیني  - 256
في الاقتصاد الإسلامي، الكتاب الرابع، الكویت، طبعة الخیار و أثره في العقود، سلسلة صالح كامل للرسائل الجامعیة : عبد الستار أبو غدة - 257
. 60 – 59، ص 1985، 2
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ذھب جمھور الفقھاء إلى مشروعیة خیار الشرط و اعتباره مشروعا لا ینافي العقد، وقال بھ 

ربعة أبو حنیفة و مالك و الشافعي و أحمد و أصحابھم و أتباعھم،  إلا ابن حزم حیث الأئمة الأ

.258اعتبره من الشروط الفاسدة 

.و قد جاءت أدلة مشروعیتھ في الكتاب و السنة و الإجماع و القیاس

259 ..."یَا أَیُّھَا الَّذِینَ آمَنُوا أَوْفُوا بِالْعُقُودِ ": فمن الكتاب قولھ تعالى

سلم رسول االله صلى االله علیھ وذكر رجل ل: ما روي في الصحیحین عن ابن عمر قال :السنة و من 

لا : من بایعت فقل: "أنھ یخدع في البیوع، فقال لھ رسول االله صلى االله علیھ و سلم" حبان"وھو 

، ثم أنت بالخیار في كل سلعة ابتعتھا ثلاث لیال، إن رضیت فأمسك و إن سخطت فارددھا خلابة 

.260"لى صاحبھاع

.إن الإجماع قد انعقد على جواز خیار الشرط بالجملة :من الإجماع

و تعني بھ ما انبنى على ما استقرئ من مقاصد الشرع في شرع الأحكام  :الدلیل من المعقول

و ذلك لدفع الغبن  للمصالح، ذلك أن شرط الخیار لا یكون بین المتابعین إلا لمساس الحاجة إلیھ،

د اعتراض الندم، لأن البیع سبب للإیقاع فیھ و الندم یحوج إلى النظر، فأثبت الشارع التدارك عنو

.261خیار الشرط لاستدراك ندم یشتركان فیھ إن اشترطا أو أحدھما 

:مدة خیار الشرط

بمدة معلومة مضبوطة من الزیادة اتفق جمھور الفقھاء على أنھ لا بد من تقیید الخیار 

.اط خیار غیر مؤقت أصلا، وھو من الشروط المفسدة عند الجمھورفلا یصح اشتر. النقصانو

و الحكمة في توقیت المدة أن لا یكون الخیار سبب من أسباب الجھالة الفاحشة التي تؤدي إلى 

.262التنازع، وھو مما تتحاماه الشریعة في أحكامھا 

:لو قد اختلف أھل العلم الذین قالوا بجواز خیار الشرط في مدتھ على أقوا

.أنھ ثلاثة أیام لا یجوز أكثر من ذلك :الأول

                                                            

.196نفس المرجع، ص  -258
من سورة المائدة 1الآیة  - 259

 -  أي لا خدیعة: لا خلابة
2618موسوعة الحدیث الشریف، سنن ابن ماجة، ص  - 260
 89رسالة ماجستیر ، المعھد الوطني العالي لأصول الدین : اھب الفقھیة السنیةخیار الشرط في الفقھ الإسلامي على المذ: ابن مكي محمد  - 261

.24 – 23 – 22ص  90 –
.219، ص )مرجع سابق(عبد الستار أبو غدة  - 262



- 94 -

أنھ یقدر بقدر الحاجة إلى اختلاف المبیعات، وذلك یتفاوت بتفاوت المبیعات، ففي الثوب  :الثاني

مثلا یكون خیار الشرط الیوم أو الیومین، وفي اختیار الدار یكون شھرا و نحوه، و لا یجوز الخیار 

.الطویل

.263ط الخیار إلى أي مدة معلومة یتفقان علیھا أنھ یجوز اشترا :الثالث

بعد ما تمخض  1987و قد جاء في الندوة الفقھیة الأولى التي عقدھا بیت التمویل الكویتي لسنة 

الحوار بین الفقھاء و رجال المصارف إلى أن ھناك صورتین لخیار الشرط یمكن تطبیقھما من 

:خلال الممارسة العملیة

یتلقى المصرف الإسلامي رغبة من عمیلھ مع وعد بالشراء، : عد بالشراءبناءا على رغبة و و/ 1

، خلال مدة معلومة )حق الفسخ(فیشتري المصرف السلعة الموعود بشرائھا مع اشتراط الخیار لھ 

لھ، تكفي عادة للتوثق من تصمیم الواعد على الشراء و صدور إرادتھ بذلك، یطالب المصرف 

اشترى السلعة باعھ إیاھا،وإن لم یلتزم بوعده رد السلعة إلى بائعھا المشتري بتنفیذ وعده، فإذا 

.264الأول ضمن مدة الخیار، وبمجرد موافقتھ على البیع یسقط الخیار

:    المبادرة لتوفیر سلع مرغوبة في السوق أو تقدیم بدیل عن الصور التقلیدیة المسماة بـ/ 2

دم مع المواصفات صفقة تمویلیة، لكي حیث یق" Package Dealعروض الصفقة المتكاملة  "

تقنع المشتري أو تغریھ بالشراء منھا، حیث یستطیع المصرف الإسلامي أن یقدم التمویل المطلوب 

لتسھیل صفقة البائع عن طریق التعاقد على الشراء مع البائع بشرط الخیار، ثم یستكمل المصرف 

خیار، فإن اتفقا و إلا فیرجع المصرف عن الإسلامي المفاوضات مع المشتري النھائي خلال مدة ال

.265تعاقده مع البائع الأول دون ضرر یلحق بالمصرف الإسلامي 

إن خیار الشرط یتفوق على بیع العربون بجوازه في طرفي العقد، أما بیع العربون فھو ثابت 

ضمن و العلاقة بینھما عموم و خصوص، و قد سد بیع العربون ثغرة عدم ت. لطرف المشتري وحده

خیار الشرط في الفقھ الإسلامي على القیمة المادیة في طرف المشتري وتضمنھا في العربون، 

وباجتماع بیع العربون و خیار الشرط في الفقھ الإسلامي یمكن أن یؤسس لتصمیم خیارات مالیة 

.266للتحوط و إدارة المخاطر  Islamic Financial Optionsإسلامیة 

                                                            

دیة خیار الشرط في البیوع و تطبیقھ في معاملات المصارف الإسلامیة، ضمن كتاب بحوث فقھیة في قضایا إقتصا: عمر سلیمان الأشقر  - 263
. 562، ص 1988، 1الأردن، ط  –، دار النفائس للنشر و التوزیع 2معاصرة، المجلد 

.581ص ) مرجع سابق(محمد سلیمان الأشقر  - 264
.بتصرف 582نفس المرجع ص  - 265
.108ص ) مرجع سابق(محمد وجیھ حنیني  - 266



- 95 -

عقد الإستجرار: ثالثا

ن القبول الشرعي بالأداة الاستثماریة رھن بخلوھا من الغرر و الجھالة، و ألا تكون إ

مخاطرھا معدومة في صورة ضمان العائد، وقد ظھرت مؤخرا أداة استثماریة إسلامیة مستحدثة 

ھذا النوع من العقود یتیح خیارات یمكن ممارستھا عندما یتجاوز ثمن . تعرف بعقد الإستجرار

جملة من الخیارات ویتكون العقد من . تقوم علیھ حدود أو مستویات معینة الموجود الذي

المشتري الذي قد یكون مؤسسة : متوسطات الأسعار و التمویل بالمرابحة، و ھو عقد طرفاهو

.تحتاج إلى التمویل لشراء موجود ما، و البائع وھو مؤسسة مالیة

المال العامل على الأجل القصیر لتمویل فقد تسعى إحدى المؤسسات إلى تأمین حاجتھا من رأس  

بعد دراسة الطلب  -یعمل المصرف . بأن تخاطب أحد المصارف) مواد أولیة مثلا(شراء سلعة ما 

وإعادة بیعھا إلى المؤسسة، على ) س(على شراء السلعة بسعرھا السوقي الحالي  –و الموافقة علیھ 

.كن ستة أشھرأن تؤدي ثمنھا في تاریخ مستقبلي یتفق علیھ، و لی

أما الثمن الذي سیؤدیھ المشتري في تاریخ الاستحقاق، فیتوقف على التغیر في ثمن الموجود بین 

على خلاف المرابحة التي یكون فیھا ). ’س(و ثمنھ في تاریخ الاستحقاق ولیكن ) س(تاریخ الشراء 

ائد الذي یتوخاه الثمن المؤدى محدد مسبقا على شكل نسبة تضاف إلى الثمن الأصلي وتشكل الع

المصرف، فإن الثمن في عقد الإستجرار قد یكون الثمن الأصلي أو الثمن الوسطي للسلعة أو 

الموجود بین تاریخ الشراء و تاریخ الاستحقاق، ویتوقف اختیار الثمن الذي ستسوى بھ المعاملة 

ر المتاح في بیع على حركة الأسعار، و على الطرف الذي یختار تثبیت ثمن الوفاء، و یعبر الخیا

و یتفق كلا . الإستجرار عن الحق في اختیار تثبیت ثمن الوفاء في أي لحظة تسبق تاریخ الاستحقاق

الطرفین في تاریخ التعاقد على ثمن المرابحة المحدد مسبقا و الحدین الأعلى و الأدنى للثمن 

). س(الأصلي 

یتجلى في تعظیم الاستفادة من التغیرات و بالتالي فإن الأساس الذي یقوم علیھ ھذا العقد، إنما 

.السعریة المواتیة لكلا الطرفین، فلا یكسب طرف على حساب خسارة الطرف الثاني

ھذا العقد یساعد الطرفین على تحاشي الوقوع في ما لا یقره الشرع، أي تجنب تقدیم عائد ثابت 

رر، حیث أن الطرفین على بالإضافة إلى تحاشي الغ. على أصل خال من المخاطرة، لأن ذلك ربا

.معرفة تامة بالثمن الأصلي و بھامش الأثمان الأخرى الممكنة
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یعتبر عقد الإستجرار من مفرزات الھندسة المالیة الإسلامیة المعاصرة، و ھو یتقاطع مع نتاجات 

:الھندسة المالیة التقلیدیة في جملة من العناصر أھمھا

الحدود السعریة الدنیا و العلیا، و نقاط ممارسة الحق، التعقیدات التي تكتنف التعامل بھا، و -

.267وغیرھا 

إن أغلب عقود البدائل الإسلامیة للمشتقات حالیا یتم تداولھا ضمن القطاع الخاص وعن طریق 

التفاوض المباشر بین الأطراف ذات العلاقة و بدون معاییر و ضوابط موحدة، لذلك فالمشكلة ما 

رورة توحید ھذه المعاییر لتحقق جانبا من الشفافیة و الوضوح زالت مستمرة و ھنا تظھر ض

للمتعاملین بما یحقق مقصود الشارع من تحقیق العدل و البعد عن أسباب الغرر الفاحش، ولن یأتي 

ھذا المقصود إلا من خلال بورصة لإصدار وتداول أدوات و عقود التحوط الإسلامیة، و التي 

.268قد، أي السعر، و المدة و النوعیة و الكمیة بكل شفافیة یتضح من خلالھا جمیع جوانب الع

الصعوبات التي تواجھ الھندسة المالیة الإسلامیة و كیفیة مواجھتھا: المبحث الثالث

إن الأدوات و الآلیات المبتكرة في إطار الھندسة المالیة الإسلامیة جاءت لتلبیة حاجیات 

لكن انخفاض فعالیة ھذه الحلول  عرفھا المصارف، والعملاء و حل المشاكل المالیة التي ت

انحصار عدد ھذه الأدوات و تداولھا راجع إلى بعض الصعوبات و العراقیل التي تواجھ و

المصارف الإسلامیة بصفة عامة و الھندسة المالیة الإسلامیة بصفة خاصة، مما أدى إلى ضعف 

الذي كان لا بد من التفكیر والعمل على تشجیعھ، الابتكار المالي المتوافق مع الشریعة الإسلامیة، و 

وإیجاد كل السبل لجعل ھذه الأفكار تتجسد كمنتجات یستفید منھا العمیل و المصرف في ظل 

.التقلبات و التطورات التي تعرفھا البیئة المعاصرة

الصعوبات التي تواجھ الھندسة المالیة الإسلامیة: المطلب الأول

                                                            

www.badlah.com  19/04/2011موقع فقھ المصارف الإسلامیة  - 267
).مرجع سابق(المشتقات المالیة من منظور إسلامي : نضال السید  - 268
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اجھ الھندسة المالیة الإسلامیة و تعیق تطبیقھا في المصارف إن الصعوبات التي تو

:الإسلامیة على سبیل الأھمیة لا الحصر كما یلي

التحدیات المتعلقة بالجوانب المؤسسیة: أولا

لكل نظام متطلباتھ المؤسسیة، و البنوك الإسلامیة لیست استثناء : الإطار المؤسسي السلیم-1

و الترتیبات الداعمة بغیة القیام بوظائفھا المتعددة، فھي تعاني  فھي تحتاج إلى عدد من المؤسسات

.من ضعف الدعم المؤسسي الذي یوظف خصوصا لخدمة حاجاتھا

وُضعت قوانین التجارة و المصارف و : الإطار القانوني المناسب و السیاسات الداعمة-2

قوانین أحكاما تضیق من الشركات في معظم البلدان الإسلامیة على النمط الغربي، وتحتوي ھذه ال

مدى نشاطات العمل المصرفي و تحصره في حدود تقلیدیة، في حین تستطیع الجھات المختصة 

وضع قوانین خاصة أو إجراء تعدیلات على القوانین القائمة لإقامة و ممارسة العمل المصرفي 

بنوك التقلیدیة، الإسلامي، وتعمل ھذه القوانین على تسھیل عمل البنوك الإسلامیة إلى جانب ال

بالإضافة إلى ذلك ھناك حاجة للسماح للمؤسسات المالیة بالعمل وفق القواعد الإسلامیة، و إفساح 

. المجال في الأسواق المالیة الإسلامیة

الإشراف على البنوك الإسلامیة مھم بنفس درجة أھمیتھ للبنوك التقلیدیة، : الإطار الإشرافي-3

ود إطار إشرافي فاعل یعد إحدى نقاط الضعف الخطیرة للنظام و في الوقت الراھن فإن عدم وج

و لا شك أن ھناك حاجة . المصرفي الإسلامي القائم و یستحق اھتماما جادا على كافة المستویات

لتنسیق و تقویة الأدوار التي تضطلع بھا كل من ھیئات الرقابة الشرعیة و البنوك المركزیة في 

نظام التمویل و شفافیتھ و تحسین سیاسة الرقابة النقدیة و ضمان الدول الإسلامیة لضمان سلامة 

.السلامة الشرعیة للمنتجات من خلال الإشراف الشرعي

التحدیات المتعلقة بالجوانب التشغیلیة: ثانیا

فكما ھو معلوم أن المعاملات المالیة : إنخفاض التمویل عن طریق المشاركة أي تقاسم الأرباح/ 1

م إلى نوعین، یقوم أحدھما على رسم ثابت على رأس المال و یستند الآخر إلى تقاسم الإسلامیة تنقس

الأرباح، وھو النوع المحبذ لما لھ من آثار اقتصادیة مماثلة للاستثمار المباشر من خلق قیمة 

إلا أنھ فعلیا ظل تمویل المشاركة ضئیلا في . مضافة و تأثیر قوي على صعید التنمیة الاقتصادیة
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ملات المصرفیة الإسلامیة لما یفرضھ من قیود على المستثمرین و لارتفاع تكلفتھ و مخاطره المعا

.بالنسبة للبنوك الإسلامیة

وھي مشكلة أخرى یسببھا انتشار صیغ التمویل القائمة على أساس : عدم سیولة الموجودات/ 2

لتفاوض بشأنھا، فبمجرد الدین، وھي صعوبة تحویل ھذه الصیغ التمویلیة إلى أدوات مالیة یمكن ا

إحداث الدین لا یمكن تحویلھ إلى أي شخص إلا بقیمتھ الاسمیة، و یجعل ذلك ھیكل السوق المالیة 

.الإسلامیة غیر قابل للتسییل بدرجة عالیة

لقد حققت البنوك الإسلامیة نجاحا كبیرا في حشد الودائع : حشد الودائع و توظیف الأموال محلیا/ 3

أن الأمر یتطلب مزیدا من الجھود المضنیة للحفاظ علیھا بل واستقطاب كل في الماضي، إلا 

رؤوس الأموال الإسلامیة و محاولة نقل المدخرات من بلدان غربیة إلى بلدان مسلمة، ویمثل ذلك 

.تحدیا للبنوك الإسلامیة تصاحبھ آثار إنمائیة مھمة على البلدان الإسلامیة

لیس فقط بین البنوك الإسلامیة، و لكن بین البنوك الإسلامیة  زیادة شدة المنافسة: المنافسة/ 4

والبنوك التقلیدیة التي دخلت سوق التمویل الإسلامي من خلال تقدیم خدمات مصرفیة إسلامیة، 

.وفتح فروع أو نوافذ إسلامیة

مة، یتوقع أن تحدث زیادة أخرى في منافسة البنوك التقلیدیة بسبب تزاید آثار العول: العولمة/ 5

نطاق عالمي من خلال تزاید حجم  ویراد بالعولمة زیادة الاعتماد الاقتصادي المتبادل للبلدان على

التدفق الدولي لرؤوس الأموال،  تنوع المعاملات التي تتم عبر الحدود في البضائع و الخدمات وو

واق العالمیة كذلك من خلال الانتشار المتزاید للتكنولوجیا، ونظرا لسیاسة التحریر فإن الأسو

و یتیح ذلك فرصا للبنوك الإسلامیة لتنویع محافظھا مما . تتقارب بسرعة للتلاقي في سوق واحدة

یقلل من المخاطرة و لفتح المزید من الفروع في البلدان غیر الإسلامیة و حشد المزید من 

ى تحسین كمیة المدخرات، وحتى تتمكن البنوك الإسلامیة من الاستفادة من العولمة فھي بحاجة إل

. 269ونوعیة خدماتھا 

یتطلب العمل المالي الإسلامي تأھیلا خاصا : الإفتقار إلى الكفاءات و الإطارات المؤھلة/ 5

وكفاءات إداریة مدربة تكون على إلمام بطبیعة عمل المؤسسات المالیة الإسلامیة ومنتجاتھا، على 

ومما لا شك فیھ أن القوة العاملة . منتجاتھااعتبار أنھا تختلف عن المؤسسات المالیة التقلیدیة و 

                                                            

.بتصرف) مرجع سابق(زایدي عبد السلام  - 269
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ي نفس الوقت إمكانیة نمو البنك الضعیفة ستفرض تھدیدا من حیث المخاطر التشغیلیة، و تعیق ف

.270بالتالي الصناعة المصرفیة و

بالإضافة إلى مشكل تدویر الوظائف بین المؤسسات المالیة أي انتقال الإطارات المختصة في 

من مؤسسة إلى أخرى بدل استمرارھم فیھا نتیجة زیادة الطلب علیھم و قلة  المالیة الإسلامیة

.و صعوبة المعالجة المحاسبیة لبعض المنتجات و الآلیات التمویلیة الإسلامیة .271عددھم 

إشكالیة أن الاجتھاد الفقھي الإسلامي لا یواكب تطورات المعاملات المالیة والمصرفیة : ثالثا

:بالشكل المطلوب

شریعة الإسلام ھي خاتمة الرسالات و ھي الدین الذي أكملھ االله و ارتضاه للعالمین، فقد إن 

كان من ضرورة ذلك اتصاف ھذه الرسالة بخصائص من الشمول و البقاء والمعاصرة في ظل 

ثوابت محكمة تجعلھا صالحة للتطبیق و استیعاب ما یستجد في میادین الحیاة على مر الأزمان و 

ل، إذ لیست تنزل بأحد من أھل دین االله نازلة إلا وفي كتاب االله و سنة رسولھ الكریم تبدل الأحوا

.272الدلیل على سبیل الھدى فیھا 

:تفند ادعاءات البعض بجموده قابلیة الفقھ الإسلامي لاستیعاب المعاملات المالیة المعاصرة/ 1

ظر الإسلامي بعد الكتاب إن الاجتھاد ھو المصدر الرابع من مصادر الحكم الشرعي في الن

و السنة و الإجماع، و الاجتھاد ھو بذل الوسع في استنباط الحكم الشرعي من الأدلة التفصیلیة 

في طلیعتھا القیاس والاستحسان  و صور الاجتھاد متعددة یقع. الواردة في الكتاب و السنة

ص على حكمھ في الاستصلاح ، فأما القیاس فھو إلحاق أمر لم ینص على حكمھ بأمر منصوو

الحكم الشرعي لاتحاد بینھما في العلة، و أما الاستحسان والاستصلاح فأساس بناء الحكم فیھما 

.273المصلحة الشرعیة المعتبرة، لأن مراد الشرع ھو مصالح العباد في دینھم و دنیاھم 

                                                            

. 22، ص )مرجع سابق(خنیوة محمد الأمین، حنان علي موسى  - 270
).مرجع سابق(المصرفیة الإسلامیة قمة لندن  - 271
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.   2، ص 2006المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، البحرین، 
المؤتمر العالمي الرابع في ضبطھا،محاضرة القیت في أھمیة المنتجات المالیة الإسلامیة و دور الاجتھاد الجماعي : عبد السلام داود العبادي - 273

ذو الحجة  3إلى  1التمویل الإسلامي المنظم من طرف الأكادیمیة العالمیة للبحوث الشرعیة في المالیة الإسلامیة إسرا منلعلماء الشریعة حول
.ھـ1430
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 یخرج في لا –باعتباره نوعا متخصصا من أنواع الفقھ الإسلامي  –و إن فقھ المعاملات المالیة 

، ومن المعلوم أن المعاملات في الإسلام 274استمداد أحكامھ و استنباطھا عن الأصول الشرعیة 

تجمع بین الثبات و التطور أو المرونة، فالربا و الغش و الاحتكار من الأشیاء التي حرمھا الإسلام 

فمھما اختلفت  منذ أربعة عشرة قرنا و ھي حرام إلى یوم القیامة في كل زمان و في كل مكان،

الصور و الأشكال فلیس لأحد أن یحلل صورة مستحدثة أو شكلا جدیدا ما دام في جوھره یدخل 

.تحت ما حرمھ االله سبحانھ و تعالى

و البیع حلال إلى یوم یبعثون، ولكن نقود الیوم لیست كنقود عصر التشریع، ومن سلع الیوم ما لم  

، والقضایا المستحدثة ھي 275تعامل بھا الناس في بیوعھم یعرفھ العالم من قبل، واستحدثت أشكال ی

المعاملات الجدیدة التي استحدثھا الناس في معاملاتھم إما أن تكون قضایا لم تكن معروفة في 

عصر التشریع، أو قضایا تغیر حكمھا لتغیر ما یحیط بھا من حیثیات التطبیق، أو كانت قضیة 

لاجتھاد الفقھي في المعاملات المالیة المعاصرة من ، ولما ل276مركبة من قضایا و صور قدیمة 

أھمیة تظھر في حاجة المسلمین إلى ما یتصل بھذه المعاملات من الأحكام الشرعیة التي تعصمھم 

.277من الوقوع في الحرام، و تفتح أمامھم أبواب الحلال في ضوء الكتاب المجید والسنة المطھرة 

قد ألقت علیھ  –طیلة قرون مضت  –المعاملات المالیة بید أن مرحلة الجمود التي اعترت فقھ 

سمات من البعد و الإغتراب عن الواقع المعاصر في العدید من جوانبھ و تطبیقاتھ، مما اقتضى من 

الفقھاء المعاصرین السعي نحو بناء فقھ معاصر للمعاملات المالیة یستند إلى أصول الاستدلال 

ررات و مسارات فقھ المعاملات المالیة في ظل معطیاتھ الشرعي، كما یأخذ بعین الاعتبار مق

.المعاصرة، وذلك جمعا بین الأصالة و المعاصرة

ولقد نجح الفقھاء المعاصرون نجاحا كبیرا في ترشید و تنقیح المعاملات المالیة المعاصرة، وذلك 

مما جدد الإیمان بدءا بأعمال البنوك و شركات التمویل و الاستثمار بأنواعھا و شركات التأمین، 

الیة المعاصرة بصورة عملیة بصلاحیة الشریعة و قدرتھا على استیعاب مستجدات المعاملات الم
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الفقھاء المعاصرین ضرورة تفعیل ، ولعل التحولات المتسارعة تتطلب من 278ذات كفاءة عالیة و

.الھندسة المالیةتجدید أدوات الفقھ الإسلامي لیستوعب بكفاءة أكبر منتجات الابتكار المالي و و

: الإسلامیة غیاب المعیاریة الشرعیة یعتبر أكبر تحدٍ یواجھ مسیرة تطویر المنتجات المالیة/ 2

یقصد بالمعیاریة الشرعیة نظام عام للضبط الفقھي، أي توحید المنھج في النظر الفقھي، و لا یعني 

جتھاد ولا إھمال الظروف توحید الفتوى الصادرة عن الھیئات الشرعیة، كما لا یعني تقیید الا

.الاستثنائیة الطارئة لكل مؤسسة مالیة

و تعتبر المعیاریة الشرعیة نقیض منھج النظر الفقھي الجزئي الذي یركز على الجزئیات وعلى 

الجوانب الشكلیة في علاقة الأحكام الشرعیة بموضوعاتھا، والفھم الحرفي للنصوص والاستغراق 

كما لو كانت أدلة في ذاتھا على الأحكام سواء في جانب التحریم أو  في التعامل مع نصوص الفقھاء

.279الجواز، حیث یؤدي ھذا المنھج إلى انتشار الحیل الفقھیة بسبب النزعة التجزیئیة للفقھ 

و الھدف من المعیاریة الشرعیة ھو توحید المنھج الفقھي و لیس توحید الفتوى، لأن اختلاف 

منھا الله سبحانھ في ذلك حكمة بالغة، وسائل لھ أسباب علمیة اقتضتھ و المذاھب الفقھیة في بعض الم

الرحمة بعباده و توسیع مجال استنباط الأحكام من النصوص، ثم ھي بعد ذلك نعمة و ثروة فقھیة 

تشریعیة تجعل الأمة الإسلامیة في سعة من أمر دینھا و شریعتھا، فالواقع أن ھذا الاختلاف لا 

ن النصوص الأصلیة كثیرا ما تحتمل أكثر من معنى واحد، كما أن النص لا یمكن أن لا یكون، لأ

.280یمكن أن یستوعب جمیع الوقائع المحتملة لأن النصوص محدودة و الوقائع غیر محدودة 

 :الافتقار إلى البحث و التطویر: رابعا 

، فإن مطلب وھنا وجب الوقوف عند خطورة البحث العلمي في تطویر العمل المصرفي الإسلامي

التحدیث و التطویر یشمل الھیاكل و نظم التدبیر ونظم الاتصال و وسائل العمل التكنولوجیة، 

.281والتأھیل التقني للموارد البشریة وغیرھا 

حیث تفتقر بعض المؤسسات المالیة الإسلامیة إلى الاھتمام بمفھوم الھندسة المالیة الإسلامیة، إذ 

مؤسسة مالیة  12و التطویر، فقد أثبتت التقاریر السنویة لأكبر  تعاني من غیاب ثقافة الإبداع
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إسلامیة في منطقة الخلیج العربي غیاب شبھ تام لمخصصات مالیة خاصة بالبحث والتطویر، في 

بنوك أوروبیة ما یزید عن ملیار دولار على عملیات التطویر و البحث،  9الوقت الذي أنفقت فیھ 

صاحب فكرة منتج مالي مطور وجدید یثبط عزائم المؤسسات المالیة كما أن غیاب حقوق الملكیة ل

.282عن محاولة التطویر و الابتكار 

الحلول المقترحة للنھوض بالھندسة المالیة الإسلامیة : المطلب الثاني 

إن النھوض بالھندسة المالیة الإسلامیة یعني تشجیع البحث العلمي و الابتكار و التخلص من 

الصعوبات التي تواجھھا، وبتشجیع البحث التطویري في الصیرفة الإسلامیة على  كل العراقیل و

:المستویین النظري و التطبیقي من خلال

.الرفع من مخصصات البحث العلمي-

.تحفیز الحس الإبتكاري الإبداعي-

.حمایة الملكیة الفكریة في ھذا المجال-

.یریةتمویل المشاتل البحثیة، و المشاریع التجریبیة التطو-

الرفع من مؤشر تمویل المشاریع المالیة ذات الصبغة الإسلامیة ضمن قروض تمویل -

.المشاریع الصغیرة و المتوسطة المعمول بھا حالیا

.دعم الأبحاث و الدراسات المیدانیة-

تنظیم الملتقیات، الندوات، المؤتمرات والأیام الدراسیة التخصصیة في مجال المالیة -

.الإسلامیة

.لشبكة التواصلیة التفاعلیة بین الباحثین في الصیرفة الإسلامیة دولیاتطویر ا-

معاجم، باحثین، علماء، مؤسسات، : (إنشاء بنیة معلوماتیة مرجعیة للبحث التخصصي-

...).أبحاث ودراسات

رات التكوین المستمر مع ربط الكفاءة التكنولوجیة تنظیم الملتقیات التدریبیة، ودو-

.والتطویریة المھنیة بالكفاءة التأطیریة الشرعیة

دعم عملیة التحدیث و التطویر في وسائل العمل و البحث و التواصل من خلال تیسیر -

.إمكانیات ولوج الباحثین إلى وسائل التكنولوجیا المتطورة

                                                            

.23 – 22ص ) مرجع سابق(ة محمد الأمین خنیو - 282
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لال وسائل الاتصال و الإعلام للتوعیة بأھمیة قطاع التوجیھ و التحسیس الجماھیري من خ-

.المصرفیة الإسلامیة كقطاع دراسي بحثي أولا، و كقطاع استثماري ثانیا

والھیئات القانونیة في التأثیر على ) البرلمانات، ومجالس الشورى(دور الھیئات التشریعیة -

سلامیة الحدیث، كفاعل تنموي الدولة وإقناع مراكز القرار بجدوى نظام المعاملات المالیة الإ

.283اقتصادي، وبالتالي جدوى حضوره ضمن المقررات الدراسیة ومخصصات البحث العلمي 

.تفعیل دور الرقابة الشرعیة في عملیة تطویر المنتجات و المتابعة المستمرة لعملیات التنفیذ-

لمالیة العمل على تجمیع الجھود و تضافرھا لوضع معاییر شرعیة موحدة للصناعة ا-

یة للمنتجات المالیة الإسلامیة الإسلامیة، وھذا من شأنھ أن یقدم رؤیة واضحة للضوابط الشرع

.یعزز ثقة الجمھور و المساھمین بھاو

العمل على إنشاء، سوق مالیة إسلامیة تضمن تسویق مؤسسات الصناعة المالیة الإسلامیة -

.منتجاتھا من خلالھا، و تأمین السیولة اللازمة لھا

تأسیس و تفعیل دور مؤسسات البنیة التحتیة في الصناعة المالیة الإسلامیة مثل مجلس -

الخدمات المالیة الإسلامیة و المجلس العام للبنوك و المؤسسات المالیة الإسلامیة و غیرھا في 

.مجال التطویر و الابتكار

ھؤلاء الموظفین تدریب و تأھیل العاملین على تشغیل المنتجات المبتكرة حیث تلعب خبرة -

دورا مھما في تقلیل المخاطر، و یؤدي فھمھم الدقیق لطبیعة المنتج إلى الاحتراز من الوقوع في 

.284المخالفات الشرعیة و فھم أكبر لمتطلبات التطویر 

الاعتماد على منھج الأصالة والابتكار بدل المحاكاة والتقلید في منتجات الھندسة المالیة -

.د لتدنیة تكلفة إنتاجھا لتحقیق میزة تنافسیة على مثیلاتھا التقلیدیةالإسلامیة، وبذل الجھ

و أخیرا نرى أن جزءا من ھذه الحلول المقترحة بدأ في التحقق فعلا و لكن بنسب مختلفة 

.عبر العالم الإسلامي ولكن لیس بالسرعة المطلوبة

                                                            

). مرجع سابق(عبد الرحیم العلمي  - 283
.8، ص )مرجع سابق(محمد عمر جاسر  - 284
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:خلاصة الفصل

أحكام  یع الابتكار المالي المتوافق مع تشج ا الفصل  نرى أنذكخلاصة لما رأیناه في ھ و

الإسلامیة والحد من محاكاة المنتجات الوضعیة  وكذلك استخدام الأدوات المالیة الإسلامیة  الشریعة

معالجة الصعوبات وتجسید  للتحوط من المخاطر بدل المشتقات الربویة المحرمة شرعا و محاولة

میة ، وبالتالي تطویر العمل المصرفي الإسلامي و لنھوض بالھندسة المالیة الإسلال ضرورة الحلول

لتداول المنتجات الإسلامیة وفق القواعد  وجود سوق مالي إسلاميضرورة المالیة الإسلامیة مع 

، وبالنتیجة تطویر الاقتصاد ككل و تولید الثروة و تحقیق العدالة في التوزیع لتحقیق الإسلامیة 

        .  دتھ الشریعة الإسلامیةازدھار اقتصادي واجتماعي طالما ناش
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:الفصل الثالث
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:تمھید

القطاع المالي و باھتمام كبیر من قبل المستثمرین،  مؤخرا لقد حظیت الصكوك الإسلامیة

ناس و الدیانات و ھذا راجع لما المصرفي و حتى الحكومات في مختلف بقاع العالم باختلاف الأج

و ھناك من یرى أن التو . حققھ ھذا المنتج المالي الإسلامي المبتكر من أرباح فاقت توقعات الخبراء

ریق كتقنیة مالیة تستخدم أساسا لحل لمشاكل التمویل في البنوك تشبھ عملیة التصكیك الإسلامي لذا 

:وجب علینا في ھدا الفصل تناول النقاط التالیة

مفاھیم عامة حول التوریق و حكمھ في الشریعة الإسلامیة.

ماھیة التصكیك الإسلامي.

دور التصكیك في تطویر العمل المصرفي الإسلامي.
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مفاھیم عامة حول التوریق وحكمھ في الشریعة الإسلامیة:  المبحث الأول  

إلى التمویل عن طریق  مع زیادة النشاط الاقتصادي و حجم التداولات، زاد اللجوء

القروض والتي تمثل بالنسبة للبنك الربوي أھم استخدام، ونظرا لمحدودیة موارد ه من ودائع 

مقارنة مع طلبات التمویل أصبح لزاما على البنك إیجاد أو ابتكار طرق أخرى لمواجھة طلبات 

فایة رأس المال، و كان التمویل و تحسین قدرتھ التنافسیة، مع مراعاة قواعد الحیطة و الحذر  وك

من بین تلك الطرق ما یسمى بالتوریق، والذي لھ مزایا كما لھ عیوب، و علیھ مآخذ شرعیة جعلت 

البنوك الإسلامیة ترفض التعامل بھ، و تلجأ للھندسة المالیة الإسلامیة للبحث عن بدیل مناسب 

.شریعة الغراءیحقق أغراض التوریق، و یتجنب مساوئھ، ویتوافق طبعاً مع أحكام ال

.مفھومھ، نشأتھ وتطورهالتوریق،  :المطلب الأول

التوریق كتقنیة مالیة مبتكرة ھو أحد منتجات الھندسة المالیة التقلیدیة، حیث ظھر حدیثا 

ولكن سرعان ما انتشر و لاقى رواجا كبیرا لیس فقط في البنوك الأمریكیة أین كان المصدر، و 

. لكن عبر العالم

التوریق  تعریف: أولا

ھیّأ ورق الكتابة وكتب فیھ، والوَرَق : أخرج ورقھ ، وَرّقَ فلان أي : ورّق الشجر : مصدر  :لغة -

معروف، والدنیا، وجمال الدنیا وبھجتھا، وورق الشباب نَضْرَتُھُ، وجلود : ـ بفتح الراء ـ من الشجر 

، والوِرق ـ بكسر الراء ـ الفضة رقاق یكتب فیھا، والوَرَق ھو الكاغد ، جمعھ أوراق، ووحدتھ ورقة

.285مضروبة كانت أو غیر مضروبة: 

و بالفرنسیة  Securitizationالتوریق المصرفي ھو ما یسمى بالانجلیزیة : اصطلاحا -

titrisation  ھو أداة مالیة مستحدثة تفید قیام مؤسسة مالیة بحشد مجموعة من الدیون المتجانسة

ة دین واحد معزز ائتمانیا ثم عرضھ على الجمھور من والمضمونة كأصول، ووضعھا في صور

 SPV special purpose vehicleخلال منشأة متخصصة تسمى الوسیلة ذات الغرض الخاص 

. للاكتتاب في شكل أوراق مالیة، تقلیلا للمخاطر، وضمانا للتدفق المستمر للسیولة النقدیة للبنك

                                                            

الضوابط الشرعیة للتوریق و التداول للأسھم و الحصص و الصكوك، بحث مقدم في الدورة التاسعة عشر لمجمع :محمد عبد الغفار الشریف -285
.ھـ1430جمادى الأولى 5-1الإمارات العربیة المتحدة -إمارة الشارقةالفقھ الإسلامي الدولي،
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غالبا ل القروض إلى أوراق مالیة قابلة للتداولفي تحوی) التسنید(لذلك یتمثل مصطلح التوریق 

 .286أي تحویل الدیون من المقرض الأساسي إلى مقرضین آخرین تكون سندات،

وعلى ذلك، تبدو القروض المصرفیة في ھذه الحالة وكأنھا قروض مؤقتة أو معبریة، أي تنتقل 

بالاعتماد على الدیون القروض عبرھا من صیغة القرض المصرفي إلى صیغة الأوراق المالیة، ف

.المصرفیة القائمة، یمكن خلق أصول مالیة جدیدة، وتوفیر تدفقات نقدیة

وتقوم تكنولوجیا التوریق أساسا على الإبداعات المستمرة في ھیكلة الموجودات، وتبویبھا بما 

عاد یساعد على تقییم أدائھا من جھة، والتمویل اللاحق من جھة أخرى، بھدف تحقیق الدخل، واستب

.287مخاطر الإفلاس

یتضح مما تقدم، أن عملیة التوریق تؤدي إلى تحویل القروض من أصول غیر سائلة إلى أصول 

.سائلة

، حیث یتم من خلال التمویل structured financeو التوریق من أبرز أنواع التمویل المھیكل 

أو عدة شركات ترتبط من خلال استحداث شركة المھیكل توزیع مخاطر التمویل على عدة أطراف 

 .288فیما بینھا ومع غیرھا بمجموعة من الاتفاقیات

: وتختلف أنواع التوریق باختلاف أصولھا على النحو الآتي

. Mortgage Backed Securitiesالمستند على القروض المضمونة بالرھن العقاري  التوریق)1

ة الدوریة والقروض بأنواعھا التوریق المستند على مجموعة من الأصول ذات التدفقات النقدی)2

المختلفة غیر الرھون العقاریة، بل ھو ناتج عن تجمیع الأصول المتجانسة ذات التدفقات النقدیة في 

 Assetوعاء استثماري واحد وتمثیلھا بصكوك قابلة للتداول والاتجار، وھو المعروف بـ 

Backed Securities289.

وفقا لنوع الأوراق المالیة التي تصدرھا شركات  التوریقالأنواع المختلفة من و یمكن التمییز بین 

:التوریق و من أھم ھذه الأنواع ما یلي

التوریق من خلال إصدار سندات مضمونة بالعقار.

التوریق من خلال قیام شركة التوریق بإصدار أسھم ممتازة قابلة للاستدعاء.
                                                            

 8ص،2009،المكتب الجامعي الحدیث،العناصر-الإجراءات-المزایا-التوریق الماھیة:محمد احمد غانم - 2
.8نفس المرجع، ص -1

مقدم لمنتدى الاستثمار و التمویل الإسلامي الأول  حالة صكوك الإجارة، بحث:التصكیك في الأسواق المالیة:محمد بن إبراھیم السحیباني - 288
2010مارس  2-1للشرق الأوسط، الأردن 

تطبیقاتھا المعاصرة و تداولھا،بحث مقدم لمجمع الفقھ الإسلامي،الدورة السابعة )التوریق(الصكوك الإسلامیة: اختر زیتي عبد العزیز - 289
5-4عشر،الشارقة الإمارات العربیة ص
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دیة لمحفظة القروض، حیث تقوم الشركة التوریق من خلال إصدار أوراق مالیة ناقلة للتدفقات النق

و ھي بذلك . ذات الغرض الخاص القائمة بالتوریق بإصدار صك ملكیة على المشاع في المحفظة

.تشبھ إلى حد كبیر وثائق صنادیق الاستثمار ویطلق علیھا شھادات المشاركة

التوریق من خلال إصدار سندات قصیرة الأجل.



:و مراحل العملیةالأطراف المشاركة في التوریق 

: الأطراف الرئیسیة التي تشارك في ھذه العملیة مباشرة وھم :أولا

 -الجھة أو الشركة المنشئة لمحفظة التوریق، یقدم محفظة حقوق مالیة ویحصل على مقابلھا نقدا)1

Originator.

 Specialالجھة المصدرة أو شركة التوریق أو المنشأة ذات الغرض الخاص المعروف بـ )2

Purpose Vehicle (SPV) . وھذه الشركة تعتبر كوسیط في نقل ملكیة الأصول من الشركة

. المنشئة إلى المستثمرین

ویقومون بسداد مقابل  Bondholders or Investorsالمستثمرون أي حملة سندات التوریق أو )3

ظة السندات ویستردون أصل قیمتھا بالإضافة إلى العائد على ھذه السندات من حصیلة محف

.التوریق

ویتم تحصیل الحقوق المالیة والعائد علیھا وإیداع  Portfolio Assetمحفظة التوریق أو )4

.المتحصلات بحساب خاص یستخدم لسداد مستحقات حملة السندات في تواریخ استحقاقھا

: أما الأطراف المساعدة في عملیة التوریق، فھم

ووظیفتھا تحدید قدرة الشركة المنشئة  Credit Rating Agencyشركة التصنیف الائتماني  )1

. للسندات على الوفاء بالتزاماتھا نحو حملة السندات

مدیر ومستشار الإصدار یقوم بالتنسیق بین الأطراف المختلفة لعملیة التوریق والمساعدة في إعداد )2

. نشرة الاكتتاب

تتولى تحصیل الحقوق وھي الجھة التي   Servicerالجھة المسؤولة عن تحصیل محفظة التوریق  )3

.المالیة والمستحقات الآجلة الدفع التي استخدمت كمحفظة توریق وتحصیل العائد علیھا
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ومھمتھ حمایة حقوق حملة سندات التوریق وھو الجھة المسؤولة عن   Custodianأمین الحفظ )4

.290حفظ المستندات واستلام المبالغ المحصلة

 مراحل عملیة التوریق: ثانیا

المؤسسة المالیة بعض أصولھا المضمونة بسعر مخفض لمنشأة غرض إنشائھا فقط لشراء  تبیع  -1

 Special Purpose(ھذه الأصول التي ترغب المؤسسة في توریقھا والتي اصطلح على تسمیتھا 

Vehicle (SPV  وذلك حتى تخرج ھذه الأصول من الذمة المالیة للمؤسسة بحیث تبتعد عن

.مالیة البائعةمخاطر إفلاس المؤسسة ال

یتم نقل الأصول بضماناتھا والتي ھي عبارة عن مدیونیة على مدینین للمؤسسة المالیة مضمونة  -2

.برھن أو ملكیة لدى المؤسسة المالیة إلى المنشأة ذات الأغراض الخاصة

سندات بقیمة تعادل قیمة الدیون محل ) المصدر(تصدر المنشأة ذات الأغراض الخاصة وتسمى  -3

.وریق للحصول على السیولة عن طریق بیعھا على المستثمرینالت

تستخدم المنشأة ذات الأغراض الخاصة السیولة المتحصلة من بیع السندات لسداد قیمة الأصول  -4

. للمؤسسة المالیة

.291تكون الفوائد على ھذه السندات متوافقة مع فوائد الدیون الأصلیة -5

نشأة التوریق و تطوره: ثانیا

ھدت أسواق التمویل الدولي خلال السنوات الماضیة وحتى یومنا ھذا نمواً ملحوظاً كماً ش 

القابلة للتوریق التي طرحتھا مؤسسات مالیة وغیر مالیة، ) أو الدیون(ونوعاً في الذمم المدینة 

لاسیما المصارف منھا، وقد أصبح التوریق وسیلة أساسیة لدى ھذه المؤسسات لزیادة حجم سیولتھا 

المالیة من خلال تحویل الأصول غیر السائلة إلى أصول سائلة، وقد تطورت أسواق التوریق 

الدولیة مع تطور أنواع الأصول المورقة لاسیما تلك التي تتصل بقطاع تمویل المستھلك بالإضافة 

قد طرحت فكرة التوریق في الولایات المتحدة  إلى تطور أنواع المؤسسات المشاركة في الأسواق،

                                                            

5ص) مرجع سابق(عبد العزیزاختر زیتي  - 290

291 - www.alaswak.net  04/08/2011لاحم الناصر
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، ولكن نشأ التوریق وطرأ على ساحة العالم 292م1880لأمریكیة مند وقت طویل في العامما

م، عندما قامت الھیئة الوطنیة الحكومیة 1970الاقتصادي في الولایات المتحدة الأمریكیة عام 

ولعل عملیة  .293للرھن العقاري بإصدار صكوك تستند على القروض المضمونة بالرھن العقاري

م في 1982رت جذورھا الأولى مع تفجر أزمة المدیونیة الخارجیة العالمیة عام التوریق قد ظھ

كما . معظم دول العالم الثالث وتداعي دول العالم إلى تدارس الحلول الملائمة لمشكلة المدیونیة ھذه

أن عملیة التوریق وجدت جذورھا كذلك في مسایرة التبدل الجذري الحاصل منذ الثمانینات في 

مویل الدولي حیث تم التحویل وبشكل متسارع من صیغة القرض المصرفي إلى صیغة أسلوب الت

الأوراق المالیة لاسیما السندات منھا، وھكذا أصبح القرض المصرفي مجرد تمویل جسري مؤقت 

إلى حین تسمح السوق للمقترض من تأمین احتیاجاتھ التمویلیة عبر السندات الدولیة وغیرھا من 

.المالیة إصدارات الأوراق 

وقد بدأ بروز التوریق كظاھرة بشكل خاص في نھایة الثمانینیات بالولایات المتحدة، وتشیر 

في الولایات المتحدة،  1994بلیون دولار عام  500الإحصاءات إلى أن سوق التوریق قد ناھز 

ا في العام ذاتھ في أوروب  Euro Bondsوقدرت قیمة القروض المورقة بالسندات الأوروبیة 

بمبلغ مماثل، وتشیر التقدیرات إلى أن السنوات القلیلة المتبقیة على نھایة القرن ستشھد حلول آجال 

. وھذا الذي حصل فعلا. بلیون دولار سنویا 200سندات دین في السوق الأوروبي بمعدل 

وقد كانت بدایة التوریق في البورصات المالیة الأمریكیة، وكان غرضھا حل مشكلة القروض 

سكانیة العقاریة ثم تحولت أداة للوفاء بمتطلبات كفایة رأس المال، ثم لم یطل بمنتج التوریق العھد الإ

وبدأ ... حتى انتشر في أوربا وبخاصة في بریطانیا وفرنسا ثم إلى كندا واسترالیا ونیوزلندا والسوید

م توسعا  2008عام ھذا المنتج یأخذ دوره في السنوات الأخیرة في الشرق الأوسط، وشھد  بدایة 

كبیرا في أسواق الشرق الأوسط وخاصة منطقة الخلیج العربي التي تشھد فورة عقاریة ضخمة 

تدعم ھذا النشاط العقاري الذي لم یسبق لھ مثیل في ھذه المنطقة من العالم، كما شھدت الأسواق 

في النصف الأول صفقة توریق  20الجدیدة والتي تشمل أوروبا الشرقیة والوسطى وشمال إفریقیا 

براق "ملیار دولار أغلبھا في روسیا وتركیا وفقا لتقریر 5.8م بقیمة إجمالیة بلغت  2008من عام 

ووفقا لمركز دبي المالي العالمي فقد تتجھ . المحلل في وكالة مودیز للتصنیف الائتماني" قره أوغلو

                                                            

الصكوك الاستثماریة الإسلامیة و علاج مخاطرھا، رسالة ماجستیر في الاقتصاد و المصارف الإسلامیة، : أحمد إسحاق الأمین حامد - 292
.21، ص2005ن،جامعة الیرموك، اربد، الأرد

.3ص) مرجع سابق(اختر زیتي عبد العزیز - 293 
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ر أوراق مالیة بضمان ملیار دولار عن طریق إصدا 250الشركات في الخلیج إلى جمع حوالي 

وإن حجم . وذلك لتلبیة طلب متنام على تمویل العقارات والبنیة التحتیة م،2010أصول بحلول عام 

 2.5مبیعات الدیون بضمان قروض عقاریة وأصول في الشرق الأوسط وشمال إفریقیا یبلغ نحو 

في الخلیج وحده  ملیار دولار حتى الآن، مضیفا أن مشروعات مزمعة بأكثر من تریلیون دولار

 .294م 100ربما تضاعف ھذا الرقم 

مزایا و مساوئ التوریق و دوره في الأزمة المالیة الأخیرة: المطلب الثاني

إن تقنیة التوریق التي تطورت بشكل ھائل و انتشرت عبر العالم، لا تزال محل جدل بین 

لمالیة العالمیة مما یجعلھا الخبراء و المختصین في مجال المال و الأعمال خاصة بعد الأزمة ا

.ظاھرة تستحق الدراسة

مزایا التوریق:أولا

ھذا خصوصا،البنكيوالنظامعموماالماليللنظامالدائمالتطویرھوالتوریقمنالغرضإن

 ,3R  (REFINANCEMENT,  RATIOبإستراتجیةما یسمىأسسثلاثعلىبنيالتطور

RISQUES)  التالیةالمیزاتوكللبنیحققالتوریقأنأي: 

.قاسیةوبشروطالمنالصعبةتكونماعادةالتيالتمویللإعادةوسیلة-أولا

نسبالخاصة،الأموالنسبالسیولة،كنسبللبنكالمالیةالنسبتحسینفيالتوریقیساھم-ثانیا

.فایة رأس المالكنسبةوحتىالمالیة،الملاءة

تقلباتوخطرالإفلاسخطرمثلالمیزانیةبتسییرالمتعلقةأخطارمنالتقنیةھذهتخفض-ثالثا

.السیولةوخطرالفائدةأسعار

: المتعاملین الاقتصادیین من أھمھا ما یليللبنك و كما یحقق التوریق فوائد 

التحرر من قیود المیزانیة العمومیة، فمن المعروف محاسبیاً أن الأصول محل )أ 

الغالب دیوناً تظھر كأحد بنود المیزانیة العمومیة وعند حساب كفایة رأس التوریق والتي تكون في 

                                                            

-التوریق و التصكیك و تطبیقاتھما، بحث مقدم في الدورة التاسعة عشر لمجمع الفقھ الاسلامي الدولي،امارة الشارقة:عجیل جاسم النشمي- 294
2-1ص ھـ،1430جمادى الأولى 5-1الامارات العربیة المتحدة 
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قیمتھا بمقدار الحظر المتوقع بعدم ) تعدل(المال وقیاس مخاطر الائتمان، فإن ھذه الدیون ترجح 

.تحصیل بعضھا

 وبالتالي تقل قیمتھا المحسوبة، وحیث إن الأصول المرجحة بالخطر تشكل المقام في معادلة كفایة

رأس المال ، إذا سوف تتأثر ھذه الكفایة بالانخفاض لنقص ھذا الأصل بقیمة معدل المخاطر، وعند 

توریق ھذه الدیون سوف یختفي من المیزانیة لتحویلھ إلى الشركة المتخصصة في التوریق، ویحل 

معدل محلھا الثمن الذي تدفعھ الشركة فتخفض قیمة الأصول المرجحة بالخطر، وبالتالي یزید رقم 

. كفایة رأس المال

ومن جانب آخر فإن أي منشأة لدیھا دیون على الغیر تستقطع من إیراداتھا نسبة معینة من 

قیمة الدیون لتكوین مخصص الدیون المشكوك في تحصیلھا بما یقلل صافى الربح، و بالتوریق 

.عمومیةسوف یختفي رصید المخصص، ویُرَدُّ إلى الإیرادات ولا یظھر في المیزانیة ال

یعتبر التوریق بدیلاً لوسائل الحصول على التمویل الأخرى مثل الاقتراض من ) ب

مؤسسات أخرى أو زیادة رأس المال بإصدار أسھم جدیدة، وما ینطوي علیھ كلاھما من قیود 

.ومشكلات

إلى أصول سائلة في ) غیر النقدیة(یعمل التوریق على تحویل الأصول غیر السائلة  )ج

.دیة یمكن للمنشأة توظیفھا مرة أخرى مما یؤدى إلى توسیع حجم الأعمالصورة نق

یؤدي التوریق إلى تقلیل مخاطر الائتمان، إذ أن المؤسسة التي تورق بعض أصولھا ) د

لا تكون مسؤولة عن الوفاء بھا لحملة الأوراق المالیة، وبالتالي كأنھا بالتوریق نقلت مخاطر 

. بتفتیتھا وتوزیعھا على حملة السنداتالائتمان إلى الغیر وقامت 

الدمج بین أسواق الائتمان وأسواق رأس المال، مما یؤدى إلى تنشیط السوق المالیة ) ھـ

.295من خلال تداول الأوراق المالیة التي تصدر عن الأصول محل التوریق

أسواق المال، كما  مما سبق یمكن القول أن التوریق قد حقق اندماجاً منطقیاً بین أسواق الائتمان و

أنھ ساھم في إعطاء دفعة قویة لابتكار العدید من المنتجات المالیة، وإیجاد أسواق و مؤسسات مالیة 

جدیدة، وأكثر من ذلك فھو عمّق و كرّس توجھ المصارف نحو السوق، و أحدث نقلة نوعیة في 

                                                            

بعنوان  BDOالصكوك تعریفھا، أنواعھا، أھمیتھا، دورھا في التنمیة،بحث مقدم لورشة العمل التي أقامتھا شركة: يالدین زعتر علاء - 295
.22-21،ص 2010جویلیة 19-18الأردن، -عمان) الصكوك الإسلامیة؛ تحدیات، تنمیة، ممارسات دولیة(
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لمالي، توزیع الأوراق منح القروض، التركیب ا: عملھا بإعادة ھیكلتھ إلى ثلاث مھن أساسیة ھي

. 296المالیة

مساوئ التوریق:ثانیا

تكلفة العملیة التي تتسم بالارتفاع، فتكالیف التركیب عادة ما تكون أكبر من عملیات التمویل ) أ

.الكلاسیكیة

.297ثقل الإجراءات نظرا لعدد المتدخلین و تعقد العملیة) ب

لعملیة التي جرت، وأنھم أصبحوا عدم تماثل المعلومات أي أن المقترضین لا یعلمون حقیقة ا) ت

مدینین لأشخاص آخرین لا یعرفونھم و أنھم مجبرین بدفع الأقساط لھم، و حتى أصحاب السندات 

لیس ھناك مشكلة طالما كل شيء یسیر بشكل طبیعي ولكن عندما تظھر مشاكل فإن .لا یعرفونھم

.الشك یعم المنتجات و المتعاملین وتنتشر عدم الثقة

لاقي أو ما یسمى بالخطر المعنوي، و ھو تخلي البنك عن مھمتھ الأصلیة في تقدیر الخطر الأخ) ث

مخاطر الائتمان، فمنح القروض أصبح أسھل و البنوك لا تھتم بنوعیة المقترضین فھي لن تحتفظ 

المیزانیة و من مھمة البنك  دويقبالقروض عن طریق آلیة التوریق التي تمنح فرصة للتخفیف من

.  298قتصاد نحو وسطاء في الاقتصادفي تمویل الا

قد تؤدي إلى انخفاض جملة رأس المال الموظف في النظام المصرفي، وبالتالي عرضة إلى ) ج

 .299الھشاشة المالیة للنظام المالي على المستویین الوطني والعالمي

.كالمخاطر المتعلقة بعملیة التوریق في حد ذاتھا و التي تعتبر كثیرة و مھددة لكیان البن) ح

2008دور التوریق في الأزمة المالیة العالمیة لسنة :ثالثا

إن التوریق ھو أحد الأسباب الكبرى التي أدت إلى أزمة الرھن العقاري، حیث قامت البنوك   

وشركات التمویل بتجمیع القروض وبیع دین القروض على العملاء الذي قاموا بشراء العقارات 

البیع بمقابل أقل من قیمة الدین ومعجلا، وبعد ذلك قامت  إلى شركات التوریق، على أن یكون

                                                            

الازمة المالیة،ورقة بحثیة مقدمة في المؤتمر العلمي الدولي حول الأزمة دور الھندسة المالیة الاسلامیة في علاج :شوقي جباري،فرید خمیلي - 296
.9ص 2010دیسمبر2-1المالیة و الاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي اسلامي،الاردن،

297 - www.banque-credit.org les inconvénients de la titrisation 02/07/2011.
298 - www.fimarkets.com 02/07/2011

4ص) مرحع سابق( اختر زیتي -  299



- 115 -

شركات التوریق بإصدار سندات بقیمة ھذه الدیون طرحت للاكتتاب بقیم أكبر من قیمتھا الاسمیة 

للأفراد والمؤسسات مقابل حصول حاملیھا على فوائد القروض التي یتولى تحصیلھا مع الأقساط 

ى الفرق بین قیمة القروض وما دفعتھ لشرائھا، ویتم تداول شركة التوریق والتمویل لیحصلان عل

كما تقوم المؤسسات المالیة ببیع . ھذه السندات بین العدید من المستثمرین داخل وخارج البلاد

القروض التي اقترضھا مشتروا المؤسسات المالیة إلى شركة التوریق التي تقوم بإصدارھا على 

لیة، وبذلك یصبح العدید من الناس والمؤسسات المالیة لھا شكل سندات وتطرح في الأسواق الما

حقوق على العقار الأمر الذي یزید من قیمة الأوراق المالیة المصدرة وتصبح أكبر من قیمة 

العقارات، وفي انخفاض قیمة السندات فإن حملتھا یسارعون إلى بیعھا فیزید العرض وینخفض 

والمؤسسات المالیة وھذا بالضبط ما حصل في أزمة سعرھا وتزداد الضغوط على شركة التوریق 

الرھن العقاري في الولایات المتحدة الأمریكیة، حیث إن اعتماد البنوك على التوریق وظھور 

شركاتھ وانتشار عملیات بیع الدیون وما نتج عنھ من تضخم لقیمة الدیون، وانتشار حملة السندات 

، حیث أنھ وبعد إلى حد كبیر في حدوث الأزمة المالیة وترتیب مدیونیاتھم على عقار واحد قد ساھم

منح القروض العقاریة لجأت البنوك الأمریكیة إلى توریق معظم القروض العقاریة بھدف التقلیل 

. من المخاطر، وإعادة التمویل وزیادة العائد وخاصة في ظل انخفاض أسعار الفائدة

تقدیم ( من النموذج التقلیدي لمنح القروضلقد أدت تقنیة التوریق إلى تحول سریع للبنوك 

منح القروض ثم ( القروض والاحتفاظ بھا في میزانیتھا إلى تاریخ الاستحقاق إلى النموذج الجدید

التنازل عنھ لجھة أخرى وإخراجھا من میزانیتھا عن طریق التوریق لتجعلھا أوراق مالیة قابلة 

عني توزیع المخاطر المرتبطة بھذه القروض، فھذا للتداول على عدد كبیر من المستثمرین،  وھذا ی

الأمر دفع البنوك الأمریكیة إلى المبالغة في عملیات منح القروض العقاریة وبدون ضمانات مقبولة 

لأنھا قد قامت بتوریقھا والتقلیل من مخاطرھا فارتفعت أسعار العقارات وعجز المقترضون عن 

سحب ودائعھم فأفلست البنوك والمؤسسات المالیة الأخرى  الوفاء بدیونھم، وتقدم المودعون بطلبات

. 300و حینئذ وقعت الأزمة

                                                            

10-9ص) مرجع سابق(شوقي جباري ،فرید خمیلي  - 300
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حكم التوریق في الشریعة الإسلامیة: المطلب الثالث

التوریق كما علیھ العمل في البنوك والشركات التقلیدیة لا خلاف في حرمتھ بل لا یحتمل 

لدولي في دورتھ الحادیة عشرة، قرار رقم الخلاف، وفي ذلك جاء قرار مجمع الفقھ الإسلامي ا

لا یجوز بیع الدین المؤجل من غیر المدین بنقد معجل من جنسھ أو من غیر : "ونصھ ) 4/11(101

جنسھ، لإفضائھ إلى الربا، كما لا یجوز بیعھ بنقد مؤجل من جنسھ أو غیر جنسھ؛ لأنھ من بیع 

بین كون الدین ناشئاً عن قرض أو بیع الكالئ بالكالئ المنھي عنھ شرعاً، ولا فرق في ذلك 

.301"آجل

: ھذا النوع من التوریق ینطبق علیھ ما یأتي

سندات الدین المحرمة التي صدر بشأنھا قرار من مجمع الفقھ الإسلامي الدولي، 

وبعد الاطلاع على أن السند شھادة یلتزم : ( حیث نص على أنھ )  11/6( 60: قرار رقم  -أولا

أن یدفع لحاملھا القیمة الاسمیة عند الاستحقاق، مع دفع فائدة متفق علیھا منسوبة  المصدر بموجبھا

إلى القیمة الاسمیة للسند، أو ترتیب نفع مشروط سواء أكان جوائز توزع بالقرعة أم مبلغاً مقطوعاً 

أم حسماً،

:قرر ما یلي

یھ أو نفع مشروط محرمة شرعاً إن السندات التي تمثل التزاماً بدفع مبلغھا مع فائدة منسوبة إل -1

من حیث الإصدار أو الشراء أو التداول، لأنھا قروض ربویة سواء أكانت الجھة المصدرة لھا 

ولا أثر لتسمیتھا شھادات أو صكوكاً استثماریة أو ادخاریة أو تسمیة . خاصة أو عامة ترتبط بالدولة

.و عائداًالفائدة الربویة الملتزم بھا ربحاً أو ریعاً أو عمولة أ

تُحرم أیضاً السندات ذات الكوبون الصفري باعتبارھا قروضاً یجري بیعھا بأقل من قیمتھا  -2 

.الاسمیة، ویستفید أصحابھا من الفروق باعتبارھا حسماً لھذه السندات

كما تُحرم أیضاً السندات ذات الجوائز باعتبارھا قروضاً اشترط فیھا نفع أو زیادة بالنسبة  -3 

.جموع المقرضین، أو لبعضھم لا على التعیین، فضلاً عن شبھة القمارلم

                                                            

10ص ) مرجع سابق(عجیل جاسم النشمي -  301
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السندات أو الصكوك القائمة على  –إصداراً أو شراءً أو تداولاً  –من البدائل للسندات المحرمة  -4

یكون لمالكیھا فائدة أو نفع مقطوع، أساس المضاربة لمشروع أو نشاط استثماري معین، بحیث لا

نسبة من ربح ھذا المشروع بقدر ما یملكون من ھذه السندات أو الصكوك ولا  وإنما تكون لھم

ویمكن الاستفادة في ھذا من الصیغة التي تم اعتمادھا بالقرار . ینالون ھذا الربح إلاّ إذا تحقق فعلاً

. انتھى قرار المجمع ) واالله أعلم ؛. لھذا المجمع بشأن سندات المقارضة) 5/4(30رقم 

ت القائمة على التوریق ینطبق علیھا ما ذكره قرار المجمع الموقر، حیث إنھا أوراق فھذه السندا

یلتزم المصدر بموجبھا أن یدفع لحاملھا القیمة الاسمیة عند الاستحقاق، مع "مالیة متساویة القیمة 

" .دفع فائدة متفق علیھا منسوبة إلى القیمة الاسمیة للسند

.لھا فیما ذكره المجمع الموقر حول السنداتوبالتالي فلا شبھة ولا شك في دخو

أن التوریق بالمعنى الشائع لدى الاقتصادیین  یتضمن بیع الدین بأقل من قیمتھ، حیث إن  ثانیاً ـ

المصدر لھذه الصكوك الخاصة بالتوریق یصدرھا بأقل من أصل الدین بنسبة الفوائد العالمیة 

ذلك دافعاً لتشجیع الناس على شرائھا وتداولھا،  ، بل تصدر بأقل منھا بكثیر حتى یكون)لیبور(

وحینئذ تضاف إلى مشكلة بیع الدین مشكلة حسم الدین لأجل الزمن، وھي محرمة بالاتفاق، 

) 2/7( 64وصدرت بھا قرارات من المجامع الفقھیة منھا قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي رقم 

یر جائز شرعاً، لأنھ یؤول إلى ربا النسیئة الأوراق التجاریة غ) خصم(حسم "الذي نص على أن 

".المحرم

لك تنبھ إلیھ المجمع الفقھي لرابطة العالم الإسلامي في قراره الأول في دورتھ السادسة ذول 

الدیون ) تصكیك(ھـ حیث نص على أنھ لا یجوز توریق 1422 10/  26ـ 21عشرة بمكة المكرمة في 

وراق التجاریة، ونص كذلك على یة، لأنھ في معنى حسم الأبحیث تكون قابلة للتداول في سوق ثانو

لما فیھ من بیع الدین ) الشیكات، السندات الإذنیة، الكمبیالات(لا یجوز حسم الأوراق التجاریة : "أنھ

".لغیر المدین على وجھ یشتمل على الربا

من ) 3/15(13إن البدیل الشرعي للتوریق ھو التصكیك الذي ورد في قرار المجمع رقم 

خلال الصكوك القائمة على أساس المضاربة لمشروع، أو نشاط استثماري معین أو على أساس 

عقد المشاركة، بحیث لا یكون لمالكیھا فائدة أو نفع مقطوع، وإنما تكون لھم نسبة من الربح المحقق 

بشأن  الصادر ) ]5/4( 30قرار رقم [ من ھذا المشروع حسب الضوابط التي ذكرھا قرار المجمع 
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سندات المقارضة، أو على أساس عقد الإجارة أو نحوه من العقود الشرعیة التي یمكن التصكیك 

.302على أساسھا بضوابطھ الخاصة بالإصدار والتداول 

ماھیة التصكیك الإسلامي: المبحث الثاني

رأینا أن التوریق غیر جائز لما فیھ من محظورات شرعیة لذا عزفت البنوك الإسلامیة 

لمالیة استخدام ھذه الآلیة رغم ما فیھا من میزات، فجاء التصكیك الإسلامي كمنتج للھندسة اعن 

.  بدیلا للتوریق التقلیديالإسلامیة و

التصكیك، مفھومھ، نشأتھ وتطوره: المطلب الأول

إن التصكیك ھو العملیة أو الآلیة التي من خلالھا یتم الحصول على الصكوك، و قد 

تھا بالصكوك الاستثماریة لارتباطھا بالاستثمار و تمییزا لھا عن الأوراق المالیة اصطلح على تسمی

. الربویة

     sukukizationمفھوم التصكیك: أولا

صكھ صكا : وثیقة بمال أو نحوه، وفي اللغة العربیة یقال: الصكوك لغة جمع صك ویراد بھ  :لغة

، أي لطمتھ تعجبا، وصكت الباب أي أغلقتھ "فصكت وجھھا ":، وفي القرآن الكریم303أي دفعھ بقوة

.والصك لفظ معرب یقصد بھ وثیقة بمال أو نحوه

یلاحظ أن كلمة التصكیك والتوریق والتسنید تستعمل كمفردات لمسمى واحد، أي تشیر  :اصطلاحا

إلا أن مصطلح الصكوك قد انصب في عقول الجمھور على خصوص الاستثمار . إلى نفس المعنى

وأما التوریق أو التسنید فلا یشتھر . لذي ینسجم مع أصول وأحكام الشریعة الغراءالإسلامي ا

و ذلك لسببین استعمالھما عند الباحثین في الاقتصاد الإسلامي لارتباطھما بالاستثمار التقلیدي،

:ھما

كلمة تصكیك مشتقة من كلمة صكوك و ھي تمثل البدیل الإسلامي لكلمة سندات التي تعني ضمنیا .1

.تعامل بأداة مالیة قائمة على المداینة و الفائدة المحرمةال
                                                            

بحث مقدم في الدورة  -دراسة فقھیة اقتصادیة تطبیقیة-و تطبیقاتھا المعاصرة" التوریق"الصكوك الإسلامیة  :علي محي الدین القرة داغي - 302
22ص، ھـ1430جمادى الأولى 5-1الامارات العربیة المتحدة-امارة الشارقة،التاسعة عشر لمجمع الفقھ الاسلامي الدولي

310ص  3مادة صك ج ،قاموس المحیط :فیروز أبادي -1
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كلمة توریق في االفكر المالي التقلیدي قائمة بصفة أساسیة على مكون الدیون، و ھو ما ینھي عنھ .2

. 304الشرع في التبادل تفاضلا

.305فقد عرف التصكیك بأنھ عملیة تحویل المال المراد استثماره إلى صكوك من أجل طرحھا للبیع

أو ھي عملیة تجمیع وتصنیف الأصول المضمونة منھا وغیر المضمونة وتحویلھا إلى صكوك ثم 

وأما الدكتور منذر قحف فقد عرفھ بأنھ وضع موجودات دارة للدخل . بیعھا على المستثمرین

.306كضمان أو أساس مقابل إصدار صكوك تعتبر ھي ذاتھا أصولا مالیة

من قبل مجلس مجمع الفقھ الإسلامي المنعقد في دورتھ ) يالتوریق الإسلام(و قد عرف التصكیك 

التاسعة عشر أنھ  إصدار وثائق أو شھادات مالیة متساویة القیمة تمثل حصصا شائعة في ملكیة 

قائمة فعلا أو سیتم ) أعیان أو منافع أو خلیط من الأعیان والمنافع و النقود و الدیون(موجودات

.307در وفق عقد شرعي و تأخذ أحكامھإنشاؤھا من حصیلة الاكتتاب، وتص

كما عرفت الصكوك الاستثماریة من قبل ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 

بأنھا وثائق متساویة القیمة تمثل حصصاً شائعة في ملكیة أعیان أو منافع  17في المعیار رقم 

ص، وذلك بعد تحصیل قیمة وخدمات أو في موجودات مشروع معین أو نشاط استثماري خاأ

.صدرت من أجلھأقفل باب الاكتتاب وبدء استخدامھا فیما والصكوك 

عرف ھذه الصكوك في ھذا المعیار بالصكوك الاستثماریة تمییزًا لھا عن الأسھم وسندات 

.308القرض

الذمةمفصولةمالیةصكوكاليشرعاالمقبولةالأصولتحویلعملیةعنعبارةالتصكیك"إذن 

أعیانا،غالبھمحلھایكونأنشریطةمالیةسوقفيللتداولوقابلةلھاالمنشئةالجھةالیة عنالم

. 309"المخاطرمنخالیالیسولكنمحددأومحددغیربعائدمحددةوذات أجال

العملیة عليبھذهتتصلسماتعدةتوضیحیمكنالتصكیكلعملیةالسابقالتعریفعليتأسیسا

:التاليالوجھ
                                                            

ورقة عمل مقدمة لمنتدى الصیرفة الإسلامیة  ،دور الصكوك الإسلامیة في تمویل المشروعات التنمویة:مد صالحفتح الرحمن علي مح - 304
6ص2008یولیو ،لبنان-بیروت،

-24،بحث مقدم في ندوة الصكوك الإسلامیة عرض و تقویم المنعقدة في جامعة  الملك عبد العزیز بجدة،الصكوك:عبد االله بن محمد المطلق - 305
2010ي ما 25
)مرجع سابق(،تطبیقاتھا المعاصرة و تداولھا)التوریق(الصكوك الإسلامیة:اختر زیتي عبد العزیز - 306
 2009افریل  30-26من ،الإمارات العربیة،الشارقة، مجمع الفقھ الإسلامي المنعقد في دورتھ التاسعة عشر لمجلس) 4/19( 178قرار رقم - 307

288.، ص2007سات المالیة الإسلامیة، كتاب المعاییر الشرعیة للمؤسسات المالیة الإسلامیة، البحرین، ھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤس - 308

6ص) مرجع سابق(فتح الرحمن  - 309
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.محددزمنيبإطاریؤطرأنیمكنالتصكیك.  1

SPV.الخاصةالأغراضذاتالشركةوجودنظریاتعنيالمفصولةالمالیةالذمة.  2

عنتبعدھاوبالتاليالمخاطرمنخلوھایعنيلاللورقةبالنسبةمسبقاالعائدتحدید.  3

.الخطرمنوالخالیةالثابتةالفئةذاتالسندات

.للأعیانفیھاوالغلبةشرعامقبولةالتصكیكمحلالأصولتكونأنضرورة. 4

.للتداولالمطلوبةالشرعیةالشروطتوفرتمامتىالمالیةالسوقفيللتداولالقابلیة. 5

:أساسییناتجاھینالتصكیكعملیةتأخذأنیمكن

لمدة محددةابموجبھصكوكاستصداریتممنتجةأصولمجموعةأوأصلبوجودیتعلق:الأول

.أوالأصولالأصلھذاأداءمنالمتوقعةالمنافعفيمشاركةعملیةتمثلبذلكوھي

حصیلتھا من،للتداولقابلةمالیةصكوكباستصدارمعینةاستثماریةفكرةبتمویلیتعلق: الثاني

ثمارھذهالصكوك لحملةیكونأنعلى ،المحددةالاستثماریةالآلاتأوالمشروعاتتمویلیتم

.مقیدةمشاركة /وكالة/تمثل مضاربةبذلكوھيالاستثمار،ھذامنالمتوقعةالمنافع

منتوجد العدیدالإسلامي،للتصكیكالعامةالسماتمناشتقاقھتموماالسابقالتعریفعلىبناءا

:التاليالنحوعليللتصكیكالقابلةوالتجاریةوالمالیةالمصرفیةالموجودات

مشروعفيأو مشغلةمؤجرةكانتسواءللدخلالمدرةالعقاریةوالثابتةالمنقولةالأصول.  1

.معین

،المشاركةصیغةعليالقائمةالاستثمارات.  2

ضمندخولھا یشترطالفقھاءوبعض)و الاستصناعوالسلمالمرابحة(المختلفةالبیوعذمم.  3

منبدلاحالیةمواردتأتیھحیثالأصلي صككللممنافعذلكوفي(الاسمیةبقیمتھاالتصكیكوعاء

.)مستقبلاوردوھا

.الإجارةصیغةعليالقائمةالعملیاتوكلوالسكنیةالتجاریةالمجمعات.  4

المتوقعةالمنافعفيالشراكةعليالقائمةوالمشاركةبالمضاربةالتمویلعملیات.  5

الضوابطتستوفيالموجودات التيمنوغیرھاالتصكیك،لعملیاتمحلاكذلكتكونأنیمكن

.الشرعیة
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محددة فوائداتحملالتيوتلكالربویةالمداینةأساسعليالقائمةالأصولقاطعةبصفةویستبعد

.شرعاًالمحرمةالموجوداتعنفضلاً

آلیة التصكیك

:ترتكز عملیة التصكیك على ثلاثة عناصر رئیسیة تتلخص في 

لا تقبل القسمة تمثل الحد الأدنى إلى حصص و أجزاء متماثلة )رأس المال(تجزئة القیم . 1

  .للمشاركة

تثبت لحاملھا ملكیة ما تمثلھ من توثیق عائدیة ھذه القیم عن طریق إصدار وثائق نمطیة. 2

.حصص

.توفیر آلیة لتداول ھذه الوثائق من خلال سوق الأوراق المالیة. 3

أطراف عملیة التصكیك 

حالة التوریق،فيالسائدةتلكمعالتصكیكعملیةأطرافتتمثلعادةالجوانبنمكثیرفيتتشابھ

:ھيالجھاتھذه

الشرعیةالرقابة  .1

الأصليالمصدر  .2

 SPVالخاصةالأغراضذاتالشركة  .3

الأمین  .4

الأمینمساعد  .5

الائتمانيالتصنیفمؤسسة  .6

المغطي  .7

الائتمانیةھیلاتوالتسالضمانخدماتمزود  .8

المستثمرون .9

لنوعیةتبعاًالصكوكإصداروھیكلیةطبیعةبحسبالأطرافمنوغیرھا

.أخرىمعاییرأیةأوالموجودات

طرف وتحدید مسؤولیاتھكلعملتنظیمشأنھاواضحة منقانونیةبعلاقاتالأطرافھذهترتبط

الصكوك، كما یحكمھابإصدارالخاصةارالإصدنشرةطرف فيكللمھامیوثقوكذلكوواجباتھ،

.للإصدارالشرعیةالسلامةتبینبفتوىمدعومواضحشرعيإطار
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:التصكیكعملیةأطرافبینالعلاقاتتكییف

أنشأنھمنعامإطارنحاول رسممحددة،شرعیةاسناداتأوفقھیةتفاصیلفيالدخولدون

ذاتالشركةأنیلاحظ. النظر الإسلامیةةوجھمنالمختلفةالتصكیكعملیةعلاقاتیكیف

تحققلكونھاوذلك)التوریق(عملیة التصكیكفيأساسیاركناتمثل SPVالخاصةالأغراض

وذلكللصكوك،المصدرةالجھةالأصلي عن)المصكك(للمورقالمالیةالذمةانفصالشرط

.المصدرةللصكوكالائتمانیةالجدارةتحسینلضرورات

تكییفھا علينحاولثمومنالتصكیك،عملیةلأطرافالبینیةالعلاقاتیمكن تتبعذلكعلىبناء

:التاليالنحو

بیعبأنھا علاقة SPVالخاصةالأغراضذاتالشركةوالأصليالمصدربینالعلاقةتكیف.  1

.منھجزءأوكل الأصلبیعتمسواء،)الصكوكعبرالأموالجمعلحین(بأجلمباشرةفعلیة

أكبربجزء واحتفاظھالأصليللمصدرالمملوكةأوالأصول/الأصلمنجزءتصكیكحالةفي.  2

.الشفعةحقلقاعدةوفقاوذلك التصكیكعملیةأجلانتھاءعندالشراءإعادةفيأولویةیعطيمنھا

.لةعلاقة وكا Servicerو مساعد الأمین  SPVالخاصةالأغراضذاتالشركةبینالعلاقة.  3

شخص) استئجار(إجارةعلاقةوالأمین SPVالخاصةالأغراضذاتالشركةبینالعلاقة.  4

.معینزمنفيمعینعمللأداءمعین

 /مقیدة مضاربةعلاقةوالمستثمرین SPVالخاصةالأغراضذاتالشركةبینالعلاقة. 5

.وكالة /مشاركة

 /سمسرة( بعمولةالبیععلاقةوالمروج SPVالخاصةالأغراضذاتالشركةبینالعلاقة. 6

).وكالة

.بھمسموح بخصمبیععلاقةوالمغطي SPVالخاصةالأغراضذاتالشركةبینالعلاقة. 7

مع، تبرع علاقةللضمانالمقدمةوالجھة SPVالخاصةالأغراضذاتالشركةبینالعلاقة. 8

310.رةإجاعلاقةذلك، والمحاسبنظیرمصروفاتدفعإمكانیة

نشأة و تطور الصكوك: ثانیا

                                                            

8-7-6ص) مرجع سابق(فتح الرحمن  - 310
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م و ذلك بعد بدء عملیات أول بنك إسلامي في مالیزیا  1983تعود نشأة الصكوك إلى عام 

وھو بنك إسلام مالیزیا، اتضح لمسؤولي البنك المركزي المالیزي عزوف بنك إسلام مالیزیا عن 

و لذلك لجأ البنك   الإسلامیة، تملك السندات الحكومیة أو سندات الخزانة كونھا مخالفة للشریعة

. المركزي المالیزي لإصدار شھادات استثمار لا تحتوي في آلیتھا على ربا

من قبل الدكتور سامي حمود، كبدیل إسلامي عن ) سندات المقارضة(وقد جاء طرح مشروع 

سندات القرض المحرمة، و ھي سندات تعتمد في أساسھا الفقھي على المضاربة، لأنھا تمثل 

صصا شائعة في رأس مال المضاربة متساویة القیمة، و تتوافر فیھا شروط عقد المضاربة من ح

ولا ضمان لرأس المال من قبل العامل، بل یضمنھ . إیجاب و قبول، و معلومیة رأس المال و الربح

.طرف ثالث مثل الدولة بحیث لا یتعرض للخسارة

م، بشأن سندات المقارضة  04/08/1988اریخ بت) 5(ثم أصدر مجمع الفقھ الإسلامي القرار رقم 

سندات الاستثمار ففتح الباب أمام الشركات الإسلامیة لتبني ھذه الصیغ الناشئة، فبدأت التجربة و

م أصدرت مؤسسة نقد البحرین و لأول مرة سندات حكومیة  2001الخلیجیة بالانطلاق، ففي عام 

كما .ملیون دولار أمریكي 25لغ قیمة ھدا الإصدار اعتبرتھا متوافقة مع الشریعة الإسلامیة، حیث ب

.اعتمدت المؤسسة صیغة بیع السلم عند إصدار ھده السندات

م قامت ھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة بإصدار معیار  2003و في عام 

 1ن شرعي لصكوك الاستثمار، على أن یسري تطبیقھ على المؤسسات المختصة اعتبارا م

م، حیث حددت فیھ المبادئ الأولیة لإصدار و تداول جمیع أنواع الصكوك التي تم 2004جانفي

. 311ابتكارھا حتى تاریخ إصدار المعیار

مزایا الصكوك الإسلامیة

:یأتيماالمنافعمنإن للصكوك الإسلامیة

واحدةجھةتطیقھالاالتيالكبیرةالمشاریعلتمویلالصیغأفضلمنإنھا

أننفسھالوقتفيأموالھم ویرغبونفائضاستثماریریدونالذینللمستثمرینجیدةقناةتقدمھاإن

سوقلھاتكونأنالصكوكھذهفيالمفروضلأن،إلیھایحتاجونعندمابسھولةأموالھمیستردوا

                                                            

سات الإسلامیة،معھد الدعوة الجامعي صكوك الاستثمار و دورھا التنموي في الاقتصاد،رسالة ماجستیر في الدرا: أسامة عبد الحلیم الجوریة - 311
. 27-26، ص2009، ،
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أنلھجازھامنجزءإلىأوالمستثمرةأموالھإلىالمستثمراحتاجشترى، فكلماتُوفیھاتباعثانویة

إنجمیعاوالربحالأصلیمثلالذيثمنھاعلىویحصلمنھا،بعضاأوصكوكمنیملكھمایبیع

.ربحاكسبالمشروعكان

بھتدیرأنالإسلامیةالمالیةوالمؤسساتالمصارفبھتستطیعالسیولةلإدارةجیداأسلوباتقدمإنھا

باعتھاالسیولةإلىاحتاجتالصكوك، وإنت ھذهاشترالسیولةمنفائضلدیھاكانفإنسیولتھا،

.الثانویةالسوقفي

الناتجالحقیقيبالربحالانتفاعمنالمستثمرینجمیعتمكّنلأنھاللثروةالعادلللتوزیعوسیلةإنھا

الأغنیاءبیندولةتكونأندونأوسعنطاقعلىالثروةتنتشروبھذا،عادلةبنسبةالمشروعمن

.312الإسلاميالاقتصاداإلیھیسعىالتيالأھدافأعظممنوذلكالمعدودین،

المشاركة في ذلك بالاستفادة من رؤوس الأموال التي تعزف عنوالاقتصادإنعاشتساھم في

.ربویاًالمشاریع التي تمول

تحقیق عوائد مجزیة للمستثمرین.

و بالتالي   عي الاستثماريیؤدي إلى زیادة الونشر الوعي الادخاري بین الجمھور وھذا بدوره

.الأموال الموجودة خارج الجھاز المصرفياستقطاب

إیجادتطویر أسواق المال المحلیة والعالمیة و إنشاء سوق مالي إسلامي، من خلالالمساعدة في

.أوراق مالیة إسلامیة

ةوذلك بإنشاء المشاریع التنمویة ومشاریع البنیة التحتیتنویع وزیادة موارد الدولة.

أو باستعمال  ،المعتاد تغطیتھ بطباعة أوراق نقدیة تغطیة جزء من العجز في الموازنة الذي كان من

.313الطرق التقلیدیة التي تولد ضغوطاً تضخمیة عالیة قد تھدم أھداف الموازنات

أنواع الصكوك الإسلامیة و ضوابطھا الشرعیة:المطلب الثاني

تلبي مختلف احتیاجات المتعاملین الاقتصادیین، إن للصكوك الإسلامیة تشكیلة متنوعة 

حیث تستمد ھذه المنتجات من خلال الھندسة المالیة الإسلامیة ثراءھا من الموروث الفقھي 

                                                            

دیسمبر 29-25الصكوك كأداة لإدارة السیولة، الدورة العشرون لمجمع الفقھ الإسلامي المنعقدة في مكة المكرمة من :محمد تقي العثماني -2 
2010 

الإسلامیة م في المؤتمر الرابع للمصارف والمؤسسات المالیةالصكوك الإسلامیة و إدارة السیولة، بحث مقد:عبد القوي ردمان محمد عثمان -313
2009 -یونیو -سوریا-دمشق
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الإسلامي، بالإضافة للتعاملات المالیة الحدیثة و المستجدة، مواكبة بذلك التطور المالي، التقني و 

. التكنولوجي الحاصل في العالم

نواع الصكوك الإسلامیةأ: أولا

) قصیرة، متوسطة، طویلة(تتنوع الصكوك الإسلامیة إلى أنواع عدیدة باعتبار آجالھا یمكن أن

، و لكن )حكومیة أو خاصة(التي تصدرھا أو الجھة) قطاع زراعي، صناعي(ومجالات التوظیف 

یغة إلي عدة أكثرھا شیوعا ھو التصنیف حسب الصیغة الاستثماریة وتتنوع الصكوك حسب الص

:أنواع ھي

الموجودات المؤجرة ملكیةصكوك  1

یصدرھا أو  ،موعود باستئجارھاعین ھي وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك عین مؤجرة أو 

غرض بیعھا واستیفاء ثمنھا من حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح ب، المالك وسیط مالي ینوب عن

.صكوك یتأتى من أقساط الإیجارلحملة الصكوك، و دخل حملة المملوكة العین 

:المنافع، وھي أنواع ملكیةصكوك  2

منافع الأعیان الموجودة ملكیةصكوك  2/1

:نوعانھي و

وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك عین موجودة، بنفسھ أو عن طریق وسیط  2/1/1

منفعة العین مالي، بغرض إجارة  منافعھا واستیفاء أجرتھا من حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح 

.مملوكة لحملة الصكوك

، بنفسھ أو )مستأجر(وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك منفعة عین موجودة  2/1/2

عن طریق وسیط مالي، بغرض إعادة إجارتھا واستیفاء أجرتھا من حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح 

.منفعة العین مملوكة لحملة الصكوك

في الذمة موصوفةالمنافع الأعیان  ملكیةصكوك  2/2

الأجرة  واستیفاءأعیان موصوفة في الذمة  إجارةغرض بھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا 

.لحملة الصكوك مملوكةفي الذمة  الموصوفةوتصبح منفعة العین . من حصیلة الاكتتاب فیھا

من طرف معین الخدمات ملكیةصكوك  2/3



- 126 -

كمنفعة التعلیم من (تقدیم الخدمة من طرف معین ض غربھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا 

لحملة  مملوكة من حصیلة الاكتتاب فیھا، وتصبح تلك الخدماتواستیفاء الأجرة ) جامعة مسمّاة

.الصكوك

صكوك ملكیة الخدمات من طرف موصوف في الذمة 2/4

لذمة ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا بغرض تقدیم الخدمة من مصدر موصوف في ا

، واستیفاء الأجرة من حصیلة )كمنفعة التعلیم من جامعة یتم تحدید مواصفاتھا دون تسمیتھا(

.الاكتتاب فیھا، وتصبح تلك الخدمات مملوكة لحملة الصكوك

صكوك السلم 3

لحملة  مملوكةھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لتحصیل رأس مال السلم، وتصبح سلعة السلم 

.الصكوك

وك الاستصناعصك 4

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلة الاكتتاب فیھا في تصنیع سلعة، ویصبح 

.المصنوع مملوكا لحملة الصكوك

صكوك المرابحة 5

المرابحة  ةھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لتمویل شراء سلعة المرابحة، وتصبح سلع

ن بیع المرابحة من أبرز الأمثلة المختارة لبیع الحصص و قد كا. 314لحملة الصكوك مملوكة

الاستثماریة باعتبار أن بیع المرابحة بعد أن یتم یمكن فیھ تماما معرفة الربح وموعد تحققھ و نسبة 

ما یستحق من الزمن، و ما یتبقى لما ھو باق من الأیام، و إذا كانت الدیون لا تباع بحد ذاتھا مثلا 

ن إذا كانت جزءا من موجودات مختلطة مع النقود و الأعیان فإنھا تصبح قابلة بمثل، فإن ھذه الدیو

. 315للبیع و لذا جاز في المخارجة

 صكوك المشاركة 6

ھي وثائق متساویة القیمة یصدرھا مالك مشروع قائم یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا في إنشاء 

قد من عقود المشاركة، ویصبح مشروع، أو تطویر مشروع قائم، أو تمویل نشاط على أساس ع

                                                            

.صكوك الاستثمار لھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 17المعیار رقم  - 314

الطبعة ،دار النفائس للنشر و التوزیع عمان،صكوك الإجارة الإسلامیة دراسة قانونیة مقارنة بالشریعة الإسلامیة:محمد بن مبارك البصمان -315
.42ص ،2011،الاولى
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، وتدار صكوك المشاركة المشروع أو موجودات النشاط ملكاً لحملة الصكوك فى حدود حصصھم

.على أساس الشركة أو على أساس المضاربة أو على أساس الوكالة بالاستثمار

صكوك الشركة 6/1

ن أحد الشركاء أو ھي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الشركة بتعیی

.غیرھم لإدارتھا

صكوك الوكالة بالاستثمار 6/2

ھي وثائق مشاركة تمثل مشروعات أو أنشطة تدار على أساس الوكالة بالاستثمار بتعیین وكیل عن 

.حملة الصكوك لإدارتھا

صكوك المضاربة / 7

من حیث الصیغة ویطلق علیھا أیضا سندات المقارضة أو صكوك المقارضة

ة استثماریة تقوم على تجزئة رأس مال القراض بإصدار صكوك ملكیة برأس مال ھي أدا

المضاربة، على أساس وحدات متساویة القیمة و مسجلة بأسماء أصحابھا، باعتبارھم یملكون 

.حصصا شائعة في رأس مال المضاربة و ما یتحول إلیھ بنسبة ملكیة كل منھم فیھ

الفكرة على أنھا الوثائق موحدة القیمة و الصادرة بأسماء من و قد عرفھا الدكتور سامي حمود مقدم 

یكتتبون فیھا مقابل دفع القیمة المحررة بھا، و ذلك على أساس المشاركة في نتائج الأرباح أو 

الإیرادات المتحققة من المشروع المستثمر فیھ، بحسب النسب المعلنة على الشیوع مع مراعاة 

رأس المال المكتتب بھ عن طریق تخصیص الحصة المتبقیة من التصفیة التدریجیة المنتظمة ل

و ھناك نوعان من صكوك . 316الأرباح الصافیة لإطفاء قیمة السندات جزئیا حتى السداد التام

:المقارضة

سنة و لا تكون  20سنوات إلى  10صكوك المضاربة المطلقة طویلة الأجل، و تكون مدتھا .1

.مخصصة لمشروع معین

المقیدة طویلة الأجل، و تكون بنفس الشروط السابقة لكن یتم الاتفاق فیھا على صكوك المضاربة .2

.317نوعیة المشروع الممول

                                                            

. 302ص) مرجع سابق(محمد صبري ھارون  -  316

355-354ص ) مرجع سابق(سلیملن ناصر  - 317
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صكوك المزارعة /8

مشروع على ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلة الاكتتاب فیھا في تمویل 

.ده العقدمزارعة، ویصبح لحملة الصكوك حصة فى المحصول وفق ما حدأساس ال

صكوك المساقاة /9

ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاستخدام حصیلتھا في سقي أشجار مثمرة والإنفاق علیھا 

.ورعایتھا على أساس عقد المساقاة، ویصبح لحملة الصكوك حصة من الثمرة وفق ما حدده العقد

صكوك المغارسة /10

تطلبھ ھذا یخدام حصیلتھا في غرس أشجار وفیما ھي وثائق متساویة القیمة یتم إصدارھا لاست

الغرس من أعمال ونفقات على أساس عقد المغارسة، ویصبح لحملة الصكوك حصة في الأرض 

.318والغرس

:و ھناك أنواع أخرى من الصكوك لا تھدف للربح بقدر ما تھدف لتحقیق تنمیة اجتماعیة وھي

ع وقف لخدمة المجتمع وتحدید حجم التمویل تقوم ھذه الفكرة على تحدید مشرو: صكوك الوقف  -

اللازم لھ، ثم إصدار سندات بقیم إسمیة مناسبة وطرحھا للاكتتاب العام لتجمیع المال اللازم 

.319لمشروع الوقف

ھي القروض التى یقدمھا أصحاب المدخرات للمضارب الوسیط  :صكوك القروض الحسنة -

نمیة أو لمواجھة الظروف الطارئة ولا یستحق لحاجتھ إلیھا، وذلك للمساھمة فى مشروعات الت

مالكو ھذه الصكوك أرباحاً، ولا یحصلون على أي منفعة مادیة، بل إن ثوابھم عند االله، وتعتبر قیمة 

ھذه الصكوك دیناً على المضارب الوسیط واجب السداد فى نھایة المدة المحدد لھا، ولا یتحمل مالك 

. 320ائمة إذا تعرضت لخسائرالصك أیة مسؤولیة فى المضاربات الق

الضوابط الشرعیة لإصدار الصكوك الإسلامیة و تداولھا: ثانیا

إن الصكوك الاستثماریة الإسلامیة القائمة على أساس عملیة التصكیك تصدر بالاستناد 

شرعي على أساس صیغة من صیغ التمویل الإسلامیة، وتترتب على ھذا العقد أحكام وآثار  لعقد

                                                            

. 312-311-310صكوك الاستثمار لھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة ص ) 17(المعیار الشرعي رقم  -  318

فيالأولالأوقافمؤتمر "المعاصرالإسلاميالمجتمعفيالوقفدورلإحیاءمقترحالوقفسندات " :الحلیم عمرعبدمحمد -319
ھـ 1422،القرىأمجامعة،السعودیةالعربیةالمملكة

320  - www.5ubra.com   01/08/2011
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ویوجھ الإیجاب إلى المكتتبین عن طریق نشرة الإصدار التي تتضمن جمیع أركان ھذه الصیغة، 

وشروط العقد الشرعي الذي تصدر الصكوك الاستثماریة على أساسھ، ویعتبر شرائھم لھذه 

.الصكوك قبولاً

الأوراق المالیة الإسلامیة محكوم بضوابط شرعیة خاصة وفقاً للصیغة التي تمت عملیة  وإصدار

تنطبق على عامة على أساسھا و التي لا یسعنا المجال للخوض فیھا، و ضوابط شرعیة  التصكیك

: 321جمیع عملیات التصكیك الإسلامیة، نبینھا فیما یلي

:عند إصدار الصكوك-1

یجب أن تمثل الصكوك القابلة للتداول ملكیة حملة الصكوك بجمیع حقوقھا والتزاماتھا، في : أولا

ا أن تتملك و تباع شرعا و قانونا، سواء كانت أعیانا أم منافع أم خدمات موجودات حقیقیة من شأنھ

، و یجب  2-1-5و بند  2بشان صكوك الاستثمار، بند  17وفقا لما جاء في المعیار الشرعي رقم 

.على مدیر الصكوك إثبات نقل ملكیة الموجودات في سجلاتھ و ألا یبقیھا في موجوداتھ

صكوك القابلة للتداول الإیرادات أو الدیون، إلا إذا باعت جھة تجاریة أو لا یجوز أن تمثل ال: ثانیا

مالیة جمیع موجوداتھا، أو محفظة لھا ذمة مالیة قائمة لدیھا، و دخلت الدیون تابعة للأعیان و 

بشان  21المنافع غیر مقصودة في الأصل، وفق الضوابط المذكورة في المعیار الشرعي رقم 

. الأوراق المالیة

لا یجوز لمدیر الصكوك، سواء كان مضاربا أم شریكا أم وكیلا بالاستثمار بأن یلتزم بأن یقدم  :الثاث

لحملة الصكوك قرضا عند نقص الربح الفعلي عن الربح المتوقع، و یجوز أن یكوّن احتیاطي 

ولا . لتغطیة حالة النقص بقدر الإمكان، بشرط أن یكون ذلك منصوصا علیھ في نشرة الاكتتاب

بشان المضاربة، بند  13مانع من توزیع الربح المتوقع تحت الحساب وفقا للمعیار الشرعي رقم 

.، أو الحصول على تمویل مشروع على حساب حملة الصكوك8/8

لا یجوز للمضارب أو الشریك أو وكیل الاستثمار أن یتعھد بشراء الأصول من حملة : رابعا

عند إطفاء الصكوك في نھایة مدتھا، ویجوز أن یكون  الصكوك أو ممن  یمثلھم بقیمتھا الاسمیة

التعھد بالشراء على أساس صافي قیمة الأصول أو القیمة السوقیة أو القیمة العادلة أو بثمن یتفق 

و الشركات ) المشاركة(بشان الشركة 12علیھ عند الشراء، وفقا لما جاء في المعیار الشرعي رقم 

علما بأن . 2/2/2و  2/2/1بشأن الضمانات، بند  5لشرعي رقم، و في المعیار ا2-6-1-3الحدیثة 

                                                            

)رجع سابقم( علاء الدین زعتري -  321
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مدیر الصكوك ضامن لرأس المال بالقیمة الاسمیة في حالات التعدي أو التقصیر و مخالفة 

أما إذا كانت موجودات صكوك . الشروط، سواء كان مضاربا أم شریكا أم وكیلا بالاستثمار

تقتصر على أصول مؤجرة إجارة منتھیة بالتملیك،  المضاربة أو المشاركة أو الوكالة بالاستثمار

بباقي أقساط الأجرة  -عند إطفاء الصكوك–فیجوز لمدیر الصكوك التعھد بشراء تلك الأصول 

.لجمیع الأصول، باعتبارھا تمثل صافي قیمتھا

یجوز للمستأجر في التعھد في صكوك الإجارة شراء الأصول المؤجرة عند إطفاء : خامسا

.تھا الاسمیة على أن لا یكون شریكا أو مضاربا أو وكیلا بالاستثمارالصكوك بقیم

یتعین على الھیئات الشرعیة ألا تكتفي بإصدار فتوى لجواز ھیكلة الصكوك، بل یجب أن  :سادسا

تدقق العقود و الوثائق ذات الصلة و تراقب طریقة تطبیقھا، و تتأكد من أن العملیة تلتزم في جمیع 

ات و الضوابط الشرعیة وفقا للمعاییر الشرعیة،مراحلھا بالمتطلب

و أن یتم استثمار حصیلة الصكوك و ما تتحول تلك الحصیلة إلیھ من موجودات بإحدى صیغ  

ا ھذ. 5-1-8-5بشأن صكوك الاستثمار، بند  17الاستثمار الشرعیة وفقا للمعیار الشرعي رقم 

تقلل في عملیاتھا من المداینات، و تكثر  یوصي المجلس الشرعي المؤسسات المالیة الإسلامیة أنو

.من المشاركة الحقیقیة المبنیة على قسمة الأرباح والخسائر، و ذلك لتحقیق مقاصد الشریعة

: عند تحدید سعر الأصول-2

أصدر المجلس الاستشاري الشرعي لھیئة المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة 

(aaoifi)  سعر الأصول في السندات الإسلامیة لتسھیل عملیة تحدید سعر بیع ضوابط بشأن تحدید

الأصول المستخدمة، باعتبارھا الأصول التي تقوم علیھا الصكوك و التي تنظم وفقا لمبادئ البیع 

.بالثمن الآجل، بیع العینة و المرابحة

ر أعلى من و قد قرر المجلس الاستشاري الشرعي أن سعر بیع الأصول إذا كانت تباع بسع    

مرة من قیمة السوق، و على الجانب الآخر، إذا ) واحدة و الثلث(1,33أسعارھا فینبغي ألا یتجاوز 

مرة من قیمة ) الثلثین( 0,67كانت الأصول تباع بسعر منخفض یجب ألا یقل سعر البیع عن 

:السوق أي أن

1,33< سعر بیع الأصول <  0,67

لأصول قرر المجلس الاستشاري الشرعي أن القیمة السوقیة لمزید من تسھیل عملیة تحدید سعر ا   

إذا لم یمكن تحدیدھا یلجأ إلى القیمة العادلة أو غیرھا من القیم التي تعتبر مناسبة، و یمكن 
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استخدامھا ما دامت تستند إلى التراضي بین البائع و المشتري و تقییم مناسب، و القیمة الدفتریة 

. الصافیة أمر غیر مقبول

:عند استخدام الإیرادات-3

یمكن استخدام الإیرادات المتجمعة من إصدار الصكوك لأغراض تمویلیة ما دامت الأدوات  

تمویل یجب أن یكون في المشاریع المستخدمة موافقة للشریعة الإسلامیة، و كذلك أن غرض ال

.الأنشطة المسموح بھا من قبل الشریعة الإسلامیةو

ات المتجمعة من إصدار الصكوك للعملیات التجاریة العامة التابعة یمكن استخدام ھذه الإیراد

.للمؤسسات المالیة التقلیدیة، طالما أنھا لا تنطوي على أي أنشطة وأدوات مخالفة للشریعة

 تمثل الصكوك حصة شائعة في حق صاحبھا من الموجودات أو تمثل مشاركة في المشروع أو

.الاستثمار

 ولیس ورقة مقابل النقود(طریق الورقة الأصول مقابل النقود عن.(

مبادلة الأصول أو الاستثمار في الأصول.

 ولیس بالربا(العائد بمثابة الربح.(

 استعمال رأس مال الصكوك فیما یتوافق مع الشریعة اعتمادا على المبادئ الشرعیة التي قررتھا

.ھیئة الرقابة الشرعیة

: الضوابط الشرعیة لعملیة التداول-5

.یقصد بتداول الصكوك بیعھا في السوق الثانویة بعد شرائھا من قبل المكتتبین

یجوز تداول الصكوك و استردادھا إذا كانت تمثل حصة شائعة في ملكیة موجودات من أعیان أو .1

.منافع أو خدمات، بعد قفل باب الاكتتاب و تخصیص الصكوك و بدء النشاط

علیھا فیما لا یخالف الشرع مثل القید في السجلات أو یجوز تداول الصكوك بأي طریقة متعارف .2

.الوسائل الالكترونیة أو المناولة إذا كانت لحاملھا

یجوز تداول صكوك ملكیة الموجودات المؤجرة أو الموعود باستئجارھا منذ لحظة إصدارھا، بعد .3

.تملك حملة الصكوك للموجودات و حتى نھایة أجلھا

لأعیان الموصوفة في الذمة قبل تعیین العین التي تستوفي منھا لا یجوز تداول صكوك ملكیة ا.4

.المنفعة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الدیون، فإذا تعینت جاز تداول الصكوك
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یجوز تداول صكوك ملكیة الخدمات التي تستوفي من طرف معین قبل إعادة إجارة تلك الخدمات .5

.فإذا أعیدت الإجارة كان الصك ممثلا للأجرة

 یجوز تداول صكوك ملكیة الخدمات التي تستوفى من طرف موصوف في الذمة قبل تعیین لا.6

الطرف الذي تستوفى منھ الخدمة إلا بمراعاة ضوابط التصرف في الدیون، فإذا تعین الطرف جاز 

.تداول الصكوك

یجوز تداول صكوك المشاركة و صكوك المضاربة و صكوك الوكالة بالاستثمار بعد قفل باب .7

.كتتاب و تخصیص الصكوك و بدء النشاط في الأعیان و المنافعالا

یجوز تداول صكوك المزارعة و المساقاة بعد قفل باب الاكتتاب و تخصیص الصكوك و بدء .8

.322النشاط إذا كان حملة الصكوك مالكي الأراضي

.323لا یجوز تداول صكوك السلم.9

جھتھامخاطر الصكوك الإسلامیة و أسالیب موا: المطلب الثالث

إن الصكوك الإسلامیة رغم تعدد مزایاھا و ارتفاع كفاءتھا الاقتصادیة فإنھا لا تخلو من المخاطر، 

شأنھا في ذلك شأن أي منتج مالي آخر، بحكم التعامل في السوق و حساسیتھا لعوامل البیئة 

. المحیطة، بالإضافة لمخاطر خاصة بھا

مخاطر الصكوك الإسلامیة :أولا

لامیة باعتبارھا تمثل موجودات تحتوي على خلیط من النقود والدیون الصكوك الإس

والأعیان والمنافع، أو بعض ھذه المكونات منفردة، ونظرا لآلیات إصدارھا القائمة على صیغ 

التمویل الإسلامیة، فإنھا تتعرض للمخاطر التي تتعرض لھا المشروعات الاستثماریة الإسلامیة، 

بین الأصول الثابتة و المنقولة اختلاف الأصول المكونة لھذه الصكوك كما تختلف ھذه المخاطر ب

:المنافع و الخدمات، إلا انھ یمكن إجمال ھذه المخاطر فیما یليو

:مخالفة أحكام الشریعة الإسلامیة-1

                                                            

الصكوك الإسلامیة، بحث مقدم إلى مؤتمر المصارف الإسلامیة بین الواقع و المأمول،دائرة الشؤون الإسلامیة و العمل : صفیة  احمد أبو بكر -1
24-23-22-21ص  2009جوان  3-ماي 31الخیري بدبي

لھیئة المحاسبة و المراجعة 17المعیار رقم  - 323
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حیث أن الصكوك أداة مالیة بنیت على أحكام الشریعة الإسلامیة، فإن مخالفتھا لأحكام الشریعة 

في أي فترة من عمر الصك تؤدي إلى أضرار تختلف باختلاف المخالفة و درجة الإسلامیة 

خطورتھا، فمن بطلان للصك بالكلیة إلى فساد بعض الشروط، فمثلا عندما تكون مكونات الصك 

٪ من مكونات الصك 33دیون مرابحات و أصولا مؤجرة فیجب أن لا تزید نسبة الدیون على 

و في حال زیادة الدیون عن ھذه النسبة فإن الصك لا یجوز . ھطوال عمر الصك حتى یجوز تداول

.تداولھ و بالتالي یصبح الصك ضعیف السیولة، أو أن یكون تملك صكوك الإجارة تملكا صوریا

ولا شك أن ھذه الصوریة تبطل عقد التملك، و بالتالي فما بني على باطل فھو باطل فیبطل الصك، 

من المؤسسات الإسلامیة تنقل ملكیة بعض أصول عملائھا على  فعلى سبیل المثال نجد أن الكثیر

سبیل الرھن و لیس على سبیل البیع الحقیقي؛ فلو قامت ھذه المؤسسات بتصكیك ھذه الأصول على 

صیغة صكوك إجارة أو مشاركة أو غیرھا من صور التصكیك الممكنة، فإن ھذه الصكوك باطلة 

تملك و ھو من البیوع المنھي عنھا في الشریعة لأن المؤسسة باعت لحملة الصكوك ما لا 

.الإسلامیة

و صور المخالفة للشریعة الإسلامیة كثیرة، فكل ھیكل من ھیاكل الصكوك لھ ضوابطھ الشرعیة 

التي تعتبر مخالفتھا من المخاطر التي یجب دراسة إمكانیة وقوعھا و كیفیة الحد منھا و طرق 

.324معالجتھا

منالنوعلھذا مصدراالسوقفيتداولھایتمالتيالأصولوالأدواتتعتبر:السوقمخاطر -2

المنشآتأحوالنتیجة أوالكلیةالاقتصادیةبالمتغیراتمتعلقةلأسبابإماتأتيالتيالمخاطر

علىالسیاساتوفيفي الأسعارالعامالتغیرنتیجةتكونالعامةالسوقفمخاطرالاقتصادیة،

أصولأسعارفيتغیرھناكیكونعندما فتنشأالخاصةالسوقمخاطرماأككل،الاقتصادمستوى

أسعارمخاطر :إلىالسوقمخاطرتقسیمویمكنبھا، خاصةظروفنتیجةبعینھامتداولةوأدوات

.السلعأسعارمخاطرالصرف،أسعارمخاطر الفائدةأسعارمخاطرالأسھم،

السوق فيالفائدةأسعارمستوىفيالتغیراتنتیجةرالمخاطھذهتنشأ:الفائدةأسعارمخاطر 2-1

مستویاتارتفعت كلماحالھا،علىالأخرىالعواملبقاءمعفإنھعامةوكقاعدةعامة،بصفة

.المتداولة المالیةللأوراقالسوقیةالقیمةانخفضتالسوقفيالفائدةأسعار

                                                            

18، ص)جع سابقمر(صفیة احمد أبو بكر -324
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الفائدةبسعرتتأثر قدأنھاإلابھتتعامللالكونھاالفائدةبسعرمباشرةالإسلامیةالصكوكتتأثرلا

الفائدةسعرأنكما، (LIBOR) مثلاكاللیبوربالمرابحةالتمویلفيمرجعیاسعرااتخذتإذا

الإسلامیةالصكوكعلىیؤثرشكبلافإنھالإسلامیة، الدولغالبیةفيالمصرفيالنظامعلیھیقوم

.المستثمرینتوجیھيفدورالدیني للوازعیكنلمإذاخاصة

رأسأسواقفي المالیةالأوراقأسعارتقلباتنتیجةالمخاطرھذهتنشأ  :الأسھمأسعارمخاطر2-2

كالإشاعاتأخلاقیة،وغیرمصطنعة عواملأوحقیقیةعواملبفعلالتقلباتھذهكانتسواءالمال،

السوقیةالقیمةعلىیؤثرماوھوذلك،ونحو الصوريوالشراءوالبیعوالمقامرةوالاحتكار

.الإسلامیةللصكوك

العملاتسعرصرفتقلباتنتیجةالنقدسوقفيالمخاطرھذهتنشأ :الصرفأسعارمخاطر2-3

مقابلالأجنبیةالعملةتلكسعر انخفاضأوأجنبیةبعملةسلعشراءحالةفي،الآجلةالمعاملاتفي

معینةبعملةالصكوكإصدارعندأیضاتظھر قدالصرفسعرمخاطرأنكماالأخرى،العملات

مفتوحةبمواقعتحتفظللصكوكالمصدرةالمنشأةكانتإذا أوأخرى،بعملاتحصیلتھاواستثمار

.الدولیةوالتجارةالمرابحاتعملیاتفيخاصةالدفعالتزاماتأوالأجنبیة العملاتبعضتجاه

الإسلامیة الصكوكبطبیعةمرتبطةالمخاطرھذه):الحقیقیةالأصول(السلعأسعارمخاطر2-4

وخدماتسلعمنالحقیقیة الأصوللأنونظراأصول،ملكیةفيشائعةحصةتمثلكونھاحیثمن

السیاساتأووالطلبالعرضعوامل بفعلقیمتھافيللنقصتتعرضقدفإنھاالأسواق،فيتباع

.السوق عواملمنوغیرھاالحكومیةالاقتصادیة

قدرتھأيالعقدفي الأخربالطرفترتبطالتيالمخاطرھي:(contre partie)الائتمانمخاطر-3

المخاطرحدوثویردالعقد،في علیھمنصوصھوكماموعدھافيكاملةبالتزاماتھالوفاءعلى

حالةفيالائتمانیةالمخاطرةتظھرالدفتر المصرفيففيللمصرف،التجاريالدفترفيالائتمانیة

الصكوكفي .موعدھاوفيكاملةالقرضبشروطالوفاء عنالآخرالطرفیعجزعندماضالقر

العملبالتزاماتوفائھبعدمسواء العمیل،اختیارسوءنتیجةالخطرھذاینشأأنیمكنالإسلامیة

المشتراةالسلعةاستلامفيرغبتھأوعدمالمختلفةالصكوكلاستثماراتبالنسبةإلیھالمسند

المتفقالسلعبتوریدالالتزامعدمأو،-ملزمغیر الوعداعتبارحالةفي–وعدهعنورجوعھ

.السلم صكوكلاستثماراتبالنسبةعلیھا
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العملیاتمنكل كفایةعدمأوفشلعنتنشأقدالتيالخسارةاحتمالیةھي :التشغیلمخاطر-4

الاختلاس:بسببالمخاطر ھذهتكونوخارجیة،وأحداثوالعاملین،الأنظمة،والداخلیة،

السوقیةالقیمةعلىالمخاطرھذهتؤثر .العملات تزییفالتزویر،الالكترونیة،الجرائموالسرقة،

عنالوكالةبمھامالقیامعلىالقادرةالإداریةالكفاءةتوافرعدم خلالمنوذلكالإسلامیةللصكوك

للصكوكالتنافسيالمركزعلىوالمحافظةقبلا،مستواستقرارھانموھامعالأرباح وتحقیقالملاك

 .ذلكونحو

أنھاأي، التنفیذ موضعالمالیةالعقودوضوحبعدمالمخاطرھذهترتبط :القانونیةالمخاطر-5

والصفقات،بالعقودالالتزام تحكمالتيالرقابیةوالأوامروالتشریعاتالأساسيبالنظامترتبط

أنواعبعضفيتؤثرالتيالرقابیة الضوابطمثلخارجیةطرالمخاھذهطبیعةتكونوربما

لإدارةبصلةتمتداخلیةطبیعةذاتتكون أنیمكنكماالمصارف،تمارسھاالتيالأنشطة

.325والقوانینبالضوابطالالتزام وعدمالاحتیالمثلولموظفیھالمصرف

:لمخاطر أخرى مثل بالإضافة

.الملتزمینجانبمن) التعثر(النكولمخاطر -

  SPVألشركة ذات الغرض الخاصتعديمخاطر - 

.326المالیةبالورقةالخاصةالمخاطرأوالنظامیةالمخاطرالتسویقیة سواءالمخاطر -

 :الإسلامیةالصكوكمخاطرلإدارةالمستخدمةالآلیات: ثانیا

ھذهتقلیل بھدفوذلكوالإجراءاتالتقنیاتمنمجموعةتتبعأنللصكوكالمصدرةللجھةیمكن

:تجنبھاأوالمخاطر

وتقوم تلك الآلیة على تنویع استثمارات الصكوك الإسلامیة من أجل   :التنویعسیاسةإتباع -1

تخفیض درجة المخاطر، دون أن یترتب على ذلك تأثیر سلبي على العائد وھو ما یعرف بالتنویع 

جھة الإصدار، وتنویع تواریخ الاستحقاق، وتوجد أسس مختلفة للتنویع من أھمھا تنویع . الكفء

.تنویع الصكوك حسب الصیغ الممثلة لھا، والتنویع القطاعي، والتنویع الدولي

                                                            

 ، و اثر الأزمة المالیة على سوق الصكوك الإسلامیة آلیات الھندسة المالیة كأداة لإدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة :ولید عایب ،لحلو بخاري -1
 ،غردایة 2011فیفري  24-23. و رھانات المستقبل.... ورقة بحثیة مقدمة في الملتقى الدولي الأول حول الاقتصاد الإسلامي، الواقع

11-10-9ص 
25ص ) مرجع سابق(فتح الرحمن  -  326



- 136 -

:تنویع جھة الإصدار  1-1

: وذلك بتنویع جھات الإصدار، ویوجد أسلوبان شائعان في ھذا الصدد ھما

:التنویع البسیط أو الساذج -أ

، أو "لا تضع كل ما تملكھ من بیض في سلة واحدة"ویتلخص مفھومھ في المثل القائل 

.علیك بنشر المخاطر

ویعتمد التنویع الساذج علي تنویع جھات الإصدار مع عدم المغالاة  في ذلك لما لھ من 

العدید من العیوب التي یأتي في مقدمتھا صعوبة إدارة الاستثمارات، وارتفاع تكلفة البحث عن 

. خاذ قرارات استثماریة غیر سلیمة، وارتفاع متوسط تكالیف الشراءاستثمارات جدیدة، واحتمال ات

:تنویع ماركوتز –ب 

على فكرة أساسیة مؤداھا أن المخاطر  لا تتوقف فقط  Markowitzیقوم تنویع ماركویتز 

على مخاطر الاستثمارات، بل تتوقف كذلك على العلاقة التي تربط عوائد تلك الاستثمارات، وھذا 

ة الاختیار الدقیق للاستثمارات التي تتوجھ إلیھا حصیلة الصكوك، وذلك بمراعاة یعني ضرور

طبیعة الارتباط بین العوائد المتولدة عنھا، فعندما تكون  ھناك علاقة طردیة بین عوائد استثمارات 

الصكوك فإن المخاطر التي تتعرض لھا تكون أكبر مما لو كانت تلك العوائد مستقلة لا ارتباط 

، أو توجد بینھا علاقة عكسیة، وھذا الأسلوب في التنویع قد ینجح لیس فقط في التخلص من بینھا

.المخاطر الخاصة بل والتخلص من جزء من المخاطر العامة

: تنویع تواریخ الاستحقاق  1-2

الصكوك الإسلامیة قد تصدر لفترات قصیرة أو متوسطة أو طویلة الأجل، ویھدف ھذا 

مخاطر التضخم  باعتبار أن الصكوك ذات الآجال الطویلة أكثر عرضة  التنویع إلى مواجھة

للتعرض للتضخم عن الصكوك ذات الآجال القصیرة، وإن كانت الصكوك الإسلامیة أقل عرضة 

للتعرض لمخاطر التضخم قیاسا بالصكوك التقلیدیة نظرا لطبیعة مكوناتھا وقیامھا على المشاركة 

.في الغنم والغرم

:القطاعي التنویع 1-3

یھدف ھذا التنویع إلى تخفیض المخاطر الخاصة بالصكوك الإسلامیة بناء على المبدأ الذي 

یشیر إلى أن رد فعل القطاعات الاقتصادیة یختلف تبعا للدورات الاقتصادیة، والتنویع الجید یجب 

وع إصدار ومن ثم فإن تن. أن یترجم في صورة ارتباط بین الصكوك الإسلامیة والسوق بصفة عامة
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الصكوك الإسلامیة لیمتد لكافة قطاعات النشاط الاقتصادي ھو أمر ینوع من المخاطر ویقي من 

. صدماتھا

: التنویع الدولي  1-4

یھدف التنویع الدولي إلى تخفیض المخاطر العامة، ومع تطور أسواق المال العالمیة أصبح 

وك إسلامیة في أكثر من دولة إسلامیة التنویع أكثر سھولة، فیمكن للمنشآت المالیة إصدار صك

.وبنفس عملة كل دولة، وھو ما یسھم أیضا في التحوط ضد مخاطر أسعار الصرف

 :تنویع الصكوك على أساس الصیغ الاستثماریة الممثلة لھا 1-5

صكوكالمضاربة،صكوك(التمویل صیغاستخدامفيالتنویعیكونأنیمكن   

)إلخ....الاستصناعصكوكالسلم،صكوكالمرابحة،

حیثالمخاطرتوزیعبنسبةیعرفماأووالشركاءالعملاءاختیارفيكما یمكن ان یكون التنویع

لاالتيالمستفیدینمنمجموعةأوواحدمستفیدمعالتعھداتمستوىبمعرفةالنسبةھذهتسمح

.الزبوننفسمعللأخطارتركیزأيلتجنبوھذاأقصىحدتتجاوز

الإشرافبھا ویقصدالرقابة،توفیرالإسلامیةالصكوكحقوقحمایةتتطلب  :المالیةرقابةال -2

فيالأموال استخدامحسنمنللتأكدوذلكلھا،أعلىسلطةجانبمنوالمراجعةوالفحص

من سلامةوللتأكدبھا،المعمولالنظمطبقتحصلالإیراداتوأنلھا،المخصصالأغراض

المخالفات عنوالكشف، الأداءمعدلاتوتحسینالمالیةوالمراكزمالالأعنتائجتحدید

تكرارھا لتفاديعلاجھاوسائلواقتراححدوثھاإلىأدتالتيالأسبابوبحثوالانحرافات

.مستقبلا

:والكفالةالرھنتقنیاتاستخدام -3

مثلبحقوثیقة محبوساماليشيءجعلأومنھ،استیفاؤهیمكنبحقشيءحبسوھو  :الرھن-أ

 :" تعالىلقولھالإسلامفيوھو مشروعالمرتھن،للدائنرھناعقاراأوساعةأوحلیاالمدینتقدیم

مناشترى)ص(النبي"ولأن، 327"...وَإِنْ كُنْتُمْ عَلَى سَفَرٍ وَلَمْ تَجِدُوا كَاتِبًا فَرِھَانٌ مَقْبُوضَةٌ 

 ".حدیدمندرعاورھنھأجل،إلىطعامایھودي

                                                            

)( 283البقرة  الایةسورة -327
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بنفسھ مملوكایكونأنالتعاقد،وقتموجودامتقوما،یكونأن : شروطستةفي المرھونیشترطو

من الدائنمقبوضاالمرھونیكونوأنالتسلیم،مقدوریكونأنمعلوما،یكونأنللراھن،

الصكوكمخاطربتخفیضالآلیةھذهبالعدل، وتسمحالمسمىھوومؤتمنشخصأوعندالمرتھن،

الدینأجلحلولعندالرھنببیعتفویضھالمدینیشترط علىأنللدائنفیمكنخاصة،مانیةالائت

.ثمنھلاستیفاء

فيالأصیل ذمةإلىالكفیلذمةأي ضممطلقا،المطالبةفيذمةإلىذمةضمھي :الكفالة-ب

التبرع،لسبیعلىآخرطرف عنعبءبتحملطرفیلتزمأنأيأوعین،دینأوبنفسالمطالبة

الإسلامیة،الصكوكحصیلةتوظیفمخاطر تخفیضفيناجحةوسیلةالمليءالشخصوكفالة

.وعوائدھاالأصولومخاطرالشرعیةالمخالفات ومخاطرالائتمانیةالمخاطرخاصة

إذا كان من المتفق علیھ شرعا أنھ لا یجوز للجھة المصدرة لصكوك : ضمان الطرف الثالث  -ج

لمشاركة أو الوكالة أن تضمن القیمة الاسمیة لحاملیھا لأن ھذا من قبیل ضمان رأس المضاربة أو ا

المال لأن الید ید أمانة، فإنھ لا مانع شرعا من أن یضمن طرف ثالث مستقل عن الإدارة وحملة 

.الصكوك القیمة الاسمیة لصكوك المضاربة

ھو في الواقع تعھد ملزم بتقدیم  –ن وتسمیتھ ضمانا مجازاً لأنھ لیس كفالة عن دیو –وھذا الضمان 

أي حتى لو كان ناشئا . ھبھ تعادل قیمة الأصول الاسمیة في حال تعرضھا للھلاك مھما كان سببھ

عن التعدي والتقصیر من المدیر إذا لم یتمكن حملة الصكوك من إلزامھ بالتعویض لأن ھذا الإلزام 

وقد جاء بقرار مجمع . 328عقدي مشروع أیضا أما التعھد فھو التزام. لھ الأولویة فھو حكم شرعي

لیس ھناك : "الفقھ الإسلامي الدولي بذات الخصوص بشأن سندات المقارضة وسندات الاستثمار 

ما یمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار أو صكوك المقارضة على وعد طرف ثالث منفصل 

مبلغ مخصص لجبر الخسران في في شخصیتھ وذمتھ المالیة عن طرفي العقد بالتبرع بدون مقابل ب

مشروع معین، وعلى أن یكون التزاما مستقلا عن عقد المضاربة، بمعنى أن قیامھ بالوفاء بالتزامھ 

لیس شرطا في نفاذ العقد وترتب أحكامھ علیھ بین أطرافھ، ومن ثم فلیس لحملة الصكوك أو عامل 

التزاماتھم بھا بسبب عدم قیام المتبرع المضاربة الدفع ببطلان المضاربة، أو الامتناع عن الوفاء ب

كما جاء بالمعاییر الشرعیة ". بالوفاء بما تبرع بھ، بحجة أن ھذا الالتزام كان محل اعتبار في العقد

                                                            

أبѧѧو غѧѧدة، مخѧѧاطر الصѧѧكوك الإسѧѧلامیة، بحѧѧث مقѧѧدم للملتقѧѧى السѧѧنوي الإسѧѧلامي السѧѧابع، الأكادیمیѧѧة العربیѧѧة للعلѧѧوم           عبѧѧد السѧѧتار . انظѧѧر، د - 328
.15م، ص2004سبتمبر  27 – 25المصرفیة، 
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یجوز تعھد طرف ثالث غیر المضارب أو وكیل الاستثمار وغیر أحد : "لھیئة المحاسبة والمراجعة 

ربط بین ھذا التعھد وبین عقد التمویل بالمضاربة، أو الشركاء بالتبرع للتعویض عن الخسارة دون 

". عقد الوكالة بالاستثمار

فإذا كان المتعھد جھة مختلفة عن جھة الإدارة فإنھ  ،فیجوز إیجاد متعھد باسترداد الصكوك

أما إذا كان المتعھد . یجوز التعھد برد القیمة الاسمیة للصك إما من خلال تعھد ملزم أو بالاتفاق

رداد ھو الجھة المدیرة فلا یجوز التعھد منھا بالاسترداد إلا بالقیمة السوقیة التي قد تزید أو بالاست

تنقص عن القیمة الاسمیة، كما أنھ یجوز أن یتعھد المستأجر في صكوك التأجیر بشرائھا بالقیمة 

، وما الاسمیة أو بما یتم الاتفاق علیھ وذلك یحقق ضمان أصول الصكوك ما دامت الصكوك قائمة

یتعلق بضمان الطرف الثالث لأصول الصكوك یصلح لإیجاد الضمان لعائد ثابت للصك لأنھ یستند 

.إلى المبدأ نفسھ، وھو ما یحقق الضمان للأصول وعوائدھا

في ظل تواجد مؤسسات التأمین التعاوني، فإن ھذا التأمین یعد آلیة من الآلیات : التأمین التعاوني-4

مخاطر الصكوك الإسلامیة خاصة المخاطر الائتمانیة، ومخاطر الأصول،  الإسلامیة للحمایة ضد

.حیث من خلالھ یمكن التأمین على الأصول الاستثماریة ضد كافة مخاطر تلك الأصول

تعتبر آلیة تكوین الاحتیاطیات من الآلیات التي تصلح للتعامل مع كافة مخاطر : الاحتیاطیات -5

الاحتیاطیات رھن بتحقیق أرباح، فیمكن تكوین احتیاطي معدل الصكوك الإسلامیة، وتكوین تلك 

الأرباح من دخل أموال المضاربة قبل اقتطاع نصیب المضارب بغرض المحافظة على مستوى 

معین من عائد الصكوك، كما یمكن تكوین احتیاطي مخاطر الاستثمار وذلك باقتطاع جزء من 

غرض الحمایة من الخسارة المستقبلیة التي قد أرباح حملة الصكوك بعد اقتطاع نصیب المضارب ل

.تتعرض لھا الصكوك

وقد جاء قرار مجمع الفقھ الإسلامي الدولي بذات الخصوص بشأن سندات المقارضة وسندات 

لیس ھناك ما یمنع شرعا من النص في نشرة الإصدار على اقتطاع نسبة معینة في : "الاستثمار

وإما من كوك في الأرباح في حالة وجود تنضیض دوري،إما من حصة حملة الص نھایة كل دورة 

حصصھم في الإیراد أو الغلة الموزعة تحت الحساب ووضعھا في احتیاطي خاص لمواجھة 

.329"مخاطر خسارة رأس المال

                                                            

و تحدیات ..إدارة مخاطر الصكوك الإسلامیة،ورقة بحث مقدمة في مؤتمر المصارف الإسلامیة الیمنیة الواقع :مد دوابة اشرف مح - 329
22-21-20،ص 2010مارس  21-20الیمن،-المستقبل،نادي رجال الأعمال الیمنیین،صنعاء
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البنكیلجأفقد للصكوك،الائتمانیةالمخاطرمنالحمایةالآلیةھذهتتیح :التبادليالتأمین-6

داخلالموجودالتبادلي التأمینصندوقفيبالاشتراكللبنكالمدینعلىتراحالاقإلىالإسلامي

علىالغایةلھذهخاصحسابفيالمؤمن علیھالدینفيمعینةنسبةالمشتركیسددأنعلىالبنك،

كالإعسارالأخطارمنلخطرالتعرضعندتعویض علىالمشتركحصولمقابلالتبرعسبیل

.مثلا

أنسبمنالسلمیعتبرعقد:  )الشرعيالخیارالسلم،عقد(الإسلامیة المشتقاتامباستخدالتحوط-7

الزراعیةالنشاطاتتمویلمن الإسلاميالمصرفیمكّنحیثالتحوط،وظیفةلتحقیقالعقود

المصرفمصلحةوتكونالكبیرة،المشاریع نطاقوالفرديالنطاقعلىوالتجاریةوالصناعیة

بثمنبتسویقھاقبضھابعدیقومثمنسبیا،رخیصعاجلبسعر آجلةمواردىعلالحصولالإسلامي

.المؤجلأوالحاضر

مشتري قبلمنبالوعدالوفاءعدممخاطرضدللتحوطیستخدمأنیمكنالشرعيأما الخیار

ماوھوشرائھا،عند للسلعةمعلومةخیارمدةعلىالبائعمعالاتفاقخلالمنبالمرابحةالسلعة

.قصرتأمالمدةتلكطالتالشرطبخیاررفیع

عملةمع التوظیفعملةتوحیدعلىالعملخلالمنالصرفسعرمخاطرضدالتحوطیمكنكما

متبادلةقروض إجراءوكذلكللتعامل،المستقرةالعملاتواختیارالإمكان،قدرالصكوكإصدار

أوبضائعوشراء القرضینبینلربطاعدمشریطةإعطائھاأوفائدةأخذبدونمختلفةبعملات

المؤجلةالعملیاتبأقساط الوفاءعندالعملاءمعالاتفاقویجوزالعملة،بنفسمرابحةعملیاتإبرام

330.الوفاءبسعرأخرىبعملةسدادھاعلىكالمرابحة

الإسلاميمقارنة عامة بین التوریق التقلیدي و التصكیك : المطلب الرابع

الإسلامي و التوریقبین التصكیككثیرةتشابھأوجھالسابقة، توجدیمالمفاھعليتأسیسا

النحوعلىتوضیح ذلكحیث یمكنیتین أكثرملالعھاتینالاختلاف بینو لكن أوجھالتقلیدي،

:التالي

                                                            

)مرجع سابق(لحلو بخاري ولید عایب 330
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فعملیة التصكیك الإسلامي ترتكز على موجودات حقیقیة تكون متوافقة تماما الموجودات،نوعیة.1

املات الإسلامیة الأساسیة، و ھذا عكس التوریق التقلیدي الذي یقوم على تصكیك مع أحكام المع

.الدیون

فيصرفأوأو حوالةبیعوعملیةالتقلیديالنظامفيدیونخصمعنعبارةوھوالموجوداتبیع.2

الإسلاميالتصكیكعملیة

ددة مسبقا بالإضافة إلى یحصل حاملو السندات الناتجة عن عملیة التوریق التقلیدي على فوائد مح.3

أصل الدین، و على غرار ذلك یعتمد العائد الذي یحصل علیھ حامل الصك الناتج عن عملیة 

. التصكیك الإسلامي على ما تحققھ تلك الأصول من ربح أو خسارة

من أھم مكونات صفقة التوریق التقلیدي التعزیزات الائتمانیة، أما في التصكیك الإسلامي فالوضع .4

إذ العلاقة لیست علاقة دائنیة و إنما ھي مشاركة في الأصول و استحقاق للربح أو الخسارة،  یختلف

. 331و بالتالي لا توجد حاجة لمثل تلك التعزیزات

فيتتعددبینماوحیدةالغالبفيالتقلیديالتوریقفيللھیكلالعامةالصیغة.5

.الإسلامیةوالاستثماروالبیوعالتمویلصیغبتعددالإسلاميالتصكیك

ھيبینما، الإطار التقلیديفيشكلیةالخاصالغرضذاتوالشركةالأصليالمورقبینالعلاقة.6

.الإسلاميالنظامفيحقیقیةعلاقة

فيوحیدةبینما ھيمتعددةعادةالإسلاميالتوریقعملیةبموجبالمصدرةالمالیةالأوراقعدد.7

.الاسلاميالنظام

.الإسلامیةالصكوكإصداروھیكلیةعملیةتراقبةشرعیرقابةھیئةوجود.8

ذاتالشركةرأس مالفيحاكمةحصةلھتكونأنالأصليللمورقالإسلاميالنظامفيیسمحلا.9

.التقلیدیةالتجربةإطارفيبذلكیسمحقدبینما،  SPVالخاصالغرض

للشراء في التوریق الأولىوبالقیمةالأصليالمورققبلمنالمستثمرةالمبالغلأصلالردیتم.10

لھ البیعویتمالشراء،)خیار(أولویةالمورقیعطىالإسلاميالتصكیكحالةفيالتقلیدي، بینما

.الإصدارھیكلیةضمنوذلكالوعدحسبأو/السوقبسعر

 

                                                            

ورقة بحثیة مقدمة في المؤتمر العلمي الدولي  ،ركب المصرفیة الاسلامیة في ظل الازمة العالمیة التصكیك الاسلامي :عبد القادر زیتوني -331
3ص  ،2010دیسمبر 2-1،الاردن،حول الازمة المالیة و الاقتصادیة العالمیة المعاصرة من منظور اقتصادي اسلامي 
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حالة  النموذج فيمحددةیتم بشروطبینماالتقلیدي،النظامفيشروطبدونالتداولیتم.11

.332للتصكیكالإسلامي 

التقلیدي یتم على قروض بنكیة تم منحھا سابقاً، أما التصكیك فیتم عادة في بدایة العملیة لحشد .12

وتعبئة الأموال، لذلك ھناك من یقول بأن التصكیك ھو التوریق ابتداءًا، بینما التوریق التقلیدي ھو 

.التوریق انتھاءًا

لمصرفي الإسلاميدورالتصكیك في تطویر العمل ا: المبحث الثالث

تعد الصكوك الإسلامیة نتاج عملیة التصكیك على أساس الصیغ التمویلیة الإسلامیة من أھم          

منتجات الھندسة المالیة الإسلامیة، التي تقوم على الأصالة و الابتكار و تحمل روح الاقتصاد 

رعیة، و التي أحدثت ثورة في الإسلامي، و تتمتع بقدر عال من الكفاءة الاقتصادیة و السلامة الش

عالم المال من خلال ما حققتھ و ما سوف تحققھ من تطویر للعمل المصرفي الإسلامي على مختلف 

الأصعدة، بدایة بحل مشاكل البنوك الإسلامیة، ثم في تحقیق تنمیة اقتصادیة و اجتماعیة و تحقیق 

فكیف كان دور الصكوك في . ددة لھانتائج جیدة تجعلھا منافسة لأبرز البنوك التقلیدیة بل و مھ

تطویر العمل المصرفي الإسلامي؟

الدور المباشر من خلال حل مشاكل التمویل للبنوك الإسلامیة : المطلب الأول

إن من أھداف الھندسة المالیة ھو صیاغة حلول إبداعیة لمشاكل التمویل المختلفة من إدارة 

كیك من أھم منتجات الھندسة المالیة الإسلامیة الذي یجسد الخ، و التص....السیولة، الدیون، المخاطر

.مبادئھ و خصائصھ و یحقق مآلاتھ

دور التصكیك في حل مشكلة السیولة في المصارف الإسلامیة: ولاأ

                                                            

332 19ص) مرجع سابق(فتح الرحمن  -
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السیولة ھي مدى قدرة المصرف على الإیفاء بالالتزامات قصیرة الأجل في مواعید 

جودات، دون الاضطرار إلى تسییل موجودات بأسعار استحقاقھا، وتمویل الزیادة في جانب المو

.333غیر عادلة، أو اللجوء إلى مصادر أموال ذات تكلفة عالیة

فوات ربح  فأما الفائض فیعني. و وجود مشكل في السیولة یعني وجود فائض أو نقص فیھا

من وأما النقص یعني عدم قدرة المصرف على مواجھة الالتزامات أو طلبات السحب مما ینقص 

.مصداقیة البنك و یھز ثقة المتعاملین معھ

تعتبر مخاطر السیولة من أھم المخاطر التي تواجھھا البنوك و لكن لا یمثل مشكلة كبیرة بالنسبة 

للبنوك الربویة، وذلك في حالتي الفائض والنقص، حیث تستطیع أن تواجھ كلا من الحالتین 

.334ف الإسلامیةبالوسائل الربویة، وھذا ما لا تستطیعھ المصار

ومن المعلوم أن المصارف الإسلامیة تعاني من فائض السیولة مما یؤثر على ما تحققھ من أرباح، 

أما نقص السیولة فھو من القلیل النادر غیر أنھ احتمال قائم، فماذا یفعل المصرف في ھذه الحالة؟ 

سسات المالیة المجال و من ناحیة أخرى یتیح وجود الأوراق المالیة الصكوك للمصارف و المؤ

:لإدارة سیولتھا بكفاءة عالیة و ذلك نتیجة ما یلي

تنوع الأدوات الاستثماریة المتاحة للاستثمار

التنوع بالآجال للأدوات المتاحة للاستثمار

تجنب عدم التوافق بین استحقاق الموجودات و المطلوبات

على استغلال السیولة الفائضة  یةیساعد وجود التصكیك المصارف و المؤسسات المالیة الإسلام

بالتالي المنافسة في الأسواق المالیة المحلیة و الدولیةو

 یساعد وجود أدوات التصكیك و تنوعھا و تعدد أجالھا في تطویر و تعمیق السوق الثانوي اللازم

.لتداول الأدوات المالیة في الدول الإسلامیة

لمصارف الإسلامیةدور التصكیك في إدارة المخاطر في ا: ثانیا

                                                            

-25الدورة العشرون لمجمع الفقھ الإسلامي المنعقدة في مكة المكرمة في الفترة ،لة في المصارف الإسلامیةإدارة السیو:علي احمد السالوس - 333
 2010دیسمبر  29

.نفس المرجع:علي احمد السالوس  - 334
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تمكن الإدارة الجیدة لعملیات التصكیك المصارف من حسن إدارة مخاطر : إدارة مخاطر الائتمان.1

الائتمان  الناشئة عن الصكوك المصدرة على أساس الصیغ التمویلیة التي تنطوي على ائتمان 

: كصكوك المرابحة مثلا و یظھر ذلك من خلال ما یلي

لائتماني من خلال تجمیع حجم كبیر من الموارد المالیة لإعادة تخفیض مستوى التركیز ا -

.استثمارھا في عملیات جدیدة و تنویع عملیاتھا

.وجود جھات تعزز الضمان للائتمان للأوراق المالیة المصدرة -

تساعد عملیات التصكیك في تشجیع المصارف و المؤسسات المالیة على تمویل مختلف  -

الاتصالات والتجارة و الائتمان و الزراعة و الإنشاءات و النقل و القطاعات مثل الصناعة 

.غیرھاو

.التنویع حسب العملاء و الأدوات و القطاعات و الأسواق -

.یوفر التصكیك تنوعا في الأدوات الاستثماریة المتاحة من حیث العائد و المخاطر و الضمان -

ماریة و تنوعھا من حیث العملات ستثیساعد توفر الأدوات الا: إدارة مخاطر أسعار الصرف.2

.الأصول الاستثماریة المصارف في إدارة مخاطر أسعار الصرف وغیرھاو

وذلك بإخراج بعض أصول المصرف ذات المخاطر العالیة من : تحسن نسبة كفایة رأس المال.3

أس المیزانیة مما یؤدي إلى انخفاض الأصول المرجحة بالمخاطر، ومن ثم ارتفاع نسبة كفایة ر

.المال

تساعد عملیة التصكیك في تمكین المصارف من الحصول على : تكلفة الحصول على التمویل.4

ویعزى ذلك بشكل رئیسي إلى ارتفاع مستوى التصنیف الائتماني . التمویل بتكالیف منخفضة

.للإصدارات، الأمر الذي یؤدي إلى تحسین العائد على الإصدارات من الصكوك

یات التصكیك لا توجد مشكلة الوكیل نظرا لعزل أصول المحفظة عن أصول ففي آل: تكلفة الوكیل.5

.المصرف، و دور الإدارة سلبي یقتصر على متابعة المحفظة

حیث تتیح آلیة التصكیك مزیدا من المعلومات و تماثل كبیر في : الإفصاح و نشر المعلومات.6

ات النقدیة، و ھو ما یساعد على رفع الأدوات المصككة، كما أنھا تتیح توفیر المعلومات حول التدفق

. المستوى الائتماني لآلیة التصكیك بما یحسن مستوى الإیراد للصكوك

التنویع في مصادر الدخل.7

.التطور التقني .8
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دور التصكیك في تفعیل الاستثمار طویل الأجل في المصارف الإسلامیة: ثالثا

ة البدیل الشرعي للتعامل الربوي في یعد النشاط الاستثماري في المصارف الإسلامیة بمثاب

دارة تخطیطا و تنفیذا ویجد ھذا النشاط اھتماما كبیرا من قبل الإ. مجال التمویل في البنوك التقلیدیة

و یجاري احتیاجات العملاء  متابعة، بحیث یتماشى مع مقتضیات و مبادئ الشریعة الإسلامیةو

السمة الغالبة لاستثمارات ھذه المصارف على  إلا أن الاستثمار قصیر الأجل یمثل. متطلباتھمو

حساب الاستثمار طویل الأجل الذي لم یحظ بأي أھمیة تذكر، فمدخلات المصارف الإسلامیة تعامل 

في الغالب معاملة الحسابات الجاریة في حق السحب، الأمر الذي أوقع تلك المصارف في أزمة، 

ا الاستثماریة طویلة الأجل، فتحولت من الأسلوب فبینما كانت مدخلاتھا قصیرة الأجل كانت أھدافھ

وكان . الاستثماري طویل الأجل إلى الأسلوب التجاري قصیر الأجل بحثا عن السیولة و الربحیة

من نتیجة ذلك أن أصبحت المرابحة بدیلا للائتمان في جانب المخرجات، و في المقابل أصبحت 

ارف الإسلامیة إلى صورة شبیھة بالمصارف الودائع جاریة في جانب المدخلات، فتحولت المص

التقلیدیة، كما أن الوضع التطبیقي لھذه المصارف جاء متناقضا تماما مع التصورات النظریة 

المسبقة، والتي أفرطت في إعطاء دور اقتصادي و اجتماعي لھذه المصارف حال قیامھا، و التي 

ساسیة على التمویل بالمشاركة و القیام كان من أھمھا قدرة ھذه المصارف على الاعتماد بصورة أ

.باستثمارات طویلة الأجل بصورة كبیرة

و لمعالجة ھذا الخلل و إعادة التوازن إلى نشاطات تلك المصارف، كان لابد من إحداث تغییر في 

أسالیب التمویل، فكانت عملیة التصكیك الإسلامي كأحد أبرز ھذه الأسالیب، إذ أنھ یمكن للصكوك 

أن تقدم تمویلاً متوسط و طویل الأجل، و من ثم یمكن للمصارف ) التصكیك(عن تلك الآلیة الناتجة 

الإسلامیة أن تعید التوازن لاستثماراتھا من خلال توظیف الأموال المودعة لدیھا في صكوك 

استثماریة طویلة الأجل  مثل صكوك الاستثمار في مشروعات قطاعیة، حیث یقوم البنك الإسلامي 

التمویل للمشروعات الاقتصادیة في الزراعة و الصناعة و الخدمات الإنتاجیة، و من ثم بتقدیم 

. إصدار صكوك تمویل و استثمار خاصة بھده الأنشطة القطاعیة

دور التصكیك الإسلامي في توفیر إطار ملائم للتعامل بین البنك المركزي والمصارف : رابعا

الإسلامیة
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زیة و المصارف الإسلامیة تنبع من أھمیة إشراف المصارف إن العلاقة بین البنوك المرك

المركزیة على المصارف الإسلامیة، لضمان حسن سیر أعمالھا و الاطمئنان على أوضاعھا 

المالیة، و ضمان أصحاب حقوق الحسابات لدیھا، إلا أن المصارف الإسلامیة تعاني من خضوعھا 

لمصارف التقلیدیة، وأن بعض ھذه الأدوات منھ ما لنفس أدوات السیاسة النقدیة التي تطبق على ا

ھو قائم على الربا كسعر إعادة الخصم و المقرض الأخیر، والنسب الائتمانیة التي لا تتناسب مع 

یعة العلاقة بین البنك المركزي طبیعة العمل المصرفي الإسلامي، الأمر الذي یزید مع تعقید طب

.المصارف الإسلامیةو

ول سیاستین من سیاسات البنك المركزي و دور عملیة التصكیك الإسلامي في و فیما یلي سنتنا

: تقدیم البدائل

تقوم البنوك المركزیة بوظیفة المقرض الأخیر للبنوك التجاریة : للسیولةسیاسة الملجأ الأخیر )أ

تعمل  وبالرغم من أن معظم البنوك الإسلامیة. بحیث تقدم لھا قروضاً في أوقات تقل فیھا السیولة

تحت إشراف البنك المركزي إلا أنھا لا تستطیع شرعا الاستفادة من ھذه التسھیلات لأن ھذه 

و للتغلب على ھذه المشكلة كان لابد من إیجاد بدائل، لذا اقترح . الأموال تقدم على أساس الفائدة

أساس الناتج مجلس الفكر الإسلامي بباكستان آلیة لتقاسم الأرباح بحیث یمكن حساب الأرباح على 

الیومي، إلا أنھ یؤخذ على ھذا الأسلوب إضافتھ لأعباء جدیدة تتمثل في دراسة المشروع المطلوب 

لھ السیولة و إدارة و متابعة المشروع، أیضا ما یؤخذ علیھ ما یتعلق بعملیة استرداد البنك المركزي 

ال قصیرة بینما یقتضي لھذه السیولة، فمن المعروف أن البنك المركزي یمنح تلك السیولة لآج

تمویل ھذه المشروعات آجالاً طویلة أو متوسطة الأجل، و من ثم فسوف تكون ھناك قیود تتعلق 

.باسترداد البنك المركزي لأموالھ

و ھناك اقتراح آخر بإنشاء صندوق مال مشترك من طرف البنوك الإسلامیة تحت إشراف البنوك 

البعض عند حدوث مشكلات في السیولة، و ذلك على  المركزیة لتوفیر العون المالي من بعضھا

أساس تعاوني، إلا أن ھذا الأسلوب سیؤدي بتلك المصارف إلى الاحتفاظ بھذه الأموال بصورة 

موارد مجمدة لدى البنك المركزي، مما یعمل على خلق مشكلة أخرى لھذه المصارف، و ھي زیادة 

إلى التزامات ھذه المصارف، إضافة إلى ما حجم الموارد المعطلة و ھو ما یضیف عبئا جدیدا 

یترتب على ذلك الأمر من حرمان المصارف الإسلامیة و المجتمع من فرص استثمار ھذه 

.الموارد
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و في ھذا الصدد یمكن للصكوك الاستثماریة القابلة للتداول أن تشكل البدیل الملائم، فالمصارف 

للبنك المركزي عند حاجتھا للسیولة بدلا من  الإسلامیة تستطیع أن تبیع الصكوك التي بحوزتھا

عرضھا مباشرة في الأسواق الثانویة، و ذلك لكي لا یحدث انخفاض في أسعار ھذه الأوراق نتیجة 

زیادة المعروض منھا فیشتریھا البنك المركزي، و من ثم یمكن إعادة بیعھا في الأسواق المالیة 

.مباشرة أو فیما بعد

ھذه الأداة ینعدم تأثیرھا على المصارف و المؤسسات المالیة : حةعملیات السوق المفتو)ب

الإسلامیة و ذلك لكون أن الأصول التي تمتلكھا لا تتضمن السندات التي یتعامل بھا البنك 

المركزي، و كحل لذلك قام عدد من الباحثین و المؤسسات المصرفیة في السنوات القلیلة الماضیة 

من ضمن أغراضھا الاستخدام كبدائل للسندات الحكومیة الربویة  باستحداث عدد من الصكوك كان

ومن أمثلتھا صكوك .المتعامل بھا في الأسواق النقدیة كأدوات للتحكم في حجم المعروض النقدي

المضاربة و أسھم المشاركة في شركات استثماریة و صكوك للمشاركة في عملیات إجارة على 

.أصول عینیة متنوعة

نك المركزي أن یزید في العرض النقدي فإنھ سیتجھ إلى شراء الأسھم والصكوك فإذا أراد الب

للبنوك و المؤسسات المالیة و الأفراد، و ذلك بالقیمة السوقیة لھذه الصكوك أو بأعلى منھا و یدفع 

قیمة ھذه الصكوك نقدا، ویقوم مستلمو ھذه المبالغ بإیداعھا في البنوك، و تتم عملیة تولید الائتمان 

عندما تتسلم البنوك التجاریة ھذه الودائع، فإذا ما قابل ذلك العرض طلب على الائتمان، فإن ذلك 

و تتحقق النتیجة ذاتھا إذا قام البنك المركزي بشراء ھذه . سیعمل على إجراء توسع في كمیة النقود

فیترتب على الصكوك من الحكومة مباشرة، لأن الحكومة ستستخدم ھذه المبالغ في الإنفاق العام 

بینما . ھذا الإنفاق زیادة الدخول في شكل أجور و مرتبات أو إیجارات  تودع مرة أخرى في البنوك

.یحدث العكس إذا أراد البنك المركزي تقلیص حجم المعروض النقدي

الدور غیر المباشر من خلال مساعدة البنوك الإسلامیة في أداء و اجبھا : المطلب الثاني 

.جتماعيالتنموي و الا

إن الجھاز المصرفي ھو الدورة الدمویة للاقتصاد، و ھناك علاقة تفاعلیة متبادلة بینھما 

من خلال  الاستثمار المصرفي طویل الأجل أي بحیث یقوم الجھاز المصرفي بتمویل الاقتصاد 

تمویل الأنشطة ذات الصلة المباشرة بعملیة التنمیة الاقتصادیة وبخاصة الأنشطة الزراعیة 
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الصناعیة، ویعد ھذا النوع من الاستثمار من أھم أنواع الأنشطة التي تعمل على تفعیل دور و

القطاع المصرفي في عملیة التنمیة، فھذا النوع من الاستثمار یحقق عوائد مالیة مرتفعة ومتواصلة 

 ة فيللمصارف، كما یساھم في تنمیة سوق الأوراق المالیة وزیادة عدد الشركات الإنتاجیة المدرج

لذا . ما الاقتصاد فیقوم بضخ الأموال في الجھاز المصرفي على شكل مدخرات ، أ335تلك السوق

:فان المصارف الإسلامیة تتعامل بالصكوك من خلال ثلاثة أشكال

 مصدرة للصكوك حیث تقوم باستخدام حصیلة الاكتتاب في زیادة رأس مال البنك، أو شراء أصول

.الخ...ل فتح فروع جدیدةتجھیز البنك، أو توسعتھ من خلا

مشتریة للصكوك لحسابھا الخاص في المحفظة الاستثماریة.

وسیطة بائعة و مشتریة لحساب عملائھا مقابل عمولة.

:ومن أمثلة كبرى المشاریع التنمویة و مشاریع البنیة التحتیة الممولة بالصكوك الإسلامیة

دولار، وذلكملیار 2.8تجاوزبمبلغدبيفيالحرةوالمنطقةوالجماركالموانيمؤسسةتمویل

.الإسلاميدبيبنكبواسطةمصدرةإسلامیةصكوكعبر

دولارملیون 750بحجمالمالیزیة،  "خزانة "شركةصكوك.

336أجرةأسطول سیاراتتصكیكعملیةوھوریالملیون 98بحجمالسعودیةكرافانصكوك.

ریالملیارات 3بقیمةسابكشركةصكوك.

ملیون دولار 400بقیمةجدة–للتنمیةالإسلاميالبنكعنالصادرةالاستثماروكصك.

دبيبنكتحت إدارةإسلامیةبنوكستةمعبالتوقیعالمدنيالطیرانبدائرةممثلةدبيحكومةقامت

لتمویلبالكاملتغطیتھاتمأمریكي دولاربلیونبحجمإسلامیةإجارةصكوكلإصدار، الإسلامي

.دبيمطارعةتوس

فيدولارملیار 1.3قیمتھاصكوكا 2007الماضيالعامنھایةحتىالبحریننقدمؤسسةاصدرت

سوقفيدولارملیون 780تبلغ قیمتھمنھاجزءإدراجتم 2001عاممنذإصداراتتسعة

بقیمةشھریةصكوكوھي"السلمصكوك" المؤسسة أیضاتصدركماالمالیة،للأوراقالبحرین

.البورصةفيلا تدرجھاولكنھاالسوقفيالزائدةالسیولةأجل امتصاصمندولارملیون 25

الطبیةحمدمدینةلتطویردولارملیون 700قطر بقیمة لحكومةالدولیةالإجارةصكوك.
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ردولاملیون 550بحجمالاماراتطیران-الاجارةصكوك.

عجزالموازنةلتمویل)المشاركةصیغة(السودان–شھامةالحكومیةالمشاركةشھادات. 

غرض ،إعادة التاجیرثمالبیعفكرةعليقائمة)شھاب(المركزيالسودانبنكإجارةشھادات

.337المصارفبینفیماالسیولةإدارة

 ملیون دولار لتوسیع عملیاتھ المالیة الإسلامیة 650بنك الخلیج الأول یطرح صكوكا بقیمة.

 :دیة و الاجتماعیة عن طریق صكوك الوقفالتنمیة الاقتصا

إن الكثیر من المسلمین في عصرنا الحالي یسارعون إلى تقدیم الصدقات والتبرعات، وھذا ما 

یظھر في مناسبات عدیدة مثل التبرعات التي تجمع في المساجد والتبرعات للجمعیات الخیریة 

رعات لأوجھ الخیر، ورغم أن ھذه ولدور الأیتام، وفي بعض الصحف التي تعلن عن توجیھ التب

العملیة محمودة إلا أنھ ینقصھا التنظیم الجید الذي یحقق الكفاءة في استخدام ھذه الأموال، فضلاً 

على أن البعض من المسلمین یود أن یتصدق صدقة جاریة تدر نفعاً مستمراً لمدة طویلة ولیس لدیھ 

عات التي یقدمھا المسلمون، وتیسیر فرصة إنشاء المال الكافي لذلك، لذلك فإنھ لتنظیم حركة التبر

مشروعات وقفیة تتكلف مبالغ كبیرة لا قدرة لواحد من المسلمین على تمویلھا منفرداً، تأتى فكرة 

.بصفتھا آلیة مناسبة لتحقیق ذلك» سندات الوقف«

دات وإذا نظرنا إلى مجتمعنا المعاصر وأھم مشاكلھ، یمكن أن نحدد مجالات تطبیق مقترح سن

:على سبیل المثال الآتي فيالوقف والتي یمكن أن توجھ إلیھا ھذه الأموال الوقفیة 

ویمكن لمقترحنا أن یساھم في علاجھا عن طریق إنشاء صندوق  :صندوق لعلاج البطالة

وقفي لعلاج البطالة وذلك بإصدار سندات وقف یتم بواسطتھا جمع رأس مال مناسب لعمل 

:المتجمع بأحد أسلوبین ھماالصندوق ویستخدم المال 

الإقراض منھ للعاطلین للبدء في مشروع إنتاجي مناسب لتأھیل العاطل : الأسلوب الأول

وخبرتھ على أن یعطى فترة سماح حتى بدایة الإنتاج والتسویق، ویقسط سداده للمبالغ على أقساط 

ن المعدومة یُحمّل مناسبة، ومن أجل المحافظة على رأس مال الصندوق من التضخم ومن الدیو

المقترض بمصاریف القرض وھو جائز شرعاً، كما یمكن أن ینشأ صندوق تأمین فرعي یمول من 

تبرعات المقترضین الناجحین في عملھم لسداد الدیون المعدومة، وھذا الأسلوب یستند إلى ما قالھ 
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منھا، وبالطبع یكون المالكیة والسابق ذكرھا في الجزء الفقھي بأنھ یجوز وقف النقود للاقتراض 

.قرضاً حسناً بدون فائدة، كما یمكن أن تمول الدیون المعدومة من سھم الغارمین فى الزكاة

وھذا المقترح للصندوق یتم في الواقع في الصندوق الاجتماعي للتنمیة ولكنھ بقرض بفائدة 

.ربویھ

ي المشروعات التي إنشاء صندوق استثمار یقوم على مشاركة العاطلین ف: الأسلوب الثاني

یتقدمون لطلب تمویلھا  إما بنظام المشاركة في الإدارة والتمویل، أو بنظام المضاربة الإسلامیة 

الذي یقوم على المشاركة بالتمویل من جانب الصندوق والعمل من جانب العمیل والمشاركة في 

.ر من العمیلالأرباح التي تتحقق، وتحمل الصندوق للخسائر إن كانت بدون تعد أو تقصی

وھذا الأسلوب یضمن المحافظة على رأس مال الصندوق ویعمل على تنمیتھ وزیادتھ 

وتكون منفعة الوقف ھنا بجانب تشغیل العاطلین تحقیق جزء من الربح المستحق للصندوق للإنفاق 

.على بعض أوجھ الخیر حسبما یتم تحدیدھا في نشرة الاكتتاب

ن بالإقراض للعاطلین في أول المشروع، وعندما ینجح ویبدأ ھذا ویمكن الجمع بین الاسلوبی

.في التشغیل المربح تتحول العملیة إلى مضاربة وفق ترتیب شرعى وقانوني معین

وتقوم فكرتھ على طرح سندات وقفیة لتجمیع مبالغ من  :صندوق وقفي لرعایة الفقراء

مة في بعض المشروعات الناجحة، أو المال تستثمر في أحد أوجھ الاستثمار المختلفة مثل المساھ

شراء أسھم شركات ناجحة أو شراء عقارات أو أراضي زراعیة وتأجیرھا، ویمكن أن تكون 

محفظة استثماریة تحتوي على تشكیلة من كل ھذه الاستثمارات، مع مراعاة أن یغلب على جانب 

روفاً محدداً، ومن عائد ھذه الاستثمار العقاري مباني أو أراضي للتأجیر لأن العائد فیھا یكون مع

الاستثمارات یصرف للفقراء بعد دراسة حالتھم راتباً شھریاً یغطي الفجوة بین دخولھم وبین تكالیف 

.مستوي المعیشة المناسب وبذلك یتم الحد من الفقر داخل المجتمع 

وھذا یوجھ إلى مكافحة فقر القدرة عن طریق توفیر بعض : صندوق للرعایة الاجتماعیة

الخدمات العامة لمن لا یمكنھم الحصول علیھا من الدولة كالتعلیم والصحة والمیاه النقیة 

:ویمكن تطبیق ذلك بأسلوبین ھما …والمساجد

إنشاء صندوق مفتوح یمكن أن یظل الاكتتاب في سنداتھ الوقفیة مستمراً  :الأسلوب الأول

نشاء الكامل أو التكملة لبعض المدارس لقبول أوقاف جدیدة، وتستخدم الحصیلة في المساھمة أو الإ

.والمستشفیات وإمداد المیاه النقیة وإنشاء المكتبات العامة
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استثمار حصیلة الاكتتاب في مشروعات مربحة والإنفاق من عائدھا على  :الأسلوب الثاني

.إنشاء والإسھام في ھذه المرافق

ف في مرحلتھا الأولیة ویمكن أن ھذه بعض المجالات التي یمكن أن یساھم فیھا سندات الوق

تتسع المجالات لأغراض خیریة أخرى حسب الامكانیات وطبقاً لظروف كل مجتمع 

.338واحتیاجاتھ

 :صكوك القروض الحسنةالتنمیة الاقتصادیة و الاجتماعیة عن طریق 

وتصدر الغرض من إصدارھا تحقیق عائد، وإنما تستخدم لتمویل حاجات عامة،لا یكون

القادرین للقیام بدورھم الاجتماعي، كما یمكن مة أو عن البنك المركزي، لدعوة الأفرادعن الحكو

ویمكن أیضاً أن تصدرھا بعض البنوك وتخصص أن یبیعھا البنك المركزي لبعض البنوك،

عائداً، لأن الزیادة عن القرض ربا محرم، مواردھا للقرض الحسن، وھي صكوك لا تستحق

قیمتھا  -الحكومة أو البنك المركزي، أو البنوكسواء كان-الحسن  ویضمن مصدر صكوك القرض

.التمویلیة الحكومیةعند انتھاء الأجل، وسنلحظ دوراً مھما لھا في توفیر بعض الاحتیاجات

تمویلیة لیس لغرض الاستنماء، وإنما لتحقیق أغراض إجتماعیة وصكوك القرض الحسن أداة

فغایتھا الحصول علي الربح من  -غیر القرض الحسن-خرى الصكوك الأوإنسانیة وتكافلیة، أما

اقتصادیاً، وھكذا تتسع أغراض الصكوك لتشمل الأغراض الاجتماعیة والتكافلیة استثمار مواردھا

339.الحصول علي الربحبجانب ھدف

للبنوك التجاریة الإسلامیةدور التصكیك في منافسة البنوك : المطلب الثالث

حیاة أیة صناعة، إنھا تحتم على المنشآت غیر الكفؤة على التأقلم أو الزوال، المنافسة ضروریة ل

إنھا تخفض التكالیف و تحسن من الخدمات المقدمة للزبائن، كما تضمن ترقیة الابتكار و تأتي 

.بتحسینات في نوعیة الخدمات

ت الصغیرة تكون إلا أن ھناك استثناء واحد لھذه القاعدة، و ھي الصناعات الناشئة حیث المنشآ 

محمیة في بدایة حیاتھا من الشروط القاسیة للمنافسة الشدیدة حتى تستطیع مواجھتھا، و البنوك 

الإسلامیة تستحق ھذه المعاملة، فالبنوك الوضعیة خاصة الغربیة لھا امتیاز كبیر على البنوك 
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ابتكار المنتجات، الإسلامیة من حیث الخبرة، الوضعیة في السوق، الأنظمة، الآلیات، تقنیات 

استراتجیات التسویق و تنویع المحفظة الاستثماریة فھي متفوقة بكثیر على البنوك الإسلامیة و ھذا 

فھي تدفعھا للابتكار و التطویر و  340ما یعرض ھذه الأخیرة لمنافسة غیر عادلة و لكنھا جیدة

لإسلامیة من خلال منھج استخدام التكنولوجیة الحدیثة، ولعل الاعتماد على الھندسة المالیة ا

الابتكار و تقاسم المخاطر و استعمال أسالیب العائد المتغیر یستطیع أن یحدث الفرق و الأصالة و

و الصكوك منتج من أھم . یمیز منتجاتنا عن منتجاتھم و یحافظ على حصتنا السوقیة بل و زیادتھا

الیة، و كأداة للتحوط ، جمع منتجات الھندسة المالیة الإسلامیة  لتمیزه بكفاءة اقتصادیة ع

المدخرات، الاستثمار، تمویل عجز الموازنة و غیرھا من الوظائف و المزایا بالإضافة لعدم 

تعرض الصكوك لخطر التضخم أو الخسارة في القیمة الاسمیة و ھذا راجع لطبیعة الموجودات 

. 341میة دون خسارةالمصككة ، و مدى استقرار أسعارھا، و القدرة على استرداد القیمة الاس

مما یجعلھا منتج ذو تصنیف ائتماني عال یجذب لیس فقط العملاء ذو الوازع الدیني و لكن أیضا 

المستثمر الرشید الذي یبحث عن تعظیم الربح و تدنیة التكالیف و المخاطر في أي بقعة من العالم 

للمستثمرین فیھا  بالإضافة لمن یرى أن الصكوك الإسلامیة بما لھا من خصائص توفر حمایة

ستكون ملاذا آمنا للمستثمرین الذین تضرروا من الأزمة المالیة العالمیة و الدلیل على ذلك قیام 

الدول غیر الإسلامیة بإصدار سندات متوافقة مع الشریعة الإسلامیة منھا الحكومة البریطانیة 

، و البنك الدولي حدة الأمریكیةوألمانیا و الیابان و تایلاند و شركة نفط في تكساس بالولایات المت

و یؤكد بنك الاستثمار الإسلامي . أیضا قبول قید الصكوك الإسلامیة في السوق المنظمة الفرنسیةو

من إجمالي  %70الأوروبي أن حجم حیازة المستثمرین الأجانب من الصكوك الإسلامیة وصل 

.للبنوك التقلیدیة  و ھو ما جعل البنوك الإسلامیة منافسة بل و مھددة. 342الإصدارات

كما أن الصكوك وسیلة لجمع المدخرات و إعادة توطین رؤوس الأموال الإسلامیة المودعة في 

الخارج، أو حتى حشد مدخرات و رؤوس أموال المسلمین المعرضین عن البنوك الربویة لدافع 

.لدان العالم الثالثدیني، و في نفس الوقت وسیلة للاستثمار و تحقیق الربحیة التي تكون كبیرة في ب

:ومن أمثلة إصدارات الصكوك الإسلامیة في  كبرى البلدان الصناعیة 

                                                            

340 - Défis au système bancaire islamique/aspect institutionnel
بحث مقدم في ندوة الصكوك  ،أسواق الصكوك الإسلامیة و كیفیة الارتقاء بھا:عبد العظیم جلال أبو زید،جارحي معبد علي ال - 341
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100بحجممسلمغیربلدفيإسلامیةصكوكایصدرسیاديملتزمأولالألمانیةساكسونيولایة 

.343یوروملیون

 ر م نوع من سندات المشاركة المخصصة لتمویل بناء جسر البوسفو1984صدر في تركیا عام

وقد لاقى الإصدار قبولاً جماھیریاً . ملیون دولار أمریكي 200بمبلغ ) جسر محمد الفاتح ( الثاني 

.344واسعاً ولاسیما من المواطنین الأتراك المغتربین خارج البلاد

 تخطط لتصبح أول دولة صناعیة كبرى تصدر صكوك إسلامیة تحترم بدقة مبادئ الشریعة الیابان

وذكرت صحیفة . جذب رؤوس أموال تأتي من الدول النفطیة الإسلامیة الاسلامیة؛ وذلك بھدف

أن البنك الیاباني للتعاون الدولي شكّل لجنة خبراء في الشریعة الإسلامیة للإعداد ) فایننشال تایمز(

ینایر المقبل، موضحة أن المصرف یأمل في  -لإصدار ھذه السندات المقرر في كانون الثاني 

.345ملیون دولار 500و 300الحصول على ما بین 

دور التصكیك في إبراز الدور الھام و الفعال للھندسة المالیة الإسلامیة: المطلب الرابع

إن أدوات الھندسة المالیة الربویة تقوم على أسس اقتصادیة بحتة أما أدوات الھندسة المالیة 

لسلامة الشرعیة، و على ھذا الإسلامیة فھي قائمة على المواءمة بین أسس الكفاءة الاقتصادیة و ا

الأساس قد تؤدي الأولى إلى حدوث أزمات مالیة نتیجة اختلال علاقة المدیونیة بالثروة، و انفصال 

الاقتصاد المالي عن الحقیقي مما یسبب أزمات على المستوى الاجتماعي والسیاسي أیضا جراء 

ال الآفات الاجتماعیة و من أمثلة ذلك اتساع الھوة بین الفقراء و الأغنیاء من فقر و بطالة و استفح

و منطقة الیورو و التي كان سببھا تمویل عجز الموازنة  في الیونانالأخیرة  السیادیة أزمة الدیون

على عكس الصكوك . بأدوات مالیة ربویة مما أدى إلى تفاقم العجز و حتى علاجھ باء بالفشل

ائر التي تمثل وسیلة ناجعة لتمویل عجز الموازنة الإسلامیة القائمة على مبدأ تقاسم الأرباح و الخس

.و بدون آثار جانبیة

وتظھر أھمیة التصكیك الإسلامي في النتائج المتوصل إلیھا و ما حققتھ لیس فقط على صعید البلاد 

الإسلامیة و لكن على الصعید العالمي، و لعل إقبال المتعاملین الأجنبیین غیر المسلمین من شركات 

                                                            

20ص ) مرجع سابق(فتح الرحمن  -  343

10-9ص) مرجع سابق(لغفار شریف عبد ا - 344
345 - www.almasrifiah.com 24العدد  2011إبریل  01 
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أفراد على ھذا المنتج لھو أكبر دلیل على ارتفاع الكفاءة الاقتصادیة لھذا التصمیم  و حكومات و

. المبتكر

إنھ منتج واحد یتمیز بالمرونة الشدیدة من خلال التنوع في الآجال، القطاعات الممولة المصدر، 

العملاء  الخ، مما یحقق إشباع لرغبات و حاجیات......الصیغ الاستثماریة التي تصدر على أساسھا

و یحقق أكثر من غرض في نفس الوقت مما یجعلھ یتمتع بقدر كبیر من الكفاءة الاقتصادیة و ذلك 

:من خلال

 إمكانیة استعمالھا لأغراض اقتصادیة من خلال تحقیق الربح و التنمیة الاقتصادیة، كما یمكن لنفس

.الأداة المالیة من استعمالھا لأغراض اجتماعیة تكافلیة خیریة

خدم الصكوك في جانب الموجودات من خلال تواجدھا في المحفظة الاستثماریة على شكل تست

صكوك أو تواجدھا على شكل أصول عینیة حصیلة الصكوك، و في جانب المطالیب تظھر 

الصكوك على شكل دیون  قصیرة متوسطة أو طویلة الآجل أو جزء من رأس المال في حالة 

. أداة جیدة لتسییر المیزانیة المشاركة و المضاربة مما یجعلھا

تستعمل لحشد المدخرات و لاستثمار الموارد.

ربح/ أداة لتحقیق التولیفة المثلى سیولة.

یحقق الغرضین التمویل و إدارة المخاطر.

ھناك نقطة ھامة الصكوك كأداة مالیة لتوفیر الاحتیاجات الرسمیة بمختلف أنواعھا،فضلاً عن دور

مالیة إسلامیة تكون أساساً لحساب تكلفة أداةصة الحكومیة في طرحوھي دور الصكوك وخا

وبھذا یمكن النظر إلى العائد الموزع على الصكوك الفرصة الضائعة من المنظور الإسلامي،

حیث إن السندات الحكومیة.الربويولیس سعر الإقراضالحكومیة على أنھ الفرصة الضائعة

لحكومیة باعتباره نفقة الفرصة الضائعة للسیولة النقدیة في أدنىعلي السندات اتكرس معدل الفائدة

توزعھ على أنھ مخاطرة، وعلیھ تبدو أھمیة الصكوك الإسلامیة الحكومیة في النظر إلي العائد الذي

.346یمثل تكلفة الفرصة الضائعة في نظام مالي إسلامي

بول عام،  بغض النظر عن بالإضافة لتمتع الصكوك بالسلامة الشرعیة فھي منتج یحظى بق 

الانتقادات الموجھة مؤخرا إلى بعض أنواع الصكوك عندما صرح رئیس المجلس الشرعي لھیئة 
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٪ من صكوك المضاربة و المشاركة 85المحاسبة و المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة بأن 

.في التطبیق، حتما لیس في التصمیم و لكن  347المصدرة مخالفة لأحكام الشریعة الإسلامیة

عملیة التوریق الإسلامي من الابتكارات التي أدت لحلول عملیة "ترى الدكتورھناء الحنیطي بأن 

لتفعیل الأسواق المالیة وأداة احترازیة كذلك، ویمكن الاستفادة من ھذه الأداة التمویلیة المستحدثة 

.348في تطویر الأسواق المالیة الإسلامیة وحمایتھا من الأزمات المالیة

المالیةالتقلیدیة بوفرة المنتجاتالمالیةتتمیز عن السوقالإسلامیةالمالیةوھكذا یتضح أن السوق

كون وتنوعھا، فلیست مقصورة على الأسھم والسندات فقط وإنما على أنواع عدة، فضلاً عن

فیھا تعبر عن أموال مستثمرة في اقتصاد حقیقي ولیست منتجات مفترضة مثل المالیةالمنتجات

.349والمؤشراتالمشتقات

                                                            

سلامیة عرض و تقویم المنعقدة في جامعة صكوك الاستثمار الإسلامیة رؤیة مقاصدیة، بحث مقدم في ندوة الصكوك الإ:عبد الباري مشعل - 347
1ص 2010ماي  25-24الملك عبد العزیز بجدة،

 3-2لمعرفة الملاحظات الشرعیة التي أثیرت حول تطبیقات الصكوك نفس المرجع السابق ص  

، في مؤتمر نظمھ المعھد العالمي للفكر "ةدور الھندسة المالیَّة الإسلامیَّة في معالجة الأزَمات المالی"بحث محكم بعنوان : ھناء الحنیطي -348
2011/ 25/07: جریدة الغد سوق و مال مقالة نشرت یوم: الإسلامي وجامعة العلوم الإسلامیة العالمیة نقلاً عن 

)سابق الكتروني مرجع(زایدي عبد السلام  -  349
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:خلاصة الفصل

تجات نستخلص أن الصكوك الإسلامیة من أھم من ا الفصلذفي ھ رأیناه من خلال ماو 

.الھندسة المالیة الإسلامیة لجمعھا بین الكفاءة الاقتصادیة و السلامة الشرعیة

متنوع في الآجال و ،فالكفاءة الاقتصادیة تتضح من خلال انھ منتج یتمیز بالمرونة الشدیدة

تحوطیة  أو من خلال  ،خیریة   ،یستخدم لأغراض اقتصادیة عدة ربحیة  ،القطاعات الممولة

ا ذكما یتسم ھ ،طرف الحكومة كأداة للسیاسة النقدیة أو لمعالجة عجز میزانیة الدولة  استخدامھ  من

.المنتج بارتفاع أرباحھ  مقارنة بتكلفتھ

أما السلامة الشرعیة فتتضح من خلال الضوابط الشرعیة الموضوعة لإصدار و تداول الصكوك 

ة و مختلف المؤسسات و الجھات التي الإسلامیة من قبل المجمعات الفقھیة و فتاوى الھیئات الشرعی

و بالتأكید أن ما یثار حول شرعیتھا من ،تسھر على موافقة المعاملات المالیة  للأحكام الشرعیة 

.  جدال راجع لسوء التطبیق و لیس للتصمیم
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:الخاتمة

لتمویل إن الھندسة المالیة الإسلامیة بما تتضمنھ من تطویر و ابتكار  و حل لمشاكل ا

الإسلامي ھي عملیة دینامكیة مستمرة في المكان و الزمان، تھدف إلى تطویر العمل المصرفي 

الإسلامي و ذلك من خلال تزویده بأدوات و منتجات و حلول متوافقة مع الشریعة الإسلامیة 

ثین و متمیزة بكفاءة اقتصادیة عالیة، و لن یتحقق ذلك إلا بجھود متكاثفة من طرف كل من الباح

المالیین، علماء الشریعة و الفقھ، و المتمرسین و المتعاملین الاقتصادیین، لتلبیة الاحتیاجات الفعلیة 

و مجاراة بل و التفوق على الھندسة المالیة الوضعیة، و لعل الفرصة سانحة الآن خاصة بعد 

.الأزمات المالیة المتكررة التي أثبتت ھشاشة النظام المالي الرأسمالي

:ج البحثنتائ

:ومن خلال ھذه الدراسة تم التوصل إلى النتائج التالیة

وجود تشابھ بین الھندسة المالیة الإسلامیة و الھندسة المالیة الوضعیة بحكم أنھ نفس التخصص، و  

الخصائص و الأھداف، و ھذا راجع لحرص الھندسة المالیة وجود اختلاف كبیر في المبادئ،

منتجات متوافقة مع الشریعة الإسلامیة و ھذا ما ینفي الفرضیة الأولى الإسلامیة على أن تكون ال

. بشكل نسبي

نقطة قوة الھندسة المالیة الوضعیة ھي الاعتماد على النظریات المالیة والریاضیة و الریاضیات  

دیة  المالیة و التطور التقني و التكنولوجي، أما نقطة ضعفھا فھي البحث عن الربح و الكفاءة الاقتصا

قد یصاحب ذلك من آثار سلبیة طویلة الأجل على المستوى الاقتصادي و الاجتماعي من مع ما

. إحداث تضخم، فصل الاقتصاد النقدي عن الحقیقي، الأزمات المالیة المتكررة

نقطة قوة الھندسة المالیة الإسلامیة ھي الحرص على المواءمة بین الكفاءة الاقتصادیة و السلامة  

.ة للمنتجات و الآلیات التمویلیة، أما نقطة ضعفھا فھي ضعف الابتكارالشرعی

الشریعة الإسلامیة بیئة ملائمة حاضنة و مشجعة للابتكار و إیجاد حلول لمشاكل التمویل، مع تمیز 

الفقھ الإسلامي بالمرونة و القابلیة للتطویر واستیعاب كل جدید في المعاملات المالیة من منتجات أو 

.التقنیات الحدیثة استخدام
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الأصالة و الابتكار ھو المنھج المطلوب لتطویر العمل المصرفي الإسلامي، لأنھ یحافظ على  

.الھویة الإسلامیة و المصداقیة الشرعیة و ثقة المتعاملین ذو الوازع الدیني

وھره مع یمكن اللجوء لمنھج المحاكاة في حال وجود منتج تقلیدي عال الكفاءة ولا یتعارض في ج 

أحكام الشریعة الإسلامیة، و على الرغم ما في ھذا المنھج من مزایا لكن سلبیاتھ أكثر، فھو یفقد 

. الصناعة المالیة الإسلامیة مصداقیتھا و یدفع بھا للحیل الفقھیة و ھذا ما ینفي الفرضیة الثانیة

أغلبھا تھدف للمقامرة و ھناك وجود لانحرافٍ في أغراض و أھداف المشتقات المالیة الربویة، ف 

بالإضافة لكونھا معاملات في أغلبھا   الاستفادة  من فروقات الأسعار و لیس التغطیة من المخاطر،

.صوریة قائمة على الربا، الغرر المقامرة و أكل أموال الناس بالباطل مما یجعلھا محرمة شرعا

المتوافقة مع أحكام الشریعة التي ھناك بدیل للمشتقات الربویة وھي أدوات التحوط الإسلامیة  

.تھدف للتغطیة ضد المخاطر و التحوط منھا، و ھذا ما یثبت صحة الفرضیة الثالثة

ھناك إمكانیة لتطویر أدوات تحوط إسلامیة، فھي لا تقتصر على الموروث الفقھي بل ھناك عقود  

.مستحدثة تفي بالغرض

.المطلوب لوجود صعوبات كثیرة تعتري طریقھاالھندسة المالیة الإسلامیة لم تتطور بالشكل  

التوریق تقنیة مستحدثة ساعدت البنوك على تسییر أفضل لمیزانیتھا، وعلى الحد من مشاكل  

.السیولة و لكنھا غیر جائزة شرعا لما تتضمنھ من بیع و تداول للدیون

آربھ بما یتوافق و أحكام التصكیك یشبھ التوریق، و بذلك یمكن اعتباره بدیل جید لھ بحیث یحقق م 

.الشریعة الإسلامیة و ھذا ما یثبت الفرضیة الرابعة
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الصكوك من أفضل منتجات الھندسة المالیة الإسلامیة حتى الآن، لما تتمیز بھ من قدر كبیر من  

.الكفاءة الاقتصادیة و السلامة الشرعیة 

ي من خلال مساعدة الطبقة للصكوك دور تنموي من خلال تمویل الاستثمار، و دور اجتماع 

الفقیرة من المجتمع على تحسین أوضاعھا و جعلھا فعالة في المجتمع، كما تستخدم الصكوك لحل 

و غیرھا، و كآلیة لحشد المدخرات و ....مشاكل البنوك الإسلامیة، كمشكل السیولة، إدارة المخاطر

.استثمارھا  وھو ما یثبت صحة الفرضیة الخامسة

:  التوصیات

:بناءا على النتائج المتوصل إلیھا تم اقتراح مجموعة من التوصیات أھمھا و

 اعتماد تخصص الھندسة المالیة الإسلامیة في الجامعات و المعاھد العربیة والإسلامیة كتخصص

قائم بذاتھ للطلبة المتفوقین، وإدراج مقاییس كمیة لھا، وتطویر القدرات الذاتیة لتدعیم النزعة 

.الإبداعیة

 تكوین فرق بحث على مستوى الجامعات لطلبة الدراسات العلیا في مجال من مجالات الھندسة

.المالیة الإسلامیة

قني، التدریب و التكوین المستمر للكوادر البشریة العاملة بالبنوك الإسلامیة في المجال المالي، الت

.الشرعيو

 العالم ككل، من أجل الحصول على أحدث إقامة ندوات أو ملتقیات على مستوى العالم الإسلامي و

.الأبحاث و عصارة أفكار الباحثین في ھذا المجال والاستفادة منھ في الحیاة العملیة

 إدماج مصلحة البحث و التطویر على مستوى كل وكالة رئیسیة في البنوك الإسلامیة بحیث تقوم

نتجات المالیة وآلیات الدفع المبرصد مشاكل و صعوبات و اقتراحات الموظفین و العملاء حول 

.الخ...السحبو
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 فتح المزید من البنوك و النوافذ الإسلامیة للتقرب أكثر من العملاء و اكتساح أسواق ما زالت حكرا

.على البنوك التقلیدیة في بعض البلاد الإسلامیة

 عجز زیادة الاعتماد على الصكوك الإسلامیة من طرف الحكومات الإسلامیة كأداة لتمویل

. الموازنة، أداة للسیاسة النقدیة و للاستثمار و إنشاء مشاریع البنیة التحتیة

إنشاء سوق مالیة إسلامیة لتداول منتجات الھندسة المالیة الإسلامیة.

:آفاق البحث

وفي الأخیر أنصح من یفكر في استكمال البحث في ھذا المجال بالتعمق في دراسة وكیفیة 

:تطویر كل من

.ت و صنادیق التحوط الإسلامیة أدوا -

.المنتجات المھیكلة الإسلامیة -

.الصكوك الإسلامیة كأداة لتمویل عجز موازنة الدولة -



- 161 -

فھرس الآیات

الصفحةالرقمالسورةالآیة

كُنْتُمْ یَا أَیُّھَا الَّذِینَ آمَنُوا اتَّقُوا اللَّھَ وَذَرُوا مَا بَقِيَ مِنَ الرِّبَا إِنْ 
فَإِنْ لَمْ تَفْعَلُوا فَأْذَنُوا بِحَرْبٍ مِنَ اللَّھِ وَرَسُولِھِ وَإِنْ  )278(مُؤْمِنِینَ 

. تُبْتُمْ فَلَكُمْ رُءُوسُ أَمْوَالِكُمْ لَا تَظْلِمُونَ وَلَا تُظْلَمُونَ

278البقرة

279

35ص

یَقُومُ الَّذِي یَتَخَبَّطُھُ الشَّیْطَانُ  الَّذِینَ یَأْكُلُونَ الرِّبَا لَا یَقُومُونَ إِلَّا كَمَا
مِنَ الْمَسِّ ذَلِكَ بِأَنَّھُمْ قَالُوا إِنَّمَا الْبَیْعُ مِثْلُ الرِّبَا وَأَحَلَّ اللَّھُ الْبَیْعَ وَحَرَّمَ 

ھِ الرِّبَا فَمَنْ جَاءَهُ مَوْعِظَةٌ مِنْ رَبِّھِ فَانْتَھَى فَلَھُ مَا سَلَفَ وَأَمْرُهُ إِلَى اللَّ
یَمْحَقُ اللَّھُ ) 275(وَمَنْ عَادَ فَأُولَئِكَ أَصْحَابُ النَّارِ ھُمْ فِیھَا خَالِدُونَ 
الرِّبَا وَیُرْبِي الصَّدَقَاتِ وَاللَّھُ لَا یُحِبُّ كُلَّ كَفَّارٍ أَثِیمٍ

275البقرة

276

36ص

ؤْمِنُونَ وَسَتُرَدُّونَ إِلَى وَقُلِ اعْمَلُوا فَسَیَرَى اللَّھُ عَمَلَكُمْ وَرَسُولُھُ وَالْمُ
عَالِمِ الْغَیْبِ وَالشَّھَادَةِ فَیُنَبِّئُكُمْ بِمَا كُنْتُمْ تَعْمَلُونَ

45ص105التوبة

80ص111طھوَعَنَتِ الْوُجُوهُ لِلْحَيِّ الْقَیُّومِ وَقَدْ خَابَ مَنْ حَمَلَ ظُلْمًا

88ص1المائدةقُودِیَا أَیُّھَا الَّذِینَ آمَنُوا أَوْفُوا بِالْعُ

131ص283البقرةوَإِنْ كُنْتُمْ عَلَى سَفَرٍ وَلَمْ تَجِدُوا كَاتِبًا فَرِھَانٌ مَقْبُوضَةٌ



- 162 -

فھرس الأحادیث

الصفحة نص الحدیث

20ص لا تفعل ، بع الجمع بالدراھم و اشتر بالدراھم جنیبا

36ص ربااجتنبوا السبع الموبقات، و ذكر منھا أكل ال

36ص لعن رسول االله صلى االله علیھ و سلم آكل الربا و موكلھ و كاتبھ وشاھدیھ و 
قال ھم سواء

36ص رأیت اللیلة رجلین أتیاني فأخرجاني إلى ارض مقدسة، فانطلقا حتى أتینا على 
نھر من دم، فیھ رجل قائم، و على وسط النھر رجل بین یدیھ حجارة، فاقبل 

ادا أراد الرجل أن یخرج رمى الرجل بحجر في فیھ الرجل الذي في النھر، ف
فرده حیث كان، فجعل كلما جاء لیخرج رمى في فیھ بحجر فیرجع كما كان، 

"آكل الربا :ما ھذا؟ فقال الذي رایتھ في النھر :فقلت

37ص نھى الرسول عن بیع الحصاة و عن بیع الغرر

46ص

عمل بھا إلى یوم القیامة  من سن في الإسلام سنة حسنة فلھ أجرھا و أجر من
لا ینقص ذلك من أجورھم شیئا، ومن سن في الإسلام سنة سیئة فعلیھ وزرھا 

و وزر من عمل بھا إلى یوم القیامة لا ینقص ذلك من أوزارھم شیئا

إن الحلال بیّن و إن الحرام بیّن و بینھما أمور مشتبھات لا یعلمھن كثیر من 
قد استبرأ لدینھ وعرضھ، ومن وقع في الشبھات الناس، من اتقى الشبھات، ف



- 163 -

79ص وقع في الحرام، كالراعي یرعى حول الحمى یوشك أن یرتع فیھ، ألا و إن 
لكل ملك حمى، ألا و إن حمى االله محارمھ

80ص لا تبع ما لیس عندك

83ص ما كان من شرط لیس في كتاب االله فھو باطل، وإن كان مئة شرط

86ص لیھ وسلم عن بیع العرباننھى النبي صلى االله ع

88ص لا خلابة ، ثم أنت بالخیار في كل سلعة ابتعتھا ثلاث لیال، إن : من بایعت فقل
رضیت فأمسك و إن سخطت فارددھا على صاحبھا
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و تصبو لأھداف تختلف عن مبادئ  إن الھندسة المالیة الإسلامیة تقوم على مبادئ         

یة، فھي تبحث عن الجمع بین الكفاءة الاقتصادیة و السلامة أھداف الھندسة المالیة الوضعو

الشرعیة في ابتكار و تطویر منتجات مالیة، و حل مشاكل التمویل التي تدفع بعجلة الصیرفة 

ي، و بالتأكید أن منھج الأصالة الإسلامیة و بالتالي تحقیق ازدھار اقتصادي و اجتماع

عن المحاكاة و آثارھا السلبیة، و حفاظا على  الابتكار ھو أسلم سبیل لتحقیق ذلك بعیداو

الموروث الفقھي و الھویة الإسلامیة و المصداقیة الشرعیة التي تعد نقطة قوة و مصدر إلھام 

. بالنسبة للھندسة المالیة الإسلامیة، و التصكیك أحسن مثال على ذلك

.لصكوكا ،التصكیك ،المشتقات ،التوریق ،الھندسة المالیة :كلمات مفتاحیة
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Résumé:

L’ingénierie financière islamique a des principes et des objectifs qui 

sont différents à celles de l’ingénierie financière conventionnelle, parce 

qu’elle cherche d’allier l’efficacité économique et  la conformité avec la 

charia   dans l’innovation et le développement des produits financiers et 

la résolution des problèmes de financement qui stimuleront la finance 

islamique et ainsi atteindre la prospérité économique et sociale. et bien 

sur, l’approche de l’authenticité et l’innovation est  le moyen le plus 

adéquat pour y arriver, loin de la simulation  et ses inconvénients et en 

préservant l’héritage du fiqh, l’identité islamique et la crédibilité.... qui 

représente  le point fort  et source d’inspiration de l’ingénierie financière 

islamique et la titrisation islamique et le meilleur exemple.

Mots clé: ingénierie financière, titrisation, dérivatives, titrisation 

islamique, sukuk.
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المشتقات المالیة كإحدى المنتجات الھامة للھندسة المالیة وبدیلھا  :المبحث الثاني

66ص.........................................................................الإسلامي

66ص............................................ماھیة المشتقات المالیة :لالمطلب الأو

66ص......................................................مفھوم المشتقات المالیة:أولا

67ص.......................................................أنواع المشتقات المالیة:ثانیا

75ص...........................................ئص العامة للمشتقات المالیةالخصا:ثالثا

76ص.............................................................مزایا المشتقات:رابعا

78ص..........................................................مساوئ المشتقات:خامسا

81ص....................................حكم الشرعي للمشتقات المالیةال:المطلب الثاني

86ص...................................البدیل الإسلامي للمشتقات المالیة:المطلب الثالث

89ص.................................................................بیع العربون:أولا

90ص.................................................................خیار الشرط:ثانیا

93ص..............................................................عقد الاستجرار:ثالثا

التحدیات التي تواجھ الھندسة المالیة الإسلامیة و الحلول المقترحة  :المبحث الثالث

95ص.......................................................................لمواجھتھا

95ص....................التي تواجھ الھندسة المالیة الإسلامیة صعوباتال:المطلب الأول

100ص..............الھندسة المالیة الإسلامیةب للنھوضالحلول المقترحة :المطلب الثاني

102ص...........................................................خلاصة الفصل الثاني

التصكیك الاسلامي كبدیل للتوریق و دوره في تطویر العمل المصرفي   :لث الثا الفصل

الإسلامي
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104ص...........................................................................تمھید

105ص.......یق وحكمھ في الشریعة الإسلامیةمفاھیم عامة حول التور :المبحث الأول

105ص.................................مفھومھ، نشأتھ وتطورهالتوریق، :المطلب الأول

105ص............................................مفھوم التوریق -أولاً               

 108ص.....................................نشأة التوریق وتطوره -ثانیاً               

110ص......مزایا و مساوئ التوریق و دوره في الأزمة المالیة الأخیرة :المطلب الثاني

110ص...............................................مزایا التوریق-                  

112ص.............................................مساوئ التوریق-                  

                    112ص................2008دوره في الأزمة المالیة العالمیة لسنة -                  

114ص.............................حكم التوریق في الشریعة الإسلامیة :المطلب الثالث

116ص.......................................ماھیة التصكیك الإسلامي :المبحث الثاني

116ص..............................التصكیك، مفھومھ، نشأتھ و تطوره :المطلب الاول

116ص.................................مفھوم التصكیك الإسلامي -أولاً               

 120ص....................................نشأة التصكیك وتطوره -ثانیاً               

122ص...................أنواع الصكوك الإسلامیة وضوابطھا الشرعیة :المطلب الثاني

122ص........................................أنواع الصكوك الإسلامیة-

126ص.........الضوابط الشرعیة لإصدار الصكوك الإسلامیة و تداولھا-

130ص..............طر الصكوك الإسلامیة و أسالیب المواجھةأھم مخا :المطلب الثالث

130ص.....................................مخاطر الصكوك الإسلامیة -

133ص.............الإسلامیةالصكوكمخاطرلإدارةالمستخدمةالآلیات -

138ص..........ميمقارنة عامة بین التوریق التقلیدي والتصكیك الإسلا :المطلب الرابع

140ص.............دور التصكیك في تطویر العمل المصرفي الإسلامي :المبحث الثالث

140ص....الدور المباشر من خلال حل مشاكل التمویل للبنوك الإسلامیة :المطلب الأول

الدور غیر المباشر من خلال مساعدة البنوك الإسلامیة في أداء واجبھا  :المطلب الثاني

145ص...........................................................وي و الاجتماعيالتنم
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149ص......دور التصكیك في منافسة البنوك الإسلامیة للبنوك التجاریة: المطلب الثالث

دور التصكیك في إبراز الدور الھام والفعال للھندسة المالیة : المطلب الرابع

150ص.......................................................................الإسلامیة

153ص..........................................................خلاصة الفصل الثالث

154ص.........................................................................خاتمةال

154ص...................................................................النتائج.1

156ص...............................................................التوصیات.2

157ص..............................................................آفاق البحث.3

158ص..................................................................فھرس الآیات

159ص................................................................فھرس الأحادیث

160ص......................................................قائمة المصادر و المراجع

171ص.........................................................الملخص باللغة العربیة

172ص.........................................................الملخص باللغة الأجنبیة

173ص...............................................................فھرس المحتویات
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