
21

الهندسة المالية الإسلامية: المحور الثالث

مفهوم الهندسة المالية الإسلامية-أولا
بالإضـافة إلى صـياغة حلـول مجموعة الأنشطة التي تتضـمن عمليـات التصـميم والتطـوير والتنفيـذ لكـل مـن الأدوات والعمليـات الماليـة المبتكـرة،

.إبداعية لمشاكل التمويل وكل ذلك في إطار موجهات الشرع الحنيف
:تتميز الهندسة المالية الإسلامية بمجموعة من الخصائص يمكن إجمالها في:خصائص الهندسة المالية الإسلامية-ثانيا

بـأكبر قـدر ممكـن، وهـذا يتضـمن الخـروج مـن الخـلاف الفقهـي تعني أن تكون المنتجـات الإسـلامية موافقـة للشـرع: المصداقية الشرعية-1
.قدر المستطاع

ا تحقيق مقاصد المتعاملين بأقل قدر ممكن من التكاليف:الكفاءة الاقتصادية-2 .الإجرائية أو التعاقديةالمقصود 
يعتـبر التنـوع المتـوفر في الهندسـة الماليـة الإسـلامية تنوعـا حقيقيـا ولـيس صـوريا كمـاهو الحـال في أدوات : الابتكار الحقيقـي بـدل التقليـد-3

به مايلبي مصلحة حقيقيـة للمتعـاملين الاقتصـاديين في الأسـواق ولـيس مجـرد عقـد صـوري مـن العقـود الوهميـة، وهـذا مـا الهندسة المالية، ويقصد
. يؤكد القيمة المضافة للابتكار

أسس الهندسة المالية الإسلامية-اثالث
:يمكن تفصيل الأسس التي تقوم عليها الهندسة المالية الإسلامية في النقاط التالية

:تتمثل في: الأسس العامة-1
الَّذِينَ يأَْكُلُونَ الرِّبـَا لاَ "المقصود بالربا الزيادة على رأس المال قلت أو كثرت وهو محرم شرعا كما في قوله تعالى : تحريم الربا والغرر-1-1

اَ الْبـَيْعُ مِثْلُ الرِّباَ ۚ◌ يَـقُومُونَ إِلاَّ كَمَا يَـقُومُ الَّذِي يَـتَخَبَّطهُُ الشَّيْطاَنُ مِنَ الْمَسِّ  لِكَ بأِنََّـهُمْ قاَلُوا إِنمَّ فَمَنْ جَاءَهُ ۚ◌ وَأَحَلَّ اللَّهُ الْبـَيْعَ وَحَرَّمَ الرِّباَ ◌ۗ ذَٰ
، أمـا الغـرر فهـو ماكـان علـى "هُـمْ فِيهَـا خَالـِدُونَ ◌ۖ وَمَـنْ عَـادَ فَأُولَٰئـِكَ أَصْـحَابُ النَّـارِ ◌ۖ مِنْ رَبِّهِ فاَنْـتـَهَىٰ فَـلـَهُ مَـا سَـلَفَ وَأمَْـرهُُ إِلىَ اللَّـهِ مَوْعِظَةٌ 

البيـــع بيــع الأسمـــاك الـــتي لم يـــتم  خطــر الحصـــول أي هـــو بيــع مـــاهو غـــير موجـــود في متنــاول اليـــد، أو بيـــع ينطــوي علـــى الخطـــر ومـــن أمثلــة هـــذا
ى عنه الرسول صلى االله عليه وسلم .اصطيادها وهذا البيع 

ا إطلاق الحرية للأعوان الاقتصاديين في أن يعقدوا في العقود ما يرون وبالشروط التي يشترطون غير مقيدين : حرية التعاقد-1-2 يقصد 
ى عنها الشرع الإسلاميإلا بقيد واحد وهو ألا تشتمل عقودهم على أمور قد 

أي أن تكون الهندسـة الماليـة مـن غـير عسـر أو حـرج أي بـدون مشـقة،  فـاالله جـل وعـلا جعـل بـاب التعاقـد : التيسير ورفع الحرج-1-3
.مفتوحا وجعل الأصل فيها من الإباحة ولم يضع من القيود إلا تلك التي تمنع الظلم أو تحرم أكل أموال الناس بالباطل

تهــد بعقلــه مــن غــير أن يوجــد نــص يعارضــه أو يثبتــه، وهــو جريــان : والاستصــلاحالاستحســان -1-4 الاستحســان هــو مايستحســنه ا
المصــالح الــتي يقرهــا الشــرع، أمــا الاستصــلاح فيعــني الأخــذ بكــل أمــر فيــه مصــلحة يتلقاهــا العقــل بــالقبول ولا يشــهد أصــل خــاص مــن الشــريعة 

. بإلغائها أو اعتبارها
ـى عـن بيعتـين في : ي بيعة واحدةالتحذير من بيعتين ف-1-5 والنهي هنا ينصب علـى ماكـان بـين الطـرفين، لأنـه صـلى االله عليـه وسـلم 

الأول هـو أن يقـول بعتـك بـألفين نسـيئة وبـألف نقـد فأيهمـا شـئت : بيعة، وعلى العموم فالبيعتين في بيعة واحدة حسب الشافعي لها تأويلان
وهنا توجد الجهالة بالثمن، والثاني أن يقول بعتـك هـذه السـيارة بكـذا علـى ) ى أي شيء استقرايعني يفترقا من دون أي يحددا عل(أخذت به 

.أن تبيعني هذا الفرس
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:يوجد أربع مبادئ أو أسس خاصة للهندسة المالية الإسلامية ، وتعد متطلبات لنجاحها، وتتمثل في: الأسس الخاصة-2
أن تكـون الحاجـات الـتي يتطلبهـا السـوق معروفـة لمـن يقـوم بالابتكـار والتطـوير لـلأدوات والأوراق الماليـة، يقصـد بـه: الـوعي بالسـوق-2-1

.بالإضافة إلى تحقيق الرضا بين جميع الأطراف
غـرات الـتي يقصـد بـه بيـان المعـاملات وشـفافيتها الـتي قـد تؤديهـا الأدوات الماليـة الـتي تم ابتكـار أو تطويرهـا وذلـك لسـد الث: الإفصاح-2-2

دف إليها .يمكن أن ينفذ منها المتلاعبون أو المضاربون لاستخدام تلك الأدوات لتحقيق غايات لم تكن 
.نقصد بالمقدرة وجود مقدرة رأسمالية تمكن من الشراء والتعامل، والالتزام بالشريعة الإسلامية: تزاملالمقدرة والا-2-3

أهمية الهندسة المالية الإسلامية-رابعا
د وجود علم للهندسة المالية الإسلامية في إيجاد الكوادر الإدارية التي يتطلبهـا العمـل المصـرفي الإسـلامي، والـتي تجمـع بـين المعرفـة يساع

.الشرعية والخبرة المصرفية الإسلامية
مي ومواكبتــه للتطــورات يــؤدي البحــث والتطــوير اللــذان همــا موضــوع الهندســة الماليــة إلى اســتكمال المنظومــة المعرفيــة للاقتصــاد الإســلا

.الحاصلة في العلوم المالية
 تمعات آنذاك لكن الحاجات التمويلية في الوقت الحاضر تتزايد معظم الأدوات التمويلية الموجود تم منذ قرون مضت تفي بحاجات ا

.بشكل مستمر وهو ما يتطلب إيجاد ما يلبيها
العالمية ومحاولة الاستفادة منهاالاستفادة من التطورات التي تشهدها الأسواق.
 ضــمان اســتمرارية النظــام المــالي الإســلامي ككــل مــع اســتفادة كــل أجزائــه مــع الحفــاظ في ذات الوقــت علــى أصــالته مــن خــلال الالتــزام

.بالضوابط الشرعية التي تقوم مسيرته
 ا الحديثة ولكي يكون للفقـه الإسـلامي رفع الحرج والمشقة عن جمهور المتعاملين من المسلمين الذين يتعاملون بالعقود المالية بمستجدا

.حضور قوي على الساحة الاقتصادية
منتجات الهندسة المالية الإسلامية-خامسا

وتطــوير مجموعــة مــن الأدوات الماليــة الاســلامية تراعــي اعتبــارات ادارة الســيولة اســتطاع الفقهــاء المــاليون بالمؤسســات الماليــة الاســلامية ابتكــار
:نذكر منهاوالموجودات في المؤسسات المالية الاسلامية دون ان تتضمن علاقة الدائنية والمديوينة، ومن هذه المنتجات

:الصكوك الإسلامية-1
:مفهوم الصكوك الإسلامية-1-1

، )المشـاركة في الــربح والخســارة(المشـاركة في تمويــل مشــروع أو عمليـة اســتثمارية وفقــا لقاعـدة الغــنم بــالغرم تقـوم فكــرة الصـكوك الاســلامية علــى 
ا شهادات أو وثائق اسمية أو لحاملها متساوية القيمة تمثل حصصا شائعة في ملكية أعيان أو خدمات أو  وتعرف الصكوك الاسلامية على أ

ب الاكتتـاب وبـدء اسـتخدامها انشاط استثماري خاص، وذلك بعد تحصيل قيمة الصكوك وقفـل بـمنافع أو في موجودات مشروع معين أو  
.فيما أصدرت من أجله

:خصائص الصكوك الإسلامية-1-2
 مـــن وحـــدات اســـتثمارية متســـاوية القيمـــة يخـــول لصـــاحبها حصـــة شـــائعة في ) مقـــدار التمويـــل المطلـــوب(يتكـــون رأس مـــال الصـــكوك

.وضوع التمويل بنسبة ملكيته من صكوك إلى إجمالي قيمة الصكوكموجودات العملية أو المشروع م
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 يشارك مالكو الصكوك في الأرباح المترتبة حسب الاتفاق المبين في نشـرة الإصـدار ويتحملـون الخسـارة بنسـبة مـا يملكـه كـل مـنهم مـن
.الصكوك
 أحكام وضوابط متعلقة بتلك الصيغةتصدر الصكوك الاسلامية على أساس عقد شرعي حسب صيغ التمويل الاسلامي وتحكمها.
يتم تداول الصكوك بأي وسيلة من وسائل التداول الجائزة شرعا وقانونا.

:يمكن تقسيم الصكوك الإسلامية إلى نوعين: أنواع الصكوك الإسلامية-1-3
:وتدخل ضمن هذه الفئة الصكوك التالية: صكوك قابلة للتداول-1-3-1
oهي تتعلق بالأعيان والأصول المؤجرة، وتحمل قيما متساوية ويصدرها مالك العين المؤجرة أو وكيله ومقصود المعاملة هو : صكوك الإجارة

أنصبة الصكوك التي يحملها  ر بيع العين المؤجرة عن طريق الصكوك ليصبح حاملوها هم ملاك الأصل وكذلك المستفيدين من ريع تأجيره بقد
.كل واحد في الأصل المؤجر

oهي عبارة عن وثائق متساوية القيمة يتم إصدارها لاستخدام حصـيلة الاكتتـاب في إنشـاء مشـروع اسـتثماري ويصـبح : صكوك المشاركة
ا بصيغة الوكالة بالاستثمار .موجودات المشروع ملكا لحملة الصكوك وتدار الصكوك على أساس عقد المشاركة بتعيين أحد الشركاء لإدار

oثــائق متســاوية القيمــة تمثــل مشــروعات أو أنشــطة تــدار علــى أســاس المضــاربة الشــرعية، وصــكوك المضــاربة هــي هــي و : صــكوك المضــاربة
تطبيق لعقد المضاربة وبموجبه يكون حاملو الصكوك هـو أصـحاب رأس مـال المشـروع ويبقـى المشـروع مشـاركة بيـنهم وبـين المـنظم بنسـبة متفـق 

رأس المالعليها من الربح ويتحملون الخسائر المتوقعة في
:تتضمن الصكوك التالية: صكوك غير قابلة للتداول-1-3-2
oثم تسوق على العملاء ويكون هي صكوك تمثل ملكية شائعة في رأس المال لتمويل شراء سلع يتم استلامها في المستقبل: صكوك السلم

د أن يتحـول رأس المـال إلى سـلع، وذلـك بعـد اسـتلامها العائد على الصكوك هو الربح الناتج عن البيع، ولا يـتم تـداول هـذه الصـكوك إلا بعـ
.وقبل بيعها

oهي صكوك تطرح لجمع مبلغ لإنشاء مبنى أو صناعة آلة أو معدات مطلوبة من مؤسسة معينة بمبلغ يزيد عن المبلغ : صكوك الاستصناع
لــربح الــذي يمثــل الفـرق بــين تكلفــة الصــناعة وثمــن الـلازم لصــناعتها، وحقــوق حملــة الصــكوك تتمثـل فيمــا دفعــوه ثمنــا لهــذه الصـكوك إضــافة إلى ا

.البيع
oهــي وثــائق متســاوية القيمــة يــتم إصــدارها لتمويــل شــراء ســلعة المرابحــة، وتصــبح ســلعة المرابحــة مملوكــة لحملــة الصــكوك، : صــكوك المرابحــة

والمكتتبـون فيهـا هـم المشـترون لهـذه البضـاعة وحصـيلة الاكتتـاب هـي تكلفـة ضـراء البضـاعة فالمصدر لهذه الصكوك هو البـائع لبضـاعة المرابحـة،
.ويملك حملة الصكوك سلعة المرابحة ويستحقون ثمن بيعها

ا المؤسسات المالية الإسلامية أحد الأدوات المالية الهامة ق: التوريق الاسلامي-2 صـيرة تمثل عمليات التوريق للأصول المختلفة التي تتمتع 
الأجل التي يمكن الاستفادة منها على مستوى إدارة المطلوبات والموجودات بصـورة مثلـى، ويقصـد بـالتوريق عمليـة تحويـل جـزء أو مجموعـة مـن 

ل كها المؤسسة إلى أوراق مالية قائمة على الشراكة في منافع هذه الأصـول خـلاالتي تمتل-لدخل يمكن التنبؤ بهغير السائلة والمدرة–الأصول 
وعبر التوريـق يمكـن للمؤسسـات الماليـة ولـوج سـوق النقـد بصـورة للاسـتفادة منـه في تـوفير السـيولة إلى جانـب إدارة المخـاطر بصـورة فترة معينة،

.تمكنها من تحقيق أهدافها بدقة



24

:المشتقات المالية الإسلامية-3
المســتقبل، وهــي تشــبه المشــتقات الماليــة التقليديــة إلى حــد كبــير، دوات تعتمــد علــى التمويــل الحاضــر ويــتم تســليم البضــاعة في أهــي عبــارة عــن 

:لكنها تنفرد ببعض الشروط التي تميزها، ويمكن أن نذكر
:لقد تم تكييف الخيارات في الشريعة الإسلامية وفق مايلي: التكييف الفقهي لعقود الخيار-3-1
oويشـترط لنفسـه حـق الفسـخ بإرادتـه المنفـردة خـلال مـدة ) ستصـناعبيـع، إجـارة، ا(حيـث يـدخل الشـخص في العقـد الـلازم : خيار الشرط

معلومة، وهو ما يتيح الفرصة للتحوط في الحصول على سلعة يأمل الربح منها، وله الحق في عرض محل الخيار لطرف آخـر خـلال مـدة العقـد 
.دون أن يكون هناك اقتران بالربح لأن ذلك يسقط الخيار

oجزء من ثمن السلعة يدفعه المشتري للبائع تعويضا عن حبسه لسلعته، حيـث يـدخل ضـمن الـثمن المتفـق عليـه يعتبر العربون : بيع العربون
.في العقد في حالة التنفيذ، ويكون حقا للبائع إذا تنازل المشتري عن حقه في التنفيذ

شـتري لمبلــغ مــن المــال مقابـل الحــق في شــراء أصــل معـين بــثمن محــدد خــلال فــترة تجـدر الإشــارة إلى أن بيــع العربــون والخيـار يقومــان علــى دفــع الم
يـار معينة على أن يتم تملك الأصل في حالة إتمام العقد، أو خسارة المبلغ المدفوع مقدما في حالة العكـس، إلا ان بيـع العربـون يختلـف عـن الخ

.أجل شراء الاصل في حد ذاته والانتفاع بهفي أنه لا يستخدم من أجل الاستفادة من فروق أسعار الأصل بل من
جلــة والمســتقبلية هــي أشــبه مــا تكــون بعقــد الســلم الجــائز شــرعا، وبالتــالي لجعــل العقــود العقــود الآ:التكييــف الفقهــي للعقــود الآجلــة-3-2

ليه الطرفان عند التعاقـد علـى شروعة، حيث يوجد عقد بيع يتفق عمالآجلة مثل صيغة السلم يجب أن تكون السلعة جائزة والعقود لشركات 
ـا تختلـف عـن عقـد السـلم في عـدة  بيع بثمن معلوم يتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمـة وصـفا مضـبوطا إلى أجـل معلـوم، ومـع ذلـك فإ

:  أمور
تباع السلعة قبل قبضها.
يدفع نسبة من رأس المال في العقود المستقبلية وليس كل المال.
ود هو تحقيق الربحالغرض من هذه العق.

:هي عبارة عن منتجات تتكون من أكثر من أداة تمويل وتكون مندمجة فيما بينها، ونذكر منها: المنتجات المركبة-4
:يقوم هذا النموذج على إعادة هندسة بيع المرابحة للآمر بالشراء من خلال عقد المشاركة كمايلي:المرابحة من خلال المشاركة-4-1

التــاجر الــذي ينــوي تخصــيص جــزء مــن مبيعاتــه لتكــون بالتقســيط بفــتح حســاب لــدى البنــك الإســلامي كحصــته في حســاب يقــوم
.د كحصة المصرف في حساب المشاركةرف كذلك بإيداع مبلغ مماثل أو يزيالمشاركة، ويقوم المص

بضــاعته ويتــولى المصـرف متابعــة الأقســاط والتســديد يقـوم التــاجر بعمليــة البيـع بالتقســيط ونقــل الملكيـة وكــل مــايتعلق بــالأمور الفنيـة ل
.وكافة الامور المالية

الأرباح التي يجنيها هذا الحساب المشترك توزع بين التاجر والمصرف بالاتفاق.
ا ذه الطريقة يحقق المصرف عدة أهداف فهو أولا يقلل التكاليف الإجرائية التي تتسم  عمليات المرابحة بالمقارنـة مـع البنـوك التقليديـة ومـن و

.ثم يبتعد عن الشبهات الشرعية المتعلقة بالقبض والحيازة ويكون أيضا مكملا لعمل التجار وليس منافسا لهم
اربة المشـتركة الـتي يقوم هذا النموذج على إعادة هندسة علاقة المودعين مع البنك الإسلامي من علاقة المضـ: نموذج الوكالة بالأجر-4-2

تثـــير مشـــكلة تطبيقيـــة وهـــي مســـألة التـــداخل الـــزمني وهـــي مواعيـــد الســـحب والإيـــداع بـــين المـــودعين ومواعيـــد بـــدء وتصـــفية الاســـتثمارات الـــتي 
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البنــك اســتخدمت فيهــا أمــوال المــودعين وهــو يحــول دون تحديــد الــربح والخســارة الفعليــة العائــدة لوديعــة بيعينهــا، ويقــترح هنــا أن تكــون علاقــة
بـالمودعين قائمــة علـى أســاس الوكالــة بـأجر بــدلا مـن المضــاربة، حيــث يعتـبر البنــك وكـيلا عــن المــودعين في اسـتثمار أمــوالهم لقـاء أجــر ثابــت أو

ا، وهذا المقترح يجعل دخل البنك مستقلا عن مواعيد ونتائج عمليات الاستثمار الفعلية .نسبة من مبلغ الوديعة ذا
تحديات تطبيق الهندسة المالية الاسلامية-سادسا

ا مازالـت لم تصـل الى المسـتوى المطلـوب وذلـك بسـبب مجموعـة التحـديات الـ تي بالرغم من التطور الذي عرفته الهندسة المالية الإسلامية إلا ا
:تواجهها والتي نذكر منها

ؤسسـات والترتيبـات الداعمـة حـتى تـتمكن مـن القيـام بوظائفهـا حيث تحتاج البنوك الاسلامية إلى عدد مـن الم:الاطار المؤسسي السليم
المتعددة، وهي تعاني من انعدام الاطار المؤسسي السليم

حيث هناك حاجة ملحة إلى موارد بشرية كفؤة لسد العجز الذي تعاني منه الصناعة المالية الإسلامية:الموارد البشرية الكفؤة
 حيث يلاحظ أن مختلف قوانين التجارة والبنوك والشركات في معظم الدول الإسـلامية :الداعمةالإطار القانوني المناسب والسياسات

.وضعت على النمط الغربي، وهو مايشكل تضييقا على العمل المصرفي الاسلامي
اهتمامـا جـادا حيث عدم وجود إطار إشرافي فاعل يعد إحدى نقاط الضعف للنظام المالي الاسلامي القائم ويسـتحق:الإطار الإشرافي

.على المستويات كافة
هــي مشــكلة يســببها انتشــار صــيغ التمويــل القائمــة علــى أســاس الــدين وتــتلخص في صــعوبة تحويــل هــذه الصــيغ : عــدم ســيولة الموجــودات

ا .التمويلية إلى أدوات مالية يمكن التفاوض بشأ
رتفعة بل بسبب الالتزام الـديني للعمـلاء، وبالتـالي يجـب عليهـا حيث هذه الودائع لم تأت بسبب جاذبية العوائد الم: حشد الودائع محليا

.بذل المزيد من الجهود لزيادة حجم الودائع
حيــث تواجــه البنــوك والمؤسسـات الماليــة الإســلامية زيـادة مســتمرة في المنافســة خاصـة بقيــام البنــوك التقليديـة بفــتح فــروع ونوافــذ :المنافسـة

.إسلامية
البيـوع والايجـارات(حيث هنـاك توجيـه معظـم العمليـات المصـرفية نحـو التمويـل المحـدد العائـد :التركيز على بعض المنتجات دون غيرها (

.وليس الاستثمار القائم على المشاركة في الربح والخسارة
ا :محاكاة المنتجات التقليدية ا ومحاولة أسلمة بعض تعاني الهندسة المالية الإسلامية من مشكل محاكاة نظير التقليدية في بعض منتجا

ا متوافقة مع الشريعة الإسلامية .المنتجات الأأخرى حتى تبدو أ
حيث يعتقد بعض المسلمون أن منتجات المؤسسات المالية الإسلامية لا تختلف :نقص الوعي بمنتجات المؤسسات المالية الإسلامية

المنطلــق يجــب علــى المؤسســات الماليــة الإســلامية أن تأخــذ علــى عاتقهــا مهمــة توضــيح الفــرق بــين عــن منتجــات مثيلتهــا التقليديــة ومــن هــذا 
ا ومنتجات غيرها .منتجا


