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 الملخص: .1

للتعرف على الدور الذي یمكن أن تضطلع بھ الھندسة جاءت ھذه الدراسة 
المالیة في ابتكار وتطویر الصكوك الإسلامیة، وذلك من خلال التعریف بمراحل الھندسة 
المالیة، ودور كل منھا في مختلف عملیات إدارة الصكوك الإسلامیة، إصداراً وتوزیعاً 

ن توافقھا والشریعة الإسلامیة للعوائد وتصكیكاً وإطفاءً وتصفیة، كل ذلك، من أجل ضما
 الغراء، من خلال التركیز على الحلول الإبداعیة بعیداً عن عملیات التحایل البدعیة.

كما تم استعراض أبرز المحطات التاریخیة التي ساھمت بھا كل من منظمة 
التعاون الإسلامي و ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة في ابتكار 

ویر الصكوك بمختلف أنواعھا، إضافة إلى إلقاء الضوء على جوانب الخلل لبعض وتط
الصكوك التي رافقتھا شبھات شرعیة، الأمر الذي استدعى الباحث إلى التأكید على دور 
ھیئات الإفتاء والرقابة الشرعیة في ضبط إدارة الصكوك الإسلامیة بمختلف مراحلھا 

 ومستویاتھا. 
 دسة مالیة، ابتكار وتطویر، صیرفة إسلامیة، صكوك إسلامیةھن الكلمات الرئیسة:

Abstract: 
This study aims to determine the role of Islamic financial 

engineering upon innovating and developing the Islamic Sukuk, through 
identify financial engineering phases, and their respective roles in various 
operations management of Islamic Sukuk: Issuances, breakdown of 
revenues, Taskeek and amortization, to ensure its compatibility with 
Islamic Shari’a (law).  

Furthermore, the research reviewed the most prominent 
achievements, that contributed by Organization of Islamic Cooperation 
(OIC) and the Accounting and Auditing Organization for Islamic Financial 
Institutions (AAOIFI) in Islamic Sukuk innovation, in addition to shedding 
light on the dysfunction of some of the instruments that accompanied 
suspicions of legitimacy, which has led the researcher to emphasize upon 
the role of Fatwa and Shari'a supervisory boards in controlling the 
management of Islamic Sukuk, in all its various stages and levels 

 
Key Words:  Financial Engineering, Innovation and Development, 
Islamic Banking and Islamic Sukuk. 

 
 ة:المـقدم. 2

بسم الله وكفى، والصلاة والسلام على النبي المصطفى، وعلى آلھ وصحبھ 
 الشرفا.

تعُد الصكوك الإسلامیة من أبرز الأدوات المعاصرة في التمویل الإسلامي، إن 
لم تكن أھمھا على الإطلاق، كیف لا، وقد أصبحت وسیلة التمویل والاستثمار الأكثر 
انتشاراً واتساعاً لدى القطاعین العام والخاص، بكافة المجالات والمستویات، وفي كثیرٍ 
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سلامیة على حدٍ سواء، فقد بلغ إجمالي حجم إصدارات من الدول الإسلامیة وغیر الإ
) ملیار دولار أمریكي، وبزیادة بلغت أكثر من 137م نحو (2012الصكوك خلال عام 

 .)1(م2001) ضعفاً لما تم إصداره خلال عام 117(
لین)   ولعل الجزء الأكبر من درجة إقبال وحدات الفائض (المستثمرین والمُمَوِّ

لین) على ھذه الصكوك، یعود إلى الھندسة المالیة التي عملت ووحدات العجز (ال مُمَوَّ
على تصمیمھا وتطویرھا، بما یضمن تلبیة احتیاجات طرفي العملیة التمویلیة، وفقاً 
للضوابط المعتبرة شرعاً، كما أن الاستمرار في تطویر الصكوك وحسبما تقتضیھ 

جدیدة من الصكوك خلال فترات  ظروف المتعاملین بھا قد أدى إلى استحداث أنواعاً 
 قصیرة نسبیاً، الأمر الذي عزز من درجة انتشارھا.

وبناءً علیھ، تأتي ھذه الدراسة المتواضعة، كمحاولة اجتھادیة، من أجل  
التعرف على الدور الذي تضطلع بھ الھندسة المالیة في تصمیم وتطویر الصكوك 

لتفصیلي لكل مرحلة من مراحلھا في وذلك من خلال التركیز على الدور االإسلامیة، 
.، حیث لوحظ وجود دور حیوي وھام للھندسة المالیة في ابتكار تطویر ھذه الصكوك،..

الصكوك وتطویرھا لاحقاً، والتي عملت على تمویل العدید من المشروعات التنمویة 
 الرئیسیة في العدید من الدول وفي مختلف القطاعات.

ثلاثة مباحث رئیسة، حیث اختص المبحث الأول وقد جاءت ھذه الدراسة ضمن 
بالتعریف بمفھوم الھندسة المالیة وأصولھا التاریخیة في التراثین الفقھي والوضعي 
على حدٍ سواء، إضافة إلى بیان مراحلھا المختلفة، في حین جاء المبحث الثاني لیتطرق 

ھا وأھم إلى موضوع الصكوك الإسلامیة من حیث إلقاء بعض الضوء على مفھوم
المحطات التي مرت بھا عملیات ابتكار وتطویر ھذه الصكوك، في حین سعى المبحث 

الھندسة المالیة في ابتكار وتطویر  الثالث إلى التعرف على الدور الذي تضطلع بھ
 الصكوك الإسلامیة.

وأخیراً، فقد اختتمت الدراسة ببعض التوصیات التي یعتقد الباحث أن من 
على الحروف في العدید من جوانب الدراسة، إضافة إلى توجیھ شأنھا وضع النقاط 

الأنظار إلى بعض الخلل الذي رافق عملیة إصدار بعض الصكوك الإسلامیة،...، فإن 
كنت قد أصبت، فھو بتوفیق من رب العالمین، وإن كنت قد أخطأت فھو مني وحدي، 

 اجتھد، ولكلٍ نصیب.حسبي في ذلك أجر المُقلِ الذي توكل على الله وأخلص النیة ف
 . الھندسة المالیة: 3
 .المفھوم والجذور: 3-1

یعتبر فینیرتي أول من أشار إلى مصطلح "الھندسة المالیة" بشكلھ الحالي، 
ف الھندسة المالیة بأنھا: "تصمیم وتطویر وتنفیذ 1988وذلك خلال عام  م، عندما عرَّ

، )2(اعیة لمشكلات التمویل"أدوات وآلیات مالیة مبتكرة، من خلال صیاغة حلول إبد
ومن خلال متابعة ھذا التعریف، یلاحظ أنھ یصلح تماماً لتحدید مفھوم الھندسة المالیة 

 الإسلامیة، وذلك بعد إضافة عبارة "وفقاً للضوابط الشرعیة" إلى نھایتھ.
ومن الجدیر بالذكر أن أنشطة الھندسة المالیة لا تقتصر فقط على استحداث 
أدوات مالیة جدیدة لم تكن موجودة سابقاً، بل یمكن أن تشمل أیضاً تطویراً للأدوات 
المالیة القدیمة، وعلى النحو الذي یؤدي استخدامھا (بعد تطویعھا) إلى تحقیق كفاءة 
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تخفیض مستویات التكالیف أو زیادة مستویات  تشغیلیة وتقنیة أفضل، سواء من حیث
 .)3(الإیرادات أو كلیھما معاً 

وعلى الرغم من أن تسمیة المصطلح بھذا الشكل تعتبر معاصرة نسبیاً، إلا أن 
مضمونھ قدیم قدم المعاملات المالیة ذاتھا، فالمتأمل في تاریخ فقھ المعاملات الإسلامیة 

الھندسة المـالیة، ارات والحالات التي تمثل جوھر (مثلاً) یلاحظ وجود العدید من الإش
ھـ 189 –م) 747ھـ (131[لعل أبرزھا ما أجاب بھ الإمام محمد بن الحسن الشیباني 

 :)4(قبل نحو اثنا عشر قرناً حین سُئل عن مخرج للحالة التالیة ]م)805(
وأنا اشتریھ منك وأرُبحُِكَ فیھ، وخشي  –مثلاً  –"إذا قال شخص لآخر: اشترِ ھذا العقار 

إن اشتراه ألا یشتریھ منھ مَن طلب الشراء، فقال الإمام: المخرج أن یشتري العقاّر مع 
 خیار الشرط لھ، ثم یعرضھ على صاحبھ، فإن لم یشتره فسخ العقد وردّ المبیع.

في أن  –من طلب الشراء  –فقیل للإمام الشیباني: أرأیت إن رغب صاحبھ 
 كون لھ الخیار مدة معلومة؟ی

فأجاب: المخرج أن یشتري مع خیار الشرط لمدة أكبر من مدة خیار صاحبھ، 
فإن فسخ صاحبھ العقد في مدة خیاره استطاع ھو الآخر أن یفسخ العقد فیما بقي من 

 المدة الزائدة على خیار صاحبھ". 
أشار إلیھا الإمام ویستطیع المتابع للنص أعلاه أن یستنتج أن المقترحات التي 

 الشیباني تمثل في حقیقتھا جوھر وأساس الھندسة المالیة بمعناھا الاصطلاحي الحدیث.
 مراحل الھندسة المالیة: .3-2

یمكن بیان مراحل الھندسة المالیة (التقلیدیة)، من خلال استعراض مفھومھا، 
 :)6)(5(وعلى النحو التالي

ابتكار واستحداث مُنتجَاً جدیداً، لم یكن وھي تختص بالعمل على  مرحلة التصمیم: -
التعرف وباستمرار على الاحتیاجات موجوداً في السابق، حیث تھتم ھذه المرحلة ب

 الفعلیة للمتعاملین معھا والقیام بتصمیم المنتجات المناسبة لھم.
وعلى الرغم من أن ھذه المرحلة تعتبر مكلفة مقارنة بمرحلة التطویر (التي تعتمد على 
التقلید والمحاكاة) إلا أنھا أكثر جدوى وأعم نفعاً، فھي تعطى لمن یتبعھا میزة تنافسیة 

 قویة لا یمكن تجاوزھا بسھولة.
حیث تتسم ھذه المرحلة، بالبناء والتعدیل على مخرجات مرحلة  مرحلة التطویر: -

لتغیر التصمیم (سواء لدى ذات المنشأة أو لدى منافسیھا)، وقد یكون ھذا التطویر إما 
أذواق جمھور المتعاملین، أو للسعي نحو تخفیض مستوى التكالیف، أو لتعدیل 

 التشریعات، أو لغایات تسویقیة لاكتساب میزة نسبیة أمام المنافسین.
وبشكلٍ عام، فإن ھذه المرحلة لا تتطلب الكثیر من الموارد قیاساً بالمرحلة السابقة، 

لات الطفیفة على منتجاتھا القائمة أصلا، حیث تعمل المنشآت على إجراء بعض التعدی
 أو تقلید المنتجات السائدة في السوق مع شئ من التطویر.

غیر أن سلبیات ھذه المرحلة كثیرة، لا سیما في ظل عدم إتقان تقلید منتجات 
المنافسین، أو عدم وجود كادر بشري مؤھل للقیام بأعمال التطویر، وبالتالي، عدم 

 ي أجُریت على منتجاتھا لترضي أذواق المتعاملین معھا. كفایة التعدیلات الت
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وھنا لا یقُدم أي منتج جدید، كما أنھ لا تجُرى أیة تعدیلات على  مرحلة التنفیذ: -
مواصفات المنتجات القائمة، وإنما یتم الاكتفاء بتغییر أسلوب إنتاج وتقدیم السلعة أو 

یؤدي إلى تخفیض كلفة إنتاج الخدمة، وذلك من خلال اعتماد "فن إنتاجي" جدید، 
 الوحدة الواحدة، وبالتالي، اكتساب میزة سعریة تنافس غیرھا من المنتجین.

حیث یمكن للمنشأة أن تعمل على استبدال آلات ومكائن الإنتاج القدیمة بأخرى 
حدیثة ذات إنتاجیة أعلى، أو العمل على تعیین كوادر بشریة تتمتع بالمؤھلات العلمیة 

مطلوبة، أو القیام بتدریب وتأھیل الموظفین (الحالیین) على مستجدات والعملیة ال
 العملیات الإنتاجیة المعنیة وطرق التعامل مع الجمھور. 

أما بالنسبة لخصوصیة الھندسة المالیة الإسلامیة، فإن الباحث الحالي یرى 
اوى ، وھي مرحلة المراجعة والتقییم، سواء لمراجعة الفتأھمیة وجود مرحلة رابعة

السابقة لمواجھة أي قصور (محتمل) في الفتاوى التي أجازت إصدار الصكوك، والتي 
شابھا خلل ھیكلي عند التصمیم (أو التطویر)، أو لاستیعاب نوازل جدیدة لم تؤخذ بعین 
الاعتبار عند إصدار الفتوى، أو لتوجیھ الجھاز التنفیذي نحو الإجراءات الصحیحة 

عندما تعجز عملیات التنفیذ عن الارتقاء لمستوى التصمیم الواجب إتباعھا، لا سیما 
 المقترح.

ومن شأن ھذه المرحلة أن تدعم كافة مراحل التصمیم والتطویر والتنفیذ على 
حدٍ سواء، كونھا تمثل نوعاً من التغذیة المرتجعة، والتي تعمل على متابعة إجراءات 

الإسلامیة بمصداقیة تامة، وبالتالي، فلا التصمیم والتطویر لمخرجات الھندسة المالیة 
بد من ھذه المرحلة الإضافیة لضمان حُسُن التنفیذ، والتوجیھ المستمر للقائمین علیھا، 
بھدف التأكد من مدى توافق كافة الإجراءات مع الضوابط الشرعیة المعتبرة، بعیداً كل 

ن لتمتع الصكوك البعد عن التقلید (الأعمى) أو التحایل، فھي تمثل صمام الأما
 بالمصداقیة الشرعیة.

ومن جانبٍ آخر، فإن ھنالك جوانباً عدة تختص بالحدیث عن الھندسة المالیة، 
ولكن نظراً لكون ھذه الدراسة تعتبر مختصرةً ومُرَكزةً، فسیتم الاكتفاء بالتعرف على 

 مفھومھا ومراحلھا، وحسبما تقتضیھ الضرورة البحثیة في الإعداد والتحلیل.
 الصكوك الإسلامیة:  .4
 المفھوم: .4-1

جمع صك ویراد بھ: وثیقة بمال أو نحوه، وفي اللغة العربیة یقال: صكھ  الصكوك لغة
صكاً، أي دفعھ بقوة، وصكت الباب أي أغلقتھ، والصك لفظ معرب من الفارسیة أصلھ 

 .)7((جك)
وجھھا} : {فصكت )8(ومن جانبٍ آخر، فقد ورد ذكر الصكوك في القرآن الكریم

 ]، أي: لطمتھ تعجباً.29[الذاریات: 
، فتعرف صكوك الاستثمار بأنھا "وثائق متساویة القیمة تمثل حصصاً أما اصطلاحاً 

شائعة في ملكیة أعیان أو منافع أو خدمات أو في موجودات مشروع معین أو نشاط 
امھا استثماري خاص، وذلك بعد تحصیل قیمة الصكوك وقفل باب الاكتتاب وبدء استخد

، وقد تم تسمیتھا "صكوك الاستثمار" لتمییزھا عن الأسھم )9(فیما أصدرت من أجلھ"
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وسندات الدیون، علماً أن ھیئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة قد 
 ) نوعاً مختلفاً للصكوك الإسلامیة.14قامت بتحدید (

 محطات ھامة في ابتكار وتطویر الصكوك الإسلامیة:  .4-2
یمكن بیان أھم المراحل التاریخیة لابتكار وتطویر الصكوك الإسلامیة على 

 :)11)(10(النحو التالي
) 10م: قامت الحكومة الأردنیة بإصدار قانون سندات المقارضة رقم (1981عام  -

 .)12(م، ولكنھ لم یفُعََّل نھائیاً 1981لسنة 
: قام البنك المركزي المالیزي بإصدار أوراق مالیة لا تعتمد على م1983عام  -

 .)13(الفائدة، تبعتھا عملیات إصدار أخرى، وكانت إلى حدٍ ما شبیھة بالسندات التقلیدیة
م: أكد مجمع الفقھ الإسلامي الدولي (منظمة المؤتمر (التعاون) 1986عام  -

الثالثة المنعقدة في الأردن) على دورتھ ) خلال 10/3(22الإسلامي) (بموجب قراره رقم 
أھمیة موضوع سندات المقارضة وسندات التنمیة والاستثمار، وقد تم تكلیف باحثین 

 مختصین لإعداد بحوث تمكن المجمع من اتخاذ قراره المناسب حیال ھذه السندات.
في ) 3/4(30م: قام مجمع الفقھ الإسلامي الدولي (بموجب قراره رقم 1988عام  -

رابعة المنعقدة في السعودیة) باعتماد الصیغ المقبولة شرعاً لصكوك دورتھ ال
 المقارضة.

في ) 11/6(60م: قام مجمع الفقھ الإسلامي الدولي (بموجب قراره رقم 1990عام  -
دورتھ السادسة المنعقدة في السعودیة) بتحریم السندات واقتراح السندات (أو 

 الصكوك) القائمة على المضاربة.
في ) 5/8(74قام مجمع الفقھ الإسلامي الدولي (بموجب قراره رقم م: 1993عام  -

دورتھ الثامنة المنعقدة في بروناي) بالتأكید على دور قراراتھ السابقة (حول الصكوك 
وتداولھا) بتفعیل السوق المالیة الإسلامیة، كما أوصى بإعداد دراسات حول صكوك 

 المشاركة وصكوك التأجیر.
لسودان المركزي بإصدار عدة أنواع من الصكوك، من أجل م: بدأ بنك ا1998عام  -

 .)14(إدارة السیولة في عملیات السوق المفتوحة والتمویل الحكومي
م: قام المجمع الفقھي (رابطة العالم الإسلامي) بتحریم التعامل بالسندات، 2002عام  -

 كما أشار إلى عدم جواز تصكیك الدیون.
المراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیة م: أصدرت ھیئة المحاسبة و2003عام  -

معیارھا السابع عشر، حول صكوك الاستثمار وأنواعھا وخصائصھا وأحكامھا 
 وضوابطھا الشرعیة

) 3/15(137م: أصدر مجمع الفقھ الإسلامي الدولي (بموجب قراره رقم 2004عام  -
كوك في دورتھ الخامسة عشر المنعقدة في عُمان) الأحكام والضوابط الشرعیة لص

الإجارة، والتوصیة بدراسة صكوك ملكیة الأعیان المؤجرة تأجیراً منتھیاً بالتملیك، 
إضافة إلى التوصیة بدراسة أحكام إصدار الصكوك وتداولھا في إجارة الموصوف 

 بالذمة.
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في ) 4/19(178م: قام مجمع الفقھ الإسلامي الدولي (بموجب قراره رقم 2009عام  -
المنعقدة في الإمارات) بمناقشة موضوع التوریق والتصكیك، دورتھ التاسعة عشرة 

 وأحكامھما، والتطبیقات المعاصرة لھما.
) حول وقف الصكوك 7/19(181كما أصدر المجمع في ذات الدورة قراره رقم 

 وضوابطھ وأحكامھ الشرعیة.
في ) 3/20(188م: قام مجمع الفقھ الإسلامي الدولي (بموجب قراره رقم 2012عام  -

دورتھ العشرین المنعقدة في الجزائر) باستكمال موضوع الصكوك الإسلامیة، من حیث 
التأكید على ضرورة تحقیق مقاصد التشریع، وثبوت الملكیة شرعاً وقانوناً، وخلوھا 

 من الحیل والصوریة، والتعھدات والالتزامات المطلوبة، وأحكام تداولھا.
من جانبِيَ مجمع الفقھ الإسلامي  وعلى الرغم من كل ھذه المتابعات الحثیثة

في مجال أحكام إصدار  المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالیة الإسلامیةالدولي وھیئة 
الصكوك والتعامل بھا، إلا أن التطبیق العملي بینّ أن ھنالك العدید من المخالفات 

فاء، والتي الشرعیة التي صاحبتھا في عملیات الإصدار وتوزیع العوائد والتداول والإط
من إجمالي الصكوك لغایة نھایة شھر أیلول  %)28قدرت بحدھا الأدنى بما نسبتھ (

من إجمالي حجم الصكوك، الأمر الذي یستوجب الوقوف  )17)(16(%)85و( )15(م2012
 ملیاً على أسباب ھذه المخالفات، والعمل على معالجتھا وبشكلٍ جذري.

 
 دور الھندسة المالیة في ابتكار وتطویر الصكوك الإسلامیة:  .5
 مرحلة التصمیم:  .5-1

تختص بالعمل على ابتكار واستحداث مُنتجَاً  ةذكرنا سابقاً أن ھذه المرحل
، وھي بالكامل تعتمد على نتاج العقل البشري من جدیداً، لم یكن موجوداً في السابق

، وبلا شك، فإن تظافر جھود إدارات وكوادر تمثل حلاً لمشكلة مالیة أفكار إبداعیة
الجھات التنفیذیة مع جھود أعضاء ھیئات الإفتاء والرقابة الشرعیة، سیكون محور ھذه 
المرحلة ودعامتھا الرئیسة، من أجل اقتراح الأفكار وتبادلھا وتھذیبھا، تمھیداً للخروج 

المستثمرین والكفاءة الاقتصادیة والمصداقیة  بمنتَج جدید، یتسم بتلبیة احتیاجات
 الشرعیة، كل ذلك في آنٍ واحد.

غیر أن مشكلة ھذه المرحلة تكمن بعدم وجود كادر مختص بأعمال البحث 
والتطویر في المؤسسات المالیة الإسلامیة على النحو المطلوب، وإن وجد مثل ھذا 

ار منتجات وخدمات جدیدة، متوافقة الكادر، فإنھ وبشكلٍ عام لا یتسم بالمبادرة بابتك
تماماً والشریعة الإسلامیة، وإنما یتم الاكتفاء بالعمل على تقدیم مقترح منتجَ جدید، 
والتعرف على مدى جدواه وتنافسیتھ من الناحیة التشغیلیة، ومن ثم تكییفھ وفقاً 

ا كان ذلك للضوابط الفقھیة، مع الأخذ بالرُخَص وربما اعتماد بعض الآراء الشاذة كلم
 متاحاً، وغالباً تكون النتیجة اعتماد المقترح، تمھیداً لتقدیمھ لجمھور المتعاملین.

على بعض الأعضاء الكبار أیضاً وعلى ما یبدو، فإن ھذه الإشكالیة قد انسحبت 
والثقات في ھیئات الإفتاء والرقابة الشرعیة لبعض الصكوك التي شابتھا مخالفات 

ض بالھیئة الشرعیة (إن لم یكن من الواجب) أن تكون واعیة شرعیة، علماً أنھ یفتر
تماماً لكل ما یتعلق بالجوانب العملیة والفنیة للصكوك موضوع الفتوى، سواء من خلال 
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ما تملكھ من مھارات معرفیة متخصصة، أو عبر الاستعانة بالمستشارین الثقات في ھذا 
التصریحات التي أعلنھا فضیلة  المجال، وفي ھذا المقام، فإنھ لا بأس من استذكار

الشیخ عبد الله المنیع (وھو عضو في ھیئة كبار العلماء في السعودیة)، والتي جاءت 
 مفاجِئة عندما ذكر نصاً في أحد بحوثھ:

"إن الھیئة الشرعیة لصكوك مطار البحرین (وكان من بین أعضائھا الشیوخ: الدكتور 
قد اغترت بلمعان وبریق وعبد الله المنیع) عبد الستار أبو غدة ومحمد تقي العثماني 

، فأصدرت فتوى بجوازھا وانتفاء ما وسراب تلك الصكوك دون التأمل في حقیقتھا
یعُترض بھ علیھا من الجانب الشرعي، وبعد انتشار تلك الصكوك في الأسواق بمبالغ 

) ملیار دولار أمریكي، ظھر أنھا صیغة ربویة مظللة بصیغة شرعیة 30تجاوزت (
مزیفة وبدعوى إسلامیتھا ... فأعلنت رجوعي عن الإفتاء بصحتھا والبراءة من القول 

 .)18(بإجازتھا ... وكذلك فعل لاحقاً الشیخ العثماني عندما أعلن أنھا صیغة ربویة"
ومن جانبٍ آخر، یرى الباحث الحالي، أنھ یمكن للوكالة الإسلامیة الدولیة 

ضمان المصداقیة الشرعیة للصكوك، بأن تعطي للتصنیف، أن تقوم بدورٍ حیوي في 
وزناً أكبر لمدى توافق الصكوك (المراد تصنیفھا) بشكل فعلي والشریعة الغراء، وذلك، 
بدلاً من تركیز اھتمامھا الأكبر على الأداء المالي والتشغیلي للنشاط المراد تمویلھ 

صدارات المتوافقة ، بحیث تعُطى الإ)19(والشروط المصاحبة لنشرة إصدار تلك الصكوك
تماماً والشریعة تقییماً وتصنیفاً أفضل من الإصدارات التي یشوبھا بعض المخالفات 
البسیطة، الأمر الذي من شأنھ تخفیض مستوى مخاطر عدم التوافق مع الشریعة 

 الإسلامیة. 
 مرحلة التطویر:  .5-2

(سواء لدى  تتسم ھذه المرحلة، بالبناء والتعدیل على مخرجات مرحلة التصمیم
ذات المنشأة أو لدى منافسیھا، ولذلك، فھي تتسم بكونھا أكثر سھولة وأقل كلفة، قیاساً 
بتلك المرحلة، ولھذا، نلاحظ أن الجھود قد ركزت على تطویر أدوات الدین على اختلاف 

م، قد وجھت 2008أنواعھا، وذلك، على الرغم من أن الأزمة المالیة العالمیة خلال عام 
إلى أھمیة وضرورة التوجھ نحو تصمیم وابتكار أدوات تمویلیة واستثماریة  الأنظار

 .)20(جدیدة ضمن صیغة المشاركة
إضافة إلى ما تقدم، جاءت إساءة استخدام بعض المستثمرین والمضاربین (بالمعني 
الاقتصادي التقلیدي) لتؤكد على ضرورة تطویر مزید من أدوات التمویل بالمشاركة 

ركائز الاستقرار الاقتصادي، والتي تساعد في توزیع المخاطر بین بصفتھا إحدى 
أطراف العملیة الاستثماریة، بدلاً من الاكتفاء بنقلھا وتحویلھا من طرفٍ إلى آخر، غیر 
أن واقع حال إصدارات الصكوك قد جاء لصالح صكوك الدیون أكثر من صكوك 

 المشاركات.
لاف أنواعھا) خلال الفترة حیث بلغ حجم إصدار صكوك الدیون (على اخت

%) 72) ملیار دولار أمریكي، وبأھمیة نسبیة تجاوزت (344م نحو (2012 –م 2001
) ملیار دولار 473من إجمالي إصدارات الصكوك طوال الفترة ذاتھا، والبالغ قیمتھا (

) ملیار دولار أمریكي، 90أمریكي، في حین لم تزد قیمة صكوك المشاركات عن (
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%)، والباقي توزعت بین أنواع الصكوك الأخرى 20لم تزد عن ( وبأھمیة نسبیة
 .)21(%)8وبنسبة لم تزد عن (

وبناءً على النتائج أعلاه، یلاحظ وبشكلٍ عام أن ھیكل التمویل الممنوح من 
المصارف الإسلامیة لم یختلف كثیراً عن ھیكل التمویل من خلال الصكوك الإسلامیة، 

لدیون أكثر (بكثیر) من التمویل بالمشاركات، وعلى ما فكلیھما یعتمد على التمویل با
یبدو، فإن كل ما في الأمر أنھ قد تم اللجوء إلى إصدار الصكوك كونھا تعمل على توفیر 

 أموال أكثر لوحدات العجز خلال فترة قصیرة نسبیاً.
ھذا، ویمكن القول أن ظاھرة تركیز المصارف الإسلامیة على صیغة التمویل 

نتشرة عبر دول العالم، حیث تبین أن الأھمیة النسبیة للتمویل بالمرابحة في بالمرابحة م
، كما جاء )22(%) من إجمالي التمویل87البنوك الإسلامیة الأردنیة قد تجاوزت (

%) 62متوسط معدل التمویل بالمرابحة لدى المصارف الإسلامیة في السودان لیبلغ (
 .)23(الاقتصاد ذي الطابع الإسلاميمن إجمالي التمویل المصرفي في ذلك 

ومن جانبٍ آخر، فإن نتائج إحدى الدراسات التي أجریت بالتعاون بین صندوق 
النقد العربي ومنتدى البحوث الاقتصادیة على مجموعة من المصارف الإسلامیة في 

قد أشارت إلى أنھ عندما یكون التمویل بالمرابحة  )24(عدد من الدول العربیة والإسلامیة
التمویل بالمشاركة متاحاً أمام المصارف الإسلامیة فإن توجھ تلك المصارف یكون و

دائماً نحو التمویل بالمرابحة قصیرة الأجل، وبالتالي، فقد بلغ معدل نسبة التمویل 
%) من إجمالي التمویل الممنوح من قبل ھذه المصارف خلال عقد 95بالمرابحة لدیھا (

 التسعینیات.
الظاھرة تشكل انتقاداً للمصارف الإسلامیة التي ابتعدت عن لذا، فإن ھذه 

رسالتھا الأساسیة ألا وھي تمویل العمل الاستثماري الذي یبنى على الوسائل 
المشروعة والمتفق علیھا لدى جمھور العلماء والتي تعتمد مقاصد الشریعة، والتي 

ة لدى المصارف یجب ترجمتھا عملیاً وفوراً على السیاسات والإجراءات المعتمد
 .)25(الإسلامیة

غیر أن الموضوعیة تحتم القول أنھ لا توجد أیة نصوص أو آراء معتبرة تلزم 
المصارف الإسلامیة بصیغ تمویل معینة دون أخرى، بل لا توجد لغایة تاریخھ (وحسب 
اطلاع الباحث) أیة أسس معتمدة للتوزیع النسبي لصیغ التمویل المصرفي الإسلامي، 

نالك العدید من الدعوات والتوصیات التي تدعو إلى ضرورة تركیز المصارف وإن كان ھ
الإسلامیة على الأعمال التي من شأنھا إشباع الضروریات التي یحتاجھا المجتمع 

 .)26(أولاً 
ومن جانب آخر، فإن مرحلة التطویر یجب أن تسعى إلى تحقیق الكفاءة 

تلبیة احتیاجات وحدات الفائض  والتوازن في توظیف الأموال، وعدم الاقتصار على
ووحدات العجز وفقاً للضوابط الشرعیة فحسب، وھذا الأمر من شأنھ أن یؤدي إلى رفع 
مستویات كفاءة الأدوات المالیة الإسلامیة الحدیثة قیاساً بغیرھا من أدوات الاستثمار 

 ،)27(والتمویل، وبالتالي، النھوض بمستوى تنافسیتھا لتصبح جاذبة للمستثمرین
عبر العالم، علماً أن الأھمیة النسبیة لإجمالي الأصول المالیة  وتنتشر بصورة أفضل
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%) فقط من إجمالي الأصول والاستثمارات المالیة 1الإسلامیة ما زالت تقل عن (
 .)28(التقلیدیة عبر العالم

، فإن العمل على حفظ الأموال وتنمیتھا ھو الذي یساھم في تحقیق مقاصد لذا
كن من خلال قنواتھا الصحیحة، وذلك، عبر تطویر الصكوك التي تعمل على الشریعة، ول

زیادة فرص وأدوات التمویل والاستثمار المتوافقة تماماً وشریعتنا الغراء، وما یرتبط 
، كما )29(بھا من حلول إبداعیة، بعیداً كل البعد عن الحلول القائمة على الحیل البدعیة

، أو )30(مقبولة لدى المؤسسات المالیة الدولیةأنھ لا داعي للسعي بجعل الصكوك 
، )31(بالھندسة المالیة الإسلامیة إلى منزلق الھندسة المالیة التقلیدیة انزلاق البعض

وذلك، باعتماد أدواتھا التقلیدیة بعد إجراء بعض التعدیلات الشكلیة والبسیطة علیھا، 
من خلال تركیزھم على ، تحت ذریعة توكید الإسلام على حفظ المال ووجوب صیانتھ

 تحقیق النتائج بغض النظر عن طبیعة الوسائل المستخدمة.
وبالتالي، فإنھ یجب تركیز الجھود والإجراءات على المؤسسات المالیة 
والمصرفیة الإسلامیة، بھدف تفعیل استخدام الأسالیب التمویلیة المشروعة التي تمیز 

ابتكار منتجات من شأنھا أن تدفع  الصیرفة الإسلامیة، وذلك بدلاً من العمل على
بالمصارف الإسلامیة نحو اقتفاء أثر المصارف التقلیدیة في الحاجات والوسائل 

 .)32(والمنتجات والأھداف، ودونما أي مبرر أو تحقیق للمصالح المعتبرة شرعاً 
وعلى ما یبدو، فإن واقع الحال على الأرض یبرر ھذه الدعوة (المتحفظة)، لا 

%) 85ل استذكار تصریحات القاضي محمد تقي العثماني عندما قال أن (سیما من خلا
، وأیضاً عندما أشار إلى )34)(33(من الصكوك الإسلامیة غیر مطابقة للشریعة الإسلامیة

أن ھنالك انتشاراً واسعاً لصكوك كثیرة متداولة في السوق تدعي أنھا صكوك إسلامیة، 
الربویة، وبشكلٍ خاص ضمان استرداد  وھي في الحقیقة تحمل معظم خصائص السندات

، حجتھم )35(رأس المال، واعتماد العائد على سعر الفائدة ما بین بنوك لندن (لایبور)"
في ذلك زیادة جاذبیة الصكوك الإسلامیة لدى المستثمرین، قیاساً بالسندات وأدوات 

 الاستثمار والتمویل التقلیدیة.
حیث اتضح أن القائمین على إصدار مثل ھذه الصكوك المشبوھة، قد اتبعوا 

والتقلید للمنتجات المالیة التقلیدیة، والتي تتسم عموماً بسھولة منھج المحاكاة 
تطویرھا، إذ أنھا لا تتطلب الكثیر من الجھد والوقت في البحث والتطویر، بل مجرد 

والخدمات في  لیدھا من خلال توسیط السلعمتابعة المنتجات المتداولة في السوق وتق
وبذلك فھم ابتعدوا عن منھج الأصالة والابتكار المرتبط بإیجاد المبادلات النقدیة، 

، والتي تستوجب البحث عن الاحتیاجات الفعلیة )36(صناعة ھندسة مالیة إسلامیة
لاً وعملاً للعملاء، والعمل على تصمیم المنتجات المالیة المناسبة لھا، بحیث تجمع قو

 .)37(بین المصداقیة الشرعیة والكفاءة الاقتصادیة
 مرحلة التنفیذ:  .5-3

تعُد المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة، من المنشآت الأكثر استخداماً 
للتقنیة الحدیثة في أعمالھا، وبالتالي، فإن الوسائل المادیة لإنتاج الخدمات المالیة 

لدیھا، وھي لا تشكو من ندرة في ھذا المجال، لذا، فلا بد من الإسلامیة متاحة ومتوفرة 
قیام ھذه المؤسسات بتكثیف البرامج التدریبیة الموجھة لموظفیھا، من أجل تحسین 
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مھاراتھم المعرفیة والسلوكیة اللازمة لتقدیم المنتجات على أفضل وجھ ممكن، وإلى 
إیجابیاً على طریقة وأسلوب أكبر شریحة ممكنة من جمھور المتعاملین، وبما ینعكس 

تقدیم الخدمة، إضافة إلى تقلیل الوقت اللازم لانجازھا وضمن الأوقات التي تناسب 
 جمھور المتعاملین.

كما یجب على المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة، أن تعطي عنایتھا 
من  الخاصة لأسلوب تعیین الموظفین وتعبئة الفرص الوظیفیة الشاغرة لدیھا، وذلك،

خلال التركیز على ضرورة تَوفُّر عناصر الكفاءة العلمیة والخبرات العلمیة المرتبطة 
بطبیعة العمل لمصرفي الإسلامي في طالبي التوظیف، كما یفترض بھا الانتباه جیداً إلى 
إعادة تأھیل الموظفین المُعَیَّنِین لدیھا من ذوي الخبرات العملیة السابقة في المصارف 

المالیة التقلیدیة، لأن غیاب (أو ضعف) الجانب الشرعي لدیھم في جانب والمؤسسات 
 المعاملات، سیقف عائقاً قویاً أمامھا في تطویر منتجاتھا على النحو المطلوب.

 الخلاصة والتوصیات: .6
ھدفت ھذه الدراسة إلى تحدید دور الھندسة المالیة في ابتكار وتطویر الصكوك 

خلصت الورقة إلى العدید من الحقائق والتوصیات، وحسبما ھو المالیة الإسلامیة، وقد 
 مبین تالیاً:

 الخلاصة: .6-1
 یمكن تلخیص أھم ما ورد في ھذه الدراسة على النحو التالي:

على الرغم من من الحداثة النسبیة لمصطلح "الھندسة المالیة"، وذلك بدأ خلال  .1
في التراث الفقھي الإسلامي  م، إلا أن لھ جذوراً راسخة وإشارات واضحة1988عام 

 منذ القرن الثاني الھجري.
ف الھندسة المالیة بأنھا: "تصمیم وتطویر وتنفیذ أدوات وآلیات مالیة مبتكرة،  .2 تعرَّ

من خلال صیاغة حلول إبداعیة لمشكلات التمویل"، ومن خلال متابعة ھذا المفھوم، 
لإسلامیة، وذلك بعد إضافة یلاحظ أنھ یصلح تماماً لتحدید مفھوم الھندسة المالیة ا

 عبارة "وفقاً للضوابط الشرعیة" إلى نھایتھ.
لوحظ أن الصكوك قد بدأت كفكرة وتطبیق مبدئي في بدایة الثمانینات من القرن  .3

الماضي، إلا أنھا ما زالت في تطور مستمر ومتسارع ملحوظ، بحیث زادت أنواعھا عن 
 ) نوعاً فرعیاً مختلفاً.14(
حظیت الصكوك بمتابعة وتوجیھات حثیثة ومستمرة من جانب منظمة التعاون  .4

الإسلامي ومجمع الفقھ الإسلامي الدولي وھیئة المحاسبة والمراجعة في المؤسسات 
المالیة الإسلامیة، ومع ذلك ما زال ھناك بعض الخلل في الإجراءات لعملیة التي شابت 

من إجمالي  %)28لأدنى بما نسبتھ (والتي قدرت بحدھا ابعض إصدارات الصكوك، 
 .%) من إجمالي حجم الصكوك85و( م2012الصكوك لغایة نھایة شھر أیلول 

تبین بشكلٍ عام، أن المؤسسات المصرفیة والإسلامیة لا تقوم بالمبادرة بابتكار  .5
منتجات وخدمات جدیدة، وإنما یتم الاكتفاء بالعمل على تقدیم مقترح منتجَ جدید، 

مدى جدواه وتنافسیتھ من الناحیة التشغیلیة، ومن ثم تكییفھ وفقاً  والتعرف على
للضوابط الفقھیة، مع الأخذ بالرُخَص وربما اعتماد بعض الآراء الشاذة كلما كان ذلك 

 متاحاً، وغالباً تكون النتیجة اعتماد المقترح، تمھیداً لتقدیمھ لجمھور المتعاملین.
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لصالح صكوك الدیون أكثر من صكوك  جاء التوزیع النسبي لإصدارات الصكوك .6
المشاركات، حیث بلغ حجم إصدار صكوك الدیون (على اختلاف أنواعھا) خلال الفترة 

%) 72) ملیار دولار أمریكي، وبأھمیة نسبیة تجاوزت (344م نحو (2012 –م 2001
) ملیار دولار 473من إجمالي إصدارات الصكوك طوال الفترة ذاتھا، والبالغ قیمتھا (

) ملیار دولار أمریكي، 90أمریكي، في حین لم تزد قیمة صكوك المشاركات عن (
بین أنواع الصكوك الأخرى %)، والباقي توزعت 20وبأھمیة نسبیة لم تزد عن (

 %).8وبنسبة لم تزد عن (
بالھندسة عملت بعض المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة على الانزلاق  .7

وذلك، باعتماد أدواتھا التقلیدیة ، المالیة الإسلامیة إلى منزلق الھندسة المالیة التقلیدیة
عة توكید الإسلام على بعد إجراء بعض التعدیلات الشكلیة والبسیطة علیھا، تحت ذری

، من خلال تركیزھم على تحقیق النتائج بغض النظر عن حفظ المال ووجوب صیانتھ
 طبیعة الوسائل المستخدمة.

 التوصیات: .6-2
استناداً إلى ما ورد في محاور ھذه الدراسة، وبناءً على نتائج التحلیل، فإن 

ھندسة ي زیادة وتفعیل دور الالباحث یعتقد أن التوصیات التالیة من شأنھا أن تساھم ف
 ، وكما یلي:المالیة في ابتكار وتطویر الصكوك الإسلامیة

اعتماد وإضافة مرحلة رابعة إلى الھندسة المالیة الإسلامیة، وھي مرحلة المراجعة  .1
والتقییم، سواء لمراجعة الفتاوى السابقة لمواجھة أي قصور (محتمل) في الفتاوى 

التي شابھا خلل ھیكلي عند التصمیم (أو التطویر)، أو التي أجازت إصدار الصكوك، و
لاستیعاب نوازل جدیدة لم تؤخذ بعین الاعتبار عند إصدار الفتوى، أو لتوجیھ الجھاز 
التنفیذي نحو الإجراءات الصحیحة الواجب إتباعھا، لا سیما عندما بعض تعجز عملیات 

 كوك.التنفیذ عن الارتقاء لمستوى التصمیم المقترح لھذه الص
قیام الوكالة الإسلامیة الدولیة للتصنیف بدورٍ حیوي في ضمان المصداقیة الشرعیة  .2

للصكوك، وذلك بأن تعطي وزناً أكبر لمدى توافق الصكوك (المراد تصنیفھا) بشكل 
فعلي والشریعة الغراء، وذلك، بدلاً من تركیز اھتمامھا الأكبر على الأداء المالي 

مویلھ والشروط المصاحبة لنشرة إصدار تلك الصكوك، والتشغیلي للنشاط المراد ت
بحیث تعُطى الإصدارات المتوافقة تماماً والشریعة تقییماً وتصنیفاً أفضل من الإصدارات 
التي یشوبھا بعض المخالفات البسیطة، الأمر الذي من شأنھ تخفیض مستوى مخاطر 

 عدم التوافق مع الشریعة الإسلامیة.
لى تحقیق الكفاءة والتوازن في توظیف الأموال، بما یحقق تركیز مرحلة التطویر ع .3

مقاصد الشریعة، وعدم اقتصارھا على تلبیة احتیاجات وحدات الفائض ووحدات العجز 
وفقاً للضوابط الشرعیة فحسب، وھذا الأمر من شأنھ أن یؤدي إلى رفع مستویات كفاءة 

دوات الاستثمار والتمویل، الأدوات المالیة الإسلامیة الحدیثة قیاساً بغیرھا من أ
 وبالتالي، النھوض بمستوى تنافسیتھا لتصبح جاذبة للمستثمرین.

ضرورة قیام المصارف والمؤسسات المالیة الإسلامیة باستحداث (أو تطویر)  .4
وحدات البحث والتطویر لدیھا، بحیث تكون قادرة ومؤھلة تماماً للقیام بابتكار وتطویر 

فرص وأدوات التمویل والاستثمار المتوافقة تماماً  الصكوك التي تعمل على زیادة
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وشریعتنا الغراء، وما یرتبط بھا من حلول شرعیة إبداعیة، بعیداً كل البعد عن الحلول 
 القائمة على الحیل البدعیة.

یجب تركیز الجھود والإجراءات لدى المؤسسات المالیة والمصرفیة الإسلامیة،  .5
التمویلیة المشروعة التي تمیز الصیرفة الإسلامیة، بھدف تفعیل استخدام الأسالیب 

وذلك بدلاً من العمل على ابتكار منتجات من شأنھا أن تدفع بالمصارف الإسلامیة نحو 
اقتفاء أثر المصارف التقلیدیة في الحاجات والوسائل والمنتجات والأھداف، ودونما أي 

 مبرر أو تحقیق للمصالح المعتبرة شرعاً.
والمؤسسات المالیة الإسلامیة، بإعطاء عنایتھا الخاصة لأسلوب قیام المصارف  .6

تعیین الموظفین وتعبئة الفرص الوظیفیة الشاغرة لدیھا، وذلك، من خلال التركیز على 
ضرورة توَفُّر عناصر الكفاءة العلمیة والخبرات العلمیة المرتبطة بطبیعة العمل 

ھا الانتباه جیداً إلى إعادة تأھیل لمصرفي الإسلامي في طالبي التوظیف، كما یفترض ب
الموظفین المُعَیَّنِین لدیھا من ذوي الخبرات العملیة السابقة في المصارف والمؤسسات 
المالیة التقلیدیة، لأن غیاب (أو ضعف) الجانب الشرعي لدیھم في جانب المعاملات، 

 سیقف عائقاً قویاً أمامھا في تطویر منتجاتھا على النحو المطلوب.
م ھذه المؤسسات بتكثیف البرامج التدریبیة الموجھة لموظفیھا، من أجل تحسین قیا .7

مھاراتھم المعرفیة والسلوكیة اللازمة لتقدیم المنتجات على أفضل وجھ ممكن، وإلى 
أكبر شریحة ممكنة من جمھور المتعاملین، وبما ینعكس إیجابیاً على طریقة وأسلوب 

ت اللازم لانجازھا وضمن الأوقات التي تناسب تقدیم الخدمة، إضافة إلى تقلیل الوق
 جمھور المتعاملین.
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	لذا، فإن هذه الظاهرة تشكل انتقاداً للمصارف الإسلامية التي ابتعدت عن رسالتها الأساسية ألا وهي تمويل العمل الاستثماري الذي يبنى على الوسائل المشروعة والمتفق عليها لدى جمهور العلماء والتي تعتمد مقاصد الشريعة، والتي يجب ترجمتها عملياً وفوراً على السياسات ...



