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  تمهيــد
  

 حـسب رأي   بطبيعته نظام غير مستقرالذي هو  ملازمة للنظام المالي الرأسمالي الأزمات المالية ظاهرة تعتبر  
 سنة مصارف إسلامية كخطوة أولى لتوفير مؤسسات مالية إسلامية           ثلاثين ما يزيد عن   منذ   ت، وقد برز  مينيسكي

وقـد  .  على أسس ومبادئ الشريعة الإسلامية     ةالقائم يةالمعاملات المال أحكام  م خدمات واستثمارات تتوافق و    تقد
 حيث ازداد عددها بزيادة عدد المتعاملين معها، كما          على الساحة الدولية   ا وأهميته افعاليتهت هذه المؤسسات    أثبت

ظهرت إلى جانبها مؤسسات مالية أخرى مثل صناديق الاستثمار الإسلامية والسوق المالية الإسلامية، معلنة بذلك             
 مـن أزمـات، وفي ظـل    الرأسمالي أمام ما يعاني منه النظام به ازداد الاهتمام  ن بداية ظهور نظام مالي إسلامي     ع

تعالت الأصوات والنداءات من . م2008من جراء الأزمة المالية العالمية الظروف الراهنة وما يمر به الاقتصاد العالمي        
  .  مبادئه ومنتجاته بالنظام المالي الإسلامي للأخذغير مسلمينكتاب ومؤسسات واقتصاديين مسلمين و

 من حيث التزامها بمبادئ المعاملات المالية الإسلامية التقليديةوتختلف المنتجات المالية الإسلامية عن نظيرا   
 ومعـايير   ، خصائصها، مبادئهـا   المستوحاة من الفقه الإسلامي، وللوقوف على ماهية المنتجات المالية الإسلامية         

   : كما يلي هذا الفصل موضوعها من خلال ثلاثة مباحثيدرسوجوانب أخرى  اشرعيته
  .الهندسة المالية الإسلامية: المبحث الأول
  .منتجات المالية الإسلاميةمدخل لل: المبحث الثاني
  .أنواع المنتجات المالية الإسلامية: المبحث الثالث
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  الهندسة المالية الإسلامية: المبحث الأول
  

 في ظل موجة من التغيرات الاقتصادية والمالية، التي ارتبطت بانتشار مفهوم            ظهرت الهندسة المالية التقليدية     
 وما انجر عنها من تقلبات شديدة في حركة أسعار الفائدة وأسـعار             ،العولمة والتحرير المالي للأسواق المالية الدولية     

ية، الناتجة عن تلك التقلبات، لإيجاد حلول وابتكـار أدوات مـن   العملات الأجنبية، فازدادت بذلك المخاطر المال     
توفير منتجات مالية تحت ضـوابط  كبديل عنها لشأا التقليل من تلك المخاطر، وظهرت الهندسة المالية الإسلامية  

  . المؤسسات المالية الإسلامية في تحقيق أهدافها ودعم قدرا التنافسيةتستخدمهاشرعية 
  

  لهندسة الماليةا: المطلب الأول
  

من المصطلحات الجديدة في عالم المال بشقيه العلمي والأكـاديمي، إلا أن            " الهندسة المالية  "يعد مصطلح 
أدوات ) ابتكـار (مفهومها قديم قدم التعاملات المالية، فهي تعبر عن تلك العملية التطويرية التي تعمل على توليـد   

  .ستخدمي الأموال فيما يخص المخاطرة وفترة الاستحقاق والعائد لتلبية احتياجات م،وتقنيات مالية جديدة
   ماهية الهندسة المالية:الفرع الأول

 من وجهات نظر الباحثين الـذين يطـورون         مستوحاة هامعظمو ،فللهندسة المالية عدة مفاهيم وتعاري      
   .النماذج والنظريات، أو مصممي المنتجات المالية في المؤسسات والأسواق المالية

  من وجهة نظر إدارة المؤسسات والأسواق المالية تعريف الهندسة المالية : أولا
 والتي تؤكد على أن الهندسة المالية قد تكون تعـبيرا           : تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر المؤسسات المالية        -1

قـد تتـضمن النـشاطات      و. مفيدا لوصف العملية الكمية التحليلية المصممة لتحسين العمليات المالية للمؤسسة         
  1:الموالية

  .الشركة تعظيم قيمة -
  . إدارة محفظة الأوراق المالية-
التحوط في الصفقات التي تنعكس مباشرة على قيمة ضريبة الشركة آخذا بعين الاعتبار             / التفاوض حول التمويل   -

  . المخاطر التنظيمية والسياسية
  .الزبون والشركة تنظيم صفقات المبيعات بشكل يراعي مصالح كل من -
  . تنظيم صفقات الشراء بشكل يوازن مصالح كل من المورد والشركة-

  .والمشتقاتكل هذه النشاطات يمكن أن تتضمن استخدام النماذج الكمية، البرامج التقنية 

                                                
1 Gerald Joe, "Defining Financial Engineering", Financial engineering news, May1998, 12/05/2010,  
http://www.fenews.com/fen4/defining.html. 
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نات يستعمل مصطلح الهندسة المالية لوصف تحليل البيا      :  تعريف الهندسة المالية من وجهة نظر الأسواق المالية        -2
يات الرياضية، أو النمـاذج     يأخذ مثل هذا التحليل عادة شكل الخوارزم      . المحصلة من السوق المالية بطريقة علمية     

 ، خاصة في تجـارة العمـلات       )ت عليها مع إجراء تعديلا  ( وتستخدم الهندسة المالية كثيرا في الأسواق المالية       المالية
 الماليين من فهم    ام أدوات وتقنيات الهندسة المالية للمهندسين     تسعير الخيارات واسهم المستقبليات، ويسمح استخد     

، وبالتالي فهم أفضل من طرف المتعاملين في السوق، ويعتبر هذا مهما جدا بالنسبة للمتعاملين ةللأسواق الماليأفضل 
  1.لأن دقة المعلومات وسرعتها أساسية في اتخاذ القرارات

   تعاريف أخرى للهندسة المالية:ثانيا
  :دمت للهندسة المالية مجموعة أخرى من التعاريف منهاق  

التطوير والتطبيق المبتكر لنظرية    :" تعرف الهندسة المالية على أا     :٭تعريف الجمعية الدولية للمهندسين الماليين     -1
  ."2المالية والأدوات المالية لإيجاد حلول للمشاكل المالية المعقدة ولاستغلال الفرص المالية

 آليـات دوات ولأ ،تنفيـذ الو تطويرالتصميم وال ": على أا الهندسة الماليةيعرف: John Finnerty تعريف -2
   ."3لول إبداعية لمشاكل التمويلح وصياغة مبتكرة

 مالية مبتكرة   بآليات وأدوات التصميم، التطوير والتزود    : ما هي إلا   الهندسة المالية    مما سبق يمكن القول أن      
  4:فهي بذلك تشير إلى ثلاثة أنواع من الأنشطة. مشاكل الماليةوصياغة حلول عملية لل

  . ابتكار أدوات مالية جديدة مثل بطاقات الائتمان-
قائمة، مثل التبادل من خلال الشبكة       لأعمال   الإجرائية ابتكار آليات تمويلية جديدة من شأا تخفيض التكاليف          -

  .العالمية
ة، مثل إدارة السيولة أو الديون، أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينة تلائم              ابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلي     -

  .الظروف المحيطة بالمشروع
انطلاقا من التعاريف السابقة فإن أساس الهندسة المالية هو إيجاد أدوات مالية جديدة، لأغراض التحـوط                

  .والمضاربة والاستثمار، التي تدور جميعها حول إدارة المخاطر
  
 

                                                
1 Liew Soon Bin,"Hierarchical Volume Visualization for Financial Data", School of Computer Engineering 
Singapore, 12/05/2010, http:/www.cs.usyd.au/vip2000/poster/bin_vis.doc. 

  .م1992 هو هيئة متخصصة أنشئت خصيصاً للمهندسين الماليين لرعايتهم والارتقاء بصناعة الهندسة المالية عامالدولي للمهندسين الماليينالاتحاد  ٭
  .2008، 38، مجلة علوم إنسانية، العدد"الهندسة المالية مدخل لتطوير الصناعة المالية الإسلامية"عبد السلام زايدي،  2
، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك  الإسلامي للتنمية، جدة، المملكـة العربيـة   " الإسلاميالتحوط في التمويل"سامي بن إبراهيم السويلم،    3

 .105، ص2007السعودية، 
، مركـز البحـوث، شـركة الراجحـي المـصرفية للاسـتثمار       "نظرات في المنهج الإسلامي   –صناعة الهندسة المالية    "سامي بن إبراهيم السويلم،      4

  .5  ص2000ديسمبر
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   الهندسة الماليةأهداف: ثاثال
الإدارات -صـناديق الاسـتثمار   -شركات التأمين -البنوك(تسعى الهندسة المالية إلى قيام المؤسسات المالية        

برسم سياسات مالية قوية وابتكار منتجات وأدوات مالية جديدة، وآليات واستراتيجيات مالية مرنة تتفاعل ) المالية
أسـعار  -أسعار الفائدة على الـسندات  ( أسواق المال العالمية، والإقليمية والمحلية     وتستفيد من التغيرات المستمرة في    

  2:بغية تحقيق مجموعة من الأهداف أهمها، 1) حجم التداول-أسعار الأسهم-أرباح الأسهم-الصرف
ينة بنـاء    مع بتوليفات المالية المستحدثة التي يمكن عن طريق هندستها         الأدوات متنوعة من    مجموعة إيجاد وتطوير    -

  .مراكز التعرض للمخاطر وإدارة هذه المخاطر بأفضل صورة ممكنة
 كبيرة الحجم بتكلفة قليلـة      تقليل تكاليف المعاملات من خلال إمكانية الدخول بتعاملات معينة وخلق مراكز           -

  . التقليدية إذ أن كلف التعامل من خلال أدوات الهندسة المالية تكون غالبا أقل من كلف التعامل بالطرقنسبيا
 في عمليات الاستثمار والمضاربة  تعزيز فرص تحقيق الأرباح من خلال إيجاد الأدوات الجديدة التي يمكن استعمالها-

  .من المبالغ المستثمرة فيها %100والتحوط، وبصيغ مختلفة تعد بإمكانات كبيرة لتحقيق الأرباح التي قد تصل إلى
 اال  فسحامة والمتعاملين بأدوات الهندسة المالية بصورة خاصة، من خلال تحسين سيولة السوق المالية بصورة ع    -

للتعامل مع مجموعة واسعة من الأدوات الجديدة، التي تتميز بالسيولة العالية نسبيا سواء أكانت في الأسواق النظامية 
  .أم الأسواق الموازية

  هاأسباب ظهوروبيئة نشأة الهندسة المالية  :الفرع الثاني
  .بل التطرق لأهم أسباب ظهور الهندسة المالية تجدر الإشارة إلى البيئة التي نشأة فيها هذه الهندسةق  

  بيئة نشأة الهندسة المالية: أولا
شهدت أسواق المال العالمية منذ بداية الستينات من القرن الماضي ثورة في مجال الابتكارات المالية يمكـن                   

  3:تلخيصها فيما يلي
 ذلك إلى زيادة سيولة السوق، وإتاحة مزيـد   أدىد أدوات الاستثمار المتاحة في أسواق المال، وقد          اتساع وتعد  -

  .من التمويل عن طريق جذب مستثمرين جدد وتقديم فرص جديدة للباحثين عن التمويل
  .ين للمخاطرإيجاد أدوات إدارة المخاطر، والتي مكنت من إعادة توزيع المخاطر المالية طبقا لتفضيلات المستثمر -

وباختصار، تتعرض منشآت الأعمال لأربع أنواع من المخاطر المالية وهي مخاطر سعر الفائدة، مخاطر سعر                
 ولكن لع، ومشكلة المخاطر ليس في حجمها، ومخاطر أسعار الس)حقوق الملكية(الصرف، مخاطر التقلب في الأسهم

إما بالعمل على تخفيضها بالتخلص مـن       : ر عن ثلاث  في كوا تحدث دون توقع، ولا تخرج أدوات إدارة المخاط         
  .، أو بالتأمين ضد المخاطربالتنويعمصدر الخطر بالبيع، أو 

                                                
 .225، ص 1999، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، "البورصات والهندسة المالية"يد النجار، فر 1
  2008شر والتوزيع، عمان، الأردن، ، الوراق للن"الهندسة المالية وأدواا بالتركيز على استراتيجيات الخيارات المالية"فوزي دباس العبادي هاشم،  2

 .33ص
 .12، ص2007، 2، العدد20الاقتصاد الإسلامي، مجلد: ، مجلة جامعة الملك عبد العزيز"لهندسة المالية الإسلاميةا"عبد الكريم قندوز،  3
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 تطوير أدوات المراجحة بين الأسواق، مما مكن من تحسين التكاليف وزيادة العائد والانفتاح علـى الأسـواق                  -
  .العالمية

  ).خاصة المشتقات المالية(وتنوع وتجدد أدوات الاستثمارتعدد وتنوع استراتيجيات الاستثمار نتيجة لتعدد  -
  أسباب ظهور الهندسة المالية: ثانيا

هناك عدد من النظريات حول أسباب وجود ونشوء الابتكار المالي، لكن يمكن تلخيصها في أا استجابة                  
  1.لقيود معينة تعوق عن تحقيق الأهداف الاقتصادية، كالربح والسيولة وتقليل المخاطرة

  2:ويمكن إجمال الأسباب التي ساهمت في ظهور الهندسة المالية فيما يلي   
بنوك، شـركات التـأمين     من  ( تقوم الوسائط المالية   :تلفة للمستثمرين وطالبي الأموال    ظهور احتياجات مخ   -1

لعجـز   بتسهيل تمويل الأموال من وحدات الفوائض النقدية لوحدات ا         عموماً...) شركات الاستثمار، وسماسرة  
المالي، ويمكن القول بأن هذه المهمة كان من الممكن للأفراد القيام ا بأنفسهم، على الأقل نظريا، من دون الحاجة      

 شيءدي إلى ؤولكن أصبح من المسلم به الآن أن قيام الأفراد ذا العمل ي. لوجود هذه المؤسسات والوسائط المالية
اجات الجديدة والمتطورة لوسـائل     لمدركة، وعلى الرغم من ظهور الاحتي     عدم الفعالية وقلة في الكفاءة ا      كثير من 

تمويل مختلفة من حيث التصميم وتواريخ الاستحقاق، جعل من العسير على هذه الوسائط المالية بصورا التقليدية                
 للابتكـار   ولذلك ظهرت الحاجة، إشباع رغبات المستثمرين والمشاركين في أسواق المال عموما       ،ومهامها القديمة 

  .ولابتداع وسائل جديدة لمقابلة هذه الاحتياجات
مما لاشك فيه أن تقنية الحاسوب قد أثرت في القطاع المالي بصورة  : تقنية المعلومات ومفهوم السوق العريض    -2

كبيرة، سواء حدوده ومفهومه أم طريقة عمله، فقد أثر الحاسوب في أشياء أساسية في هذا السوق مثـل ماهيـة                    
شبكات وعلى أشياء فرعية مستحدثة مثل كيفية عمل التحويلات النقدية بين العملاء، ولكن ظهور . ود نفسهاالنق

 تنعدم فيـه الحـواجز   .ويل الأسواق العالمية المتعددة والمنفصلة إلى سوق مالي كبير      الاتصال بالذات ساعد على تح    
 من أجزاء مختلفة    ةمختلف ونظرا لأن هناك احتياجات      ، والمكانية ويصل مداه إلى مدى وصول المعلومة المرسلة        الزمنية

من العالم المترابط بواسطة هذه الشبكات فقد أصبح من السهل تصميم الاحتياجات ومقابلتها بالاعتمـاد علـى                 
قاعدة عريضة وواسعة من المشاركين في هذا السوق العالمي الكبير، وبالطبع كلما زاد عدد المـشاركين في هـذه     

ما تمكن مبتكرو ومصممو الأوراق والأدوات المالية من العمل بصورة اقتصادية مقبولـة، أي أـم           الأسواق، كل 
   .يجدون مساحة واسعة للحركة وكلما صمموا أو ابتكروا أداة جديدة وجدوا من يطلبها ويقبلها

 ـ          :  ظهور مفهومي الكفاءة والفعالية    -3 ى مقابلـة   يعني مفهوم الفعالية في سوق المال مدى قدرة الـسوق عل
 مقابلة هـذه الاحتياجـات      الأسواقاحتياجات المشاركين فيه، بينما تعني الكفاءة المدى الذي تستطيع فيه هذه            

                                                
  .5، مرجع سابق، ص"نظرات في المنهج الإسلامي-صناعة الهندسة المالية"سامي بن إبراهيم السويلم،  1
من الإسـلامي   ا، بنـك التـض    17مجلة المقتـصد، العـدد    ،  "اد للتمويل الإسلامي  الأسس العامة والأبع  -الهندسة المالية "أبو ذر محمد أحمد الجلي،       2

  .1996سبتمبر
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يأخذان أهمية أكبر في ) الكفاءة والفعالية( بتكلفة قليلة أو بوفورات ملحوظة، وبسرعة ودقة عاليتين وهذان المعياران
. ق عموما نحو درجات عالية من تجويد وتقديم الخـدمات للعمـلاء  حالة توسع قاعدة المشاركين، وتوجه الأسوا 

تحل محل طرق تمويل قديمة نسبيا مثل       ) مثل تبادل أسعار الفائدة   (وسائل مالية  وأجد في هذا الجو أدوات      توولذلك  
    .إعادة تمويل القروض

   مجالات ومتطلبات الهندسة المالية: الفرع الثالث
  . ومتطلباااالات التي تغطيها الهندسة المالية رف علىالتعمن خلال هذا الفرع يتم   

   الهندسة الماليةمجالات: أولا
  1:تغطي الهندسة المالية االات الآتية

  . الخدمات المالية بالبنوك ومؤسسات الادخار والإقراض-
  . تخطيط الخدمات المالية للأفراد-
  .أنشطة الاستثمار -
  .اتب والشركات العقارية وأمناء الاستثمار والتأمين ومكاتب التثمين تقديم الخدمات المالية للمك-
  . إدارة الأعمال المالية لمختلف المنشآت والمؤسسات المالية والتجارية، الخاصة والعامة، المحلية والدولية-

  متطلبات الهندسة المالية: ثانيا
 أن يكـون شخـصا   فلا بد  المهندس المالي،المقصود بمتطلبات الهندسة المالية المهارات الواجب توفرها في        

  2:واسع الإطلاع والمعرفة وأن يتميز بالمهارات الآتية
، ودورها في التقليل من المخـاطرة وزيـادة         هادوات وتطبيقاا وفوائدها ومساوئ    معرفة واسعة وواضحة بالأ    -

  .العوائد
اء والاقتصاد، والطريقة التي من خلالها اعتماد خلفية واسعة في علم الرياضيات والإحص: فهم جيد للنظرية المالية -

  .وتسعير الخيارات ومقاييس التحوط وغيرهاهذه العلوم في موضوعات مالية متقدمة مثل بناء المحفظة والأمثلية 
  . معرفة واسعة بالقانون الدولي والمحلي فيما يرتبط بالآليات المالية والأسواق-
  .ة العالمي والمحلي خلفية قوية في معرفة قانون الضريب-
  . معرفة واسعة ببرامجيات الحاسوب والبيانات المختصة بتطوير تقنيات جديدة في عالم المالية-
  . عقل مدرك واهتمام بحل الإرباك الذي قد يحصل-
  
  

                                                
دراسة مقارنة بين الـنظم الوضـعية       -المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواا           "سمير عبد الحميد رضوان،      1

  .92، ص2005امعات، القاهرة، مصر ج، دار النشر لل"-وأحكام الشريعة الإسلامية
  .50، مرجع سابق، ص"الهندسة المالية وأدواا بالتركيز على إستراتيجيات الخيارات المالية"هاشم فوزي دباس العبادي،  2
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  أدوات الهندسة المالية: المطلب الثاني
  

ة الجديدة، ومن أهم هـذه الأدوات  تضم أدوات الهندسة المالية مجموعة واسعة ومتعددة من الأدوات المالي   
 وهي أدوات دف أساسـاً      . والتوريق  التي تضم بدورها كما كبيرا من العقود البسيطة والمركبة،         المشتقات المالية 

  .لإدارة المخاطر والمضاربة
  المشتقات المالية: الفرع الأول

يها التعامل بشكل كبير في الأسـواق        التي يجري عل   ،تعتبر المشتقات المالية من أهم أدوات الهندسة المالية         
صاحبها من تحويـل  تمكن أدوات التحوط التي ل الواسع على تداولها كوا من      المالية المحلية والدولية، ويعود الإقبا    

  .المخاطر إلى الطرف الآخر
   تعريف المشتقات المالية:أولا

 المالية وعرضت لها تعاريف متعددة    هناك الكثير من الدراسات والكتابات التي تناولت موضوع المشتقات            
  .ولهذا سيتم الاكتفاء بثلاثة تعاريف فقط للخروج بعدها بتعريف مختصر وشامل

  تعريف بنك التسويات الدولية التابع لصندوق النقد الدولي : التعريف الأول-1
نها لا تقتـضي أو     المشتقات المالية هي عقود تتوقف قيمتها على أسعار الأصول المالية محل التعاقد، ولك            "  

 عات على أساس الأسعار أو العوائـد      وكعقد بين طرفين على تبادل المدفو     . تتطلب استثمار المال في هذه الأصول     
  ."1فإن أي انتقال لملكية الأصل محل التعاقد والتدفقات النقدية يصبح أمراً غير ضروري

  القوميةتعريف اموعة الاستثمارية لنظم المحاسبة  :الثاني التعريف -2
المشتقات المالية هي أدوات مالية ترتبط بأداة مالية معينة أو مؤشر، أو سلعة والتي من خلالها يمكن شراء                  "  

 الأصول، أو المؤشرات محل     أو بيع المخاطرة المالية في الأسواق المالية، أما قيمة الأداة المشتقة فإا تتوقف على سعر              
س هناك عائد مستحق على     هناك ما يتم دفعه مقدما ليتم استرداده، ولي        وعلى خلاف أدوات الدين فليس       التعاقد

د المخاطر، المراجحـة بـين      تشمل إدارة المخاطر، التحوط ض    شتقات المالية لعدة أغراض      وتستخدم الم  .الاستثمار
  ".2 والمضاربةالأسواق
صل المالي محل التعاقد دون     ينظر التعريف الأول للمشتقات المالية على أا عقد يستمد قيمته من قيمة الأ              

 أكثر دقة وإحاطـة بالجوانـب       ريف الثاني فهو   التع أما .اشتراط لنقل ملكية الأصل محل التعاقد بين الطرفي العقد        
  :المتعلقة بالمشتقات المالية من حيث المفهوم والقيمة والغرض، ويمكن من خلاله استنتاج ما يلي

  . فقط بأداة مالية أخرى، بل قد ترتبط أيضا بمؤشر أو سلعة مامالية لا ترتبط) ورقة( المشتقات هي أداة-

                                                
ارنة بين الـنظم الوضـعية      دراسة مق -المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواا           "سمير عبد الحميد رضوان،      1

  .59، صمرجع سابق، "-وأحكام الشريعة الإسلامية
  .60نفس المرجع، ص 2
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  . يتم التعامل في المشتقات بين طرفين، أحدهما بائع للمخاطرة والآخر مشتري لها-
  . تتوقف قيمة الورقة المشتقة على قيمة الأصل المالي أو المؤشر أو السلعة محل التعاقد-
  . ضد تقلبات الأسعار في الأسواق المالية إدارة المخاطر، والتحوط الغرض من التعامل بالمشتقات المالية هو-
 تنطوي المشتقات المالية على قدر من المخاطرة كوا ترتبط بعمليات المضاربة والمراجحة للاستفادة من فروقات               -

  .الأسعار بين سوق وأخرى
قود مالية تشتق قيمتها مـن قيمـة   بناء على التحليل السابق يمكن القول أن المشتقات المالية ما هي إلا ع             

الأصل محل العقد، سواء كان أصل مالي أو مؤشر أو سعر صرف أو سلعة، لهذا سميت بالمشتقات، وهي لا تعكس    
عامل بالمـشتقات  ويتم الت. قيمة الأصل الحقيقي، ولا تشترط انتقال ملكية الأصل محل العقد من البائع إلى المشتري 

  . بنقلها للطرف المقابللبات السعرية التقمخاطربغية التحوط ضد 
   أنواع المشتقات المالية :ثانيا

  : يمكن التمييز بين أربعة أنواع رئيسية لعقود المشتقات وهي  
بمقتضى العقد الآجل يتفق الطرفان على تسليم الأصل        : "يعرفه صندوق النقد الدولي كما يلي     :  العقد الآجل  -1

ليا، بكميات معينة وفي تاريخ معين، وبسعر تعاقد متفق عليه، والعقود الآجلة            محل التعاقد سواء كان حقيقيا أم ما      
  ".1ليست عقودا مالية شرطية لأا تنطوي على التزام بتسوية العقد في تاريخ معين

و شراء أصل ما، في تاريخ مـستقبلي        أ وعليه فالعقد الآجل ما هو إلا اتفاق تعاقدي بين طرفين على بيع           
وتـاريخ إتمـام    ) سعر الصفقة (ام العقد تحديد كل من الأصل محل العقد، الكمية، سعر التنفيذ          حيث يتم وقت إبر   

  .وهو غير قابل للتداول في سوق الأوراق المالية أو سوق الأدوات المشتقة. الصفقة أي تاريخ الاستلام والتسليم
ء أو بيع سلع أو أصول ماليـة، يـتم          عقود متشاة لشرا  : "تعرف العقود المستقبلية بأا   :  العقود المستقبلية  -2

استلامها أو تسليمها في وقت محدد في المستقبل، ويحدد سعرها وقت إنشاء العقد، في سوق مالي مـنظم لهـذه                    
التزام نمطي إما لبيع وإما لشراء أصل معين بسعر محدد وبتاريخ   : "ا على أ  الدكتور زياد رمضان   هاويعرف ".2الغاية

تم التنفيذ في المستقبل والعنصر الأساسي في هذا العقد هو أن السعر والأصل والكمية يتم               مستقبلي محدد، أي أن ي    
الاتفاق عليها عند توقيع العقد، بينما يتم دفع الثمن وتسليم الأصل المتفق عليه في المستقبل ومن هنا جـاء تعـبير    

  ".3لوصف العقد" المستقبلي"

                                                
دراسة مقارنة بـين الـنظم الوضـعية    -المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواا"سمير عبد الحميد رضوان،     1

 .207ابق، ص، مرجع س"-وأحكام الشريعة الإسلامية
 ، المملكـة العربيـة الـسعودية      ، كنوز اشبيليا للنشر والتوزيع    "أحكام التعامل في الأسواق المالية المعاصرة     "مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان،         2

 .922ص ،2005
  .97، ص2007، دار وائل للنشر، عمان، الأردن، الرابعةالطبعة ، "مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي"زياد رمضان،  3
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ستقبلي عبارة عن اتفاق حالي بين طرفين على بيع أو شـراء            الواضح من التعريفين السابقين أن العقد الم      
في تاريخ مستقبلي، يجري من خلاله تحديد الأصل وكميته وسعره، وتتم هذه العملية من              ) مادي أو مالي  (أصل ما 

  . خلال سوق العقود المستقبلية
أحدهما مشتري حق الخيـار     اتفاق بين طرفين    ": ابأ الدكتور عبد الحميد محمود البعلي     هاعرف:  الخيارات -3

إذا ما رغـب دون     (تري يكون للمشتري الحق في أن يش      قوبموجب هذا الاتفا  . والآخر بائع ويسمى محرر الخيار    
 أصلا معينا   ،)المحرر(للطرف الآخر ) إذا ما رغب دون التزام عليه     ( أو أن يبيع   ،)المحرر( من الطرف الآخر   )التزام عليه 

وذلك مقابـل أن  . ومحدد في تاريخ معين أو خلال فترة زمنية معينة حسب الاتفاق    أو أداة مالية معينة بسعر معين       
لقاء التزامه بالتنفيذ في حالة ما إذا رأى ) المحرر(يقوم مشتري حق الخيار بدفع علاوة أو مكافأة للطرف الآخر البائع 

  . "1المشتري ممارسة حق الخيار
نوع معين من التدفق النقدي أو موجود معين مقابل تدفق نقدي هي التزام تعاقدي يتضمن مبادلة ":  المبادلات-4

اتفاق تعاقدي بين   " : بأا  كذلك وتعرف. "2أو موجود آخر، بموجب شروط تنفيذ معينة يتفق عليها عند التعاقد          
مل المبادلات على عدة أنواع أهمهـا مبـادلات         توتش ."3 معينة في تاريخ لاحق    نقديةطرفين على تبادل تدفقات     

مبادلات السلع، مبادلات الضرائب، المبادلات الخيارية، والمبادلات         إضافة إلى  .لات ومبادلات أسعار الفائدة   العم
  .المستقبلية

   التوريق:الفرع الثاني
يعتبر التوريق من أهم الإبداعات الجديدة في الهندسة المالية منذ العقد الأخير من القرن الماضي حيث كان            

لية الجديدة أثر مباشر في أسلوب التمويل للأسواق المالية العالمية، إذ دفعت مخاطر الأنـشطة               لمثل هذه الأدوات الما   
الاستثمارية للمصارف الدولية إلى البحث عن مجالات أكثر أماناً، والتي وجدت ضالتها في نشاط التوريق في ظل                 

  .التوسع الكبير في هذا اال
  مفهوم التوريق : أولا

متجانسة من الديون، من حيـث   صفة قانونية وتمويلية قائمة على أساس تجميع مجموعة  أداة مالية لها هو"
بغرض تقليل المخـاطر    يغة أوراق مالية معززة ائتمانياً      الاستحقاق والضمان كأصول، وتحويلها إلى دين جديد بص       

  ".4وضمان التدفق المستمر للسيولة المصرفية

                                                
بحث مقدم للجنة العليا لتطبيق الشريعة الإسـلامية، الكويـت   ، "المشتقات المالية في الممارسة العلمية وفي الرؤية الشرعية      "عبد الحميد محمود البعلي،      1

 .14م، ص1999ديسمبر
  .86مرجع سابق، ص، "اليةالهندسة المالية وأدواا بالتركيز على إستراتيجيات الخيارات الم"هاشم فوزي دباس العبادي،  2
دراسة مقارنة بين الـنظم الوضـعية       -المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواا           "سمير عبد الحميد رضوان،      3

 .238، مرجع سابق، ص"-وأحكام الشريعة الإسلامية
) التوريـق (،  في إطار السعي لتطبيق تجربة"التوريق"ندوة متخصصة حول    ،) المصري العربي  نائب رئيس مجلس إدارة البنك العقاري     ( محمد صلاح سالم   4

 :  على الموقع، 21/12/2010: الاطلاعتاريخ  ،6صالأردن، البنك العقاري وجمعية البنوك، في 
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 مديونيـة متنوعـة ولاسـيما       ا قروض مباشرة إلى أوراق    تحويل للقروض من كو   " :ويعرف أيضاً بأنه  
إلى ) وهو البنـك  ( ويعني ذلك أنه يتم تحويل ديون الشركات أو الهيئات المقترضة من المقرض الأساسي             .السندات

  ".1وهو ما يطلق عليه التمرير المالي) مشتروا الأوراق المالية(مقرضين آخرين
 من أصول   للديون المتجانسة يد ما هو إلا تعبير عن عملية تحويل         وعليه فالتوريق أو ما يعرف أيضاً بالتسن      

غير سائلة إلى أصول سائلة، وطرحها في شكل أوراق مالية قابلة للتداول من أجل توفير السيولة، ونقل المخـاطر                 
  .لطرف آخر

   للمؤسسات المالية التوريقأهداف : ثانيا
وراق المالية بشكل مباشر من خلال تجميع الـديون         دف عمليات التوريق إلى ربط الديون الأصلية بالأ       

ك مجموعة  لالمتجانسة في محفظة واحدة، وإصدار تلك الأوراق المضمونة بأصول ديون تلك المحفظة، وهو يحقق بذ              
  2:من المزايا للمؤسسات المالية منها

ها، مما يسهم في رفع كفاءة  زيادة السيولة، عن طريق تحويل الأصول غير السائلة إلى أصول سائلة وإعادة توظيف             -
  .الدورة المالية، ومعدل دوراا مع اتساع حجم الأعمال للمنشأة دون الحاجة إلى زيادة حقوق الملكية

  . تقليل المخاطر الائتمانية وذلك من خلال توزيع المخاطر على قاعدة واسعة من القطاعات-
  .اسب أذواق المستثمرين الذين يبحثون عن دخل ثابت ابتكار منتجات جديدة بتدفقات نقدية مستقرة وثابتة، تن-
 توفير التمويل طويل الأجل وبتكلفة أقل، لإعادة توظيفها بمنح قروض جديدة، أو استثمارات متشاة  لضمان                 -

  .وتعزيز بنية الدخل العام
علـى تحقيـق    تحسين كفاية رأس المال المصرفي، بتجنب وضع مخصصات مناظرة في ميزانية البنك مما يـساعد       -

  .معدلات أعلى لكفاية رأس المال والناتج عن تخفيض المديونية
  .استقطاب مصادر رأس المال من الأسواق الدولية بتكلفة أقل -
  . توفير الشفافية وتحسين قاعدة المعلومات في السوق المالية، كون التوريق يصنف الديون وفقاً للمخاطر-
 طوير وتعميق سوق الأوراق الماليـة     يل وتنشيط سوق السندات وبالتالي ت      إنعاش الأسواق الراكدة، لاسيما تفع     -

 مما يتيح التنوع في صناديق الاستثمار، وبما يسمح بإنشاء صناديق التوازن وصناديق الدخل وبالتالي ،بأدوات الدخل
  .طر لديهمإتاحة فرص الاستثمار المثلى أمام جموع المستثمرين آخذين بالاعتبار تفاوت درجات قبول المخا

  

                                                                                                                                                       
http://www.abj.org.jo/AOB_Images/633403926345048451.pdf. 

 الـصادر   05-06قراءة في القانون رقـم    -دور التوريق كأداة مالية حديثة في التمويل وتطوير البورصة في الجزائر          "،  مدانـيأحمد  ،  راتولمحمد   1
سياسـات التمويـل وأثرهـا علـى     "حول ، ورقة عمل مقدمة ضمن الملتقى الدولي الأول         "-م المتضمن توريق القروض الرهنية    2006فبراير20في

كلية العلوم الاقتصادية والتسيير ومخبر العلوم الاقتصادية والتـسيير، جامعـة محمـد    " -دراسة حالة الجزائر والدول النامية   -الاقتصاديات والمؤسسات 
  . 2 ص،2006نوفمبر21-20يومي رخيضر، بسكرة، الجزائ

  .7، مرجع سابق، ص"التوريق"محمد صلاح سالم،  2
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  التطور التاريخي لعمليات التوريق : ثالثا
 عندما بدأت هيئة الرهـون العقاريـة   ،م1970عام عرفت عملية التوريق في الولايات المتحدة الأمريكية      

وقد شجع  . د المترتبة على الديون العقارية    الوطنية الأمريكية في وضع برنامج تضمن بمقتضاه سداد الأصل والفوائ         
 على بيع هذه الرهون المضمونة في       ،المؤسسات المالية الخاصة كالبنوك ومؤسسات الادخار والإقراض      هذا الضمان   

شكل سندات مع تحويل المدفوعات التي تصلها من المقترضين إلى حاملي هذه السندات، ويتمتـع المـستثمرون                 
ى الرهون، فضلاً عن أقساط الدين عنـدما   ممثلاً في مدفوعات الفائدة عل،بأوراق تتميز بأا تدر عائداً جارياً ثابتاً    

  .يحل سداد الرهن
وقد ازداد حجم عمليات التوريق في الثمانينات بسبب زيادة نشاط شركتي فريدي ماك وفـاني مـاي                 

 ت أيضاً إلىونتيجة توسع الأسواق المالية وتطورها وظهور الحاجة لأدوات مالية أكثر حداثة، ومن الأسباب التي أد
  1:ريق عالمياً ما يلينمو نشاط التو

 ولجوء المقترضين الكبار إلى الأسـواق        المصارف وارتفاع تكاليف تشغيلها     أزمة المديونية العالمية وزيادة خسائر     -
  .المالية مباشرة

 انتعاش أسواق السندات داخل الدول نتيجة انخفاض سعر الفائدة على الودائع طويلـة الأجـل والتوسـع في                   -
  . فائض السيولة في فترة السبعينات وبداية الثمانيناتلامتصاصرف إصدارها من قبل المصا

كن مـن    ظهور وانتشار مفهوم البنوك الشاملة التي تسعى دائما وراء تنويع مصادر التمويل وتعبئة أكبر قدر مم                -
 على  وتفتح وتمنح الائتمان المصرفي لجميع القطاعات، كما تعمل       هاد وتوظيف موار  المدخرات من كافة القطاعات   

كما تقدم القروض طويلة الأجل وتصنع الاستثمار وتكون فاعلة . تقديم كافة الخدمات المتنوعة والمتجددة والحديثة
حتلال مكان  فتطلع هذه البنوك نحو البحث عن مصادر تمويل حديثة وا         . في كل من السوق النقدية والسوق المالية      

حد أهم مصادر التمويل الحديثة بالنسبة لها فكانت أول البنوك           جعلها تعتمد على التوريق كأ     هام في السوق المالية   
التي ابتكرت عملية التوريق، واضطلعت إلى جانب البنوك الاستثمارية بدور متزايد في تطوير وتعميق وانتشار هذه               

   . الظاهرة
  

    لهندسة المالية الإسلاميةمدخل ل: المطلب الثالث
  

 وأهميتها في إدارة المخاطر وإدارة الـسيولة        ع لاستخدام الهندسة المالية   اسنظرا للتوسع الكبير والانتشار الو      
 كان لابد من وجود هندسة مالية تتوافق        بقاء وتحقيق القدرة على المنافسة    بالمؤسسات المالية التقليدية، ومن أجل ال     

  .والمبادئ الشرعية التي تقوم عليها المعاملات المالية في المؤسسات المالية الإسلامية

                                                
 الـصادر   05-06قراءة في القانون رقـم    -دور التوريق كأداة مالية حديثة في التمويل وتطوير البورصة في الجزائر          "،  مدانـيأحمد  ،  راتولمحمد   1
  .7، مرجع سابق، ص"-م المتضمن توريق القروض الرهنية2006فبراير20في
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   ، خصائصها والتطور التاريخي لهالهندسة المالية الإسلاميةتعريف  :الفرع الأول
 لذلك هي في أمس الحاجة إلى لنشأة مقارنة بنظيرا التقليدية  تعتبر الصناعة المالية الإسلامية صناعة حديثة ا        

 الهندسة المالية   تالتقليدية، لذا برز  ابتكار وتطوير منتجات إسلامية تحقق لها التقدم والنمو ومنافسة الصناعة المالية            
  .ات المالية الإسلاميةالإسلامية لتحقيق الإبداع في المؤسس

  يةمتعريف الهندسة المالية الإسلا: أولا
:  علـى أـا    الهندسة المالية الإسلامية  غير بعيد عن التعاريف السابقة للهندسة المالية، فإنه يمكن تعريف           

والتنفيذ، لكل من الأدوات والعمليات المالية المبتكـرة        التصميم والتطوير   مليات  ع التي تتضمن    الأنشطةمجموعة  "
  ".1الحنيفهات الشرع اكل التمويل وكل ذلك في إطار موجول إبداعية لمشلإضافة إلى صياغة ح

 مع إضافة عنصر جديد وهو خضوع  للتعريف السابق للهندسة الماليةالملاحظ على هذا التعريف أنه مطابق  
شير هذا التعريف إلى أن الهندسة المالية وفـق المنـهج   كما ي. ٭دسة المالية الإسلامية لأحكام الشريعة الإسلامية    الهن

  2:الإسلامي تتضمن العناصر الموالية
                . ابتكار أدوات مالية جديدة-
  . ابتكار آليات تمويلية جديدة-
 أو إعداد صيغ تمويلية لمشاريع معينة تلائـم         ة السيولة أو الديون   ثل إدار  م ار حلول جديدة للإدارة التمويلية     ابتك -

  .الظروف المحيطة بالمشروع
 سواء في الأدوات أو العمليات التمويلية موافقة للشرع مـع الابتعـاد         ن الابتكارات المشار إليها سابقا    أن تكو  -

  . بالمصداقية الشرعيةهاميزمما سي  قدر ممكن عن الاختلافات الفقهيةبأكبر
  خصائص الهندسة المالية الإسلامية: ثانيا

يمكن استخلاص الخصائص العامة للهندسة المالية الإسلامية من الاختلاف الجوهري بينها وبين الهندسـة                
المالية التقليدية، فحتى تكون هندسة إسلامية لا بد لها من الالتزام بالمصداقية الشرعية، هذا من جانب، ومن جانب         

  . ا تحقيق الكفاءة الاقتصادية التي تمكنها من مواجهة المنافسة وتلبية الاحتياجات الاقتصاديةآخر يتوجب عليه
المقصود ا أن تكون المنتجات الإسلامية موافقة للشرع بأكبر قدر ممكن، وهذا يتضمن             :  المصداقية الشرعية  -1

عة الإسلامية ترجيح رأي فقهي على إذ ليس الهدف الأساس من الصنا    . الخروج من الخلاف الفقهي قدر المستطاع     
   3.آخر، وإنما التوصل إلى حلول مبتكرة تكون محل اتفاق قدر الإمكان

                                                
، بنـك   2002، ديسمبر 26، مجلة المصرفي، العدد     "ندسة المالية الإسلامية  مدخل لله : أدوات سوق النقد الإسلامية   "فتح الرحمن علي محمد صالح،       1

   .السودان، الخرطوم
   .  هو الميزة الأساسية التي تميز الهندسة المالية الإسلامية عن الهندسة المالية التقليدية، التي لا تتقيد بأي قيد-الالتزام بالأحكام الشرعية-هذا العنصر  ٭
  .19، صمرجع سابق، "الهندسة المالية الإسلامية"، قندوزعبد الكريم  2
  .17، مرجع سابق، ص"نظرات في المنهج الإسلامي–صناعة الهندسة المالية "سامي بن إبراهيم السويلم،  3
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. المقصود ا تحقيق مقاصد المتعاملين بأقل قدر ممكن من التكاليف الإجرائية أو التعاقدية            :  الكفاءة الاقتصادية  -2
قني في عالم الاتصالات والمعلومات، يتطلب تطوير أسـاليب         فتسارع وتيرة الحياة الاقتصادية المعاصرة، والتقدم الت      

وتتميز الهندسة الماليـة الإسـلامية بالإضـافة إلى     .1التعامل الاقتصادي إلى أقل حد ممكن من القيود والالتزامات  
. تـصادية المصداقية الشرعية بخاصية أخرى مناظرة لتلك التي تتميز ا الهندسة المالية التقليدية وهي الكفـاءة الاق               

الهندسة المالية زيادة الكفاءة الاقتصادية عن طريق توسيع الفرص الاستثمارية في مشاركة المخاطر              ويمكن لمنتجات 
  .2وتخفيض تكاليف المعاملات وتخفيض تكاليف الحصول على معلوما وعمولات الوساطة والسمسرة

  التطور التاريخي للهندسة المالية الإسلامية :ثالثا
وربما كان . ٭اقع فالصناعة المالية الإسلامية وجدت منذ أن جاءت الشريعة بأحكامها المطهرة   من حيث الو    

 حين أراد أن يبادل التمر الجيد بالتمر الرديء، فقـال    وسلم لبلال المازني رضي االله عنه     توجيه النبي صلى االله عليه      
، إشارة إلى أهمية البحث عن حلول }٭٭جنبياًبع الجمع بالدراهم واشتر بالدراهم      . لا تفعل {: صلى االله عليه وسلم   

  3.تلبي الحاجات الاقتصادية دون إخلال بالأحكام الشرعية
 تطور البنوك  قد ارتبط بظهور و    لإسلامية بالمفهوم المنتشر اليوم   لكن الحديث عن مصطلح الهندسة المالية ا        

ية الإسلامية إلى ثلاثة مراحل يأتي تفصيلها فيما  وعليه يمكن تقسيم تطور الهندسة المال    ،والمؤسسات المالية الإسلامية  
  :يلي
لماليـة  إن المتتبع للتاريخ الإسلامي يمكنه القول أن التنظير للهندسة ا     : مرحلة التنظير للهندسة المالية الإسلامية     -1

، وما نتج عنها من  يرجع إلى قيام الدولة الإسلامية واتساع تجارا الداخلية والخارجية معاالإسلامية وبداية تطبيقها
بادلات فظهرت بذلك كل مـن      ضرورة ابتكار وإبداع أدوات مالية مطابقة للشرع الإسلامي، لتسهيل عملية الم          

في حين أن المتمعن لنشأة الهندسة المالية الإسلامية .  هذا بصفة عامةالخ...قرض الحسن، الحوالة والصرفالو الوديعة

                                                
 .17، ص السابقالمرجع 1
، ورقة عمل مقدمة للمؤتمر العلمـي       "الإسلاميةاستخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف         "،  قندوزعبد الكريم   ،  بلعزوزبن علي    2

  2007نيـسان 18-16، أيام، كلية العلوم الاقتصادية والعلوم الإدارية، جامعة الزيتونة، الأردن     "إدارة المخاطر واقتصاد المعرفة   "الدولي السنوي السابع    
  .5ص
المالية في كثير من المعاملات المالية، ومن أمثلتها ما أجاب به الإمام محمـد              يمكن من خلال تتبع التاريخ الإسلامي الوصول إلى أنه تم استخدام الهندسة              ٭

 وأنا اشتريه منك وأُربحك فيه، وخشي إن اشتراه ألا         -مثلا-اشتر هذا العقار  :إذا قال شخص لآخر   : بن الحسن الشيباني حين سئل عن مخرج للحالة التالية        
.  على صاحبه، فإن لم يشتره فسخ العقد ورد المبيـع         عقار مع خيار الشرط له، ثم يعرضه      رج أن يشتري ال   المخ: فقال الإمام . يشتريه منه من طلب الشراء    

المخرج أن يشتري مع خيار الشرط لمـدة    : في أن يكون له الخيار مدة معلومة؟ فأجاب       -من طلب الشراء  -أرأيت إن رغب صاحبه   : فقيل للإمام الشيباني  
. حبه العقد في مدة خياره استطاع هو الآخر أن يفسخ العقد فيما بقي من المدة الزائدة علـى خيـار صـاحبه   أكبر من مدة خيار صاحبه، فإن فسخ صا 

فالحلول التي أشار إليها الإمام الشيباني رحمه االله هي هندسة مالية بالمعنى الحديث للمصطلح وهي حلول مبتكرة للمشاكل المالية التي كانت تواجه الأفراد                       
  :انظر.  اليومبل وتستخدم هذه الحلول إلى هذاخلال تلك الفترة، 

  .4، مرجع سابق، ص"استخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلامية"، قندوزعبد الكريم ، بلعزوزبن علي  -
  .الجنيب هو نوع جيد من أنواع التمر ٭٭

  .10، مرجع سابق، ص"رات في المنهج الإسلامينظ–صناعة الهندسة المالية "سامي بن إبراهيم السويلم،  3
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، أي عندما أخذت مجموعة من العلماء والفقهاء المسلمين ٭ا إلى الستيناتكتخصص اقتصادي يرجع بداية التنظير له
تتصدى للبنوك والمؤسسات المالية التشريعية والتنظيمية الوطنية القائمة على أساس الفائدة والموروثة أصلا من النظام 

  1:البنكي الاستعماري الذي كان سائدا آنذاك من خلال
  .ت البنكية التجارية القائمة على أساس الفائدة الإجماع الكامل بحرمة المعاملا-
  . نشر مقالات ونظريات تنادي بتأسيس بنوك إسلامية تقوم على أساس غير ربوي وتكون بديلة للبنوك التقليدية-
سادت هذه المرحلة منذ بداية السبعينات أي مع الميلاد الحقيقـي     :  مرحلة التطبيق للهندسة المالية الإسلامية     -2 

 وما انجر عنه من تطبيق مبدئي للهندسة        م،1975ف الإسلامية الذي تجسد في مصرف دبي الإسلامي عام        للمصار
 ثم  لمرابحة، المـشاركة والمـضاربة     في وضع الأسس التطبيقية التي تقوم عليها الأساليب الإسلامية كا          المالية تلخص 

  2: عدة عوامل أهمهاسرعان ما أخذت عمليات الهندسة المالية الإسلامية تنمو وتتطور بفعل
  . تزايد عدد البنوك الإسلامية وظهور مؤسسات مالية إسلامية أخرى كصناديق الاستثمار الإسلامية-
 توجه البنوك التجارية التقليدية نحو إنشاء فروع خاصة بتقديم الخدمات البنكية الإسلامية مثل قيام بنك مـصر                  -

  .م1980بفتح فرع الحسين للمعاملات الإسلامية سنة
  . تنامي الطلب علي المنتجات البنكية الإسلامية من قبل مختلف شرائح اتمع-
 حديثة البدء بتطوير منتجات وأدوات مالية جديدة خارج نطاق المرابحة التقليدي فظهرت صيغ تمويلية إسلامية                -

  .الخ...كالإجارة المنتهية بالتمليك، الاستصناع، المشاركة المتناقصة والسلم
نت النتائج الإيجابية المتوصل إليها خلال هذه المرحلة من جراء تطبيق الهندسة المالية الإسلامية فإن               وأيا كا   

 لتـصبح متناسـبة مـع الـضوابط         ،هذه الأخيرة لم تخرج من نطاق اعتبارها صياغة للمنتجات المالية التقليدية          

                                                
م، متمثلة في تجربة بنوك الادخار المحلية التي أسسها الدكتور أحمد النجار، في مدينـة               1963أين بدأت أول محاولة لإنشاء مصرف إسلامي في مصرعام         ٭

م تم إنشاء بنك ناصـر  1971م، وفي عام 1968المصري عام قرية واستمرت ثلاث سنوات، ثم تم دمجها مع البنك الأهلي           53وامتد نشاطها إلى    ميت غمر   
م أنشئ البنك الإسلامي للتنميـة في جـدة   1975الاجتماعي كأول بنك ينص في قانون إنشائه على عدم التعامل بالفائدة المصرفية أخذا وعطاء، وفي عام  

التجارة البينية بين الدول الأعضاء في منظمة المؤتمر الإسـلامي، وفي  بالسعودية، كبنك دولي هدفه تنشيط حركة التنمية الاقتصادية والاجتماعية وتشجيع     
 .نفس السنة تم إنشاء أول مصرف تجاري إسلامي بالمعنى الحديث وهو بنك دبي الإسلامي، الذي يعتبره البعض البداية الحقيقة لميلاد المصارف الإسلامية                     

مصرفا ومؤسسة مالية إسلامية حـتى  267لى تجاوز عدد المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية ثم توالى انتشار المصارف الإسلامية إذ تشير الإحصاءات إ   
  :انظر. دولة في خمس قارات48مليار دولار منتشرة في 260م، تدير ما يزيد عن 2003اية عام

" -طبيقية عن تجربة بعض البنـوك الـسعودية   دراسة ت -تقييم ظاهرة تحول البنوك التقليدية للمصرفية الإسلامية      " مصطفى إبراهيم محمد مصطفى،      -
م، ص  2006فتوحة، مصر،   مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير في الاقتصاد الإسلامي، مكتب القاهرة، قسم الاقتصاد الإسلامي، الجامعة الأمريكية الم               

   .31-30ص، 
الأزمـة الماليـة الراهنـة    " للملتقي الدولي الثاني حول بحث مقدم، "كارالمنتجات المالية الإسلامية بين التقليد والابت"، سعدانآسيا ،  عماريصليحة   1

 ز الجـامعي بخمـيس مليانـة، الجزائـر         الاقتصادية وعلوم التسيير، المرك    ، معهد العلوم  "-النظام المصرفي الإسلامي نموذجا   -والبدائل المالية والمصرفية  
 .6، ص2009ماي 6-5يومي

  .7، صنفس المرجع2 
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 جعلها تتسم بالمحدودية والقصور في ، الأمر الذي)فالصكوك الإسلامية حسب البعض هي بديل للسندات     (الشرعية
  .تلبية احتياجات جمهور المتعاملين معها من المسلمين

امتدت هذه المرحلة من فترة التسعينات وإلى الوقـت         :  مرحلة التوسع في استخدام الهندسة المالية الإسلامية       -3
تجديد آليات التمويـل الإسـلامي      وقد اتسمت هذه المرحلة بالتوسع في تطبيق الهندسة المالية من خلال             الحاضر،

وابتكار منتجات مالية ذات طابع إسلامي، محدثة بذلك نقلة نوعية في مفهوم ومهام العمـل البنكـي والمـالي                    
  1:الإسلامي الأمر الذي انجر عنه العديد من النتائج أهمها

  الإجارة العقار(ق الاستثمار لقديمة، صنادي  ابتكار آليات وأدوات مصرفية إسلامية جديدة والتوسع في استخدام ا          -
، الشهادات الاسـتثمارية وبطاقـة الائتمـان        )الإجارة، القرض، الانتفاع، السلم   (، صكوك الاستثمار  )الأسهم

  .الإسلامية
 ارتفاع عدد البنوك والمؤسسات المالية الإسلامية وتزايد انتشارها عبر كافة أنحاء العالم، ليصبح عـددها أكثـر          -
مليـار دولار، وذلـك     50دولة بإجمالي ودائع بلغت قيمتها    90ية متوفرة في أكثر من      بنك ومؤسسة مال  300من

م فسجلت أصـول الـصيرفة   2007م الصادر عن الس العام للبنوك الإسلامية، أما في سنة  2004حسب تقرير 
  .حسب تقرير موديز %27الإسلامية نموا بمعدل قدره

والإسلامية الأمر الذي سمح باتساع الطلـب علـى المنتجـات            ازدياد الوعي المالي الإسلامي بالدول العربية        -
  . الإسلامية لا سيما بعدما حققته هذه الأخيرة من أرباح طائلة

هيئـة المحاسـبة والمراجعـة      : ية مثـل   ظهور عدة منظمات إسلامية تعمل على تدعيم الصناعة المالية الإسلام          -
 الإسلامية بـالبحرين، إلى جانـب مجلـس         المؤسسات المالية  و والس العام للبنوك   الإسلاميةللمؤسسات المالية   

  .الخدمات الإسلامية في البنوك التقليدية
دما عرفتـه   خاصة بع،مية ودخول لاعبين جدد إلى السوق اشتداد المنافسة في مجال تقديم الخدمات المالية الإسلا      -

  .هذه الأخيرة من تطورات
  لاميةأبعاد الهندسة المالية الإس: الفرع الثاني

المقصود بأبعاد الهندسة المالية الإسلامية التعرف على بعض الجوانب المهمة، أولها الحاجة إلى ابتكار وتطوير   
حلول مالية إسلامية، وبالتالي تبيان الأهداف التي تسعى الهندسة المالية الإسلامية لتحقيقها، تأكيداً بذلك على أهمية 

، ووصـولا إلى المتطلبـات    من الناحيتين العلمية والعملية لمالية الإسلامية تبني هذه الصناعة من طرف المؤسسات ا      
  .قع بالصورة السليمة والصحيحةاللازمة لتجسيدها على أرض الوا

  
  
  

                                                
  .8-7، ، ص ص، مرجع سابق"المنتجات المالية الإسلامية بين التقليد والابتكار"آسيا سعدان، صليحة عماري،  1
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  الحاجة للهندسة المالية الإسلامية: أولا
 أو  ت معـا  لمستثمرين والمؤسسا تنشأ الحاجة للهندسة المالية إما استجابة لفرص استثمارية وفقا لتطلعات ا          

للتعامل مع قيود المنافسة الدولية، أو لدرء المخاطر واللايقين المحيط بالأنشطة الاستثمارية، وهي بذلك تعتبر مـن                 
  2:وتبرز الحاجة إلى البحث عن حلول مالية إسلامية من عدة جوانب أهمها. 1أدوات التحوط المالي

 لكنها  -وإن كانت معدودة  -سلامية الخاصة بالتبادل  فقواعد الشريعة الإ  :  انضباط قواعد الشريعة الإسلامية    -1
وعليه فإن قبول التعاملات التي تلبي احتياجات الناس بصورة كفؤة اقتصاديا يظل مرهونا بعـدم   . منضبطة ومحددة 

واستيفاء هذا الشرط قد لا يكون عسيرا، لكنه بحاجة إلى استيعاب للقواعد والمقاصد الشرعية . منافاته لهذه القواعد
والجمع بين هذين يتطلب قدرا من البحث والعناية        . في نفس الوقت إدراك وتقدير لاحتياجات الناس الاقتصادية       و

فالهندسة المالية الإسلامية مطلوبة للبحث عن الحلول التي تلبي الاحتياجـات           . حتى يمكن الوصول للهدف المنشود    
  .الاقتصادية مع استيفاء متطلبات القواعد الشرعية

إن تطور التعاملات المالية في العصر الحاضر، وتزايد عوامل المخاطرة واللايقين وتغير            : التعاملات المالية  تطور   -2
الأنظمة الحاكمة للتمويل والتبادل الاقتصادي، مما يجعل الاحتياجات الاقتصادية معقدة ومتشعبة، ويزيد مـن ثم               

  . الحاجة للبحث عن حلول ملائمة لها
وجود المؤسسات الرأسمالية ونموها إلى درجة فرضت قدرا كبيرا من التحـدي            : لتقليدية منافسة المؤسسات ا   -3

ع ذلك أن   ن تكون عملية فحسب، بل يجب م      أعلى الاقتصاد الإسلامي، فالحلول التي يقدمها المسلمون لا يكفي          
 إيجاد حلول اقتـصادية     ويترتب على هذه الجوانب صعوبة    .  التي تحققها الحلول الرأسمالية    تحقق مزايا مكافئة لتلك   

إسلامية قادرة على منافسة البدائل السائدة في الاقتصاد المعاصر، ومن هنا تبرز الحاجة لتطـوير الهندسـة الماليـة           
  . الإسلامية وتأصيلها

  ف الهندسة المالية الإسلامية اهدأ: ثانيا
وف يعطي مجالات ابتكـار     أن ظهور الهندسة المالية أعطى وس     " :أبو ذر أحمد محمد الجلي    يقول الدكتور   

متعددة ومتطورة في المستقبل المنظور والبعيد، وهذا الاتجاه أحوج من يحتاج له علماء المالية أو التمويل الإسلامي                 
في سعيهم للتخلص من الأوراق المالية الربوية، واستبدالها بأخرى توافق الشرع الإسلامي مـن حيـث المنـشأ                  

  4:إلى تحقيق ما يليلهندسة المالية الإسلامية ادف  اوذ. "3والاستمرارية والانتهاء
حيث أن الهندسة المالية الإسلامية هي وسيلة للإبداع، والتطـوير          :  توفير البدائل للمنتجات المالية التقليدية     -1

تجات البديلة  يجاد المن وإيجاد المنتجات المالية الإسلامية البديلة للمنتجات التقليدية، وهذا يتطلب توفر القدرة على إ            
                                                

  .، مرجع سابق"مدخل للهندسة المالية الإسلامية-أدوات سوق النقد الإسلامية"فتح الرحمن علي محمد صالح،  1
  . 11-10، مرجع سابق، ص ص، "مينظرات في المنهج الإسلا–صناعة الهندسة المالية "سامي بن إبراهيم السويلم،  2
 .، مرجع سابق"الأسس العامة والأبعاد للتمويل الإسلامي-الهندسة المالية"أبو ذر محمد أحمد الجلي،  3
على ،  29/11/2010: تاريخ الإطلاع م،  25/10/2010: ، مقال نشر بتاريخ   "دور الهندسة المالية في تطوير الصيرفة الإسلامية      "أحمد الكردي،    4

                                                posts/75396/topics/ahmedkordy/users/com.kenanaonline://http/157308                                                        :عالموق
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في بيئة تفتقر إلى محفزات الإبداع، بالإضافة إلى ندرة الأفراد المبدعين، والحاجة إلى ثقافـة المؤسـسات                 للتقليدية  
الكمالية الإسلامية وتفهمها للإبداع، ومدى اهتمامها بعمليات البحوث والتطوير، ومدى إلمام المبدعين المختصين             

  .تعزيز الإبداع الأصيلبالمفاهيم الشرعية التي من شأا 
حيث أن التقليد هو البديل الوحيد للإبداع في غيـاب الهندسـة     :  تجنب التقليد لمنتجات المصارف التقليدية     -2

، ولكن المالية الإسلامية، وعجز المؤسسات المالية عن ابتكار وتطوير منتجات مالية إسلامية تنافس نظيراا التقليدية
  .المؤسسات المالية الإسلامية مالا تحتمل يجب عدم تحميل في المقابل

  ية للهندسة المالية الإسلاميةلمية والعملالأهمية الع: ثالثا
  1:لهندسة المالية الإسلامية فيما يلي العلمية لهميةالأتكمن : ية للهندسة المالية الإسلاميةلم الأهمية الع-1
إلى استكمال المنظومة المعرفية للاقتـصاد الإسـلامي    يؤدي البحث والتطوير اللذان هما موضوع الهندسة المالية   -

  .ومواكبته للتطورات الحاصلة في العلوم المالية
 يساعد وجود علم الهندسة المالية وفق المنهج الإسلامي في إيجاد الكوادر الإدارية التي يتطلبها العمـل المـصرفي       -

  . الإسلاميةالإسلامي، والتي تجمع بين المعرفة الشرعية والخبرة المصرفية
  2:بالإضافة إلى  

، فلا يجوز المسارعة في تحريم صورة من صور المعاملات المستحدثة حتى يتـبين  ٭ أن الأصل في المعاملات الإباحة    -
  .أن الشريعة قد حرمتها

 أن العبرة في المعاملات المالية للعلل والمقاصد حيث أن أحكام فقه المعاملات معللة وعللها مرتبطـة بـالحكم                   -
لشرعي، وجوداً وعدماً، بعكس فقه العبادات التي يجب التوقف فيها عند حدود النص، لذلك فعملية إلحاق العقود ا

  .المالية المستجدة بأصول لها في الفقه الإسلامي مسترشدين بالعلة
تـشريع   أن الإسلام لم ينشئ العقود المالية، وإنما وجهها الوجهة الصحيحة عن طريق تنقيتها من المحرمـات و                 -

  . الأحكام العامة وتقرير القواعد الكلية المنظمة لها
  3:ية فيملتكمن الأهمية الع: ية للهندسة المالية الإسلاميةمل الأهمية الع-2

                                                
  .38، مرجع سابق، ص"الهندسة المالية الإسلامية"، قندوزعبد الكريم  1
 ، البنـك الإسـلامي الأردني  "التكييف الفقهي للعقود المالية المستجدة وتطبيقاا على نماذج التمويل الإسلامية المعاصرة       "أحمد محمد محمود نصار،      2

          finance/files/fiwh/com.kantakji.www://http/1                  :على الموقع، 07/12/2010: الاطلاعتاريخ  . 4-3، ص ص، 2005
  الإباحـة -غير الـشعائر التعبديـة  -ءيا وهذه القاعدة العامة وهي أن الأصل في الأش،داه على الإباحة عفالإسلام إذا حرم سيئاً فصل فيه حتى يبقى ما       ٭

أي عدم التكليف وغـيره، أي أن إثبـات         ) الأصل العدم (و) الأصل براءة الذمة  (، و )اليقين لا يزول بالشك   : (مؤكدة بمجموعة من القواعد العامة وهي     
  : انظر. الحكم يحتاج إلى دليل

   :على الموقع، 2009 تموز16، الخميس"مقاصد الشريعة في الاقتصاد" علي محي الدين القرداغي، -
http://iefpedia.com/arab/wp-content/uploads/2010/11/.. 

  .39، مرجع سابق، ص"الهندسة المالية الإسلامية"، قندوزعبد الكريم  3
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 معظم الأدوات التمويلية الموجودة هي تلك التي تم تطويرها منذ قرون مضت، وقد كانـت تفـي بحاجـات                    -
ية للأفراد والمؤسسات في الوقت الحاضر تتزايد بشكل مستمر وهـو مـا   اتمعات آنذاك، لكن الحاجات التمويل 

يتطلب إيجاد ما يلبي تلك الحاجات التمويلية، وذلك في إطار الالتزام بالحلال، وهنا تبرز أهمية الهندسة المالية وفق                  
  . المنهج الإسلامي في تحقيق ذلك

ومحاولة الاستفادة منها بدلاً من اتخاذ مواقـف حياديـة      الاستفادة من التطورات التي تشهدها الأسواق العالمية         -
  .تجاهها

 ضمان استمرارية النظام المالي الإسلامي ككل مع استفادة كل أجزائه مع الحفاظ في ذات الوقت على أصـالته          -
  .من خلال الالتزام بالضوابط الشرعية التي تقوم مسيرته

عن معاني الاكتساب، وطلب الرزق     ) في الجملة (ين فيها لا تخرج     إن المعاملات المالية وإن كانت مقاصد المكلف        -
  والتطور بحسب الأمكنة والأزمنةوتنمية المال وقضاء الحوائج الدنيوية والأخروية، إلاّ أن سمة وسائلها التبدل والتغير

 الموجودة أو   والأحوال والعادات والأعراف الجارية، وهذا ما يستدعي عدم غلق باب الاجتهاد في تكييف العقود             
  .تطويرها أو إيجاد أخرى مستحدثة لما في ذلك من رفع المشقة والحرج على الناس

  1:بالإضافة إلى ما سبق
 رفع الحرج والمشقة عن جمهور المتعاملين من المسلمين الذين يتعاملون بالعقود المالية بمستجداا الحديثة  ولكي                 -

  .الاقتصادية بدلا من تعطيلهيكون للفقه الإسلامي حضور قوي على الساحة 
 التكييف الفقهي قد يكون أساساً لتطوير كثير من العقود المالية، فتكيف الأموال التي يودعها آلاف المودعين في                  -

-حسابات استثمارية لهم في المصارف الإسلامية، والتعامل مع هذه الأموال كوحدة واحدة في عمليات المضاربة                
 أدى إلى استحداث ما يـسمى بالمـضاربة         - مال المضاربة بعد بدء عمليات المضاربة      مع العلم أنه لا يجوز خلط     

  .المشتركة وتطوير عقد المضاربة الثنائية التقليدي المعروف في الفقه، وذلك للابتعاد عن ما لا يجوز في عقد المضاربة
 الذي يعمل وفق نموذج الوساطة       طبيعة عمل المؤسسات التي تقوم بإجراء العقود المالية، وخاصة العمل المصرفي           -

المالية بآلياا المختلفة، فكثير من العقود المالية التقليدية لا يمكن للمصارف التعامل معها إلا باستحداث مستجدات         
  .    ملحقة ا أو أفكار جديدة تمكنها من أن تكون عملية قابلة للتطبيق

  متطلبات الهندسة المالية الإسلامية: رابعا
  2: المواليةالية الإسلامية في النقاط الثلاثجمال متطلبات الهندسة الميمكن إ  

يقصد بالوعي بالسوق أن تكون الحاجات التي يتطلبها السوق معروفة لمن يقـوم             : الوعي بالسوق وأحواله   -1
الهندسة الماليـة  بالابتكار والتطوير للأدوات والأوراق المالية، بالإضافة إلى تحقيق التراضي بين جميع الأطراف، لأن  

  .دف أساسا إلى تلبية الاحتياجات المختلفة لجميع الأعوان الاقتصاديين، مع استفادة جميع هؤلاء الأعوان

                                                
  .4، مرجع سابق، ص"التكييف الفقهي للعقود المالية المستجدة وتطبيقاا على نماذج التمويل الإسلامية المعاصرة"أحمد محمد محمود نصار،  1
  .34، مرجع سابق، ص"الهندسة المالية الإسلامية"، قندوزعبد الكريم  2

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 69                                                                      ية الإسلاميةمنتجات الهندسة المال: الثاني الفصل

 

 التي يتم ابتكارهـا أو حـتى        الأدواتيقصد بالإفصاح بيان المعاملات التي يمكن أن تؤديها تلك          :  الإفصاح -2
 تلك الأدوات لتحقيـق     منها المتلاعبون أو المضاربون لاستخدام    تطويرها وذلك لسد الثغرات التي يمكن أن ينفذ         

غايات لم تكن دف إليها أصلاً، أو التحايل على الربا أو القمار، مع الإشارة إلى أن الالتزام بالشريعة الإسلامية                   
سبب انـضباط   أو ما اتفق على تسميته بميزة المصداقية الشرعية للهندية المالية يشكل ذا الخصوص صمام أمان ب               

  .قواعد الشريعة الإسلامية
يقصد بالمقدرة أو القدرة وجود مقدرة رأسمالية تمكن من الشراء والتعامـل، وبـالالتزام              :  المقدرة والالتزام  -3

وإذا كان من الممكن للهندسة المالية الإسلامية أن تشترك مع الهندسة المالية التقليدية في الوعي           .بالشريعة الإسلامية 
   . كما أنه ميزة لهامية يعتبر أساساً خاصاً بالأولىاح والمقدرة، فإن الالتزام بالشريعة الإسلاوالإفص

  
  أسس واستراتيجيات الهندسة المالية الإسلامية: المطلب الرابع

  
 والممثلة في خمس    يضم هذا المطلب فرعين، يتناول الأول الأسس التي تنبني عليها الهندسة المالية الإسلامية              
 واملة في أربع  ويتناول الفرع الثاني أهم الاستراتيجيات التي تتبناها الهندسة المالية الإسلامية لتحقيق غاياا،أسس

  .استراتيجيات
  أسس الهندسة المالية الإسلامية: الفرع الأول

 ـ     قبل الحديث عن أسس الهندسة المالية الإسلامية تجدر ا           ليـه  ستند ع لإشارة إلى المستند الشرعي الذي ت
  . إسلامية مالية ومنتجاتلياتعمليات التطوير والابتكار لآ

  المستند الشرعي للابتكار والتطوير: أولا
صلى االله عليـه   في حديثه عن أسس الهندسة المالية الإسلامية بحديث النبي      الدكتور سامي السويلم  استند  

ا إلى يوم القيامة، لا ينقص ذلـك  من سن في الإسلام سنة حسنة فله أجرها وأجر من عمل {: وسلم حيث قال 
من أجورهم شيئاً، ومن سن في الإسلام سنة سيئة فعليه وزرها ووزر من عمل ا إلى يوم القيامة، لا ينقص مـن             

فهو يرى أن هذا الحديث الشريف يمثل الأساس الأول في الحث على الإبداع والابتكار الـذي                ،  }أوزارهم شيئاً 
  . حة الشرعيةينفع المسلمين ويحقق المصل

  1:والحديث يدل على أن العمل الذي يصدق عليه أنه استنان، يتصف بالأمور التالية
  . لم يكونوا قد عملوا به قبلاشيء أنه حديث أو جديد، لأنه وجه أنظار الناس إلى -
قصود مـن الـسنة    أنه في الإسلام، أي في اتمع الإسلامي وفي البيئة الإسلامية، وظاهر العبارة يشير إلى أن الم     -

  . اعتبـار العمـل نفـسه إسـلامياً         القـصد وحـده لا يكفـي في         الإسلام، وإن كان هذا    إتباعالمبتكرة هو   

                                                
  .13-12، مرجع سابق، ص ص، "نظرات في المنهج الإسلامي–صناعة الهندسة المالية "سامي بن إبراهيم السويلم،  1
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 بالحسن أو السوء، بحسب موافقته أو مخالفته لأحكام الشريعة ومقاصدها، لكن لا يلزم أن يعمـل                  أنه يوصف  -
   .ر ثابت، سواء وجد الأتباع أو لم يوجدالناس ذه السنة حتى تستحق هذا الوصف، لأن الأجر أو الوز

فإذا كانت السنة المبتكرة حسنة محمودة في الشرع، استحق مبتكرها مثل أجور من تبعه، ولا ريـب أن                    
لكن الحديث نبه كذلك إلى خطورة الابتكار الضار غير المشروع، إذ يتحمل الشخص في هذه      ...هذا الأجر عظيم  

ارتباط العائد بالمخاطرة، وكلما كـان      : لى القاعدة الاقتصادية المعروفة   ديث ينبه إ  أوزار من تبعه، فالح   الحالة مثل   
 كبير، فكذلك وزر الابتكار     كما أن فضل الابتكار النافع    و. ما كانت الخسارة المحتملة أكبر    العائد المحتمل أكبر كل   

  . فينبغي للعاقل أن يكون حذراً عند محاولة الابتكار خشية الوقوع في الإثمالضار
   سلاميةالإالية الملهندسة ل ةمسالخسس الأ: ثانيا

تحريم الربـا   : كالآتيلهندسة المالية الإسلامية    أسس ا  الباحث قندوز عبد الكريم   حدد  بناءا على ماسبق     
، والتحذير من بيعـتين في   )المصالح المرسلة (بأنواعه، حرية التعاقد، التيسير ورفع الحرج، الاستحسان والاستصلاح       

  .حدة، وفيما يلي تفصيل هذه الأسسبيعة وا
    تحريم الربا بأنواعه-1

، ومن أدلت تحريمه في كتاب والإجماع ، وهو محرم بالكتاب والسنة   1الربا هو زيادة أصل المال من غير بيع       
  3﴾ِاتقَدي الص ربِيمحق اْاللهُ الرِّبا وي   ﴿: ، وقوله أيضاً  2﴾اب الرِّ مر وح عي الب  االلهُ لَحأَ﴿االله قوله عز وجلّ،     

  صلى االله عليه وسـلم آكـل الربـا         لعن رسول االله  {:  عنه قال  جابر رضي االله  أما دليل التحريم من السنة، عن       
 غل صاحب المال المحتاج إلى المـال فالربا أساسه الظلم حيث يست    .}4هم سواء :  وشاهديه، وقال  وكله، وكاتبه وم

 الحقد والغضب في قلوم، ويكون سبباً لكـثير مـن الخـصومات    كما يوسع الفجوة بين طبقات الناس وينشئ     
 ويتسبب يؤدي إلى ترك الزراعات والصناعاتحيث والمنازعات بينهم، كما أن الربا سبب للاضطراب الاقتصادي 

لما فيه من ضررٍ وظلم    ، فكان من حكمة الخالق عز وجل تحريمه         5البطالة وغلاء الأسعار   وانتشار   الإنتاجفي خفض   
ا برِّاْل ن مِيقٍا ب مواْرذَ واللهَ اْواْقُت اْواْنم ءَاينذِلَّا اْهيأَي﴿:لتخويف منه بالحرب على آكله في قوله عز وجلوا
 مكُالِوم أَوسؤ رمكُلَ فَمتبن تإِ وهِولِسر واللهِ اْن مِّبٍرح بِواْنذَأْفَ واْلُعفْ تمن لَّإِ فَ﴾278﴿يننِمِؤم منتن كُإِ
 وهو الزيادة المشروطة التي يأخذها الدائن من المدين ، والربا نوعان ربا النسيئة  6﴾﴾279﴿ونَملَظْ ت لاَ و ونَملظِْ ت لاَ

                                                
 .155، ص2002لمكتب الإسلامي، بيروت، لبنان، ، ا"المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الإسلام"سعد الدين محمد الكبي،  1
 .275 الآية ،سورة البقرة 2
 .276 سورة البقرة، الآية 3
 .156، مرجع سابق، ص"المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الإسلام"سعد الدين محمد الكبي،  4
 مقدمة لنيل درجة الدكتوراه، قسم الدعوة والاحتساب، كلية الـدعوة  ، رسالة "التدابير الواقية من الربا في الإسلام     "فضل إلهي بن شيخ ظهور إلهي،        5

  .3ه، ص1405-1404والإعلام، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، 
 .280-278: سورة البقرة، الآيتين 6
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 الذي هو بيع النقود بالنقود أو الطعام بالطعام مع الزيادة وهو محرم لأنه ذريعة إلى ربا                 ٭نظير التأجيل، وربا الفضل   
  .النسيئة

    حرية التعاقد-2
المقصود بحرية التعاقد إطلاق الحرية للناس في أن يعقدوا من العقود ما يرون، وبالشروط التي يـشترطون                 
غير مقيدين إلا بقيد واحد، وهو ألا تشتمل عقودهم على أمور قد ى عنها الشارع، وحرمها كأن يشتمل العقد            

 فما لم تشتمل تلك العقود على أمر محرم بـنص أو بمقتـضى              .في الشرع الإسلامي  على الربا، أو نحوه مما حرمه       
القواعد العامة المقررة التي ترتفع إلى درجة القطع واليقين، فإن الوفاء ا لازم، والعاقد مأخوذ بما تعهد بـه، وإن                    

  1.اشتملت العقود على أمر حرمه الشارع فهي فاسدة أو على الأقل لا يجب الوفاء بالجزء المحرم منها
    التيسير ورفع الحرج-3

والمراد من التيسير التسهيل بحيث تكون الأحكام الشرعية في مقدور المكلف، بمعنى أن يقوم ا من غـير                  
 أي بدون مشقة، والمراد من الحرج الضيق، فإذا صار العبد في حالة لا يستطيع معها القيام بالعبادة                  عسر أو حرج  

عالى يرخص له في أدائها حسب استطاعته وفي هذا رفع للحرج عن العباد،             على النحو المعتاد، فإن االله سبحانه وت      
 وكلمة المشقة المقصودة هي تلك التي لا تكـون          ،"المشقة تجب التيسير  "وقد عبر العلماء عن هذه القاعدة بقولهم        

لاَ ﴿: وجلمعتادة للفرد، وتخرج عن حدود استطاعته فتكون سببا في جلب التيسير من الشارع الحكيم، يقول عز     
    هعسفْساً إِلاَّ وااللهُ ن كَلِّفج    ﴿:، ويقول سبحانه أيضاً   2﴾...ايرح كُم فِي الدِّين مِنلَيلَ ععا جوقال 3﴾وم ،
 ويظهر أثر هذه القاعدة واضحاً في       .}إن الدين يسر ولن يشاد الدين أحد إلا غلبه        {: النبي صلى االله عليه وسلم    

جلا وعلا لم يفرض على المؤمنين من العبادات إلا ما وسعهم، وفي مجال المعاملات القاعدة التكاليف الشرعية، فاالله 
مطردة حيث جعل االله سبحانه باب التعاقد مفتوحاً أمام العباد وجعل الأصل فيها الإباحة، ولم يضع من القيود إلا         

    4.تلك التي تمنع الظلم أو تحرم أكل أموال الناس بالباطل
   )المصالح المرسلة( والاستصلاحالاستحسان -4

 "الاستحسان تسعة أعشار العلم   : "لوالاستحسان هو باب لحرية التعاقد، ويروى عن الإمام مالك أنه قا          
 .ته، بل يرجع فيه إلى الأصل العاموالاستحسان هو ما يستحسنه اتهد بعقله من غير أن يوجد نص يعارضه أو يثب    

شرع، وقال البعض الاستحسان هو أن يعدل اتهد عن أن يحكم في المسألة بمثل              وهو جريان المصالح التي يقرها ال     
                                                

 ب، والفضة بالفـضة   الذهب بالذه {:دوقد حرِّم ربا الفضل في ستة أصناف كما هي مبينة في قوله صلى االله عليه وسلم كما جاء في حديث أبي سعي                      ٭
  انظر .}الملح بالملح مثلاً بمثل، يداً بيد، فمن زاد أو استزاد فقد أربى، الآخذ والمعطي سواءالتمر، وعير بالشعير، والتمر بوالبر بالبر، والش

  .188، ص1979تب الإسلامي، دمشق، سورية، ، الجزء الخامس، المك"إرواء الغليل في تخريج أحاديث منار السبيل"ر الدين الألباني،  محمد ناص-
  .7، مرجع سابق، ص"استخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلامية"، قندوزعبد الكريم ، بلعزوزبن علي  1
  .286 الآية ، سورة البقرة2
  .78 الآية ، سورة الحج3
  :على الموقع، 18/12/2010: تاريخ الاطلاع، " الإسلاميالضوابط الشرعية للعمل المصرفي"محمد البلتاجي،  4

http://www.bltagi.com/portal/articles.php?action=show&id=6,  
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. ما حكَم به في نظائرها، إلى غيره، وذلك لدليل أقوى يقتضي العدول عن الدليل الأول المُثْبِت لحكم هذه النظائر                  
 وقريب منه في مرماه وإن      ،أما المصالح المرسلة والتي يسميها بعض الأصوليين الاستصلاح، وهو صنو الاستحسان          

 وعنى المصالح المرسلة أو الاستحسان الأخذ بكل أمر فيه مصلحة يتلقاها العقل بالقبول، ولا   . أوسع شمولاً  كان هو 
  :يشهد أصل خاص من الشريعة بإلغائها أو اعتبارها ولكن لا بد من الأخذ بعين الاعتبار

اص من الشارع يفتح باب الهوى والشهوة، فيكون كـل مـا         أن الأخذ بمبدأ المصالح ولو لم يشهد لها دليل خ          -
  .يشتهيه الشخص ويرغبه مصلحة يبني عليها حكم شرعي بالإباحة والإقرار، وذلك يؤدي إلى المفاسد والبوار

أن المصالح المرسلة تختلف باختلاف البلدان وباختلاف الأقوام، باختلاف الأشخاص، بل بـاختلاف أحـوال                -
ذا كانت كل مصلحة تقتضي حكماً يناسبها، فقد تتناقض أحكـام الـشريعة الإسـلامية               الشخص الواحد، فإ  

  .وتتضارب، فيكون مرة حلال ومرة حراماً، وذلك لا يجوز في الشرع
  1. أم المصلحة المرسلة التي تناط ا أحكام الشريعة الإسلامية هي المصلحة التي فيها المحافظة على مقصود الشارع-
   يعتين في بيعة واحدةالتحذير من ب -5

والنهي هنا ينصب على ما     . الأساس الآخر للهندسة المالية الإسلامية هو النهي عن بيعتين في بيعة واحدة           
والبيعة إنما تكون بين طرفين، فإذا تـضمنت        ٭عليه وسلم ى عن بيعتين في بيعة      كان بين الطرفين، لأنه صلى االله       

.  إحدى البيعتين مع طرف والأخرى مع طرف آخر لم تـدخل في النـهي     فإذا كانت . بيعتين علم أا بين طرفين    
وباختصار فإن أي بيعتين بين طرفين تكون محصلتها بيعة من نوع ثالث، ينبغي النظر إليها بمقياس البيعة الثالثة، وفي      

ت البيعتان كـذلك، وإن  ممنوعة شرعاً كان) أي البيعة الثالثة(فإذا كانت. هذه الحالة الحكم تابع لحكم البيعة الثالثة   
كانت البيعة الثالثة مقبولةً شرعاً لم يكن هناك حاجة للبيعتين، وأمكن تحصيل المقصود من خلال البيعـة الثالثـة                   

وترجع أهميتها . وهذه القاعدة أي النهي عن بيعتين في بيعة واحدة هي أهم أسس الهندسة المالية الإسلامية         . مباشرة
  2.ضافة إلى السلامة الشرعية، الكفاءة الاقتصادية للمعاملات الماليةإلى أا هي التي تضمن بالإ

  ستراتيجيات الهندسة المالية الإسلاميةا: الثانيالفرع 
ينبغي على المصارف الإسلامية اتباع استراتيجيات معينة في عملية التطوير وابتكار المنتجات المالية ومـن                 

  :هذه الاستراتيجيات ما يلي
  

                                                
 .9-8، مرجع سابق، ص ص،"مية في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلاميةاستخدام الهندسة المالية الإسلا"، قندوزعبد الكريم ، بلعزوزبن علي  1
: فأما الصومان . انا رسول االله صلى االله عليه وسلم عن صومين وعن صلاتين وعن لباسين وعن مطعمين وعن نكاحين وعن بيعتين                  : عن عبد االله قال    ٭

فـأن يحـتبي في   : باسانلوأما ال. طلع الشمس وصلاة بعد العصر حتى تغرب الشمسفصلاة بعد الغداة حتى ت    : وأما الصلاتان . فيوم الفطر ويوم الأضحى   
: وأما البيعتـان . فأن يأكل بشماله ويمينه صحيحة ويأكل متكئاً: وأما المطعمان. ثوب واحد ولا يكون بين عورته وبين السماء شيء فتدعى تلك السماء      

  : انظر. البغي ونكاح على الخالة والعمةوأما النكاحان فنكاح . تبيع لي وأبيع لك: فيقول الرجل
  .117، صـه1412، دار الفكر، بيروت، لبنان، "مجمع الزوائد ومنبع الفوائد" نور الدين علي بن أبي بكر الهيثمي، -
  .9صسابق، ، مرجع "استخدام الهندسة المالية الإسلامية في إدارة المخاطر بالمصارف الإسلامية"، قندوز، عبد الكريم بلعزوزبن علي  2

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com
http://www.pdffactory.com


 73                                                                      ية الإسلاميةمنتجات الهندسة المال: الثاني الفصل

 

   الخروج من الخلاف الفقهييجيةستراتإ: أولا
من التحديات التي تواجهها الهندسة المالية الإسلامية، الاختلافات الفقهية، وعدم وجود فتوى موحدة أو                

ويعود السبب مؤشرات خاصة، من الممكن الوقوف عليها في عملية طرح المنتجات وتنفيذها من الناحية الشرعية،        
  .ن والظروف للوقائع محل البحث الفقهياختلاف الزمان والمكافي ذلك إلى 

لكن وجد في التاريخ الإسلامي وللأسف الكثير من حالات التعصب والتشدد وتسفيه الآخر، بـسبب               
، أو إيجـاد حلـول   الآخر وليس التوفيق معهالخلاف الفقهي مما جعل جهود الفقهاء تنصب في الرد على المذهب     

عن الخلاف الفقهي يقود إلى إثبات أن من أهم الاستراتيجيات لدى           وهذا التصور   ...للخروج من الخلاف الفقهي   
  خالية من الخلاف الفقهي بخصوص المبتكرات والمنتجات المالية التي تطرحها للعملاء أن تكون،المصارف الإسلامية

ول والبـدائل    لتوسع قاعدة العملاء لديها وتوفير جهودها في الرد والبيان على المخالفين إلى جهود الحل              .ما أمكن 
  1.المالية المبتكرة

صيرفة وللخروج من الخلاف الفقهي وتسفيه الطرف الآخر لا بد من مراعاة اعتبارات مهمة في عمليات الم         
  2:الإسلامية، وتتمثل هذه الاعتبارات في ثلاثة نقاط أساسية هي

، ويقلب مسائله في فترة طويلة مـن  فالذي يتخصص في مجال معين في المصرفية الإسلامية:  احترام التخصص  -1
الزمن، ويتعرض لتجارب كثيرة ودقيقة يجب أن يحترم رأيه وتوجهه حتى لو بدا للوهلة الأولى غير منطقي، أخـذاً          

  ".إن تاريخ العلم هو تاريخ أخطاء المتخصصين"بالحكمة القائلة 
ا بلغ ما هو إلا اجتهاد بشري، كيف        ما يتوصل إليه الإنسان من علم مهم       أن   واعتبار:  عدم التعصب للرأي   -2

لا والإمام مالك بشأنه الكبير رفض أن يلزم الناس بإتباع مذهبه مع قناعة الناس أنه لا يفتى في المدينة وابن مالـك        
  .فيها
 لامي والصناعة المالية الإسلامية   الذي كثيرا ما يظهر في كتابات الاقتصاد الإس       :  الخروج عن الترف الفكري    -3

 ويحتاج إلى حلول واقعية وملموسة لـيس إلى         ، واقعاً ومجتمعاً يمارس نشاطه المالي والاقتصادي كل يوم        لأن هناك 
  . نظريات ينتهي مفعولها إذا اصطدمت بالواقع

  إستراتيجية التميز في الكفاءة الاقتصادية: ثانيا
 لها تكييف فقهي معين، وإنما يجب المبتكرات المالية التي تقوم ا البنوك الإسلامية لا يكفيها اليوم أن يكون   

 مقارنة بالمبتكرات المالية التقليدية لأن المنافسة وعدم وجود فوارق جوهرية           ،أن تكون ذات كفاءة اقتصادية عالية     
 تجعل الطلب على هذه المنتجات مرناً جداً، أي أن          ،بين المنتجات المالية التي تطرحها المؤسسات المالية بشكل عام        

 النمطية تتسم بمخاطر السوق العالية لحساسيتها لأي تغير في السوق، كذلك يجب على المبتكـرات             هذه المنتجات 

                                                
 .29/07/2005: تاريخ النشر الغد، ، جريدة"استراتيجيات الابتكار المالي في المصارف الإسلامية"أحمد محمد محمود نصار،  1
 : تـاريخ النـشر  ،6277، الاقتـصادية الالكترونيـة، العـدد   "كيف نتعامل مع القضايا الخلافية في المصرفية الإسلامية      "أحمد محمد محمود نصار،      2

18/12/2010.  
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 مثل التضخم والبطالة وسوء توزيع الثـروة  ، في زيادة الآثار السلبية   ةالمالية في البنوك الإسلامية أن تتجنب المساعد      
  1.والآثار السلبية للعولمة

  سات والتشريعات الحكوميةإستراتيجية الاتفاق مع السيا: ثالثا
لأول تحقيق مصلحة الفرد واتمع في      لتحقيق هدفين رئيسيين، ا   السياسات والتشريعات الحكومية    جاءت    

 والثاني جعل مصلحة اتمع متطابقة مع مصلحة الفرد، وهو ما تسعى كل الشعوب والأمـم  ،شتى مجالات الحياة 
د إعدادها للمبتكرات المالية التأكد من أا لن تخرج عن إطار هذين لتحقيقه، لذلك يجب على البنوك الإسلامية عن      

الهدفين لأن الاقتصاد كل لا يتجزأ وأي خلل في جزء يظهر في الآخر، أي أن تحقيق مصلحة فردية دون النظر أو                     
لا {: قالالرسول صلى االله عليه وسلم      و. الاهتمام إلى أثرها على اتمع، هو بحد ذاته تخطيط غير سليم ومضر           

  2.}ضرر ولا ضرار
  إستراتيجية التميز في خدمة اتمع: رابعا

الاقتصاد الإسلامي يتكون من قطاعين رئيسيين قطاع نفعي وقطاع خيري، والقطاع الخيري يهدف إلى                
 ح مبتكرات مالية تلبي هذه   المنعة الأخروية ولا غنى للمسلم عن هذا الهدف، لذلك يجب على البنوك الإسلامية طر             

 وكيفيـة   ، والوقف والصدقات في المدونات الفقهيـة      ، والاستفادة من الأفكار الواردة في مباحث الزكاة       الحاجة
تطبيقها على الواقع، مثل إدارة صناديق الزكاة والقيام بالنظارة على الوقف، وبذلك تكون البنوك الإسلامية متميزة 

                   3. لحاجاته الروحيةفي خدمة اتمع المسلم في هذا الجانب لأن فيه تلبية
  الفرق بين الهندسة المالية الإسلامية والهندسة المالية التقليدية: الفرع الثالث

تشترك كل من الهندسة المالية الإسلامية ونظيرا التقليدية في أما مجموعة أنشطة لتطوير وابتكار آليات                 
والموضحة في  .  الفروقات بعضبادئ الاقتصاد الإسلامي يخلق بينهما      وأدوات مالية جديدة، إلا أن التزام الأولى بم       

 :الجدول أدناه
 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                
  .، مرجع سابق"استراتيجيات الابتكار المالي في المصارف الإسلامية"أحمد محمد محمود نصار،  1
  .المرجعنفس  2
 .نفس المرجع 3
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  أوجه الاختلاف بين الهندسة المالية التقليدية والهندسة المالية الإسلامية): 01-02(جدول رقم
  الهندسة المالية الإسلامية  الهندسة المالية التقليدية  أوجه الاختلاف 

إيجاد وتطوير أدوات ومنتجات مالية  -  من حيث الهدف
  .تحقق مقاصد المتعاملين بأقل التكاليف

  توفير البدائل للمنتجات التقليدية -
   تجنب التقليد لمنتجات المصارف التقليدية-

    الكفاءة الاقتصادية-  الكفاءة الاقتصادية  من حيث الخصائص
  المصداقية الشرعية -

ر وتحويلها لأطراف  مبدأ درء المخاط-  من حيث المبادئ
  .أخرى

 مبدأ تقاسم الأرباح والمخاطر وليس -
  .بالضرورة إبعادها لجهة أو طرف آخر

  
  من حيث المنتجات

يعتبر التنوع في منتجاا تنوعا صوريا، إذ 
تقوم كلها على عقد واحد وهو عقد 

  .القرض

يقوم . يعتبر التنوع في منتجاا تنوعا حقيقيا
  .على أساس المشاركة

  الأحكام الشرعية  الأحكام الوضعية    حيث الضوابطمن
   الإفصاح والوعي بالسوق وأحواله -  الإفصاح والوعي بالسوق وأحواله  من حيث المتطلبات

  معرفة بالفقه الإسلامي -
  : المواليةالمصادر بالاعتماد على ما سبق طرحه بالإضافة إلى الجدول إعداد تم :المصدر

  :على الموقع، 04/12/2010 :، تاريخ الاطلاع" الإسلامية التنوع والإبداعالصيرفة" لاحم الناصر، -
 http://islamfin.go-forum.net/montada-f6/topic-t878.htm.  

  :، على الموقع02/12/2010: تاريخ الإطلاع، "تطوير وابتكار منتجات المصرفية الإسلامية" لاحم الناصر، -
http://islamfin.go-forum.net/montada-f6/topic-t881.htm.  

  
لهندسة الماليـة  بناء على الجدول أعلاه يتبين أن مصدر كل هذه الاختلافات بين الهندسة المالية التقليدية وا    

الإسلامية، هو التزام هذه الأخيرة بضوابط المعاملات المالية، المستوحاة من أحكام الشريعة الإسلامية فعلى الرغم               
من اشتراك المدرستين في الحاجة للابتكار في وجود قيود تنظيمية، لكن الابتكار في الصناعة الإسلامية لا يؤدي إلى         

 سـبب   الدكتور سامي السويلم  ويلتمس  .  النحو الذي يجري في الصناعة التقليدية      تجاوز الأحكام الإسلامية على   
   1:ذلك في ثلاثة نقاط أساسية هي

 أن حوافز الانضباط بالنظم الإسلامية أكبر من تلك المتعلقة بالنظم غير الإسلامية فحافز التدين حافز عميـق                  -1
بينما الهندسة التقليدية لا . لى الأحكام الشرعية الصريحةلدى المسلمين، ومن شأنه أن يحد من محاولات الالتفاف ع    
وعليه فمجرد بروز الفرصة للربح كاف في الالتفاف        . تملك حوافز ذاتية للالتزام بروح الأحكام واللوائح القانونية       

  .عليها

                                                
 . 11، مرجع سابق، ص، "نظرات في المنهج الإسلامي–صناعة الهندسة المالية "سامي بن إبراهيم السويلم،  1
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 ـ . من الأنظمة البشرية  ٭ أن الأحكام الشرعية نفسها أكثر انضباطاً وإحكاماً وتناسقاً        -2 ى ذلـك أن    ويترتب عل
المحافظة على الأحكام الشرعية أيسر من المحافظة على الأنظمة الوضعية، نظرا لتطرق الخلل والتناقض للأخيرة بما لا          

  .يسمح للمتعاملين بالمحافظة عليها، خلافا للأحكام والقواعد الشرعية
قق هذه المصالح بما يجعل المتعاملين       أن الأحكام الشرعية دف إلى تحقيق مصلحة المتعاملين ا، فالالتزام ا يح            -3

بينما الأنظمة الوضعية لا تفرق بين المصالح الجزئية والمصالح الكلية، وبين مصالح جماعـات              . أكثر رضا وقناعة ا   
  .وتبعا لذلك ينشأ التنافر بين مصلحة المتعاملين وبين هذه الأنظمة. الضغط والمصالح العامة

  
  الية الإسلاميةنتجات الملما: المبحث الثاني

  
إذن  مشتقة من الفقه الإسلامي، فهي       -في الغالب -تعتبر عقود المعاملات والمنتجات المالية الإسلامية بأا        

ملزمة بإتباع أحكام الشريعة الإسلامية ومبادئها فيما يتعلق بالمعاملات المالية، وبناء على هذا اسـتطاع الفقهـاء              
 عة من الأدوات المالية الإسـلامية     تخدام الهندسة المالية الإسلامية تطوير مجمو     الماليون بالمؤسسات الإسلامية، وباس   

تتضمن علاقـة الدائنيـة   التي تراعي اعتبارات إدارة السيولة والموجودات في المؤسسات المالية الإسلامية، دون أن         
  . أي دون الإخلال بمبادئ المعاملات المالية الإسلاميةوالمديونية

  
  اهية المنتجات المالية الإسلاميةم: المطلب الأول

  
موضوع المنتجات المالية الإسلامية من الموضوعات التي تحتاج لتناول عميق، لارتباطه بشكل مباشر             يعد    

فبدون وجود حزم متكاملة من المنتجات والخدمات الـتي       . بسبب وجود المؤسسة المصرفية الإسلامية في حد ذاته       
 .لفعلية للسوق، لا يمكن لهذه المؤسسات أن تواصل تقديم خدماا بفعاليةيتم تطويرها على أساس الحاجات ا

  ، مبادئها وخصائصهاالمنتجات المالية الإسلاميةمفهوم : الفرع الأول
مفهوم المنتج المالي   المبادئ التي تستند عليها هذه المنتجات، تجدر الإشارة إلى          و  الخصائص قبل الخوض في    
  .الإسلامي

  نتجات المالية الإسلاميةمفهوم الم: أولا
لحل مشكلة محددة أو الوصول لهدف معين بوسـيلة         ٭ يراد به تصرف اختياري     المالية المنتج المالي أو الأداة     

المعاوضـات  : وهو يشمل أنواع التصرفات المختلفة    . وقد يقتصر على عقد واحد، وقد يتضمن عدة عقود        . مالية

                                                
ما فَرطْنا فِي الكِتابِ مِن شيء ثُم إِلَـى ربِّهِـم   ...﴿:لّ المتره عن الخطأ والنقصان مصداقا لقوله تعالىفهي أحكام مستمدة من كتاب االله عز وج        ٭

   .38 الآية  سورة الأنعام،.﴾يحشرونَ
 .لى نطاق واسعمعنى كونه اختيارياً أنه يمكن تكراره لاحقاً من قبل أشخاص آخرين، وبذلك يكتسب صفة المنتج القابل للاستخدام ع ٭
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كالـسلم والإجـارة    ( ٭ المالي من حيث المبدأ يشمل العقود المسماة       فالمنتج. والمشاركات والتوثيقات والتبرعات  
والتي دف لحل مشكلة أو     ، كما يشمل التطبيقات المختلفة التي تتفرع عنها، كالمرابحة للآمر بالشراء،            )والشركة

 تكفل معالجة قضية مالية خاصة ويترجم ذلك عادة في شكل عقد أو منظومة من العقود والشروط والترتيبات التي               
  1.تحقيق هذا الغرض

والمقصود بالمنتجات المالية الإسلامية هو ما يتكون من الصيغ والعقود والآليات المالية التي تلتزم بأحكـام             
الشريعة الإسلامية، وتضاهي في إمكانية تطبيقها ومرونتها المنتجات المالية المعاصـرة، ولكنـها تمتـاز بالمبـادئ         

  2. الإسلامي، من الملكية والمشاركة وأن الغنم بالغرم والخراج بالضمانوالمميزات الخاصة بالاقتصاد
إلى أن المنتج المالي ما هو إلا أداة في يد المنظومة المالية تستخدمه لتحقيـق غايـات                 أعلاه   ينيشير التعريف   

مجموعـة  محددة وجد من أجلها، وأنه يمكن أن يكون عقدا واحدا فيكون بذلك منتج بسيط، كما يمكن أن يضم              
صـيغ  إلى خاصية أساسية وهي ارتكاز المنتج على         ينهو ما يعرف بالمنتجات المركبة، ويشير التعريف      ومن العقود   

 وينطبق هذا التعريف على أي منتج سواء كان تقليدي أو شرعي، إلا أن المنتجات الإسلامية تشترط .عقود معينةو
هو ذلك التـصرف  " :ريع الإسلامي، وعليه فالمنتج الإسلاميإضافة إلى ما تقدم في التعريف، الخضوع لمبادئ التش   

 من عقـود    ، انطلاقاً  بغية تحقيق هدف مالي اقتصادي     الاختياري الذي يهدف إلى حل مشكلة معينة بوسيلة مالية        
غاية  كوا تصرفات اختيارية تحقق فالحيل أيضاً منتجات.  بمبادئ المعاملات المالية الإسلامية شرعية مسماة والتزاماً  

   ."مالية أو اقتصادية إلا أا غير مقبولة شرعاً
   المالية الإسلاميةالمنتجاتمبادئ : ثانيا

  :يمكن حصر المبادئ الرئيسية التي تحكم العقود المالية حسب الشريعة الإسلامية في رزمتين هما  
  3:وتتضمن: المبادئ العامة في التعاقد:  الرزمة الأولى-1
  .لتعاقد كالعقل والبلوغ والتمييز الأهلية القانونية ل-
  . التراضي بين الأطراف المتعاقدة-

                                                
مسماة وأخرى غير مسماة، ويقصد بالعقود المسماة تلك التي وضع لها المشرع اسماً خاصاً وتكفل ببيان القواعد المنظمة لها، سواء في                      إلى   تقسم العقود  ٭

 لقواعد الخاصة بانعقادها وآثارهـا    م ولم يبين ا   القانون المدني أو في القوانين الأخرى، أما العقود غير المسماة فيقصد ا تلك التي لم ينظمها المشرع بالاس                 
  :لمزيد من التفصيل انظر. فهي عقود من صنع الأفراد في معاملام وهي تخضع بذلك إلى القواعد العامة في الالتزامات

دراسة مقارنة بين الـنظم الوضـعية       -المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواا           " سمير عبد الحميد رضوان،      -
  . 409-407، مرجع سابق، ص ص، "-وأحكام الشريعة الإسلامية

، البنك الإسلامي للتنمية، المملكـة      "-المرحلة الأولى -مشروع المنتجات والأدوات المالية في الفقه الإسلامي      " ،المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب    1
 .12، ص2008العربية السعودية، 

 ـ -مدى قدرة المنتجات المالية الإسلامية لمتطلبات السوق والتحديات المستقبلية أمام التطوير والابتكار           " محي الدين القرة داغي،      علي 2 ة دراسة فقهي
 .7 ص،2009نوفمبر20-18بحث مقدم إلى المؤتمر العالمي الرابع لعلماء الشريعة في التمويل الإسلامي، كوالالمبور، ماليزيا، أيام ،"-اقتصادية

وتحـديات  .. الواقـع " إلى مؤتمر المصارف الإسلامية اليمنية المقام تحت عنـوان  بحث مقدم، "نحو منتجات مالية إسلامية مبتكرة"محمد عمر جاسر،     3
  . 3، ص2010مارس21-20، صنعاء، الجمهورية العربية اليمنية، أيام"المستقبل
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  . مراعاة القوانين السائدة-
الملاحظ هنا أن الشريعة الإسلامية تتفق مع القوانين الوضعية في هذا الإطار بالرغم من وجـود بعـض                    

  .الفوارق الطفيفة في هذا الخصوص كاعتماد السن القانونية المؤهلة للتعاقد
 الإباحـة   الالتزام الأخلاقي والقيمـي   : تشمل و :المعاملات المالية الإسلامية  المبادئ الخاصة ب   : الرزمة الثانية  -2

  .الشرعية التوازن والحاجة الحقيقية، بالإضافة إلى مبدأي التكامل والمناسبة
ب أن يكون أخلاقيا    حتى يكون المنتج مقبولا، من وجهة النظر الشرعية، يج        :  الالتزام الأخلاقي والقيمي   -2-1

 فإا منعت المنتجـات     ،وموافقا للقيم الحميدة، فكما أن الشريعة شجعت على العمل والتجارة والكسب الحلال           
... والخدمات المحرمة أخلاقياً، التي من شأا الإضرار بالفرد واتمع مثل تحريم الاتجار بالمخـدرات والكحـول               

طباع البشرية السليمة وهـو مـا        نشاط غير مقبول أخلاقياً وتأنفه ال      كذلك توزيع وإنتاج أي سلعة أو خدمة أو       
  1.ياً بالاستثمار الأخلاقيلمرف عايع
فالشريعة قررت في قواعدها وضوابطها الفقهيـة القاعـدة         : )مبدأ الحل ( الإباحة الشرعية للمعاملات   -2-2 

، حتى "الأصل في الأشياء الإباحة"صل العام ، المنبثقة من الأ"الأصل في البيوع الإباحة "الشرعية التي نصت على أن      
وهذا أصل جليل يعول عليه في تخريج العقود والمسائل المستجدة في الحياة المعاصرة . شيءيثبت النهي، هذا في كل     

 وكان مما ،يكون مقبولاً شرعاً ما لم يتصادم مع دليل شرعي من المصادر الأصليةمما لم يتطرق إليه الفقهاء من قبل، 
 عقد ،عقد الإجارتين: والأمثلة على ذلك كثيرة منها   . الناس العامة ولم يشتمل على مفسدة راجحة      ٭تضته مصالح اق

  2.المقاولة والاشتراط لمصلحة الغير
قاعدة الحل أن يكون محور الدراسة والعناية في المعاملات المالية هو أصول المحرمات، وهي الربا               وتقتضي  

فإن المحرمات إذا تم اجتناا فالعقد صحيح بناء على . شروطه وأركانه، كما هو شائع  والغرر، وليس أحكام البيع و    
ولذلك إذا وجد رأيان بخصوص عقد معين، أحدهما يختار المنع والآخر الجواز فإن القائل بالمنع هـو          . هذه القاعدة 

لحل هي الأساس للابتكار وقاعدة ا. لالذي يلزمه بيان الدليل، أما القائل بالجواز فلا يلزمه الدليل لأنه موافق للأص          

                                                
  . 3، ص السابقالمرجع 1
  : سد في الحل والحرمة في العادات والمعاملات غير المنصوص عليها هو كالآتيميزان تأثير المصالح والمفا ٭

  .أن ما هو ضرر محض ومفسدة مطلقة، وخبيث واضح فهو حرام -
 .أن ما هو منفعة محضة، مصلحة خالصة، وطيب فهو حلال -
ثر والمصلحة فيه أظهر، والطيب فيه أوضح فهـو         أن ما اجتمع فيه الأمران السابقان ينظر إلى الغالب والأكثر والأقوى، فإن كانت منفعته أك               -

 :انظر. حلال وأن ما كانت مضرته أكثر، ومفسدته أقوى، وخبثه أوضح فهو حرام
  . ، مرجع سابق"مقاصد الشريعة في الاقتصاد" علي محي الدين القرداغي، -
  . 3، صمرجع سابق، "نحو منتجات مالية إسلامية مبتكرة"محمد عمر جاسر،  2
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ولذلك تعد هذه القاعـدة  . حدود لها، بخلاف المحرم فإنه محصور ومحدد    ا تدل على أن دائرة المسموح لا       لأ المالي
  1.أساسية في فهم وتطوير المنتجات المالية الإسلامية

انية، ما يتعلق منها بالمصالح الشخـصية       التوازن بين مختلف الحوافز الإنس     تحقيق   يقصد ذا المبدأ  :  التوازن -2-3
لق بالمنافسة وما يتعلـق  وما يتعلق بالمصالح الاجتماعية، ما يتعلق بتحقيق الربح وما يتعلق بالأعمال الخيرية، ما يتع           

 ووضعت لكلٍ الإطار ل والحوافز فالشريعة الإسلامية نجحت في تحقيق التوازن بين مختلف الرغبات، والميو.بالتعاون
   2.اسب له دون إفراط أو تفريطالمن

 مقابل الحصول على حقوقه     ،يتطلب مبدأ التوازن وجود العدالة في تحمل كل من طرفي العقد لالتزاماته           و
فلا ينبغي أن يتحمل طرف التزامات الطرف الآخر ولا ينتقص من حقوقه، ويجب كذلك مراعاة الالتزام بالشروط    

 . قطع الطريق على التراع والخصومة إلى حكمة الشريعة ورغبتها في    فالمسلمون عند شروطهم، وموجب ذلك كله       
ومن أمثلة ذلك اشتراط الزيادة في القرض إلى أجل، أو الغرر والجهالة في المبيع أو الثمن أو الأجل، وكل شرط أو                     

  3.عرف من شأنه أن يخالف مقتضى العقد
 والتعـاملات   الاحتياجـات الحاجة وتلبيـة     أي أن    ،)الصلاحية(فالمبدأ هنا هو الواقعية   :  الحاجة الحقيقية  -2-4

 تدعو للعقد حاجة ويتم فيها تبادل أصـول أو حقـوق            .د وليس مجرد العبث   اعث على التعاق  الاقتصادية هي الب  
 وليست أمور احتمالية أو وهمية كالمتاجرة في مؤشـرات الأسـهم أو             ،ملموسة لها قيمة من وجهة نظر الشريعة      

  4.يغلب عليها صفة المبادلات الصفريةالمشتقات المالية التي 
المبدأ الأساسي الذي يحكم تطوير المنتجات المالية هو التكامل بين التفضيلات الشخصية مع : مبدأ التكامل  -2-5

الاعتبارات الموضوعية، بين تفضيلات الزمن والمخاطرة وبين توليد الثروة الحقيقية، فالربا عزل لتفضيلات الـزمن               
وحيث إن الزمن والخطر وجهان لعملة واحدة لم يكـن          . ة، بينما الغرر عزل لتلك المتعلقة بالخطر      عن توليد الثرو  

  5 .غريبا أن تأتي الشريعة الإسلامية بتحريم الأمرين معاً
مصطلح المناسبة يستخدم في أصول الفقه للدلالة على تناسب الحكمة مع علـة الحكـم               :  مبدأ المناسبة  -2-6

 له، فعلة تحريم الخمر هي الإسكار      المصلحة المقصودة على الحكم إذا وجدت العلة المقتضية          بحيث تترتب . التكليفي
والمـراد  . والحكمة من التحريم هي حفظ العقل، وهذه الحكمة تتحقق من تحريم كل ما وجد فيه وصف الإسكار          

ملائماً للنتيجة المطلوبة مـن     بالمناسبة هنا، هو تناسب العقد مع الهدف المقصود منه، بحيث يكون العقد مناسباً و             
فالـصورة لا تكفـي    . وهذا يعني أنه لابد من ملائمة الشكل مع المضمون، وتوافق الوسائل مع المقاصد            . المعاملة

                                                
، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، البنك  الإسلامي للتنمية، جدة، المملكـة العربيـة   "التحوط في التمويل الإسلامي" إبراهيم السويلم،  سامي بن  1

  .116  ص،،2007ية، السعود
  .110 ص،المرجعنفس  2
  . 3، صمرجع سابق، "نحو منتجات مالية إسلامية مبتكرة"محمد عمر جاسر،  3
   .3، صالمرجع  نفس4
  .120مرجع سابق، ص، "التحوط في التمويل الإسلامي"سامي بن إبراهيم السويلم،  5
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وحدها لتقويم المنتج المالي، كما أن الهدف والغاية لا يكفي وحده أيضاً، فالغاية لا تبرر الوسيلة، كما أن الوسيلة                   
   1 .ية بل لابد من جواز الأمرين معاًلا تكفي لتبرير الغا

  خصائص المنتجات المالية الإسلامية: ثالثا
 التي ترتكز على الفائدة     ،للمنتجات المالية الإسلامية خصائص تختص ا عن غيرها من المنتجات التقليدية          

ى أحكـام ومبـادئ   أخذاً وعطاء، ويرجع ذلك للخصوصية التي تتميز ا هندسة المنتجات الإسلامية المستندة عل   
  2:الشريعة الإسلامية في ضبط المعاملات المالية، ومن هذه الخصائص ما يلي

المضاربة، المشاركة، المرابحـة    :  مرجعية هذه المنتجات لأحكام ومبادئ الشريعة الإسلامية وأهم هذه المنتجات          -
  .يالسلم، الاستصناع، الإجارة، صناديق الاستثمار، التأمين التعاوني الإسلامو
، بخـلاف   )الغنم بالغرم ( المشاركة في المخاطر، حيث تقوم على قاعدة أساسية هي المشاركة في الربح والخسارة             -

النظام الربوي الذي يضمن رأس المال والعائد ويتحمل أحد الطرفين الغنم وحده، ويتحمل الطرف الآخر الغرم إن           
 . وجد

وال توجه بطريقة مباشرة إلى مشروعات استثمارية تعمل في          يقل تأثرها بمخاطر التضخم النقدي، حيث أن الأم        -
مجال الأصول العينية وبلغة الاقتصاد، فإن المصارف الإسلامية تقلل من عملية توليد النقود كما هـو الحـال في                   

  .المصارف التقليدية
م في التنمية الاجتماعية     تتسم الخدمات المصرفية الإسلامية بأا تقوم على قيمة إيمانية وأخلاقية وسلوكية وتسه            -

  .وتحقيق التكافل الاجتماعي
  مميزات المنتجات المالية الإسلامية وأهميتها: الفرع الثاني

  مميزات المنتجات المالية الإسلامية: أولا
 والمستثمرين فمن  لكل من المدخرين، المالية بصفة عامة بدور مهم في خفض نفقات التبادل المنتجاتتقوم    

تلك الأدوات لتتناسب مع مختلف التطلعات والأذواق لكلا الطرفين، الأمر الذي يخفض إلى حـد             الممكن تصميم   
 الخاصة بحجم الاستثمارات وآجالها، وصيغة اقتسام الأرباح وغير ذلك          بعيد من تكاليف التفاوض حول الشروط     

  .من الشروط التي يحتاج المدخرون والمستثمرون إلى الإنفاق عليها فيما بينهم
 المالية في تخفيض تكلفة التبادل أا تزيد من قدرة المؤسسات الماليـة علـى            المنتجات أسباب فاعلية    ومن

 امل مع أعداد ضخمة مـن المتعـاملين       الوصول إلى مالكي ومستخدمي الموارد المالية، من خلال تمكينها من التع          
  المالية في أسواق أولية وثانويـة     ادل الأدوات وبالتالي الإفادة من وفور الحجم الكبير، التي تنجم عن القدرة على تب           

  3:من دون الأدوات التقليدية  المالية الإسلاميةالمنتجاتوفي هذا الصدد يمكن التعرف على ميزتين تتمتع ما 
                                                

  .123 ص، السابقالمرجع 1
 2008، مـايو "-الواقع والتحـديات -مسيرة هيئات الرقابة الشرعية في المصارف السودانية "،  )باحث مصرفي واقتصادي  (عبد المنعم محمد الطيب    2

      pdf.658a382a3d49051a0353be6f4fddeb40/pic/up/2hssb/sd.click.www://http: الموقععلى، 18/12/2010:الاطلاعتاريخ  7ص
  :، على الموقع16/12/2010: تاريخ الإطلاع، "الأدوات المالية الإسلامية"، )رئيس الجمعية الدولية للاقتصاد الإسلامي(معبد على الجارحي 3
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ففي ظل التمويل الإسلامي، يتفاوض المدخرون والمستثمرون علـى  : النطاق الأوسع للتفاوض:  الميزة الأولى -1
الربح فيما بينهم يقع بين صفر ومائة في المائة، وبالمقارنة فإن مصدري الأدوات الماليـة التقليديـة           معدل لمشاركة   

مضطرون إلى التساوم على تقسيم العائد في نطاق أضيق بكثير، لا يتجاوز الفرق بين سعري الفائدة على الإقراض              
  .والاقتراض

مويل التقليدي أنه عندما يود الوسطاء الماليون تعبئة المزيد         الملاحظ في ظل الت   : تناسق الأهداف :  الميزة الثانية  -2
دة هم يضطرون في الوقت نفسه إلى زيـا       ، ولكن  المدفوعة للمدخرين  ةالفائدمن الموارد المالية، يقومون برفع أسعار       

مي  في ظل التمويل الإسـلا      خلاف ذلك، فإن الوسطاء الماليين     وعلى. أسعار الفوائد التي تفرض على المستثمرين     
 ومؤكد أن هذا    ، للمشاركة في الربح إلى المدخرين      من خلال تقديم نسب أعلى     ،يمكنهم تعبئة المزيد من المدخرات    

، بعد خصم    يتكون من العائد الذي حصل عليه الوسطاء من المستثمرين         ،ح الذي يتقاسمه المدخرون والوسطاء    بالر
سه، يمكن للوسطاء اجتذاب المزيد من المستثمرين بـأن         وفي الوقت نف  .  بما في ذلك تكلفة التمويل     جميع التكاليف 

 التمويـل   وبالتالي فعلى عكس  . يقدموا لهم معدلا أعلى للمشاركة في الأرباح، مما يعني ضمنا تكلفة أقل للتمويل            
  مع اجتذاب المزيد مـن المـستثمرين        لا يتناقص اجتذاب المزيد من المدخرين في ظل التمويل الإسلامي          ،التقليدي
  . يمكن القول إن التمويل الإسلامي يتسم باتساق الأهداف، وهي صفة لا يتصف ا التمويل التقليديولذلك

  أهمية المنتجات المالية الإسلامية: ثانيا 
 وإثبات الوجود إلى مرحلة الممارسة والتطبيق، وهذا يعني         الاعترافلقد تجاوز الاقتصاد الإسلامي مرحلة        

 التي تترجم تلـك     ،من مرحلة المبادئ والأسس إلى مرحلة الأدوات والمنتجات المالية        أن الاقتصاد الإسلامي انتقل     
وقد نجحت المؤسسات الإسلامية في تطوير عدد من المنتجات الماليـة، لكـن تنـوع               . المبادئ إلى واقع ملموس   

جديـدة تـوفر    الاحتياجات المالية من جهة، وواقع المنافسة من جهة أخرى، يحتم الاستمرار في بناء منتجـات                
 للمـصارف  إذ لا يمكن     .1للمؤسسات الإسلامية القدرة على النمو مع المحافظة على هويتها وشخصيتها المستقلة          

مد إلى ابتكـار الأدوات      أن تع  زمة لذلك، ومنها  لاالإسلامية أن تنافس على المستوى العالمي إلا بتوفير الشروط ال         
 ولا يعني الابتكار التقليد الأعمـى للمنتجـات الغربيـة      الشريعة تخرج عن أحكام    ولا ،المالية التي تناسب العصر   

فنحصل بذلك على منتجات متروعة الروح، أو غير مذكاة على          دون التدقيق في مضامينها      ،لإلباسها ثوباً إسلامياً  
  2.طريقة مذبوح على الطريقة الإسلامية

                                                                                                                                                       
 http://www.kantakji.com/fiqh/Files/Finance/news8-ar.htm. 

 .8، مرجع سابق، ص"-المرحلة الأولى-يمشروع المنتجات والأدوات المالية في الفقه الإسلام" ،المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب1 
 : على الموقع، 05/12/2010: تاريخ الاطلاع، "احتياجات البنوك الإسلامية على المستوى الدولي"الهادي بن محمد المختار النحوي،  2

http://www.islamselect.com/mat/86828 . 
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في نفس   وتحقق    المؤسسات المالية التقليدية،    للمنتجات التي تقدمها   بأن تكون بديلاً  كما تبرز أهميتها أيضاً     
  1: همالنظام المالي الإسلاميلالوقت مزيتين 

   .توسيع قاعدة المخاطرة باشتراك الممول مع المستثمر في المغانم والمغارم: الأولىالمزية  -
  .ام المعاملاتإرساء المخاطرة وعدم ترحيلها إلى الغير، وهو ما يستفاد من استقراء أحك: ةالثانيالمزية  -

  2:بالإضافة إلى حاجة المؤسسات المالية الإسلامية لهذه المنتجات من أجل تحقيق ما يلي  
  . تنويع مصادر الربحية للمؤسسة المالية-
 تجنب تقادم المنتجات الحالية للمحافظة على النمو، وكما هو معلوم أن لكل منتج دورة حياة، وفي مرحلة تشبع      -

  .لى المنتج ويستقر عند أدنى مستوياتهالسوق يتوقف الطلب ع
  .ه وقطاعاتهتقليل مخاطر الاستثمار بتنويع صيغ -
  . دعم المركز التنافسي للمؤسسة المالية في السوق-
  . التطوير المستمر للمنتجات يزيد من خبرة المؤسسة ويبقيها في حيوية مستمرة-
  

    الإسلاميةالمنتجات المالية ومعايير شرعيةمحددات : المطلب الثاني
  

 أو تطوير أي منتج مـالي      التي تحكم ابتكار     ،تستند الصناعة المصرفية الإسلامية على مجموعة من المبادئ         
 يداً كان أو مطوراً، بتلك المبـادئ جدلمعرفة مدى التزام المنتج  قد أوجدت مجموعة من المعايير    وآلية التعامل به، و   

   .رة من صور التحايلوإن كان بعيداً عن شبهة الربا، أم أنه صو
  محددات المنتجات المالية الإسلامية: الفرع الأول

دف الهندسة المالية الإسلامية إلى ابتكار وتطوير منتجات وأدوات مالية، بديلة للمنتجات التقليدية تحقق               
روج عن ضـوابط    للمؤسسات المالية الإسلامية التميز عن نظيرا التقليدية، وتمكنها من منافستها، لكن دون الخ            

  الهندسة المالية الإسلامية   الشرع الإسلامي، وعليه لا يمكن اعتبار المنتجات التي يتم ابتكارها أو تطويرها من خلال             
  3:ذات طبيعة إسلامية إلا إذا كانت تخضع للمحددات الثلاثة الآتية

ح كامل لا يقبل التأويل، وذلـك       الالتزام بشرط المشاركة في الربح أو الخسارة في نص واض         :  المحدد الأول  :أولا
الشرط يعتبر ضروريا ولكن غـير      على أساس القواعد الشرعية المعمول ا في عقود المضاربة والمشاركات، وهذا            

  . بمعنى أن الالتزام به ضرورة إسلامية فعلا في مجال التطبيقكاف

                                                
  05/12/2010: ، تـاريخ الإطـلاع    ـه04/08/1430: ، مقال نشر بتاريخ   "الهندسة المالية الإسلامية وصناعة التحوط    "لجبار السبهاني،   عبد ا  1

  node/com.iifef.www://http/1030                                                                                                       :على الموقع
  .5، مرجع سابق، ص"نحو منتجات مالية إسلامية مبتكرة"محمد عمر جاسر،  2
  .مرجع سابق، "مدخل لتطوير الصناعة المالية الإسلامية: الهندسة المالية"، زايديعبد السلام  3
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التي أصدرت على أسـاس     -ق والأدوات المالية  أن لا يعاد دفع الموارد المعبأة عن طريق الأورا        :  المحدد الثاني  :ثانيا
 إلى مؤسسات وشركات تتعامل بنظام الفائدة في كل تعاملاا، كما لا يجـب           -التخلي عن شرط الفائدة الربوية    

استثمار الموارد النقدية للأوراق والأدوات المالية الإسلامية في مشروعات تدر عوائد متفق عليها مقدما على سبيل                
دم المشاركة في مخاطرة النشاط الذي يدر هذه العوائد، فمثل هذه العوائد لا تختلف عن الفوائد وإن                التأكيد، مع ع  
  .سميت أرباحاً

ضرورة استثمار الموارد التمويلية للأوراق في مشروعات لها أولويـات واضـحة في مجـال               :  المحدد الثالث  :ثالثا
  . المصلحة العامة للمجتمع الإسلامي

     المنتجات المالية الإسلامية شرعيةييرمعا: الفرع الثاني
من خصائص المنتجات المالية الإسلامية، المصداقية الشرعية، ومعنى هذه الخاصية أن تبتعد هذه المنتجـات    

 يطلق عليه الفائدة  ماعن المحرمات التي حددا الشريعة الإسلامية في المعاملات المالية، ومن هذه المحرمات الربا، أو         
 في ورقة عمل    سامي السويلم قد حدد الخبير الاقتصادي في التمويل الإسلامي، الدكتور          و . التقليدية في المصارف 

  1: وهي الرباآفةدى سلامة المنتج المالي من خمسة معايير لمعرفة مله خلال ندوة البركة المصرفية التاسع والعشرون، 
    معيار المديونية:أولا

ية لآلية الفوائد المسبقة هي أن ينمو الاقتصاد المالي بمتتالية هندسية، بينما  يؤكد هذا المعيار أن النتيجة الطبيع     
مـن  ينمو الاقتصاد الحقيقي بمتتالية حسابية، وما يؤدي إلى حدوث الأزمات والتقلبات الاقتصادية الدورية سواء               

 فإن نسبة الديون إلى الثـروة   ولذلكي مقيد دائماً بالاقتصاد الحقيقيوالتمويل الإسلام. خلال الايار أو الإفلاس   
الحقيقية تكون محدودة ولا يمكن أن تصبح أضعاف الثروة، وبذلك فإن صيغ المشاركات المتنوعة تـضمن النمـو            

  .المستدام لهرم التوازن الاقتصادي بين الاقتصاد الحقيقي والاقتصاد المالي والنقدي
   ةمعيار ارتباط التمويل بالحركية التجارية الحقيقي :ثانيا

يؤكد هذا المعيار أن التمويل يكون تابعاً للحركية التجارية وليس العكس، حيث إن التمويل أيـاً كـان              
من ثم المنافع التي تنتج عنها، وعائد التمويل سـواء كـان            وسيلة لتحقيق الحركية التجارية، و    شكله وصيغته فهو    

.  إلا من خلال التبادل لحقيقي للسلع والخـدمات        الفائدة الربوية أو هامش الربح في البيع المؤجل لا يمكن سداده          
، حيث إن الأولى مشروعة لأا مرتبطة بالبيوع        ٭وهناك فرق بين الزيادة مقابل الأجل في البيع والزيادة في القرض          

  .والمتاجرة في السلع والخدمات كمخرجات للنشاط الاقتصادي الحقيقي

                                                
، ورقة عمل مقدمة ضمن الملتقى الـدولي الثـاني          "لمالية الإسلامية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي     دور المنتجات ا  "صالح صالحي، عبد الحليم غربي،       1

، معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بخميس    "-النظام المالي الإسلامي نموذجا   -الأزمة المالية الراهنة والبدائل المالية والمصرفية     "حول  
 "معايير أساسية للتأكد من خلو المنتجات الإسلامية مـن الربـا   5"سامي السويلم،   : نقلا عن . 9-8، ص ص،    2009ماي6-5مليانة الجزائر، يومي  

  . 20/09/2008: ، تاريخ النشر5458صحيفة الاقتصاد الالكترونية، العدد
كل ما يزيد عن القرض فهو حـرام وممنـوع    : اة الجزيرةفي لقاء له على قن) عضو اامع الفقهية(وعن الزيادة في القرض يقول الدكتور وهبة الزحيلي   ٭

 لأا استفادة بدون عمل ودون الدخول في مخاطرة واحتمال الربح والخسارة فهذا الذي لا يجوز وهو كسب بدون عمل، أما البيـع                     ،)الربا(وهو الفائدة 
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   معيار المصالح الحقيقية :ثالثا
يار ارتباط حركية التمويل بحركية النشاط الاقتصادي الحقيقي في دائرة الأولويات اتمعية        يتطلب هذا المع  

 التي تضمن تحقيق المصلحة بدءاً من الضروريات فالحاجيات فالتحسينات في حـين أن التمويـل في                 ،الاقتصادية
 أو مضطرباً، بحيث هناك مجالات الاقتصاد الوضعي لا يرتبط بالأولويات، وقد يكون هرم ترتيب الأولويات مقلوباً    

هامة لا تتوسع المؤسسات المصرفية والمالية في تمويلها، بينما تمول نشاطات ترفية كمالية أو مضاربية تسهم في تطور 
  .المديونية ونمو الاقتصاد المالي المضاربي

    معيار القيمة المضافة:رابعا
للتداول موجباً وتنعكس في مجموع الأرباح التي يحققها يقتضي هذا المعيار أن يكون حاصل القيمة المضافة  

فقد شرع البيع لمصلحة المتبايعين، حيث ينتفع البائع بالربح والمشتري بالسلعة، ويسعى الأخير إلى بيـع                . البائعون
هدف أما إذا كان المشتري ي. السلعة بثمن أعلى من ثمن الشراء وبذلك يصبح تداول السلعة محققاً لمصالح الأطراف         

إلى بيع السلعة بثمن أقل من الثمن المؤجل الذي اشتراها به، فإن البيع في هذه الحالة يولد قيمة سـالبة وليـست                      
  .موجبة
    معيار الوضوح والشفافية:خامسا

يؤكد هذا المعيار أهمية الشفافية والوضوح التي تحدد الهدف من التعاقد والمقصود منه، فالأصل في الأموال            
 تنافي هذا المقصد، لأا دف في النهاية إلى نقد حاضر بأكثر  افية مقصد شرعي بينما الحيل الربوية     الوضوح والشف 

منه في الذمة، ولو صرحت العقود بذلك لكانت باطلة، كما إن معظم الحيل تلجأ إلى تغييب الشفافية والوضوح                  
وفي ظل الأزمة المالية    . لكنه يمحق بركة المعاملة   في العقود تجنباً لهذه النتيجة، فيصبح الكتمان ضرورياً لصحة العقد           

، التي أعطـت للـسندات المرتبطـة    S&P, FITICH, MOODYS:الحالية فإن شركات التصنيف العالمية مثل
 شك كبير بخصوص مصداقية التصنيفات الصادرة أصبحت محل) AAA(بالرهونات العقارية تصنيفاً استثمارياً عالياً    

  :الي الخطوات السابقة لفحص المنتجات الماليةيوضح الشكل المو و.عنها
  
  
  
  
  

                                                                                                                                                       
ر الحالي للأجل أو بالتقسيط وهذا جائز، فالناس لا يفرقون، يقول لك    فلذلك يجوز البيع بأكثر من السع      ، والربح ه مخاطرة وفيه عمل وتعرض للخسارة     ففي

، لأن ﴾أَحلَّ اللَّه البيع وحرم الربا ﴿هذا فيه فائدة وهذا فيه زيادة عن الثمن النقدي، صحيح المعنى واحد ولكن الوسيلة والأسلوب مختلف ولذلك                  
  :انظر.  هذا هو الفرقالوسيلة هنا جائزة وأما هنا الوسيلة تكون حراما

  :على موقع الشبكة الذكية، 10/10/2010: تاريخ الإطلاع، 8الجزيرة نت، ص، "أصول المعاملات المالية" وهبة الزحيلي، -
 www.smart10.com  
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  المعايير الموضوعية للتمييز بين المنتجات المالية الإسلامية والتقليدية): 01-02(شكل رقم
  

     
  لا                لا                لا                 لا               لا      

  
                                                                              

   نعم             نعم                   نعم              نعم           نعم                    
  

  
  مرجع سابق،"ديدور المنتجات المالية الإسلامية في تحقيق الاستقرار الاقتصا" صالح صالحي، عبد الحليم غربي، :المصدر

  .10ص
  

 .المالي بالمبادئ السابقة الذكروعليه فإن هذه المعايير الخمسة هي بمثابة اختبارات حقيقية لمدي التزام المنتج         
إذ تكشف جميعها عن مدى خلو المنتج من الربا، وبذلك يتحقق مبدأ الحلّ، في حين يكشف المعيـارين الثـاني                    

هذا من جهة، ومن جهة أخرى       ، الحقيقي التكامل بين النشاط المالي والنشاط    والثالث عن قدرة المنتج على تحقيق       
. الحفاظ على التوازن في إرساء هرم الأولويات بالشكل الصحيح والسليم، الضروريات، فالحاجيات فالتحسينات            

 الإخلال بمصلحة    دون ف مصالحه طريضمن معيار القيمة المضافة مبدأ المناسبة في المنتج المالي، إذ يحقق لكل             بينما  
 إلا بوجـود  ، أساسية جداً إذ لا تتحقق اختبارات المعـايير الـسابقة    فهيح  و أما الشفافية والوض   .الطرف الآخر 

تتوافر لا   كما أن المنتجات التي      .الشفافية والإفصاح وبالتالي الكشف عن مدى التزام المنتج المالي الإسلامي بمبادئه          
  .ة كفاءا الاقتصاديةفيها هذه المعايير تتميز بمحدودي

  
    إسلامية ماليةتطوير منتجاتاستراتيجيات ومتطلبات : المطلب الثالث

  
تعتبر الهندسة المالية الإسلامية فن وابتكار وتطوير منتجات مالية إسلامية تحقـق الكفـاءة الاقتـصادية                  

إلى منتج مـالي يتـوفر علـى        والمصداقية الشرعية معاً، وهي تعتمد في ذلك على استراتيجيات معينة، للوصول            
  .المتطلبات الشرعية ويخلو في نفس الوقت من محاذير معينة، ليحقق الغايات المسطرة

    استراتيجيات تطوير وابتكار المنتجات المالية الإسلامية : الفرع الأول
يمكـن  : نه في إطار تحديد استراتيجيات تطوير المنتجات المالية الإسلامية أ         سامي السويلم يقول الدكتور     

هـو  (فالبداية إما أن تكون من منتج مـالي       . تصنيف استراتيجيات التطوير بناء على نقطة البداية التي تنطلق منها         

 المنتج المالي

هل نمو 
الديون 

بنمو مرتبط 
 الثروة؟

 منتج إسلامي

التمويل هل 
تابع 

للحركية 
 التجارية؟

 منتج تقليدي

المصلحة هل 
معتبرة في 

دائرة 
 الأولويات؟

القيمة هل 
المضافة 
للتبادل 
 ؟موجبة

هل تتوافر 
الشفافية 
 ؟والوضوح
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والمنتج إما أن يكون مـشروعاً أو غـير         ). وهو جانب الطلب  ( أو تكون من احتياجات العميل     .)جانب العرض 
  : فتكون مناهج التطوير إجمالاً ثلاثة. مشروع

  . لمنتج غير مشروع المحاكاة-
  . التحوير لمنتج مشروع-
   1. تتبع الاحتياجات الفعلية-

  2: فقد أشار إلى أن ضوابط المنتجات المالية الإسلامية تشمل كلاً من٭عبد الستار أبو غدةأما الدكتور 
  .منتجات تقليدية قائمة) أو أسلمة( تحويل-
  . غير قابلة للتصحيح طرح منتجات مبتكرة بصفتها بدائل عن منتجات تقليدية-
  . اقتراح صيغ جديدة مستخلصة من المبادئ الشرعية والمدونات الفقهية-

الملاحظ من الاستراتيجيات المذكورة أعلاه أن الأخيرتين منها تشترك في كوا تقوم على فكرة ابتكـار                  
قـول أن هنـاك   خلاصـة ال . يدية أو لتغطية احتياجـات العمـلاء   منتجات جديدة سواء لتعويض منتجات تقل     

  المحاكاة والابتكار: إستراتيجيتان في تطوير وابتكار منتجات مالية إسلامية وهي
     المحاكاة: أولا

والتي تعني أن يتم سلفاً تحديد النتيجة المطلوبة من منتج الصناعة المالية الإسلامية، وهي عادة النتيجة نفسها 
م الشرعي لهذه المنتجات، حيث تثير الكثير من الجـدل، فـإن   عن الحك وبغض النظر   . التي يحققها المنتج التقليدي   

   3.المنهجية التي تتبعها قائمة على المحاكاة والتقليد للمنتجات المالية التقليدية
، إذ لا  الإسلاميةلمنتجاتوعلى الرغم مما تحققه هذه الإستراتيجية من سهولة في التنفيذ وسرعة في تطوير ا         

 في السوق وتقليدها ة متابعة المنتجات الرائج  فهي تقوم على  لوقت في البحث والتطوير،     تتطلب الكثير من الجهد وا    
  4: كثيرة منهاإلا أن لها سلبيات .من خلال توسيط السلع

 تها، ولا قيمة اقتصادية من ورائها  أول هذه السلبيات أن الضوابط الشرعية تصبح مجرد قيود شكلية لا حقيقة تح             -
عبئاً وعائقاً في نظر المؤسسات ) الضوابط الشرعية(كما تشكل. ملاء بالمنتجات الإسلاميةوهذا ما يضعف قناعة الع

ومن الطبيعي في هذه الحالة أن تحمل المؤسسات المالية         . المالية، إذ لا تحقق أي قيمة مضافة، بل مجرد تكلفة إضافية          

                                                
  .127-126ص ص،، مرجع سابق، "التحوط في التمويل الإسلامي"سامي بن إبراهيم السويلم،  1
  .الأمين العام للهيئة الشرعية الموحدة في مجموعة دله البركة، والخبير الشرعي بمصرف سورية المركزي: عبد الستار أبوغدة ٭
لإسـلامية  الـصيرفة ا  "، المؤتمر الثاني للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية        "الضوابط الشرعية للتمويل ولاستثمار الأموال    "عبد الستار أبو غدة،      2

 .3، ص2007مارس13-12، فندق الفورسيزنز، دمشق، سورية، يومي"صيرفة استثمارية........
الأزمة " إلى الملتقى الدولي الثاني حول       بحث مقدم ،  "الأزمة المالية واستراتيجيات تطوير المنتجات المالية الإسلامية      "،  مدانـي أحمد،  وزقندعبد الكريم    3

معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي بخميس مليانـة  ، "-النموذج المصرفي الإسلامي نموذجاً   - المالية والمصرفية  المالية الراهنة والبدائل  
  .14، ص2009ماي6-5الجزائر، يومي

  .130-128 مرجع سابق، ص ص،، "التحوط في التمويل الإسلامي"سامي بن إبراهيم السويلم،  4
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ة من المنتجات الربوية، مع أـا تحقـق في    هذه التكلفة على العميل، لتكون المنتجات الإسلامية المقلدة أكثر كلف         
  .النهاية النتيجة نفسها

-          وإن لم تـنجح في     (ا وأمراضـها  حيث أن المنتجات التقليدية تناسب الصناعة التقليدية وتحاول معالجة مشكلا
زيد  فإن محاكاة هذه المنتجات تستلزم التعرض للمشكلات والأمراض نفسها، وهذا بدوره يستلزم محاكاة الم              )ذلك

  . ، بحيث تصبح الصناعة الإسلامية في النهاية مجرد صدى وتابع للصناعة التقليديةمن المنتجات التقليدية
المنتج الربوي جزء من منظومة مترابطة من الأدوات والمنتجات القائمة على فلسفة ورؤية محددة، ومحاولة تقليد                 -

 اة سائر أدوات المنظومة وعناصرها    صناعة الإسلامية لمحاك  جوهر هذه المنظومة وأساسها وهو القرض بفائدة، يجر ال        
وبذلك فـإن  .  مهددة بأن تفقد شخصيتها وتصبح تابعة بالجملة للصناعة الربوية،وهو ما يجعل الصناعة الإسلامية  

وبدلا مـن أن    . كل الأمراض والمشكلات التي تعاني منها الصناعة الربوية ستنتقل بدورها إلى الصناعة الإسلامية            
يكون التمويل الإسلامي هو الحل للمشكلات الاقتصادية التي يعاني منها العالم اليوم، يصبح للأسف ضحية أخرى         

  .لهذه المشكلات
ما سبق لا يعني أن جميع المنتجات التقليدية غير مناسبة للتمويل الإسلامي، وإنما هو توجيه للتمييز بـين                    

يها ية وأحكامها، والأخذ به، وبين ما هو محاكاة للأسس التي تقوم عل           اقتباس ما يتلاءم مع مبادئ الشريعة الإسلام      
  ".الحكمة ضالة المؤمن أنى وجدها فهو أحق ا"بدأ المنظومة التقليدية، عملا بم

   الأصالة والابتكار: ثانيا
على عمل   وال ،المدخل الثاني لتطوير المنتجات المالية الإسلامية هو البحث عن الاحتياجات الفعلية للعملاء           

  1:وهذا المنهج يتطلب٭ن متوافقة ومبادئ الشرع الإسلامي شرط أن تكوتصميم المنتجات المناسبة لها
   . دراسة مستمرة لاحتياجات العملاء-
  .لذلك العمل على تطوير الأساليب التقنية والفنية اللازمة -
  .ضمان الكفاءة الاقتصادية للمنتجات المالية -
   . مالية إسلامية مستقلة عن الصناعة المالية التقليديةوضع أسس واضحة لصناعة -

 لكن   ثم تنخفض بعد ذلك    ،كلفة عند بداية التطبيق   تأكثر   وتتميز هذه الإستراتيجية عن سابقتها في كوا        
 تنجح في استقطاب نسبة أكبر من السوق ومن ثم تضمن جـدوى   بطرح منتجات جديدةالمؤسسة التي تبادر أولا 

  2: ومن مميزات هذه الإستراتيجية أيضاً.طرح المنتجات الجديدة ابتداء

                                                
 الأسماء أو القوالب مع بقاء الجوهر المشتمل على أمور محرمة، وإنما يجب أن يراعي التمسك بالمبادئ الشرعية بما يحقق التكامـل       فالتطوير لا يكون بتغير    ٭

 من  ما لا طائل فيه ولا غنى     في) الحيل(في انسجام الأعمال المصرفية في غاياا ووسائلها مع المقاصد والوسائل الشرعية، دون حاجة لسلوك الطرق المعوجة               
  :انظر. رضى عنه الناس بما لا يخفى على االله ولا يورائه

  .5-4 ، مرجع سابق، ص ص،"الضوابط الشرعية للتمويل ولاستثمار الأموال"عبد الستار أبو غدة،  -
  .15، مرجع سابق، ص"الأزمة المالية واستراتيجيات تطوير المنتجات المالية الإسلامية"، مدانـي أحمد، قندوزعبد الكريم  1
  .15، صنفس المرجع 2
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  . أا أكثر إنتاجية عن سابقتها-
  . أا تحافظ على أصالة المؤسسات المالية الإسلامية-
  .ا دامت تفي بمتطلبات المصداقية الشرعية تسمح بالاستفادة من منتجات الصناعة المالية التقليدية م-
   . تساعد على استكمال المنظومة المعرفية للصناعة المالية الإسلامية-

مع وجود استراتيجيات التطوير والابتكار للمنتجات المالية الإسلامية، إلا أن نجاح هذه العمليـة يبقـى                
هذه الأخيرة بتبني المشاريع التي تعود بالنفع، والفائدة علـى          مرهونا بالبنية التحتية للصناعة المالية الإسلامية، وقيام        

 أن استمرار الصناعة المالية الإسلامية في ابتكار وتطوير أدوات جديدة      لاحم الناصر ويرى الباحث   . تلك المنتجات 
  1:لا بد لها من

 رالمـوظفين علـى الابتكـا    عبر تحفيز ؤسسات المالية للتطوير والابتكار   وذلك داخل الم  :  خلق البيئة المناسبة   -1
والتطوير بمكافأة كل من يأتي بفكرة، أو يبتكر أداة تستفيد منها المؤسسة المالية، وحفظ الحقوق الأدبية لصاحب                  

  .الفكرة أو الابتكار
تبني المؤسسات لمبدأ الحماية الفكرية لمنتجاا المبتكرة، وذلك حتى تستفيد منـها            :  تبني مبدأ الحماية الفكرية    -2
يا مما يشجعها على التطوير والابتكار، حيث أا تقوم بتحمل تكاليف التطوير الباهظة ومخاطر تطبيـق الأداة                 ماد

للتحقق من جدواها، وبعد نجاح الأداة المطورة أو المبتكرة من هذه المؤسسة أو تلك، ستسارع المؤسسات الماليـة         
طوير، أو مخاطر التطبيق في مرحلة الاختبار وهذا ممـا          الأخرى إلى تطبيقها والاستفادة منها دون تحمل تكاليف الت        

  .يثبط عزائم المؤسسات المالية عن محاولة التطوير والابتكار إلا للحاجة الملحة
إنشاء مركز لتطوير المنتجات والأدوات المالية الإسلامية تشترك في رأسمالـه جميـع             : مركز تطوير المنتجات   -3

  .وافذ الإسلاميةالمؤسسات المالية الإسلامية والن
  نتجات المالية الإسلاميةتطوير الممراحل ومتطلبات : الفرع الثاني

 شرعية لابد من مراعاا خلال عملية تقويم المنتجات المالية الإسلامية وفيما متطلباتللمنتجات الإسلامية   
.                                                                                                                               لمنتجاتلتلك االواجب مراعاا في عملية التقويم  الشرعية المتطلباتيلي مراحل التقويم، و

  مراحل تقويم المنتجات المالية الإسلامية: أولا
دف المقصود منه كمـا تقـدم   تقوم المنتجات المالية الإسلامية على مبدأ المناسبة، أي مناسبة المنتج مع اله        

  2: وبناء عليه تمر عملية تقويم المنتجات بمرحلتين هماسابقاً
فإن كانت مقبولة، فينظر حينئذ في الإجراءات، وإن لم تكن مقبولة فالمنتج : النظر في الغاية والهدف من المنتج -1

  . ابتداء غير مقبول
  .كان المنتج مقبولاً، وإلا لزم مراجعة الإجراءاتفإن كانت صحيحة، : النظر في الإجراءات التعاقدية -2

                                                
  .مرجع سابق، "الصيرفة الإسلامية التنوع والإبداع"لاحم الناصر،  1
  .124، مرجع سابق، ص"التحوط في التمويل الإسلامي"سامي بن إبراهيم السويلم،  2
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فالخطوة الأولى هي مشروعية الهدف فإذا كان كذلك وجب النظر في مشروعية الوسـائل المـستخدمة                  
كـون المنـتج صـحيحاً شـكلا       في ،للوصول إليه، فإذا كانت مشروعة فقد تحققت مشروعية الهدف والوسيلة         

 فلابد من مراجعة الإجراءات وتصحيحها فالغاية       ، والوسيلة غير مشروعة    أما إن كان الهدف مشروعاً     .ومضموناً
لن تجدي  لأا  لا تبرر الوسيلة، أما إذا كان الهدف غير مشروع فلا جدوى من البحث في مشروعية الإجراءات،                 

  . ويوضح الشكل الموالي مراحل تقويم المنتجات المالية الإسلامية.في تصحيح هدف غير مشروع
  سلامي الإمراحل تقويم المنتج المالي): 02-02(شكل رقم

  
  

                                                      
  لا                        نعم                                     

  
  نعم                                               

    
  لا                                                                                  

                                
  نعم                               

  
  

  .125، مرجع سابق، ص"التحوط في التمويل الإسلامي"سامي بن إبراهيم السويلم، : المصدر
    

من قبل مؤسسات مالية متخصصة في إطار المعايير الـشرعية          تتضح أهمية تقويم المنتجات المالية الإسلامية       
  1:والموضوعية فيما يلي

تصنيف المنتجات المالية الإسلامية من أجل حماية المستثمرين، وحماية المؤسسات المالية الإسلامية المنضبطة مـن                -
  .منافستها بمنتجات رديئة تسيء إلى الصيرفة الإسلامية

  .نتجات للأولويات التنموية، ومدى تلبيتها لاحتياجات المتعاملينمعرفة مدى تحقيق تلك الم -
  . معرفة مدي سلامة تطبيق تلك المنتجات بالسوق المصرفية، ومدى تميزها عن التقليدية-

تعترض عملية تقويم المنتجات المالية الإسلامية أهم المشاكل التي    أن   ٭محمد البلتاجي وكشف الدكتور   هذا    
  1:هي

                                                
  .16 سابق، ص، مرجع"دور المنتجات المالية الإسلامية في تحقيق الاستقرار الاقتصادي"صالح صالحي، عبد الحليم غربي،  1
  .مدير البرامج المتوافقة مع الشريعة الإسلامية في المعهد المصرفي التابع لمؤسسة النقد العربي السعوديخبير في المصرفية الإسلامية و ٭

 جـم المنتـتصمي

 ولـمقبالمنتـج 

 هل الشكل مقبول؟

 ؟هل المضمون مقبول

 جـالمنتـويم تق

  ةـمراجع
 جـ المنت
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  .يئة مختصة بتقويم المنتجات المالية الإسلامية عدم وجود ه-
  . عدم وجود معايير لتقويم المنتجات المالية الإسلامية-
  .عن المنتجات المالية الإسلاميةالكافية  عدم توافر البيانات المالية -

  لمنتجات المالية الإسلاميةتطوير امتطلبات : ثانيا
الواجـب   بعض المتطلبات الشرعية  رحلتين، وتقوم على مراعاة     تمر عملية التقويم للمنتجات الإسلامية بم         

  2: فيةتمثلالمتوفرها في تلك المنتجات، و
  :وتشمل:  الأمور الواجب توفرها في المنتج-1
  . تعلق المنتج بغرض مشروع نافع للمجتمع وليس محرم ولا مكروه-
  .الذي ليس فيه شوائب للإرادة٭ تحقق التراضي-
  .لعقود المستخدمة في المنتج مشروعية الآلية وا-
  . تحمل الضمان وأعباء الملكية، والمشاركة في الربح والخسارة-
  :وتشمل: الأمور التي يجب خلو المنتج منها -2
  .والغرر ٭٭ الجهالة-
  . الربا بأنواعه وصوره-
  .٭٭٭ انتفاء الضمان أو تداخله أو تحميله للغير، وما يؤدي إليه من صور-
  .وبالاشتراط دون المبادلة المشروعة٭٭٭٭اطل أكل المال بالب-
  :وتشمل:  الأمور الإجرائية الواجب تحققها في تطوير وابتكار المنتجات المالية الإسلامية-3

                                                                                                                                                       
: بتـاريخ اطلـع عليـه     ،  14/01/2009، مقال نشر بتـاريخ      "ابتعاد المنتجات الإسلامية عن مقاصد الشرع أفقدها المصداقية       "محمد البلتاجي،    1

                                id&show=action?php.news/portal/com.bltagi.www://http=8                                             :على الموقع، 18/12/2010
  .29-8 ، مرجع سابق، ص ص،"الضوابط الشرعية للتمويل ولاستثمار الأموال "عبد الستار أبو غدة، 2
ن  عةًارج تِونَكُ تنْ أَلاَّ إِلِاطِالبم بِكُني بمكُالَوموا أَلُكُأْ توا لاَن آمينذِا الَّهيا أََي﴿: فالتراضي شرط من شروط صحة العقود، يقول عز وجل ٭
تمِّاضٍر كُن29 الآية سورة النساء، ﴾...م.  

من الجهل وهي ضد العلم، إذ يجب خلو المنتج المطور أو المبتكر من الجهالة فيما يجب معرفته، إذ هي شرط من شروط فساد العقود، فلا بد من العلم               ٭٭
والحكمـة مـن   . يان مقداره أو أجله إذا كان مؤجلاًبالمعقود عليه سواء في ذلك المبيع، بتحديده بما يميزه عن غيره أو بيان صفاته أو مقداره، أو الثمن بب      

فساد العقود بسبب الجهالة ما تؤدي إليه من عدم التراضي ونشوب التراعات التي تفسد العلاقات، كما أن فيها تحقيقاً لمصلحة طرف علـى حـساب                         
  .الآخر، ولأا تفضي إلى الغرر

لا يحل {: ، فقد روي ابن عمر رضي االله عنه أن النبي صلى االله عليه وسلم قال      )بيع ما لا يملك   (انه، ثم يشتريه ويسلمه   فلا يجوز أن يبيع الشخص ما لا يملك ولم يدخل في ضم            ٭٭٭
  :للمزيد من التفصيل انظر. }سلف وبيع، ولا بيع ما ليس عندك

  .23-21، مرجع سابق، ص ص،"الضوابط الشرعية للتمويل ولاستثمار الأموال"عبد الستار أبو غدة،  -
   سورة البقرة ﴾....ولاَ تأْكُلُوا أَموالَكُم بينكُم بِالباطِلِ﴿: من أسباب الفساد في المعاملات المالية، أكل المال بالباطل، أي بغير معوض لقوله تعالى ٭٭٭٭
  :انظر. 188 الآية

  .192ق، ص، مرجع ساب"المعاملات المالية المعاصرة في ضوء الإسلام" سعد الدين محمد الكبي، -
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  .رض مع القوانين، أو النظام العام وتعليمات الجهات الرقابية والإشرافيةا عدم التع-
  . حماية المنتج المطور أو المبتكر-

    
   أنواع المنتجات المالية الإسلامية: المبحث الثالث

  
تحقيق هدف مالي اقتـصادي     ل  حل مشكلة محددة    غايته اختياريسبق القول بأن المنتج المالي هو تصرف          

  ومـضاربة   الإسلامية تشمل ابتداء جميع الصيغ والعقود المالية من مرابحة ومشاركة          المالية وعليه فالمنتجات    .معين
وبما أن اال لا يتسع للإحاطة بجميع المنتجات الإسلامية فسيتم          . الصكوك الإسلامية ، وانتهاء ب  وسلم واستصناع 

الاكتفاء بذكر أهم الصكوك الإسلامية المتداولة، انطلاقاً من تعريف الصيغ الشرعية القائمة عليها، مع الإشارة إلى              
بتكرات المالية في مقدمتها المشتقات مع التطور في حجم الأسواق وظهور المضرورة إيجاد مشتقات مالية إسلامية، ف

والتوريق، فإنه لا بد للمؤسسات المالية الإسلامية من الاستفادة من هذه المبتكرات دون أن تخرج عـن إطارهـا                   
الشرعي، لتحقيق الميزة التنافسية وضمان استمرارها وبقائها أمام نظيرا التقليدية، ولا يكون ذلك إلا بفتح مجال                

.تكار لتأصيل ما هو ملائم اقتصادياً وفق نماذج إسلامية تحقق المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية             التطوير والاب 
   

  الأوراق المالية الإسلامية: المطلب الأول
  

لـذلك  تقوم المعاملات المالية الإسلامية على تحريم الفائدة باعتبارها ربا محرم بالكتاب والسنة والإجماع،               
 أغـراض إدارة    ةدم أبرزها الصكوك، لخ    استنباط أدوات مالية إسلامية    إلىة المالية الإسلامية    مهندسو الصناع سعى  

 احتياجات العملاء المتزايدة للمنتجات والخـدمات الماليـة         ة، وتلبي  الإسلامية السيولة والربحية للمؤسسات المالية   
  .ئدة من جهة أخرىالقائمة على الفا  عن السنداتولتكون بديلاً شرعياً ،الإسلامية من جهة

  الصكوك: الفرع الأول
  .يتم فيما يلي تعريف الصكوك، وتبيان خصائصها وأهميتها بشكل مختصر  

  تعريف الصكوك: أولا
  :هناك عدة تعاريف للصكوك منها  

 وخدمات  وية القيمة تمثل أعياناً، ومنافع    الصكوك هي أوراق مالية متسا    : تعريف علي محي الدين القره داغي      -1
  1.أو إحداهما مبنية على مشروع استثماري يدر دخلاًمعاً، 

                                                
 ضمن الدورة التاسـعة  بحث مقدم، "-دراسة فقهية اقتصادية تطبيقية-وتطبيقاا المعاصرة) التوريق(الصكوك الإسلامية"علي محي الدين القره داغي،  1

   .1 ص،2009 عشرة لمنظمة المؤتمر الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، إمارة الشارقة، دولة الإمارات العربية المتحدة،
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الصك أداة ملكية محددة لجمع الأموال من المستثمرين، ويمثل ملكيـة           : تعريف فتح الرحمن علي محمد صالح      -2
  1.صاحبه الموثقة والشائعة في موجودات المشروع

تند، وتعرف الصكوك بأـا     الصكوك جمع صك وتعني شهادة أو وثيقة أو مس        : تعريف معبد علي الجارحي    -3
اسمية أو لحاملها، متساوية القيمة، تمثل حقوق ملكية شائعة في أصول أو أعيان أو           ) أوراق مالية (شهادات أو وثائق  

منافع أو خدمات أو حقوق مالية، أو خليط من بعضها أو كلها، حسب شروط معينة، عند إصـدارها أو بعـد              
وهي قابلة للتداول   . رك حملتها في أرباح وخسائر الموجودات التي تمثلها       استخدام حصيلتها بالاكتتاب فيها، ويشت    

دارها على عقد مـن     إصولا تمثل الصكوك دينا لحاملها في ذمة مصدرها، ويعتمد          . ما لم تمثل نقدا أو دينا محضاً      
  2. وتفصل نشرة إصدارها حقوق والتزامات أطرافهاالعقود الشرعية

 أن الصكوك هي أوراق مالية متساوية القيمة، تثبت ملكية حاملـها            لثاني وا الملاحظ من التعريفين الأول   
 في مشروع معين، إلا أن التعريف الثالث هو الأكثر شمولا وتوضيحا، إذ تناول إضـافة إلى   لأصول أو منافع معينة   

أـا أوراق    وإمكانية التداول، بالإضافة إلى أهم ميزة وهي         الجوانب السابقة جوانب أخرى حول كيفية الإصدار      
كمـا أن لحملـة   مالية تستند في حقيقتها على عقود شرعية كعقود المرابحة وعقود المضاربة والإجارة والـسلم،     

الصكوك حق في الأرباح في حالة الربح، ونصيب من الخسائر في حالة الخسارة فهي إذن صكوك قائمة على مبدأ                   
   .المشاركة في الربح والخسارة

   خصائص الصكوك: ثانيا
  3:يمكن توضيح الخصائص العامة للصكوك الإسلامية على الوجه التالي  

 الصكوك عبارة عن وثائق تصدر باسم مالكها بفئات متساوية القيمة لإثبات حـق مالكهـا في الموجـودات                   -
  .الصادرة بموجبها

  . التي تمثلها يكون تداول الصكوك بناء على الشروط والضوابط الشرعية لتداول الأصول والمنافع والخدمات-
  .تمثل الصكوك حصص ملكية شائعة في موجودات قائمة أو يتعين إيجادها أو منافع ولا تمثل دينا على مصدرها -
  . الصك الاستثماري الإسلامي يعطي حامله حصة من الربح إن وجدت-
  . الصك الاستثماري الإسلامي يلزم صاحبه بتحمل مخاطر الاستثمار كاملة-
ي الإسلامي يخصص حصيلة الاكتتاب فيه للاستثمار في مشاريع أو أنشطة تتفق مع أحكـام                الصك الاستثمار  -

  .الشريعة الإسلامية وعادة يتم تحديدها مسبقاً
  . استناد الصك على عقد شرعي يؤطر العلاقة بين أطراف عملية التصكيك-

                                                
  .، مرجع سابق"مدخل للهندسة المالية الإسلامية-أدوات سوق النقد الإسلامية"فتح الرحمن علي محمد صالح،  1
ورقة عمل مقدمة ضمن الدورة التاسعة عشرة لمنظمة المـؤتمر الإسـلامي، مجمـع الفقـه     ، "الصكوك قضايا فقهية واقتصادية   "معبد علي الجارحي،     2

  .5 ص،2009قة، دولة الإمارات العربية المتحدة، الإسلامي الدولي، إمارة الشار
 لمنتدى الـصيرفة الإسـلامية، بـيروت      ، ورقة عمل مقدمة     "دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية      "فتح الرحمن علي محمد صالح،       3

  .13، ص2008رية اللبنانية، يوليو الجمهو
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  ).المضارب أو الوكيل أو الشريك(ر انتفاء ضمان المدي-
   كأهمية الصكو: ثالثا

تكمن أهمية الصكوك في أا تعد من أفضل وسائل التمويل الاقتصادي المتفقة مع الشريعة الإسلامية، والتي   
فمعلوم أن الهيكل المؤسسي . يقصد منها تنمية الاقتصاد الإسلامي من ناحية، وتحقيق أرباح كبيرة من ناحية أخرى 

البنوك والمؤسـسات   : كون من ثلاثة مكونات رئيسية هي     لقطاع التمويل في المشاريع الاقتصادية داخل الدولة يت       
وفي . المالية وأسواق النقد والمال، والأدوات المالية والنقدية والتي منها الصكوك، وسلطات الإشـراف والرقابـة              

 الذي ساد فيه النظام الربوي في العالم اتخذ السندات كإحدى أهم الأدوات المالية والنقديـة في التمويـل                   الوقت
قتصادي، وتتجلى أهمية الصكوك كبديل عن هذه السندات يتوافق مع أحكام الشريعة الإسـلامية في تمويـل                 الا

المشاريع الضخمة، فهي أداة مالية ظهرت على أيدي علماء التمويل الإسلامي، والغرض من ورائها هـو جمـع                  
   1.الأموال الكبيرة من أجل الاستثمار وتحقيق الأرباح

   الصكوكأنواع: الفرع الثاني
هناك عدة أنواع للصكوك الإسلامية وهي صكوك قائمة على عقود شرعية، ومـن أهمهـا وأكثرهـا                   

  :استخداما وتداولا ما يلي
  ٭صكوك المضاربة: أولا

المضاربة عقد بيع بين البنك والعميل بموجبه يدفع البنك للعميل نقوداً ليتجر ا مقابل جزء معلوم مشاع                 
القيمة والتي تصدر بأسماء مالكيها مقابل الأموال       ) والموحدة(الوثائق المحددة ": فهي ضاربةصكوك الم أما  . 2في ربحها 

التي قدموها لصاحب مشروع بعينه، بقصد تنفيذ المشروع واستغلاله وتحقيق الربح، ويحصل مالكوها على نـسبة        
، صـكوك المـضاربة     نواعوهي عدة أ  . 3أي فوائد ) الصكوك(محددة من أرباح المشروع، ولا تنتج هذه السندات       

  .التجارية، صكوك المضاربة الصناعية وصكوك المضاربة الزراعية
   صكوك المشاركة: ثانيا

تعرف المشاركة بأا اتفاق بين البنك والعميل على العمل في مشروع ما بغرض تحقيق الربح، عن طريق                 
 عنصر رأس المال والعمل في تثمير رأس المال المساهمة في رأس مال المشروع وإدارته، أي أا أي صيغة يتزاوج فيها           

                                                
 2010مايو26-24، جامعة الملك عبد العزيز، جده، خلال الفترة       "عرض وتقويم : كوك الإسلامية الص" ندوة   ،"الصكوك"عبد االله بن محمد المطلق،       1

 .3ص
وتسمى أيضا صكوك المقارضة، وهي من أقدم وأشهر الصكوك الإسلامية في العصر الحديث، وترجع فكرا إلى سامي حمود عند وضع قانون البنـك           ٭

 أعمـار لربوية، بعدها قام سامي حمود بعرض فكرة الصكوك على وزارة الأوقاف الأردنية مـن أجـل     الإسلامي الأردني، بقصد إيجاد بديل للسندات ا      
  : للاطلاع انظر.م1981لعام10الممتلكات الوقفية فتشكلت لجنة لهذا الغرض وصدر قانون خاص مؤقت برقم

 . 12 صمرجع سابق،، "الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرة" توفيق حطاب،ل كما-
  .44، ص2009، المكتبة العصرية للنشر والتوزيع، مصر، "أسس التمويل المصرفي الإسلامي بين المخاطرة والسيطرة"محمد محمود المكاوي،  2
  .123، مرجع سابق، ص"صناعة الهندسة المالية بالمؤسسات المالية الإسلامية"قندوز، عبد الكريم  3
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 صكوك المشاركة عن صكوك المقارضة إلا في تنظـيم          تلفتخلا   وبناء عليه  .1مقابل المشاركة في ناتج هذا التثمير     
 بأرباب   المقارضة علاقة مضارب   صكوك، فهي في    الصكوك وبين حملة    صكوكالعلاقة بين جهة الإصدار الراعية لل     

، وأنه ينفرد بقرار الاستثمار فليس ملزماً بالرجوع الصكوك ليس ملزماً بأن يساهم بماله بشراء بعض المال، بمعنى أنه
 المشاركة تكـون جهـة الإصـدار واحـداً مـن            صكوك في حين أن      أو تشكيل لجنة منهم    الصكوكإلى حملة   
ع إليهم في اتخاذ القرارات     وتشكل تلك الجهة المنوط ا الإدارة لجنة للمشاركين، يرج        ) الصكوكحملة  (المشاركين
  :  محكومة بما يليالصكوك وعليه فإن هذه ةالاستثماري

هو طالب المشاركة معه في مشروع معين أو نشاط معين والمكتتبون هم الـشركاء في               ) الصكوك(المصدر لهذه  -
موجـودات  عقد المشاركة، وحصيلة الاكتتاب هي حصة المكتتبين في رأسمال المشاركة، ويملك حملة الـصكوك               

  .الشركة بغنمها وغرمها
 ويستحق حملة صكوك     تتحدد آجال صكوك المشاركة بالمدة المحددة للمشروع أو النشاط محل عقد المشاركة،            -

  2.المشاركة حصة من أرباحها بنسبة ما يملكون من صكوك، وتوزع الخسارة عليهم بنسبة مساهمتهم
   صكوك المرابحة: ثالثا

بسعر يغطي التكاليف زائد هامش ربح يتفق عليـه بـين            تعني بيع سلعة معلومة      المرابحة كصيغة إسلامية    
 مرابحة، كالمعدات والأجهـزة، إذ   بضاعة ودف هذه الصكوك إلى تمويل عقد بيع  .3والمشتري) البنك مثلا (البائع

 .لـة الـصكوك  نيابـة عـن حم   -بصفتها مدير إصدار-تقوم المؤسسة المالية بتوقيع عقد البيع مع المشتري مرابحة 
 هذه الصكوك وتصدر.  مرابحة حصيلة الصكوك في تملك بضاعة المرابحة وقبضها قبل بيعها المؤسسة الماليةتستخدمو
   .4 وإنشاء محطات توليد الطاقة مما لا ترغب المؤسسة المالية في تمويله من مواردها العاديةشراء السفن والطائرات،ل

  صكوك الإجارة: رابعا
سندات ذات قيمة متساوية، تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيـان أو            "فقه الإسلامي بأا    عرفها مجمع ال    

، والغرض منها تحويل الأعيان والمنافع التي يتعلق ا عقد الإجارة إلى أوراق مالية قابلة للتداول               "5منافع ذات دخل  
الصكوك ويتم توزيع عائد الإجارة     وهي صكوك ملكية شائعة في أعيان مؤجرة مملوكة لمالكي          . في السوق الثانوية  

  . 6على الملاك حسب حصص ملكيتهم، وهي قابلة للتداول وتقدر قيمتها حسب قيمتها السوقية
  

                                                
 .28، مرجع سابق، ص"المصرفي الإسلامي بين المخاطرة والسيطرةأسس التمويل "محمد محمود المكاوي،  1
ورقة عمل مقدمة ضمن الدورة التاسعة عشرة لمنظمة المـؤتمر          ،  "وتطبيقاا المعاصرة وتداولها  ) التوريق(الصكوك الإسلامية "فؤاد محمد أحمد محيسن،      2

 .17، ص2009رات العربية المتحدة، الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، إمارة الشارقة، دولة الإما
 .، مرجع سابق"مدخل للهندسة المالية الإسلامية-أدوات سوق النقد الإسلامية"فتح الرحمن علي محمد صالح،  3
  .19، مرجع سابق، ص"وتطبيقاا المعاصرة وتداولها) التوريق(الصكوك الإسلامية"فؤاد محمد أحمد محيسن،  4
 ". بشأن صكوك الإجارة) "3/15(137 قرار رقم فتوى مجمع الفقه الإسلامي، 5
 .14مرجع سابق، ص، "الصكوك الاستثمارية الإسلامية والتحديات المعاصرة"كما توفيق حطاب، 6
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  صكوك السلم: خامسا
وهو عقد يتم بموجبه دفع ثمن سلعة معينة في الحال على أن يتم اسـتلام               . وتقوم على أساس عقد السلم      

أو هو بيع موصوف في الذمة ببدل .  ثم فإن الثمن يدفع عاجلاً والسلعة آجلاً       السلعة لاحقاً، أي بموعد معين، ومن     
  :وتنشأ صكوك السلم بإحدى الطريقتين. 1يتم دفعه فوراً

  . أن تصدر الصكوك بنية استخدام حصيلتها في شراء بضاعة سلماً-
  ).المسلم إليه( أن يكون مصدر الصكوك هو البائع في السلم-

 يع عقد السلم، والمسلم غير مقبـوض      إن صكوك السلم تمثل المسلم فيه المبيع بعد توق        وفي كلتا الحالتين ف     
تـسليم   يقبض، وقد يتعذر على المسلم إليه         لم فيكون في تداول صكوك السلم بيع غرر، وهو ممنوع، لأنه بيع ما           

 وعليه يكون تـداول     .لى رب السلم لانقطاعه من الأسواق، أو إفلاس البائع ونحو ذلك من الأسباب            إالمسلم فيه   
  2.صكوك السلم قبل قبض المسلم فيه ممنوعاً

   صكوك الاستصناع: سادسا
الاستصناع هو عقد مع صانع على عمل شيء معين في الذمة، كالاتفاق مع نجار على صناعة مكتب أو                    

 .عـين حذاء أو خياط على خياطة ثـوب م       مقاعد، أو غرفة مفروشات أو نوم، أو مع صانع أحذية على صناعة             
وتكون العين المصنوعة ومادا من الصانع ويكون المعقود عليه هو العمل فقط، لأن الاستصناع طلب الصنع وهو                 
العمل، فإذا كانت العين أو المادة الأولية كالأخشاب والجلود من المستصنع لا من الصانع، فإن العقد يكون إجارة           

، ويمكن اسـتخدام    )المشتري(والمستصنع) البائع(ول بين الصانع   وينعقد الاستصناع بالايجاب والقب    .3لا استصناعاً 
  4:إمكانيات هذا العقد في إنشاء صكوك الاستصناع وفق الضوابط التالية

والمكتتبون فيها هم المشترون للعين المراد صـنعها، وحـصيلة          ) البائع(المصدر لصكوك الاستصناع هو الصانع     - 
ة الصكوك العين المصنوعة، ويستحقون ثمن بيعها أو ثمن بيـع العـين             الاكتتاب هي تكلفة المشروع، ويملك حمل     

  .إن وجد٭المصنوعة في الاستصناع الموازي
 تتحدد آجال صكوك الاستصناع بالمدة اللازمة لتصنيع العين المبيعة استصناعاً وقبض الثمن وتوزيعه على حملـة    -

  .الصكوك

                                                
  .331، ص2006، جدار للكتاب العالمي للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، "البنوك الإسلامية"فليح حسين خلف،  1
 "عـرض وتقـويم   : الصكوك الإسلامية "ندوة  ،  "أسواق الصكوك الإسلامية وكيفية الارتقاء ا     "جلال أبو زيد،    معبد علي الجارحي، عبد العظيم       2

 .26ص ،2010ماي26-24جامعة الملك عبد العزيز، جده، خلال الفترة
  .56، ص2002، دار الفكر، دمشق، سورية، "المعاملات المالية المعاصرة"وهبة الزحيلي،  3
  .19، مرجع سابق، ص"وتطبيقاا المعاصرة وتداولها) التوريق(الصكوك الإسلامية"سن، فؤاد محمد أحمد محي 4
الاستصناع الموازي هو عقد استصناع يبرم بين البنك بصفته مستصنعاً وبين المقاول بصفته الصانع الفعلي، ويبرم البنك هذا العقد على ضوء إبرام عقد                        ٭

المستصنع والبنك بصفته صانعاً، ويشترط في الحالتين عدم الربط بين العقدين فتكون هناك علاقـة تعاقديـة   آخر هو عقد الاستصناع الأصلي بين العميل     
 .المرجع السابق: انظر. مستقلة بين البنك والعميل وعلاقة عقدية أخرى مستقلة بين البنك والمقاول أو الصانع الفعلي
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لربح بالنسبة لهم في الفرق بين تكلفة تصنيع العـين أو ثمـن    يستحق حملة الصكوك ثمن العين المصنعة، ويتمثل ا       -
  .الاستصناع الموازي، وثمن الاستصناع

 يجوز تداول أو استرداد صكوك الاستصناع إذا تحولت النقود إلى أعيان مملوكة لحملـة الـصكوك في مـدة                    -
 الصكوك تمثل موجـودات     الاستصناع وحتى يستلم الأصل أو المشروع المصنع إلى المستصنع على أساس أن هذه            

مملوكة لحملة الصكوك أثناء فترة تصنيع الأصل، أما بعد تسليم الأصل أو المشروع المصنع إلى المستصنع في مقابل                  
  .فإن تداول هذه الصكوك يخضع لضوابط التصرف في الديونثمن مؤجل أو يدفع على أقساط، 

  
  المشتقات المالية الإسلامية: المطلب الثاني

  
 المخاطر لمشتقات المالية من أهم أدوات للهندسة المالية التقليدية، والتي يمكن من خلالها التحوط ضد     تعتبر ا   

وتعتبر المشتقات المالية منذ ظهورها محل جدل واختلاف كوا في حقيقة الأمر مصدر             .  أخرى ونقلها إلى أطراف  
عية فهي غير مقبولة بصورها الحالية لما تنطوي للمخاطر التي تتعرض لها الأسواق والمؤسسات، أما من الناحية الشر         

  .عليه من مخالفات لمبادئ المعاملات المالية الإسلامية
   تطوير مشتقات إسلاميةأهمية: الفرع الأول

تعتبر المشتقات المالية من أسباب انتشار الأزمات المالية لما تنطوي عليه من مضاربات وهمية وممارسات غير   
بأا ليست أدوات علمية، ولم تكن أكثر علمية من         "ب الأمريكي الشهير بيتر دراكر يصفها       أخلاقية، فهذا الكات  

وإن كان هذا موقف الغربيين منها، فما       ". 1أدوات القمار التي يجري التعامل عليها في مونت كارلو ولاس فيكاس          
   .موقف الشريعة الإسلامية من المشتقات

  تقات الماليةموقف الشريعة الإسلامية من المش: أولا
 وهو ما يقتضي أن تكون المعـاملات        من مقاصد الشريعة الإسلامية حفظ المال ومنع أكل المال بالباطل           

   .ن تحقق مصلحة طرف على حساب الآخرالمالية محققة لمصالح الطرفين لا أ
د الطـرفين  لهذا لا تسمح الشريعة الإسلامية بالمعاوضات الصفرية لأا بحسب طبيعتها تؤدي إلى ربح أح    

على حساب الآخر، فيكون أحد الطرفين قد انتفع بمال الآخر دون أن يحصل الآخر على شيء مقابل ذلك، وهذا                   
  صفرية باتفاق أهل الاختـصاص      وإذا كانت المشتقات مبادلات    ،هو أكل المال بالباطل الممنوع بالنص والإجماع      

                                                
الأزمة الماليـة والاقتـصادية الدوليـة    " ضمن الملتقى العلمي الدولي حول بحث مقدم، "لماليةالضوابط الشرعية للتعامل في المشتقات ا  "،  بباسمنيرة   1

 .1، ص2009أكتوبر21-20، كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، أيام"والحوكمة العالمية
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 الشريعة الإسلامية المشتقات المالية بـصورها الحاليـة         وترفض .1 فإا بذلك تناقض قواعد التشريع المتفق عليها      
  2:للاعتبارات التالية

ل أحد العاقدين على مال بغير عوض وهذا ما يمثل مصلحة زائدة فيها             وحصتعد من جنس الربا المحرم شرعاً، ف       -
  .ربا واضح، باعتبار الربا زيادة مال بلا مقابل في معاوضة مال بمال

 إما مغطون للأخطـار أو  هان فيهان الذي حرمته شريعة الإسلام، فالمشترون والبائعو    رالمار و قتعد من جنس ال    -
مضاربون على الأسعار، فالمغطون يأخذون موقفاً مستقبليا لتغطية مخاطر تغير أسعار السلعة ويفعلون ذلك مقامرة               

من جانب الطرف الآخر، أمـا      ومراهنة على استقرار الأسعار في السوق، أو اتجاهها في غير مصلحة تنفيذ العقد              
وما يحقـق    الأسعار أو انخفاضها، وفقا لمركزه    الطرف الآخر فإنه يبذل هذا المال على محض المراهنة على ارتفاع            

  .مكاسب أحد الأطراف هي دائما على حساب الطرف الآخرمصلحته ف
تم نقل المراكز ببيع ما اشـترى أو         ينتفي فيها الملك والقدرة على التسليم ويستوي الفرق ربحاً أو خسارة، أو ي             -

فهذه العقود من قبيل بيع الإنسان ما ليس عنده، وبيع مالم يقبض، وبيع الكالئ . شراء ما يبيع كل ذلك دون قبض    
   .بالكالئ

وكوا .  أما كوا من قبيل بيع الإنسان ما ليس عنده فهو ظاهر من أا تتبادل فيها غالبا التزامات وليس سلع                   -
قتها لا دف عادة إلى تسلم      ما لم يقبض فهو ظاهر من كوا تتم عادة على مالا يملك، كما أا في حقي               من بيع   
 وكوا من بيـع  . ها من جراء الفروق في الأسعار لأحد أطراف، حيث إن هدفها هو تحقيق أقصى ربح ممكن  سلعة

  .ا ثمن إلا نسيئة فكلا طرفي المعاوضة نسيئة ولا يدفع فيه٭الكالئ بالكالئ فهو ظاهر من كوا لا يسلم فيها سلعة
 الإيجاب والقبول فيها يتم على محض المراهنة على ارتفاع الأسعار أو انخفاضها في السوق أثناء فترة العقد، ممـا            -

  .ينافي مقصود العقد والذي هو مقصود الشارع
مر  يأْ  االلهَ إِنَّ﴿:  تعالى في قوله عز وجل      تتعارض مع قاعدة العدل التي تمثل الأصل في العقود، والتي أمر ا االله             -
، حيث إنه في هذا النوع من العقود تتعارض مصلحة المتعاقدين تعارضاً بيناً فيما كان مظن منفعـة                  3﴾...لعدلِباْ

والإسلام لا يرضـى  . فأرباح أحد الأطراف تمثل خسارة الطرف الآخر      .لأحد الأطراف يمثل ضرراً للطرف الآخر     
   ).لا ضرر ولا ضرار( قواعده الكليةذا فمن

  

                                                
  05/05/2010 :تـاريخ الاطـلاع    ،04/07/2006 :تاريخ منشور ب  ، مقال "زفة؟أدوات للتحوط أم للمجا   : المشتقات المالية "سامي السويلم،    1

  rar.323/Markets/Files/iqhf/org.kantakji://http                                                                                     :الموقععلى 
أسـواق الأوراق الماليـة   " ضمن المؤتمر العلمي الـسنوي الخـامس عـشر    بحث مقدم، "المشتقات المالية في الرؤية الإسلامية "أشرف محمد دوابة،     2

 .18، 16، ص ص،2007 ،كلية الشريعة والقانون، جامعة الإمارات العربية المتحدة"  والبورصات
ى عقود المشتقات ملكية الأصول موضوع العقد، ولا تسليم ولا تسلم بل إن الأمر لا يستوجب في هذه العقود أن يكون البائع مالكـا    لا يترتب عل  إذ   ٭

  .لما يبيع، ولا المشتري مالكا للمال الذي يشتري به
 .90 الآية  سورة النحل،3
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    تطوير مشتقات مالية إسلاميةضرورة: ثانيا
 ـ                بتخفـيض   قيمكن للنظام المالي الإسلامي الاستفادة من الفوائد التي تحققها المشتقات المالية، فيما يتعل

ثمار الإسلامي، وتـوفير    تكاليف المعاملات المالية، وإدارة المخاطر، وكذا الاستفادة منها في استغلال فرص الاست           
لا أن تطوير مشتقات مالية إسلامية يتطلب أكثر في سوق رأس المال العالمي، إالتمويل المناسب من خلال الاندماج     

  1:توافر ثلاثة شروط أساسية هي
  . يجب أن تكون المشتقات متوافقة مع الشريعة الإسلامية-
  .التقليدية يجب أن تحقق الفوائد والمنافع للمشتقات المالية -
  . يجب أن تكون قابلة للتداول في أسواق المال الدولية-

 ل المختصين في الصيرفة الإسلامية    إدارة المخاطر من قب   يتطلب تحقيق الشروط السابقة وعي وإدراك جيد ب         
 في  من تقليل للمخاطر وتحقيق للربحية وكل ذلـك ، المطالبين بتطوير منتجات تخدم الأغراض الاقتصادية   ،والفقهاء

 وعليه يجب علـى المؤسـسات الماليـة         .إطار شرعي سليم لا يخرج المنتجات والمشتقات عن هويتها الإسلامية         
  2:والسلطات النقدية في الدول الإسلامية أن تؤسس وحدات للبحث والتطوير وذلك لتحقيق الأهداف التالية

  . استحداث مشتقات مالية تحقق المتطلبات السابقة-
  .عايير فعالة لقياس المخاطر التي تخفض أو تنشأ باستخدام المشتقات المالية الإسلامية تطوير وسائل وم-
تطوير طرق محاسبية جديدة لإظهار وتجسيد مخاطر التغير ومستوى التقلب في قيم أصول وخصوم المؤسـسات                 -

. صص المـشاركات المالية مثل تقلب أسعار السلع وتقلب أسعار الصرف للعملات الأجنبية، وأسعار الأسهم وح            
وعلى المؤسسات المالية الإسلامية تبني الطرق لتحقيق الشفافية ولتعكس الوضع الحقيقي لأصـولها وخـصومها               

  .وحجم المخاطر التي تتعرض لها
للقطاع المالي والنقدي مما يتطلب من ) ديناميكية( سيؤدي استخدام المشتقات المالية الإسلامية إلى تغيرات حركية      -

الية والنقدية أن تتبنى ضوابط وسياسات استقرار فعالة تتمشى مع المرونة المتزايدة للمؤسسات الماليـة               السلطات الم 
  .ومقدرا على الحركة عبر النظام المالي الدولي، ولكي تتمشى أيضاً مع التغير الديناميكي للمشتقات المالية

  التكييف الشرعي لبعض عقود المشتقات: الفرع الثاني
ل هذا الفرع إعطاء نبذة مختصرة حول موقف الشريعة الإسلامية من عقـود المـستقبليات   سيتم من خلا    

  .وعقود الخيارات، والبدائل الممكنة لها في العقود الشرعية
  
  

                                                
 11مجلدالاقتصاد الإسلامي، : ، مجلة جامعة الملك عبد العزيز    "ة المخاطر التجارية  نحو مشتقات مالية إسلامية لإدار    "عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي،       1

  .56، ص1999
  .57، صالمرجع  نفس2
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   المستقبليات في ميزان الشرع:أولا
نعها ولكـل   ، أحدهما يجيز العقود المستقبلية والآخر يم       حول المستقبليات إلى فريقين    علماء الشريعة انقسم    

  .فريق منهم أدلته وحججه
  ايزون للعقود المستقبلية -1

 في بحث لـه      عبد الحميد الساعاتي   عبد الرحيم من بين الذين أجازوا التعامل بالعقود المستقبلية الدكتور           
دة توزيـع  ستقبليات في إعا، إذ يبين من خلال بحثه أهمية الم  "بليات مقترحة متوافقة مع الشريعة    مستق"يحمل عنوان   

ثبيت الأسـعار النقديـة    وتجميع ونشر المعلومات حول المسار المستقبلي للأسعار في الأسواق الفورية، وت           المخاطر
 وتعديلها وفقا لقواعد المعاملات المالية ، وضرورة استغلال النظام المالي الإسلامي لهذه العقود بعد تكييفهاالمستقبلية

وحيث إن وظائف أسواق المستقبليات مشروعة ومهمة لآلية السوق في   " بحثه    حيث جاء في   ،في الشريعة الإسلامية  
النظام الإسلامي، فلا بد من عملية إعادة هندسة لتوفيق الوضع المؤسسي لأسواق المستقبليات مع مبادئ المعاملات 

  ".1الإسلامية
 واضح الحرمة) بلياتعقود المستق(دمن المؤكد أن بعض هذه العقو: "كمال توفيق حطابويقول الدكتور   

كمستقبليات أسعار الفائدة والمؤشرات، وبعضها يمكن أن يكون مشروعاً إذا ما ترافق مـع بعـض الـضوابط                  
  ."2الشرعية

   المحرمون للتعامل بالعقود المستقبلية-2
يذهب الدكتور علي القرة داغي إلى عدم صحة هذه العمليات، لأن فيها تأجيل البدلين، والعقود لا تصح        

صفية إلى موعد آخر وفي صلب      وكذلك إعطاء الحق للعاقدين تأجيل موعد الت      . لا أن يتم فيها تسليم أحد البدلين      إ
ى رسـول االله  {: غير محددة فيدخل فيها الجهالة والغرر المنهي عنه في الحديث الصحيح        ، يجعل المدة مجهولة   العقد

ضاً من شبهة القمار، لأن فيها إضراراً بأحد الطرفين في وتقترب هذه العمليات أي. }صلى االله عليه وسلم عن الغرر
   3.إضافة إلى خيار التنازل وما يترتب عليه، حيث يعطي للمشتري حق المطالبة بالتعجيل. الغالب

الدكتور ، و محمد عبد الحليم عمر   ، والدكتور   تقي العثماني  الدكتوريرى معظم الفقهاء المعاصرين أمثال        
، عدم جواز عقود المستقبليات مستدلين بمجموعة من الأسباب ر سمير عبد الحميد رضوانالدكتو ووهبة الزحيلي

  4:منها
  . يتم تأجيل الثمن والمثمن في العقود المستقبلية وهذا من باب بيع الدين بالدين وامع على تحريمه-

                                                
 2003، 15الاقتصاد الإسلامي، الد  : مجلة جامعة الملك عبد العزيز    ،  "مستقبليات مقترحة متوافقة مع الشريعة    "عبد الرحيم عبد الحميد الساعاتي،       1

  .34ص
  .15مرجع سابق، ص، "نحو سوق مالية إسلامية"وفيق حطاب، كمال ت 2
 2002ر الفكر، دمـشق، سـورية، يونيـو       ، دا "-دراسة تحليلية نقدية  -بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي     "شعبان محمد إسلام البرواري،      3

 .208ص
  .9، صمرجع سابق، "الضوابط الشرعية للتعامل في المشتقات المالية"بباس، منيرة  4
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تقبلية على الذهب والفضة حيـث   تحمل هذه العقود في طياا الربا وهو ربا النسيئة، وذلك في حالة العقود المس -
تباع بالنقود الورقية، والنقود الورقية تتفق مع الذهب والفضة في علة الربا وهي الثمنية، فلا يجوز النساء والتفرق                  
قبل التقابض في مبادلة أحدهما بالآخر، وهذا ما ينطبق أيضاً على العقود المستقبلية على العملات الأجنبية، وذلك                 

ا بيعت بعملة أخرى اشترط في ذلك الحلول والتقابض، وهذا الشرط غـير متحقـق في العقـود                  أن العملات إذ  
  .المستقبلية على العملات، فتأجيل التقابض هو السمة الرئيسية لهذه العقود فكانت بذلك محرمة

 مـن خـلال     فمعظم المتعاملين ذه العقود لا يقصدون سوى المقامرة وجني الأرباح         :  المقامرة في هذه العقود    -
  .المضاربات

  ".لا تبع ما ليس عندك" انطواء هذه العقود على بيع الإنسان ما لا يملك، وهو منهي عنه بدليل حديث بن حزام -
 الغرر الفاحش في هذه العقود وذلك من خلال ترقب المتعاملين لتوجهات الأسعار ارتفاعاً وانخفاضـاً، الأمـر          -

  .سائر للبعض الآخرالذي يؤدي إلى تحقيق مكاسب للبعض وخ
 انطواء هذه العقود على بيع ما لم يقبض، حيث لا يوجد استلام أو تسليم وإنما الغرض هـو الاسـتفادة مـن      -

  .فروقات الأسعار
 تعارض هذه العقود مع قصد الشارع لتحقيق العدل، حيث يكمن عدم العدل في إعطاء أحد العاقدين فرصـة                   -

  .خر وهذا ظلم لا يجوز شرعاًواسعة لأن يحقق الربح على حساب الآ
  عقود الخيارات في ميزان الشرع: ثانيا 

   . التعامل ايحرملعلماء الشريعة رأيان في عقود الخيارات، الرأي الأول يجيز التعامل ا، والرأي الثاني   
  ات ايزون للتعامل بعقود الخيار-1

واز عقود الخيارات الشرطية، وإلى أن المال الذي      إلى ج  ذهبت الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية       
ولما كان للطرف الآخر نفس الحق في الخيار فإنه يجـوز أن           ...هو حق فلا يرد إلى دافعه     يأخذه البائع من المشتري     

يبيعه حقه هذا، يدفعه من يشتري حق الخيار إلى من باع له هذا الحق من مال مقابل تخويله حق فسخ العقد خلال      
وكما جوزنا العمليات الشرطية البسيطة فإننا نري جواز العمليات الشرطية المركبة "يار، وتضيف الموسوعة مدة الخ

  الإسلامي في دورته السادسة    ، وكذلك أجازها الدكتور وهبة الزحيلي في بحثه المقدم مع الفقه          "لنفس الأسباب 
  :وقد استدلوا بعدد من الحجج والأدلة منها

   .1﴾...ا أَيها اْلَّذِين آمنواْ أوفُواْ باْلعقُودِي﴿: تعالىهلو ق-
  . }المسلمون على شروطهم إلا شرطاً أحل حراماً، أو حرم حلالاً{:صلى االله عليه وسلم هل وقو-
  . تحقق مصلحة أكبر من المفسدة-
  2. ضرورة وجود سوق مالية إسلامية-

                                                
  .1سورة المائدة، الآية 1
  . 12مرجع سابق، ص، "نحو سوق مالية إسلامية"كمال توفيق حطاب،  2
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 واز الاختيارات، حيث يرى أـا تحتـوي علـى    أيضا إلى القول بج الدكتور محمد على القري   ويذهب    
إشكالات فقهية، ولكن لا يجب أن نضرب عن هذه العمليات صفحاً بسبب تلك الإشكالات بل لا بد من فهم                   

  1.المغزى الحقيقي لوجودها، ثم محاولة الوصول إلى صيغة لتلافي تلك الإشكالات والمحاذير الشرعية
  المحرمون للتعامل بعقود الخيارات -2

يرى معظم العلماء المعاصرين تحريم هذه العقود، فقد ذهب مجمع الفقه الإسلامي في دورته الـسابعة في                   
بعد الاطلاع على   ) "65/6/7(م إلى عدم جواز عقود الخيارات، حيث جاء في القرار رقم          1992مدينة جدة عام  

أن : لمناقشات التي دارت حوله تقرر    البحوث الواردة إلى امع بخصوص موضوع الخيارات، وبعد الاستماع إلى ا          
ل فترة زمنية معينـة أو في  خلا  أو شرائه بسعر محدد، محدد موصوف شيءالمقصود بعقود الاختيارات الالتزام ببيع      

 كمـا -وحكمه الشرعي أن عقود الاختيارات     خلال هيئة ضامنة لحقوق الطرفين،     وقت معين إما مباشرة أو من     
 وبما أن   ، هي عقود مستحدثة لا تنطوي تحت أي عقد من العقود الشرعية المسماة            -ةتجري اليوم في الأسواق المالي    

 فإنه غير جائز شرعاً وبما أن هذه العقـود لا           ،المعقود عليه ليس مالاً ولا منفعة ولا حقاً مالياً يجوز الاعتياض عنه           
الدكتور سمير عبـد الحميـد      يارات   جواز التعامل بعقود الخ    مومن المؤيدين لعد  . 2"تجوز ابتداء فلا يجوز تداولها    

  3:، مستدلا في ذلك بالأسباب المواليةرضوان
  . انطواء البيوع الآجلة الشرطية على بيع الإنسان ما ليس عنده-
  .المراهنة صورية أغلب البيوع الخيارية الشرطية وحصول الإيجاب والقبول على محض -
  :حيث اقتران هذه العقود ببعض الشروط الفاسدة وذلك من -
  . مدة الخيار-
  : اشتراط منفعة لأحد طرفي العقد مقابل حق الخيار هو من قبيل الشرط الفاسد لكونه-

  .منافيا لمقتضى العقد -
 .والرهان المحرم شرعاً٭انطواء هذا الشرط على مصلحة زائدة فيها شبهة الربا وتعد من جنس القمار -

  .لخيار إنما هو بيع لما لا يصلح أن يكون محلاً للعقد شرعاً بيع حق الخيار وتداوله من مشتري لآخر خلال مدة ا-
 عقد قمار على أسعار المستقبل   إا  : " حيث يقول  الدكتور الجارحي ويؤيد حرمة التعامل بعقود الخيارات        

 في رده على ايزين لعقود الخيار وتكييفه الفقهي لها          الشيخ محمد مختار سلامي   ، ويذهب   "فتكون عمليات محرمة  

                                                
  .237، صمرجع سابق، "-دراسة تحليلية نقدية-بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي"شعبان محمد إسلام البرواري،  1
 . 10ص ،، مرجع سابق"نحو سوق مالية إسلامية"كمال توفيق حطاب،  2
دراسة مقارنة بـين الـنظم الوضـعية    -المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواا"سمير عبد الحميد رضوان،     3

  .531، مرجع سابق، ص"-وأحكام الشريعة الإسلامية
  .لمواليسيتم التطرق لمفهوم القمار وأضراره وأدلة تحريم الشريعة له من خلال الفصل ا ٭
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إن أقرب شيء للاختيارات هو القمار، فكل مشتر لخيار بيع أو شراء يربط بتقلبات الأسـواق إمـا                  : " القول إلى
  ".1لفائدته أو ضده، وفي بعض أحواله إضافة إلى القمار صرف مؤجل وتعمير ذمتين

 يـارات  من العقود المستقبلية، والخ    استنادا إلى ما تقدم حول المشتقات وحول موقف الشريعة الإسلامية           
 ما هي إلا عقود مبتكرة للهندسة المالية التقليدية، تقوم أساسا على تحقيق المصلحة هاتين الأخيرتينيمكن القول بأن   

 وبيع الدين   با والغرر والجهالة  الشخصية وهي تنطوي على جل المحاذير الشرعية للمعاملات المالية الإسلامية، كالر          
 كلها صور لأكل المال بالباطل، وبالتالي هي عقود معاملات عاجزة عـن             بالدين وبيع الإنسان ما لا يملك، وهي      

 بالباطـل تحقيق العدل الذي يسعى لتحقيقه أي نظام مالي أمثل، وهي تساهم بذلك في نشر الظلم، وما أكل المال     
 وهـو   أهـدافها  أسواقها في تحقيق أهم      فعاليةوانعدام العدالة إلا صور تعكس عدم كفاءة تلك العمليات وعدم           

  .  والنقديالاستقرار المالي
إن اختلاف الفقهاء المعاصرين حول مدى شرعية تلك العقود ليس دليلا على خلوها من الشبهات، وإنما                  

هو محاولة لتكييف عقود الخيارات والمستقبليات مع مبادئ المعاملات في الشريعة الإسلامية، للاستفادة من منافعها         
عل هو البحث عن بدائل لهذه المعاملات ضمن العقود الشرعية بدلا من البحث عن              ودرء مفاسدها، والجدير بالف   

   .تكييفها
  لخياراتللمستقبليات واالبدائل الشرعية  :ثالثا

لقد كانت المشتقات منذ ظهورها محل جدل وخلاف ليس فقط لدي الفقهاء المسلمين، بل لدي علمـاء     
يعة والمنظمات المالية الإسلامية بمحاولة البحث عـن بـدائل لتلـك    الاقتصاد الغربيين أيضا، وقد قام علماء الشر   

  .المشتقات في العقود الشرعية
اقترح العديد من الباحثين أدوات عديدة، يمكن أن تمثل البدائل الشرعية     :  البدائل الشرعية لعقود المستقبليات    -1

  2:منهاو ، وقد تم التطرق إليها سابقاللعقود المستقبلية
قارضة بأشكالها المختلفة، وهي تشمل الصكوك التي تعرض للاكتتاب على أساس قيـام الـشركة                صكوك الم  -

  .المساهمة التي تصدرها بإدارة العمل باعتبارها المضارب أو العامل تجاه رب المال الذي تمثله هيئة مالكي الصكوك
 بحيث يقوم البنك المركزي     ،لمركزيةاقترح الدكتور معبد الجارحي شهادات الودائع ا      :  شهادات ودائع استثمارية   -

 ولتغذية هـذه    . القطاع الإنتاجي بطريق المضاربة    بإيداع ودائع لدى المصارف الإسلامية تعمل على استثمارها في        
بحيث تعتبر . ليشتريها الأفرادالودائع يقوم المصرف المركزي بإصدار شهادات الودائع المركزية ويطرحها في السوق    

وات السياسة النقدية والتنموية، وكذلك يمكن استخدامها كأداة من أدوات الوساطة الماليـة             هذه الأدوات من أد   
  .وذلك بطرحها للتداول بين الأفراد

                                                
 .235، مرجع سابق، ص"-دراسة تحليلية نقدية-بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي"شعبان محمد إسلام البرواري،  1
  .20، ص، مرجع سابق"نحو سوق مالية إسلامية"كمال توفيق حطاب،  2
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ضح مزاياها، وإمكانيـة    ورة و اقترح الدكتور منذر قحف صكوك الإجا     :  شهادات التأجير أو صكوك الإجارة     -
الاتفاق مع الشركة التونسية للتأجير، حيث تقوم الـشركة          كما طبقها بيت التمويل التونسي السعودي ب       تطبيقها

  .بتأجير المعدات
 في دورته الـسابعة      للخيارات من البدائل التي أقرها مجمع الفقه الإسلامي      :  البدائل الشرعية لعقود الخيارات    -2

  1:م ما يلي1992في مايو 1/188بالقرار ح
ولا مانع من تحديد مـدة      )  من وجود المعقود عليه ونحوه     مع تحقق الشروط المطلوبة   ( إجراء عقود بخيار الشرط    -

  .خيار الشرط حسب العرف
 عقد الاستصناع يحل مشكلة وجود المعقود عليه وجهالة العمل فيمكن أن ترتب عقود وصـكوك شـهادات                  -

  .خاصة بالاستصناع في المستقبل
  . عقد الجعالة-
ة عدم وجود المسلم فيه في العقد الأول وتأجيله المشروط  عقد السلم وبيع الأجل بالتقسيط أو دونه يحلان مشكل-

  .  وعدم وجود الثمن وتأجيله في العقد الثاني
  

  التصكيك: الثالثالمطلب 
  

كلها مصطلحات تشير إلى مفهوم واحد وهو التوريق الذي سبقت الإشارة           ٭التوريق، التسنيد، التصكيك    
ريـه المؤسـسات الماليـة    الذي تجك أن الأول ينسب للتوريق إليه، إلا أن الفرق بين مصطلحي التوريق والتصكي      

 وبذلك فهو يختلف عن التوريق التقليدي في بعـض           في حين يشير الثاني إلى التوريق بالمفهوم الإسلامي        .التقليدية
  .النقاط

  مفهوم التصكيك: الفرع الأول
للتوريق باعتبار التـصكيك    قبل الخوض في مفهوم التصكيك وضوابطه تجدر الإشارة إلى الحكم الشرعي              

  .بديلا شرعيا عنه
   الحكم الشرعي للتوريق :أولا

يعتبر التوريق التي تقوم به البنوك التقليدية محرما، كونه يدخل ضمن بيع الديون وهو ما أقره مجمع الفقـه          
المؤجل من غير   لا يجوز بيع الدين     : " ونصه )4/11(101الإسلامي الدولي في دورته الحادية عشرة ، بالقرار رقم          

ه بنقد مؤجل من جنسه أو غير المدين بنقد معجل من جنسه أو من غير جنسه، لإفضائه إلى الربا، كما لا يجوز بيع          
                                                

  .42، مرجع سابق، ص"عيةالمشتقات المالية في الممارسة العلمية وفي الرؤية الشر"عبد الحميد محمود البعلي،  1
  :وقد اصطلح على تسمية التوريق وفق المنهج الإسلامي بالتصكيك لسببين هما ٭

  .أن التصكيك مصطلح مشتق من الصكوك التي تمثل البديل الإسلامي للسندات المحرمة شرعاً -
 .يقوم التوريق التقليدي بشكل أساسي على الديون، وهو ما تنهي عنه الشريعة الإسلامية -
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 لأنه من بيع الكالئ بالكالئ المنهي عنه شرعاً، ولا فرق في ذلك بين كون الدين ناشئاً عن قـرض أو بيـع          جنسه
لا ) نقدا(ن تدفع قيمة الدين حالا    ألدين فيشترط الفقهاء لجواز ذلك      ، فإذا بيعت محفظة القروض لمن عليه ا       "1آجل

 فقـد اتفـق     -وهو واقع الحال في التوريق    -أما إذا بيعت محفظة القروض لغير من عليه الدين        . على سبيل الأجل  
 .يضاجمهور الفقهاء عدم جواز ذلك أ     الفقهاء على عدم جواز ذلك على سبيل الأجل، أما إذا تم البيع حالا فيرى               

فالتوريق بصورته الراهنة لا يجوز شرعا، فهو في حقيقته بيع الكالئ           . بينما يرى المالكية جواز ذلك بشروط خاصة      
   2.بالكالئ، كما أن محفظة القروض تباع بأقل من قيمتها، وهذا يقع في دائرة الربا المحرم

   تعريف التصكيك: ثانيا
 -غير السائلة والمدرة لدخل يمكن التنبؤ به      -من الأصول  عملية تحويل جزء أو مجموعة       يقصد بالتصكيك "  

  ".3التي تمتلكها المؤسسة إلى أوراق مالية قائمة على الشراكة في منافع هذه الأصول خلال فترة معينة
عبارة عن تحويل الأصول المقبولة شرعا إلى صكوك مالية مفصولة الذمة المالية عن الجهة المنشئة ":  بأنهأيضاويعرف 

 وقابلة للتداول في سوق مالية شريطة أن يكون محلها غالبه أعيانا، وذات آجال محددة بعائد غير محدد أو محدد                    لها،
إصدار أوراق مالية قابلة للتداول، مبنيـة    " :كما عرفه مجمع الفقه الإسلامي بأنه     ". 4ولكن ليس خاليا من المخاطر    

  ."5على مشروع استثماري يدر دخلاً
    التصكيكضوابط عملية: ثالثا

  6:تتمثل هذه الضوابط في  
 صالحة للتصكيك بدون وقوع المخاطر الـشرعية        أن تكون نوعية الأصول المصككة من الأصول المباحة شرعا         -

  . والغرراكالرب
 أن يكون بيع الأصول المراد تصكيكها مبنية على الديون في الذمم من المنشئ إلى شركة التوريق نقداً للابتعـاد                    -

  .دين بالدينعن بيع ال
 أن تكون الخطوات وهيكل التصكيك مقبولة شرعا، مع استيفاء جميع الأركان والشروط للبيع والشراء سواء في  -

  .مرحلة الإصدار للصكوك، أو في تداولها في السوق الثانوي
  . عنصر الملكية للأصول حتى تصح عملية البيع والشراء وتبرر الاستفادة من العوائد-

                                                
 ضمن الدورة التاسعة عشرة لمنظمة المؤتمر الإسلامي، مجمع الفقـه الإسـلامي            بحث مقدم ،  "التوريق والتصكيك وتطبيقاما  "عجيل جاسم النشمي،     1

  .7، ص2009 الدولي، إمارة الشارقة، دولة الإمارات العربية المتحدة،
 .13، مرجع سابق، ص"وير المنتجات المالية الإسلاميةالأزمة المالية واستراتيجيات تط"، مدانـي أحمدقندوز، عبد الكريم  2
  .1، مرجع سابق، ص"التوريق والتصكيك وتطبيقاما"عجيل جاسم النشمي،  3
 .2، مرجع سابق، ص"دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية"فتح الرحمن علي محمد صالح،  4
  ". بشأن صكوك الإجارة) "3/15(137فتوى مجمع الفقه الإسلامي، قرار رقم  5
 عة عشرة لمنظمة المؤتمر الإسـلامي  ضمن الدورة التاسبحث مقدم، "وتطبيقاا المعاصرة وتداولها) التوريق(الصكوك الإسلامية  "أختر زيتي عبد العزيز،    6

  .8، ص2009مجمع الفقه الإسلامي الدولي، إمارة الشارقة، دولة الإمارات العربية المتحدة، 
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    .مان الواردة على العوائد، إذا كان فيه ضمان على العوائد مشروعية الض-
   التوريقو  التصكيكالفرق بين: الفرع الثاني

  : التوريق والتصكيك في الجدول المواليتلخيص الفرق بينيمكن   
  التوريق و  التصكيكالفرق بين): 02-02(جدول رقم

  التصكيك  التوريق  أوجه الاختلاف
  يخص المؤسسات المالية الإسلامية  ؤسسات المالية التقليديةيخص الم  نوعية المؤسسات 

  توفير السيولة استنادا على عقود شرعية  توفير السيولة  الهدف
ديون مثل قروض السيارات والبطاقـات        نوعية الموجودات

  الائتمانية، والقروض الربوية
  هما معاأعيان أو منافع أو 

  و مستقرعائد متغير أ  فائدة ثابتة  من حيث العائد
  وحيدة وذات قيم متساوية  متعددة وبفئات مختلفة  دد الأوراق المصدرةع

  تقوم على قاعدة الغنم بالغرم   لا يتحمل حملة السندات أي مخاطر  المخاطر
وفق القوانين الوضعية ولا حاجـة لهيئـة          الإصدارشروط 

  رقابة شرعية 
وجود هيئة رقابة شرعية شرط رئيسي في عملية        

  التصكيك
  صكوك خاضعة للضوابط الإسلامية  سندات قائمة على الفائدة المحرمة  لأوراق المصدرةا

  علاقة مشاركة بين حملة الصكوك  علاقة دائنية بين حملة السندات  نوعية العلاقة 
تتداول الصكوك إذا كانت تمثل ملكية أعيان أو          تداول السندات في السوق الثانوية  التداول

 ذمم بيوع آجلة فـلا      منافع أما إذا صدرت عن    
  يجوز تداولها شرعاً

  : بالاعتماد علىتم إعداد الجدول: المصدر
  .13 مرجع سابق، ص،"دور الصكوك الإسلامية في تمويل المشروعات التنموية"فتح الرحمن علي محمد صالح،  -
  .34مرجع سابق، ص، "وتطبيقاا المعاصرة وتداولها) التوريق(الصكوك الإسلامية"فؤاد محمد أحمد محيسن،  -
 ضمن الدورة التاسعة عـشرة      بحث مقدم ،  "وتطبيقاا المعاصرة وتداولها  ) التوريق(الصكوك الإسلامية "،   محمد عبد الحليم عمر    -

  .14، ص2009لمنظمة المؤتمر الإسلامي، مجمع الفقه الإسلامي الدولي، إمارة الشارقة، دولة الإمارات العربية المتحدة، 
  

  المؤشرات الإسلامية: المطلب الرابع
  

تعتبر المؤشرات أمرا ضروريا لتحديد كفاءة الأداء وقياس نسب نجاحه أو فشله، والمؤسـسات الماليـة                   
الإسلامية في حاجة ماسة لمثل هذه المؤشرات لتقويم كفاءا وقياس أدائها، إلا أن المؤشرات القائمة على أسـعار                  

سلامي، لذا كان لا بد من إيجاد مؤشرات إسلامية بديلة للمؤشـرات  الفائدة لا تتناسب وطبيعة العمل المصرفي الإ 
الربوية، تقوم على أسس وضوابط شرعية، وفيما يلي مفهوم المؤشرات وموقف الشريعة منها والضوابط الشرعية               

  .للمؤشرات الإسلامية
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  مفهوم المؤشرات الإسلامية: الفرع الأول
القنوات الاقتصادية مصطلح المؤشر، وكثيرا ما يلازم هـذا         كثيرا ما يتداول على شاشات التلفاز وعلى          

  .المصطلح كلمة البورصة أو السوق المالي، وفيما يلي تعريفه وموقف الشريعة منه
  تعريف المؤشر: أولا

. "1المؤشر هو رقم حسابي قياسي يعكس تطور أسعار التعامل في سوق معينة سواء بالزيادة أو النقصان               "
 أو السلع ،رقم يحسب بطريقة إحصائية بالاستناد إلى أسعار حزمة مختارة من الأوراق المالية": كما يعرف أيضا بأنه  

من خـلال   ) ثقلاً(أو كلتيهما، وإعطاء كل منها وزناً     /التي يتم تداولها في الأسواق المالية المنظمة أو غير المنظمة و          
  ".2قيمتها في السوق، وتقسيم اموع على رقم ثابت

  سوق معينة أو قطاع اقتصادي محـدد       بيانات إحصائية عن  " : المؤشرات المالية على أا    يلمالسوويعرف    
والمؤشرات المالية تـؤدي وظيفـة   . مثل مؤشر دو جونز للأسهم، ومؤشر اللايبور للفائدة، وغيرها من المؤشرات       

وإذا . و لأصول التي يتضمنهامهمة في النشاط الاقتصادي، فهي بمثابة الدليل والعلامة على مستوى الأداء للسوق أ          
  ".3كان الكتاب يقرأ من العنوان كما يقال، فإن المؤشر هو عنوان السوق أو القطاع الذي يمثله

المؤشر يتضمن عدد من الشركات التي " : تفيد بأنبطريقة عمليةفيعرفه  حسام الدين محمد   الخبير المالي    أما  
 المتوسط المتحرك لأسعار أسهم هذه الشركات، وبالتالي عندما         يتم قياس أدائها الاستثماري، ويحتسب باستخدام     

يهبط مثلا مؤشر داو جونز بمستوى ثلاثين نقطة، فهذا يعني أن متوسط أسعار أسهم الثلاثين شركة الموضوعة عليه 
ذا وهك. والنقطة هنا تعني مقدار التغير بوحدة واحدة في سعر السهم صعودا أو هبوطا            . قد انخفضت ثلاثين نقطة   

فالمؤشر يعتبر دليلا على الوضع العام لسوق المال، ويمكن أن يكون مفيدا عند استخدامه كمقياس لتقييم أداء أي                   
   ."4سهم

 اعتمادا على مجموعة من البيانات المرتبطة بحجـم         ليه فالمؤشر ما هو إلا رقم قياسي يتم الحصول عليه         وع
سسات أو الأسواق المالية، وتكمن أهميته في إعطـاء دلالات        أسهم، أو سلع معينة لقياس كفاءة الأداء سواء للمؤ        

  .مهمة عما ستكون عليه سوق الأسهم في المستقبل القريب والبعيد
  
  

                                                
 .243ص ،مرجع سابق، "دراسة تحليلية نقدية-بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي"مد إسلام البرواري،  شعبان مح1
" المصارف الإسلامية بين الواقع والمأمول"بحث مقدم إلى مؤتمر   ،  "-دراسة وتحليل -المعايير الشرعية للمؤشرات الإسلامية   "أسامة على فقير الربابعة،      2

   .3ص ،2009يونيو3-مايو31بية المتحدة، مية والعمل الخيري، دبي، الإمارات العردائرة الشؤون الإسلا
مقالات في التمويـل  : "، نقلا عن10/05/2007، مقال نشر بتاريخ "المؤشرات المالية وأزمة هوية الصناعة الإسلامية"سامي بن إبراهيم السويلم،     3

   id&getfile=action?php.index/up/com.sfhatk.www://http=3158                                       :على الموقع، 37، ص"الإسلامي
  : على الموقع، 09/01/2011: تاريخب  اطلع عليه، مقال"النسخة الإسلامية...داو جونز"حسام الدين محمد، 4

http://www.islamonline.net/servlet/Satellite?c=ArticleA_C&pagename=Zone-Arabic-
Namah/NMALayout&cid=1176802165317  
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   المؤشرات في ميزان الشرع: ثانيا
على أن التعامل بالمؤشر صورة من صور القمار، لأن مـا          داغي   القرةالدكتور   و الدكتور القري يذهب  

 ولأن ما يحصل عليه من عائـد  . مقابله على فرصة ربح تعتمد على الحظ والمخاطرة فقطيدفعه المشتري يحصل في  
. ليس له مصدر حقيقي، لكنه شبيه بالميسر يكسب الطرف الأول خسارة الطرف الثاني اعتماداً على ما قامرا عليه            

التعامل بالمؤشر حيث جاء    ق المالية إلى حرمة      بشأن الأسوا  65/1/7ي في قراره رقم   وقد ذهب مجمع الفقه الإسلام    
  1".بيع وشراء المؤشر لأنه مقامرة بحتة، وهو بيع شيء خيالي لا يمكن وجودهولا يجوز : "فيه
  معايير شرعية المؤشرات الإسلامية: ثالثا

تتعلق معايير شرعية المؤشرات الإسلامية بطبيعة استثمار الشركات المدرجة ضمن المؤشـر، أي مـدى               
 حيث اتفقت الهيئات الشرعية للمؤسسات التي تطرح مؤشرات إسلامية على منع تـداول              مشروعية استثماراا، 

ومن الغايات المتفق   . أسهم الشركات التي غاياا محرمة، وبذلك خرجت هذه الشركات من المؤشرات الإسلامية           
  2:على حرمتها ما يلي

  ).يقصد ا المتعاملة بالربا( البنوك التقليدية-
  ).ويقصد ا شركات التأمين التجاري القائم على الفوائد الربوية(التقليدية شركات التأمين -
  . شركات التبغ والسجائر-
  . شركات الملاهي والقمار والكازينوهات-
  . الشركات المتعاملة بالخمر والخترير-

دار الأسهم إذا   يجوز إص : "وورد في المعايير الشرعية لهيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات الإسلامية ما نصه            
 مثل ن إنشائها التعامل في أمور محرمةكان الغرض الذي أنشأت الشركة من أجله مشروعاً، بأن لا يكون الغرض م   

 وحرم ضها غير مشروع، حرم إنشاء الشركةتصنيع الخمور، أو الاتجار في الخنازير، أو التعامل بالربا، فإن كان غر       
  ".ها هذه الشركةتبعاً لذلك إصدار الأسهم التي تتكون من

   المؤشرات الإسلاميةأنواعأهداف و: الفرع الثاني
توجد علاقة وثيقة بين المؤشر وموضوعه، كونه يعكس آداء الأصول التي يمثلها، ولا يجوز للمؤسـسات                

  . المالية الإسلامية أن تربط أصولها بمؤشرات تقليدية محرمة، لأا لا تعكس التميز الإسلامي
   ؤشرات الإسلاميةف الماهدأ: أولا

  : دف المؤشرات الإسلامية بصفة عامة إلى
 بالمعلومات التي تمكنهم من الاستفادة من إمكانيـات الـسوق           تزويد المتعاملين والمستثمرين في سوق الأسهم      -

  .والفرص المتاحة فيه للاستثمار وفق الرؤية الشرعية

                                                
 .246ص ، مرجع سابق،"دراسة تحليلية نقدية-بورصة الأوراق المالية من منظور إسلامي"برواري، شعبان محمد إسلام ال 1
  .6، مرجع سابق، ص"-دراسة وتحليل-المعايير الشرعية للمؤشرات الإسلامية"أسامة على فقير الربابعة،  2
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  . التعريف بمزايا الاقتصاد الإسلامي-
  . النظام المالي الإسلامي في المحافظة على الأموال وتنميتها التعريف بدور -
  .المحافظ الاستثمارية٭ توفير أساس مقبول لتقييم-
  . تمكين المتعاملين في البورصات ومديري المحافظ الاستثمارية من متابعة أوضاع السوق أولا بأول-

  أنواع المؤشرات الإسلامية: ثانيا
لامية إيجاد مؤشرات إسلامية بديلة للمؤشرات التقليدية، التي تمكن المستثمر          استطاعت الهندسة المالية الإس   

  1:من تحديد اتجاهات استثماره نحو الحلال، ومن هذه المؤشرات ما يلي
شباط /فبراير 9في: DJIMI (Dow Jones Islamic Market Index( للسوق الإسلاميةز مؤشر داو جون-1

 عن إطلاق مؤشر داو جونز للسوق الإسلامي، وذكر بأنه مؤشر جديد -رينالبح-م أعلن في المنامة1999من عام
للمسلمين الذين يجدون صعوبة في الإبحار في عالم المال، الذي يعطي الأولوية للربح، حيـث يأمـل داو جـونز                   

ة شركة عالمية تستجيب للشريع    600وشركاه أن يجعلوا مهمة هؤلاء المسلمين أقل صعوبة، وقد تكون المؤشر من           
  .دولة حول العالم، وليس فقط العالم الإسلامي 30 وتكونت من مجموعلإسلاميةا

  : -إضافة إلى المعايير السابقة-ومن المعايير التي يفرضها مؤشر داو جونز على الشركات المدرجة ضمنه  
  . الفنادق والسينما-                      . صناعة الأسلحة والدفاع-
  . التخمير والتقطير-                                         . الدعاية-
  . المطاعم-                 . بيع الأطعمة بالجملة والتجزئة-
: GIIS (FTSE Global Islamic Indices( مؤشرات بورصـة فايننـشال تـايمز الإسـلامية العالميـة     -2
 مؤشرها الإسلامي العالمي، لتتبـع أداء       م صممت بورصة فايننشال تايمز البريطانية     2000تموز من عام  /وليوي13في

شركاا القائدة التي تتوافق أنشطتها مع مبادئ الشريعة الإسلامية في التداول في الأسواق المالية العالميـة، ويـتم                  
  .حساب هذه المؤشرات على الأساس الإقليمي

الأمانة العامة لهيئـة الفتـوى   لك وتداول الأسهم، الذي أصدرته وهو معيار تم:  معيار مؤشر سوق دبي المالي -3
  : وقد أقر هذا المعيار شروط أخرى إضافة إلى المعايير السابقة لإدراج الشركات ضمنه وهي.والرقابة الشرعية

  . عدم إدراج الشركات التي تمارس أنشطة تضر بالبيئة-

                                                
وء من يديروا إلى استعمال معايير قياس مـشتقة مـن مؤشـرات           فعلى سبيل المثال كانت هناك مشكلة عند تقييم الصناديق الإسلامية، تتمثل في لج             ٭

فايننشال تايمز، وستاندارد أند بورز، وداو جونز، وآم أس سي آي، وورلد إندكس، لقياس الأداء الداخلي الخاص م، وبالتالي يتسبب هـذا في عـدم                    
مي يخدم الأغراض المالية للصناديق الاستثمارية، ويتماشى مع مبـادئ          وجود نمط موحد وأساس سليم وموضوعي، لذلك فاستخدام المؤشر المالي الإسلا          

  :انظر. الشريعة
 .، مرجع سابق"النسخة الإسلامية...داو جونز"حسام الدين محمد،  -
  .5، مرجع سابق، ص"-دراسة وتحليل-المعايير الشرعية للمؤشرات الإسلامية"أسامة على فقير الربابعة،  1
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، سواء بمفردهـا أو     )نباتإنسان، حيوان،   ( عدم إدراج الشركات التي تنتج المواد المضرة بصحة الكائنات الحية          -
  .مخلوطة مع غيرها

، أو  ها ونشاطها الأساس   كما وقد ورد في معيار سوق دبي الإسلامي، أنه إذا خلا نظام الشركة من بيان غرض                -
اشتمل هذا النظام على أهداف وأنشطة وآليات غير مشروعة، وثبت تعطيل ذلك الـنص في الواقـع، واتخـاذ                   

سة الأنشطة المحرمة، ودلت قوائمها المالية على ذلك، أو كان لها هيئة شرعية لها سلطة الإجراءات الكفيلة بعدم ممار
  . إصدار القرارات الملزمة، فإنه يجوز تملك وتداول هذه الشركة

خلاصة القول أن المؤشرات هي عنوان ورمز للأسواق والأصول والشركات التي تمثلها، وتكمن ضرورة                
اء المؤسسات والأسواق المالية الإسلامية، في تجسيد الصبغة الشرعية لأصـولها           وجود مؤشرات إسلامية تعكس آد    

وتعاملاا، فارتباط النشاط الاقتصادي الإسلامي بمؤشرات الأصول التقليدية المحرمة، يعني قبول ما هـو منـافي                
ته ورسالته التي هـي     للاقتصاد الإسلامي ومبادئه، مما يؤدي إلى ذوبان هوية التمويل الإسلامي، وفقدانه لشخصي           

  .مبرر وجوده ابتداء
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  الثانـيل ـة الفصـخلاص
  

تناولت صفحات هذا الفصل موضوع المنتجات المالية الإسلامية من خلال تحديد مفهوم الهندسة الماليـة               
أدوات مالية جديدة تعمل ت والإسلامية انطلاقا من تعريف الهندسة المالية التقليدية، ودورها في تطوير وابتكار آليا     

  ضـرورياً اًبر المنتجات المالية الإسلامية جـزء توتع.  وفق المنهج الإسلاميعلى إيجاد حلول عملية للمشاكل المالية     
 ا قدما من مرحلة التأسيس إلى مرحلة المنافـسة وتجـسيد مبادئهـا      المضيكتمال المنظومة المالية الإسلامية، و    لا

 وتكمن أهمية المنتجات المالية الإسلامية في توفير بدائل للمنتجات المالية التقليدية، التي             .وأسسها في الواقع الملموس   
  .من شأا تنويع مصادر الربحية للمؤسسات المالية الإسلامية، وتقليل مخاطر الاستثمار وعدم ترحيلها إلى الغير

ير و ولتط . والالتزام الأخلاقي  ،ل والمناسبة والتكامل، الحِ أما مبادئ المنتجات المالية الإسلامية فهي التوازن        
 .هما المحاكاة والأصالة والابتكار   المنتجات المالية الإسلامية تعتمد الهندسة المالية الإسلامية منهجين أو إستراتيجيتين           

 ـحيثإذ يجب التركيز على المنهج الثاني    ا  يضمن سلامة المنتجات من الشبهات ويحفظ لها هويتها الإسلامية، بينم
 التركيز على الكفاءة الاقتصادية على حساب المصداقية الشرعية، مما          إلى) المحاكاة(المنهج الأول قد تقود المبالغة في     

تختلف المنتجات الإسلامية عن نظيرا التقليدية في كوا منتجات تقوم و .يؤدي إلى اضمحلال المنتجات الإسلامية
الخ، بالإضافة إلى التزامها بقاعدة المشاركة في الـربح       ...المضاربةعلى أساس عقود شرعية كالسلم والاستصناع و      

 على تحويل المخاطر إلى الطـرف  ة بعكس المنتجات التقليدية القائم  ين طرفي المعاملة المالية   ب) الغنم بالغرم (والخسارة
  .الثاني، وتحقيق مكاسب لطرف مقابل خسائر الطرف الآخر

 مالية إسلاميةر ومتطلبات أساسية في عملية تطوير وابتكار منتجات إلى جانب ذلك، لا بد من مراعاة أمو
 وعدم ارتباط نتجات من الربا والغرر والجهالة والمتمثلة بصفة أساسية في خلو الم،والتي يعبر عنها بالضوابط الشرعية

 وال الناس بالباطـل  التزام العدالة وعدم أكل أم.وأعمال محرمة شرعاًبتعاملات تنطوي على القمار  تلك المنتجات   
  ).الكالئ بالكالئ( بـوتجنب بيع الإنسان ما لا يملك، وبيع الدين بالدين المعبر عنها شرعا
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