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Innovation in Investment and Development of Islamic Financial Products 

 الابتكار في الاستثمار وتطوير المنتجات المالية الإسلامية

 الأستاذ المشارك الدكتور سعيد بوهراوة

 

 

 

 مقدمة

ها وتطوير المنتجات المالية الإسلامية الموجودة، دعوة أصيلة مرغوب فيفي الاستثمار أن الدعوة إلى الابتكار  لا شك
 تتبناها كل المصارف المركزية والمؤسسات الداعمة للمالية الإسلامية وتندرج ضمن أولوياWا. ذلك لأVا دعوة

تنويع الاستثمار و  ،بإدارة السيولة تستجيب للتحديات العالمية التي تواجه المالية الإسلامية لاسيما تلك المتعلقة
تنافس تلك التي تقدمها المؤسسات التقليدية. وقد حاولت الجهات الإشرافية  وتطوير أدوات استثمارية فعالية

والمؤسسات الداعمة وعلماء الشريعة بالتعاون مع خبراء المالية الإسلامية تطوير بعض المنتجات حتى تسهم في 
عضها منوعة بعضها تم تطبيقها في جل المؤسسات المالية الإسلامية وبتغطية هذه الفجوة، فقدموا منتجات مبتكرة 

لامية. وفي الإس شركات التكافل وسوق الأوراق الماليةالمصارف الإسلامية و الآخر خصص لمؤسسة مالية بعينها ك
سات سالآتي  تعريف بمفهوم الابتكار، ثم عرض لمنتجين تم تطويرهما للاستجابة للتحديات التي تواجهها المؤ 

  الإسلامية، يردف بتقويم عام لهذين المنتجين.

 مفهوم الابتكارالأول:  المحور  

 أولا: الابتكار في اللغة والاصطلاح المالي

 الابتكار لغة: -أ

 لاَ ( كار مشتقة من: بكر وبكر وبكور، وقد وردت في حديث النبي صلى االله عليه وسلم حيث جاء فيهتكلمة إب
غْرِب بصلاةِ  بَكَّرُوا مَا بخيرٍْ  النَّاس يزَالُ 

َ
 خرج: بَكَّرَ  عْنىمف) كذَا  فلهُ  تَكرواب الجُمَعةِ  يوْمَ  بَكَّرَ  مَنْ : (آخر يثحد وفي) الم

 بكْر وحاجةٌ  نارٍ، من تُـقْتَبَسْ  لم: بِكْرٌ  ناَرٌ ": الأَْصْمَعِي وقال الخطُبة، أول أدرك: ابتَكرَ  معنىو  راً،باك دالْمسْج إلى
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شيء جديد  ، وفيها كذلك معنى استحداثالشيءوالكلمة فيها معنى التقدم في الوقت والمبادر إلى  ."حديثا طلبت
 سابق أو اقتبس منه ولكن زيد فيه ما لم يكن في السابق. شيءسواء لم يقتبس من 

تلف في معناه يخ والابتكار في المعنى الاصطلاحي يختلف بحسب الموضوع محل البحث. فالابتكار الذهني الأدبي 
 .العمراني والابتكار التقني وغيرها من الابتكاراتالابتكار عن 

 الابتكار في الاصطلاح المالي  -ب
 المالي العام الاصطلاحالابتكار في  	-１

نتدى الاقتصادي العالمي الم الذي ورد في تقرير تعريفال منها ،العام المالي الاصلاحلابتكار في كثيرة ل  اتتعريف ثمة
World Economic Forum   من المخرجات السلبية  في الابتكار المالي: التقليل النظرإعادة " م حول ٢٠١٢لسنة

 Rethinking Financial Innovation: Reducing Negative Outcomes While "المزايا الايجابية تثبيتو 

Retaining The Benefits ":ديدةج أدوت مالية استحداثلاله فعل يتم من خ، فقد تم تعريف الابتكار بأنه 
لموجودة ، كما يتناول التطبيق الجديد للأفكار اهاوتعميم ونماذج أعمال ومؤسسات وأسواق وطرق إجرائية اوتكنولوجي

جديد يسهم أي بأVا:"  "فرام و وايت" وعرفها .(World Economic Forum, 2012) "ضمن سياق أسواق مختلفة
 ا أو خدمة أو أداة مطورة تلبي متطلبات المشاركين بطريقة أفضل"أو يقدم منتجفي خفض التكاليف، والمخاطر 

(frame & White, 2002) http://www.bis.org/ifc/publ/ifcb31ai.pdf ا: " وعرفVتحويل فكرة إلى حل بأ
  http://sumo.ly/qAmw via @ideatovalue ."الزبونالعميل/يضيف قيمة من وجهة نظر 

 ةالمالية الإسلامي منظورمن الابتكار 	-２

مع  المالي العام طارالإفي  اتهإلى تعريفاستند جلها بحوث حاولت تناول الابتكار في الإطار المالية الإسلامي ثمة 
قديم مقاربة ت ما يكن استخلاصه من هذه التعريفات أن الابتكار المالي هوو  . إضافة قيد الالتزام بالشريعة الإسلامية

ت السائدة، دف تحقيق خطوة متقدمة عن تلك التي توفرها التمويلاتؤطرها كلية الشريعة الإسلامية « ةجديدتمويلية 
أVا آليات تمويل جديدة من ش، و أدوات مالية جديدة ذلك باستحداثوبمستوى أفضل من الكفاءة والفاعلية، و 
، إدارة السيولةر و إدارة المخاطمويلية مثل ارة التابتكار حلول جديدة للإد، و تخفيض التكاليف الإجرائية لأعمال قائمة

قق تح ةتركيبل من خلا وأوقد يكون الابتكار من خلال التطبيق المتقدم للعقود المسماة ضمن السياقات المختلفة، 
 قيمة مضافة.
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 أمثلة الابتكار في الاستثمار وتطوير المنتجات المالية وإيجابياته وسلبياتهالمحور الثاني: 

  الابتكار في الاستثمار وتطوير المنتجات المالية أمثلةأولا: 

 مثلة:، ومن بين هذه الأثمة أمثلة كثيرة ذكرت حول الابتكارات المالية وهي متوزعة بحسب عناصر الابتكار

والدفع  ونيوالدفع الإلكتر  الابتكار في الأدوات المالية الجديدة بطاقات الائتمان وبطاقات الحسم الفوري -
 وغيرها من طرق الدفع. عن طريق الباي بال

 ،Fintechابتكار آليات تمويل جديدة فمن أمثلتها تقديم خدمات مالية من خلال التكنولوجيا المالية  -
الإلكترونية  والمحركات المالية وكذا المنصات branchless bankingوتقليل الفروع البنكية أو ما يسمى 

electronic platforms and engines. 
ة إدارة السياسات والتدابير المساعدة على جودة وفعالي فمن أمثلتها ابتكار حلول جديدة للإدارة التمويلية -

ة هذه دار الطرق الإجرائية لإ ثالمخاطر، وكذا إدارة السيولة من خلال ضبط الإطار القانوني والرقابي وتحدي
ل تلك التي توفرها التمويلات السائدة، وبمستوى أفض نكل هذا «دف تحقق خطوة متقدمة ع  السيولة.

 .من الكفاءة والفاعلية المالية
 :تيوقد أحصى بعض الخبراء الابتكارات المالية المنجزة على مر التاريخ ووضعها في الجدول الآ
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Oliver Wyman Research 

  هوسلبيات الابتكار المالي : إيجابياتثانيا

استمراريته إلى غاية المالي و  هذا النظام؛ وجود والمغلبّون لإيجابياته المالي ما دافع به المناصرون للابتكار إن من أبرز
ن الأمور ن يصمد إلى الآن. ومأطاغية لما استطاع هذا النظام  المالي لو كانت سلبيات الابتكار لأنه اللحظة، ذلك

 اطروتخفيف مخ ،ولةوإدارة السي ،ستثمار، استحداث أسواق ضخمة للاونالتي تناولها المعاصر  الإيجابية للابتكار المالي
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ب وإيجابياته في المنظور الإسلامي واضحة حيث مكنت المؤسسات المالية أن تستوع .الاستثمار، وتوفير فرص أكثر
داث عقود حشريحة كبيرة من طالب التمويل والاستثمار من خلال تنويع الأدوات المالية والمنتجات المالية، واست

 جديدة غير العقود المسماة، وكذا تنويع الأسواق التي استوعبها هذا التمويل.

تكارات المالية، لو ما ظهرت هذه الاب أما سلبيات الابتكار المالي، فبعض المعاصرين يرون بأن العالم سيكون أفضل 
مضاربات في و ، ومشتقات مالية غير متصلة بالاقتصاد الحقيقي، وأنه يكون أفضل بدون ديون، وتأمين سيارات

وعملات، وتلاعب في الأسواق المالية مما كان سببا في نظر المتشائمين من هذا الابتكار في الأزمات المتتالية،   أسهم
ت ه الانتقادام.  وقد تصدى المنتدى الاقتصادي العالمي لهذ٢٠٠٨، ٢٠٠٧كان آخرها الأزمة المالية العالمية لسنة 

من المخرجات السلبية، والحفاظ  وثمن بعضها، وعليه راح ينظر في تقريره لإعادة النظر في الابتكار المالي: التقليل
 Rethinking Financial Innovation Reducing Negative Outcomes Whileعلى المزايا الايجابية 

Retaining The Benefit ا تجاوز سلبيات هذا الابتكار.، وقد قدموا فيها مقترحات منVيات ومن أبرز سلب شأ
لى سلامي، ابتناؤه على الربا، والمضاربة السلبية المؤدية إلى المقامرة من خلال المعاوضة عالإنظور الم الابتكار المالي في

مالها عالمخاطر وليس السلع أو الخدمات، وكذا التلاعب الذي شهدته المؤسسات المالية التقليدية من خلال إ
، مما كانت له آثار اقتصادية عالمية واضحة منها ارتفاع المديونية، تمرير هذا التلاعبلأحدث الوسائل المبتكرة ل

 .ل الاقتصاد الحقيقيدالالتجاء إلى الاقتصادي الوهمي بو 
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 المالية الإسلامية لابتكار في الاستثمار وتطوير المنتجات امقاربة المحور الثالث: 

وص. وهذه على وجه الخص الإسلامية كثيرة للابتكار في المعاملات الإسلامية عموما والمعاملات الماليةثمة دوافع  
الدوافع تستند إلى عموم القواعد الكلية التي تشجع الابداع في المعاملات المالية الإسلامية ضمن عموم القواعد 

ديد المؤيدة للاجتهاد، والقاعدة الكلية التي تجعل الأصل في المعاملات الإباحة والحل، ومن ثم تجعل الإتيان بالج
لا، وكذا الكليات المتعلقة بمقاصد الشريعة التي تروم حفظ المال من خلال تنميته وحسن المبتكر مبدأ إسلاميا أصي

ية لاسيما تلك المتعلقة الأما الدوافع الواقعية المحفزة للابتكار في الاستثمار وتطوير المنتجات الماستثماره وإدارته. 
 ة بماليزيا.المالية، فيمكن تقسيمها إلى دوافع عامة، ودوافع خاص الأوراق سوقب

السيولة بين  ارةلإدبإيجاد أدوات مبتكرة  الموجهة للمؤسسات المالية الإسلامية الطلباتأما الدوافع العامة، فتزايد 
لمبنية على نقل ا المداينةالعقود المبنية على إعمال من خلال التقليل من  تنويع الأدوات الماليةالمؤسسات المالية، و 

تبار والمناداة بإعمال الاستثمار الحقيقي القائم على اع الائتمانية على جدوى الاستثمار،المخاطر، والمقدمة للجدار 
حلقة النقاش  هاكثيرة منوندوات   قد تبلورت هذه الانتقادات في مؤتمراتو  .القيمة المضافة والمشاركة في المخاطر

س سنة ورد للدراسات الإسلامية في مار الذي عقدته هيئة سوق الأوراق المالية الماليزية بالاشتراك مع مركز أكسف
م بعنوان: حلول لإدارة السيولة، تركز فيها النقاش حول الأدوات المقترحة لتطوير منتجات تشاركية. وحلقة ٢٠١٢

م، ومؤتمرات ٢٠١٤النقاش التي عقدته اسرا بالتنسيق مع المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب وجامعة دورهام سنة 
ع للبنك مشروع إسرا المشترك مع قسم تطوير المنتجات التاب تابات، فهي كثيرة كذلك من أهمهاأخرى. وبالنسبة للك
كتابات و  ؟؟؟بعنوان: INCEIFوالبحث المشترك مع الجامعة للعالمية للمالية الإسلامية  ؟؟؟:بعنوانالإسلامي للتنمية، 

 . وغيرهم متحش الدكتور أبي االله لأستاذالدكتور إرتي باكستاني، وا الأستاذ الدكتور عباس ميراخور والأستاذ

قانون  يث فرقستثمار حالا حساب، فأهمها تداعيات تقسيم الودائع إلى ودائع جارية و اليزيةأما الدوافع الخاصة بم 
الوديعة  ":حيث عرف الأولى بأنه والحساب الاستثماري الجارية يعةالمالية الإسلامية الماليزي بوضوح بين الود

أين  ...هي المبلغ الذي تم قبوله أو دفعه وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية على أن يتم سداده بالكاملالإسلامية 
(قانون "أن يضمن أي عائد سواء كان الضمان مباشرا أو غير مباشر يجوز لهيجب على المصرف أن يضمنها، ولا 

الحساب الذي يتم فيه دفع المال  بأنه:" وعرف الحساب الاستثماري م)٢٠١٣الخدمات المالية الإسلامية الماليزية 
لأغراض استثمارية متوافقة مع أحكام الشريعة الاسلامية، بما في ذلك مخصصات التمويل على اعتبار أنه لا  هوقبول

يوجد أي التزام صريح أو ضمني لسداد الأموال بالكامل أو سداد الأرباح، وعليه فإن الأرباح أو الأرباح والخسائر، 
(قانون  "كون مشتركة بين الشخص الذي دفع المال والشخص الذي قبله ، بمقابل أو من دون مقابليجب أن ت

 . م)٢٠١٣الخدمات المالية الإسلامية 
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فهذه الدوافع مجتمعة حفزت على ابتكار بدائل للاستثمار وتطوير المنتجات المالية الإسلامية. والمحور التالي عرض 
م لهذه تطوير المنتجات المالية الإسلامية لخدمة الاستثمار، ويعقب عرضها تقويم عامختصر لبعض البدائل المبتكرة ل

 البدائل.

 

 الابتكار في الاستثمار وتطوير المنتجات الإسلامية اتتطبيق: الرابعالمحور 

 : تطبيقات الابتكار في بورصة لندن للمعادن وبورصة سوق السلع الماليزيةأولا

دارة الســيولة في المؤســســات المالية الإســلامية من خلال منتج تقديم منتجات لإ ثمة جهات دولية أســهمت في
التورق، بعضــها تم تأســيســها في الدول الإســلامية وبعضــها تم الاســتعانة «ا لإدارة الســيولة الإســلامية بالرغم 

 London Metalســــوق/بورصــــة لندن للمعادن  من أVا مؤســــســــة غير إســــلامية النشــــأة، وأهم هذه الجهات

Exchange LMEوبورصــة زيت النخيل الماليزية. وفي الآتي عرض مختصــر لهتين المنصــتين يليع تقويم مخترص ، 
 :لهما

  

 London Metal Exchange LMEلندن للمعادن  أ ـ بورصة

بورصة لندن للمعادن، وإن تأسست ابتداء لتجارة المعادن، وإجراء عمليات تحوط وإدارة المخاطر للمؤسسات  
ية التقليدية، غير أVا مثلت أولى المؤسسات لتنفيذ عقود التورق بغرض إدارة السيولة للمؤسسات المالية الإسلامية. المال

منصتها  من خلال حيث يتم الصناعية المعادن لتجارة عالمي مركز والمؤسسة كما جاء في موقعها الإلكتروني: "
 امع وقد قدر حجم بورصة لندن في. الحديدية معادن غيرلل الآجلة التجارية العقود من ٪82 من بأكثر التعامل

قطعة. وبورصة  مليون 177طن من المعادن، و مليار 4صفقات حكمي، و ترليون دولار 15 :بما يعادل 2014
بغرض  المالي عواÛتم المعادن صناعة من المشاركين وهي تجمع كونج،  هونج بورصة في مجموعة لندن للمعادن عضو

 نقلل تضمن دائما وجود مشتر وبائع وثمن في هذه السوق، وهو ما يتيح فرصة حيث ومنظم قوي إيجاد سوق
عادن وأكبر تقدير للمستثمرين يتمثل في إتاحة سوق لندن للم .المخاطر ومواجهتها على مدار الأربع وعشرين ساعة

شبكة عالمية  م المادي عن طريقللعقود الآجلة، لاسيما أن منتجاWا مرتبطة بالصناعة، وتمكن المتعامل من التسلي
 والمستهلكين للمنتجين روهي توف .به يوثق مرجعيا سعر كوVا توفر  للتحوط المثالي المكان للمستودعات وهو ما يجعلها
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 وانخفاض ارتفاع رمخاط ضد التحوط على القدرة وتوفر لهم لهم والملاذ الأخير في هذا الشأن، الفعلية السوق للمعادن
 .1م"1877في العالم، وهو ما تقوم به منذ  نالمعاد أسعار

من عقود ما بين المصارف لإدارة السيولة تمت  %50فإن  ،وبحسب تقديرات المؤسسات المالية التي تم استجوا«ا
ربية السعودية الع المملكةعن طريق بورصة لندن للمعادن، وقد توزعت على جملة من الدول الإسلامية منها البحرين 
  2وقطر والكويت والإمارات العربية المتحدة، وماليزيا قبل أن تنتقل إلى بورصة سوق السلع.

 طريقة عمل بورصة لندن للمعادن لتنفيذ منتج التورق
 الرسم البياني الآتي: إن بورصة لندن للمعادن، فتعتمد هيكلة التورق من خلال

 

 
 

 شرح الرسم البياني:
يأتي العميل أو مصرف آخر إلى المصرف الإسلامي طالبا السيولة، يتم ترتيب عملية التورق بعد ما 

 من خلال منصة بورصة لندن للمعادن، وتتم المعاملة من خلال الآتي:
يبيع الســــــمســــــار أ العامل ضــــــمن منصــــــة بورصــــــة لندن للمعادن لطالب الســــــلعة وهو  -1

 المصرف شهادة ملكية سلعة مرقمة برقم محدد. 
 ع المصرف قيمة السلعة دفعا فوريا.يدف -2

                                                
us-https://www.lme.com/about 1/  

2 http://zif.wzr.pl/pim/2013_2_1_46.pdf  
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يبيع المصــــــرف شــــــهادة ملكية الســــــلعة للعميل (العميل قد يكون فردا أو مؤســــــســــــة أو  -3
 مصرفا آخر) بسعر مؤجل أكثر من سعر الشراء.

يعين العميل المصـــرف كوكيل لبيع شـــهادة ملكية الســـلعة لطرف ثالث (الســـمســـار ب)  -4
 ويكون بسعر الشراء الأول.

 فه وكيلا شهادة ملكية السلعة للسمسار ب بسعر حال.يبيع المصرف بوص -5
 يدفع السمسار قيمة السلعة دفعا فوريا. -6
	 يدفع العميل قيمة مبلغ السلعة دفعا مؤجلا ومقسطا. -7

 

 بورصة سوق السلع الماليزية ـب 

 وراق الماليةوسوق الأ الإسلامية المؤسسات المالية لمصلحةهي منصة تعقد فيها صفقات لتبادل السلع 
هندستها لتكون سوق مبادلات  تم، وتم2009. وقد تم إنشاؤها من قبل بورصة ماليزيا سنة الإسلامية

وق سالانتقادات الشرعية التي وجهت إلى سلع مختلفة من خلال منتج التورق. وقد سوغت لتأسيسها 
وكذا تحصيل مداخيل  ،للملكيةالنقل الحقيقي إمكانية تسليم السلعة و لاسيما تلك المتعلقة بلندن للمعادن 

ات قصف . وقد بدأت البورصة في عقدإضافية من خلال العمولات التي تحققها في عقد صفقات التورق
ابقة للشريعة مطأخرى منتجات إلى انتقلت  بعدهاالمرابحة على زيت النخيل الخام والمطاط الطبيعي، و 

الجافيل المكرر والنخيل اللين أدخلت  م2012السيارات والمكيفات والكوبر والألمنيوم، وفي أبريل  :مثل
الي من قبل العاملين المحليين والعالميين في الحقل المعلى سلع التورق لطلب المتزايد للتستجيب 
  .(www.bloomberg.com)الإسلامي

 
 

 طريقة عمل بورصة سوق السلع الماليزية لتنفيذ منتج التورق

راء ش وإن كانت تعتمد نفس طريقة عمل بورصة لندن للمعادن من خلال افإV بورصة سوق السلع الماليزية، 
وبيعها للعميل بسعر مؤجل، ثم بيعها عنه بسعر حال أقل من السعر المؤجل، وكذا  من البورصة المصرف للسلعة

فيها لا يوجد  Vا تختلف عنها في كوVاأل السلع بأرقام دقيقة لا يجوز تداولها إلا بعد إVاء الصفقة، غير يتسج
أمر آخر و  ة.يقوم بتفاصيل عقد البيع والشراء والمقاصمحرك آلي لأن العملية تتم عن طريق سمسار أول وسمسار ثاني، 

لسلعة تكون ، لأن أرقام ارورة للمنتج الذي باعها أول مرةلا ترجع بالض البورصةأن السلعة على ما تنص عليه هو 
 . عشوائية عند بيعها للسمسار الثاني (الآلي)
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 الجدول الآتي يشرح طريقة عمل بورصة سوق السلع الماليزية

 

 

 ملاحظة: 

مباشر على ل دخيلم يعد ثمة حاجة إلى الوسيط الأول والوسيط الثاني، لأنه في هذه المنصة المصرف الإسلامي "أ"  
ق إذا كان عضوا لدى بورصة سو هذا وكذلك الأمر بالنسبة للمصرف الإسلامي "ب" طبعا محرك البيع والشراء، 

بورصة لاعتبارات بالشراء من ال صرفالمالسلع. والعميل لا يستطيع الشراء من البورصة مباشرة، وإنما عليه أن يكلف 
من خلال إرجاع السلعة  nettingلمحرك في آخر الصفقة يقوم بالتصفية . واسريةقالت البورصة بأVا تتناول موضوع ال

 3.إلى السمسار الأول أو الثاني أو الثالث

 

 

 

                                                
 The Application of Commodity Murabahah inر أشـــــــرف وجدي ومحمد محبوبي ويوليزا دي ســـــــاندريقو: انظر، بحث الدكتو  انظر 3

Bursa Suq Al-Sila’ Malaysia vis-a-vis Jakarta Future Exchange Shariah Indonesia: A Comparative Analysis في
  http://www.ipublication.isra.my/product-688119.html 
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 بورصة لندن المعادن وبورصة سوق السلع الماليزية لمنصةتقويم عام 

 :على المنصة ا يأتيميمكن ملاحظة المنتج.  هيكلةفي بورصة سوق المعادن وبعد عرض  بالنسبة لتطبيق التورق

 Futures) - Options- TAPOs- Monthly Averageهي سوق للعقود الآجلة والخيارات  •

Futures- LMEminis- LMEX.وليست سوقا لبيع المعادن للمستعملين . 
صناديق يمثلون  وإنما end usersين لهذه المعادنهلكفي بورصة لندن للمعادن ليسوا من المست المتعاملون

لاكتشاف الاسعار  كما جاء في الموقع سوق التحوط والمصارف والمضاربين على فارق الأسعار. وهي 
 والمضاربة على فارق الأسعار.

 LME warehouses areإن المنصة وبالرغم من أVا مدعومة بإمكانية التسليم كملاذ أخير،  •

suppliers of last resort to users of physical aluminum،  غير أن تسليم السلعة في هذه
سنة  %1.3المنصة ليس مقصودا وهو هامشي نادر، فهو بحسب تقرير البورصة نفسها لم يتجاوز 

يبقي إمكانية التسليم . وهذا النادر وإن كان %1م بأقل من 2014م، وقدرت سنة 2013
بكثير هذه  ولكن تبين له أنه يتجاوز ا،الذي ذكروا أنه يكون في عضون ستين يوم الحقيقي للسلعة،

المدة وقد أثيرت إشكالات عندما تم التصريح من قبل القائمين عليها أنه قد يصل إلى خمس عشرة 
 المصارف الإسلاميةبسؤال بعض ، وهو ما يجعل التسليم لا جدوى له. وأمر آخر وهو أنه شهرا

لندن للسلع تبين أن التسليم غير ممكن، والسلعة لا يمكن تحديدها لاعتبارات كثيرة منها  لبورصة
 ) تستعمل في الصناعة الحربية.(الألومنيومالسرية لأن بعض هذه السلع 

العميل إن ترتيب العقد يظهر رغبة العميل في الحصول على السيولة وليس السلعة، ويظهر فيه إعادة   •
، Queuesابور لطإلى ايعيدها أوراقا حيث  يحرك إلا الذي لالطرف ثالث السمسار الثاني بيع السلعة 

 رى عليها العمليات التالية.جْ لتُ 
الاستحالة. لأن أقرب إلى  %1إن ترتيب العقد يجعل استلام السلعة في نسبتها النادرة وهي أقل من  •

حيان. لن عنها في جل الأولا يدري شيئا  العميل الذي يأتي باحثا عن السيولة ولا يهتم بالسلعة
، الذي Queuesطلبها أن ينتظر دوره في يطلب تملك السلعة التي ستباع بأكثر من ثمنها، وعليه إن 

 ، وهو مطالب فيست عشرة شهرايوما إلى  60من يتراوح معدله على حسب الاحصاءات الأخير 
صاريف النقل لأطنان من المعادن، والنقل قد يكون مهذه الفترة أن يدفع أجرة الكراء وبعدها يدفع 

 ن.حللش باهظةيكلفه مبالغ من بلد أبعد من بلده، وهو ما 
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 الماليزية فانتقدت بانتقادات عدة منها: السلع أما بورصة سوق

للمصارف بيع تعمل بنفس إطار بورصة لندن للمعادن في الإطار العام. ليس الغرض من تأسيسها بالنسبة ـ 
هادات ملكية بورصة لبيع ش السيولة وتسهيل تمويل المصارف الإسلامية، فهي لإدارة زيت النخيل لهم، وإنما هي

  .سير توفير السيولة للمتعاملينيموضوع التورق تحكمية الغرض منها في 

ريق عشوائية بطشهادة التملك  ردُّ بحيث تُ  ـ والبورصة وإن عوضت السمسارين بمحرك آلي للتجارة والتصفية 
كون ا تع إليه، فإVوحتى وإن لم ترجللمنتجين، فإنه لا يمنع السلعة من رجوعها إلى البائع نفسه، فقد ترجع إليه. 

ر المسألة، المقدار، والسعر، وهو ما لا يغير شيئا في آخبمثابة تبادل شهادات بين منتجين لنفس السلعة، وبنفس 
مملوكة لمنتج ب وكانت نفس الكمية، فلن يكون من مصلحتها إلا تبادل كانت شهادة مرقمة لمنتج أ   لأنه لو

   عليها.المطاف أو ردها للبورصة لإجراء صفقات جديدة الشهادات في آخر 

هذا يتم عقد الإنتاجية، ولتجاوز  إن الصفقات التي تعقد يوميا تكون أكثر من قدرة شركات زيت النخيل
ة ثانية وقت وجيز حتى يتم عقد صفقالسلعة من خلال إVاء الصفقات في  عدد كبير من الصفقات على نفس

مما اضطر البورصة أن تضيف مواد أخرى مثل الزيت المصنع وهكذا دواليك. ومع هذا بقي العجز  وثالثة ورابعة
 ، وهذا ينتج مديونة مضاعفة مقابل سلعة واحدة.وغيرها والجفيل

أن تسليم أيام عمل)، غير  7ـ إن هذه المنصة وبالرغم من أVا مدعومة بإمكانية التسليم، وفي وقت وجير (
للمعادن من حيث سعر نفس إشكالية تسليم السلعة في بورصة سوق لندن  فيهالسلعة فيه وبحسب ترتيب العقد 

يت النخيل وغيرها مما يجعل المنتجين لز  والحفظ،ن حذي يكون أغلى بوضوح، وتكاليف الشالشراء وسعر البيع ال
 سوق تجاوزت كميات الإنتاج) غير مهتمين بالشهادات التي تباع في(الذين يعانون عجزا في تغطية الطلبات التي 

لمنتج سيكون ا الصفقة لم تعقد لاستلام الزيت، وفي حالة قرر المتعامل استلام الزيت فإنالتورق لأVم يعلمون أن 
أعلى من سعر أحسن، لأن العميل سيدفع أكثر من سعرها في السوق، وعليه يحصل المنتج على سعر وضعية في 

بدها في التكاليف الذي تكالسوق، ويضطر العميل طالب السيولة أن يبيعها في السوق بأقل من سعرها زائد 
 ن والحفظ.حالش

 

  Investment Account Platform منصّة الحساب الاستثماريثانيا: 

 :، وتتكون من أربعة بنوك إسلامية في ماليزيا وهيالقابضة Raeedرائدؤسسة فرعية مملوكة بالكامل لم مؤسسةهي 
 بعد فيمامصرف أفين الإسلامي، وبنك إسلام، وبنك معاملات، وماي بنك الإسلامي. وانضم إلى التحالف 
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تمكن أصحاب المشاريع من الحصول على آلية جديدة  المنصةوتعد  .مصرف الادخار الوطنيمصرف راعيات، و 
ثون عن المستثمرين الذين يبح أمامالخيارات  تنويعكما أVا فضاء جديد من شأنه   رأس المال لتمويل مشاريعهم.

. فهي إذن منصة تحاول الجمع أو الربط بين أصحاب المشاريع الإبداعية والجدّية والذين مصرفيةعوائد عبر وساطة 
ائض النقدية وبين المستثمرين أصحاب الفو  ،لسيولة أو رأس المال لتمويل تلك المشاريع من جهةيعانون من عجز في ا

  .RAMمصنفة من طرف وكالة التصنيف الماليزية والمنصة  من جهة أخرى. 

رد وسيلة جديدة " أكثر من مجبأVا هذه المنصة تان سري أختر زيتي  ةالبنك المركزي السابق ةمحافظ تقد وصفل
تعبر  هيفومبتكرة للاستثمارات ومبادرات جمع رؤوس الأموال بطريقة متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية. 

لقائم على نقل ا الحاليهم في معالجة الفجوة الراهنة في النظام المالي عن تحول جوهري نحو توفير حلول تس
يتيح للمؤسسات المالية الإسلامية إدراج طيف واسع من أنشطة الوساطة ) إلى نظام risk-transferالمخاطر (

علاقة أقوى بين القطاعين المالي  إيجاد ومن ثم) risk-sharingالمخاطر ( المشاركة فيالاستثمارية القائمة على 
 بوالحقيقي". (خطاب محافظ البنك المركزي السابق الدكتورة زيتي أخطار عزيز عند إطلاق منصة الحسا

 ). 17/02/2016الاستثماري بتاريخ 

 لمنصة الحساب الاستثماري الابتكاريةالخصائص 

 من أبرز الخصائص الابتكارية لمنصة الحساب الاستثماري ما يأتي:

يم و المشاريع المدرجة على المنصة تخضع لتق :فرصة لتوسيع المحفظة الاستثمارية بمشاريع ذات جدوى -
وافقة كما أن كل المشاريع المدرجة مت  .البنوك الراعية للتأكد من جدواها الاقتصادي قبلوفحص مسبق من 

 مع أحكام الشريعة. 
كل مشروع مدرج على المنصة يرفق   المعلومات المهمة لاتخاذ القرارات: استيعابضبط الجودة و  -

 ويجب أن تتوافق هذه المعلومات مع الحد الأدنى لمعايير الإفصاح التي ،بمعلومات ذات أهمية تقدم للعملاء
 تعنى بما يلي:

ü .توصيف المشروع 
ü .(مدة التمويل ونسب توزيع الأرباح) شروط التمويل 
ü  .الأرباح المتوقعة 
ü .درجة مخاطر المشروع كما هي مصنفة من قبل البنك الراعي 

وية سهل بمكان بالنسبة للعملاء تحديد الأفضلية/الأولعبر هذه المنصة يصبح من ال سهولة المعاملات: -
 فيما يتعلق بنوع المشاريع التي يرغبون في الاستثمار فيها، وهذا بناء على عوامل أبرزها: 
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ü  .طبيعة الصناعة 
ü .الموقع الجغرافي 
ü  .مستوى المخاطر 
ü  .مدة التمويل 

 أيضا تصنيف المشاريع الاستثمارية بناء على اختيارهم للمصارف الإسلامية الراعية.  ويمكن للعملاء
في  مدى ملاءمة الاستثمار في مشروع معين استنادا إلى الرغبة تقويميقوم البنك الراعي ب الملاءمة: تقويم -

المخاطرة والمركز المالي للعميل. لكن يبقى العميل صاحب القرار الأخير فيما يتعلق بالخيار الاستثماري. 
 suitabilityالملاءمة ( تقويموعليه فالعملاء الذين يختارون الاستثمار في مشروع لا يتوافق مع 

assessment(    .الذي قام به البنك الراعي فيُحذَرون من المخاطر التي تكتنف المشروع 
لعملاء ع في تقرير دوري يسلم لمَّ رصد منتظم لأداء المشروع، يجُ  الرصد المنتظم/ الرقابة المنتظمة: -

ا للمخاطر قويمتومؤشرات عن سير المشروع. يتضمن التقرير أيضا  ا(نصف سنوي على الأقل) يحوي أرقام
 المحتملة المرتبطة بالمشروع. 

 

 الآلية التشغيلية لمنصة الحساب الاستثماري:

 

 

 

 

 

 

 

 

 شركات-أفراد( أعمال رجال يتقدم
 - ومتوسطة صغيرة مؤسسات -

 )للتطور قابلة ناشئة صناعات
 بدراسات مرفقة محددة بمشاريع
  .الجدوى

  .اريعالمش هذه بفحص البنوك تقوم
 )RAM( يةالماليز  التصنيف وكالة تقوم

 لهذه الائتماني التصنيف بتحديد
  .المشاريع

 في اريعالمش هذه بإدراج البنوك تقوم
.الاستثماري الحساب منصة

 أو اكانو   أفرادا( المستثمرون يقوم
 عن المشاريع هذه بتمويل )شركات
.المنصة عبر البنوك طريق

 على الشركات تحصل الطريقة «ذه
 لتمويل المطلوب المال رأس

.مشاريعها

 دورية لوماتبمع المستثمرين تزويد يتم
 على اطلاعهم تحديث شأVا من
  .المشروع سير

 يحصل التمويل مدة Vاية في
  .عوائد على المستثمرون
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 مزايا منصة الحساب الاستثماري:

 

نصة الحساب  ألقته بمناسبة إطلاق متيفي خطا«ا ال ةالبنك المركزي السابق ةمحافظ إليها أشارت وثمة ميزة أخرى
: "...كما يمكن للمؤسسات ذات الغرض المحدد الآتيةأوجزWا في العبارات  17/02/2016الاستثماري بتاريخ 

)Institutions with specific mandates تنسق استراتيجياأن  الوكالات الحكومية) بما في ذلك 
ا بم لعقد أو تشكيل شراكات بين القطاعين العام والخاص ميةمع منصة الحساب الاستثماري والبنوك الإسلا

 تراتيجيةالاسالمشاريع ورؤوس الأموال وتسهيل فرص التمويل لبعض  للمنحيساعد على التوجيه الفعال 
 ". المحدّدة

 أنواع الاستثمار في المنصة

 الاستثمار الفردي -

 مستخدما مسجلا لديها.حتى تمتلك صفة المستثمر عبر هذه المنصة، يجب أن تكون 

 قويمتلتكوين تصور أو فهم واضح عن الاحتياجات الاستثمارية، يخضع المستثمر عبر هذه المنصة لاختبار توافق أو 
 ) قبل الولوج في العملية الاستثمارية.    Suitability Assessmentملاءمة (صلاحية) (

بالنسبة للبنوك الإسلامية

  المنتجات لتمييز فرصة

Product differentiation

للإيرادات جديد مصدر

أعلى بكفاءة المال رأس إدارة

التدويل

Internationalization

بالنسبة للمستثمرين

أوسع استثمارية خيارات

الثقة عززت بنكية وساطة

 نيفوتص للفحص خاضعة استثمارات
مستقل ائتماني

تنافسية عوائد

بالنسبة لأصحاب المشاريع

لتموي على للحصول جديدة وسيلة

  أخرى ارةبعب أو التمويلية الهياكل تنوع
مبتكرة تمويلية هياكل وجود

 سيةتناف بتكلفة التمويل تحصيل
(competitive cost)

المشروع رؤية تعزيز
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المستثمر  ة تساعد على تحديد مستوى تحمل المخاطر لدىيحتوي اختبار التوافق (الصلاحية) على مجموعة من الأسئل
(Risk Profile) مما يعين على تحديد الاستثمار الذي يتوافق مع بيانات المخاطر لديه؛ مع العلم أن صلاحية ،

 لا تتعدى سنة واحدة.    تقويمالنتائج المترتبة على هذا ال

 بيانات المخاطر لدى المستثمر.بناء على مخرجات اختبار التوافق، يتم التأكد من فئة 

الجدول أدناه يوضح فئات بيانات المخاطر كما أرستها المنصة، وكذا دائرة المشاريع التي تتوافق مع تلك البيانات 
 اعتبارا من التصنيف الائتماني لتلك المشاريع.

 التصنيف الائتماني التوصيف بيانات المخاطر الفئة

 حماية رأس المال 1

 يستهدف حماية الاستثمار الأولي.  
 ليس لديه أي استعداد أو قابلية لتحمل خسارة رأس المال.  
 لا يتوافق مع منتجات الحساب الاستثماري.  

- 

 متحفظ 2
 يبحث عن استثمار بمخاطر متدنية.  
 استعداده ضعيف لتحمل خسارة رأس المال.  

aaa 

aa1 

aa2 

aa3 

 معتدل 3

 يستهدف مشاريع ذات مخاطر متوازنة.  
 تمتاز قراراته الاستثمارية بالموضوعية.  
لديه استعداد أو قابلية متوسطة نوعا ما لتحمل خسارة رأس  

 المال.   

aaa 

aa1 

aa2 

aa3 

a1 

a2 

a3 

bbb1 

bbb2 

bbb3 

 اطرمخُ  4

 يبحث عن تنمية رأس المال.   
 يمتلك قابلية واستعداد عاليين اتجاه تحمل خسارة رأس المال.   
 يقبل على مشاريع تتسم بدرجة عالية من المخاطر.     

 جميع التصنيفات
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 الخطوات العملية لاستثمار الأفراد عبر منصة الحساب الاستثماري:

 المنصة. إلكترونيا عبرتسجيل المستثمر كمستخدم لمنصة الحساب الاستثماري. يتم هذا التسجيل  .1
 يختار المستثمر المشروع الذي يراه مناسبا له. .2
 ).Suitability Assessmentملاءمة (صلاحية) ( تقويميخضع المستثمر لاختبار توافق أو  .3
 تقارن نتائج اختبار التوافق مع بيانات مخاطر المشروع:    .4

في حال توافقت نتائج اختبار الملاءمة مع بيانات مخاطر المشروع، يحجز المستثمر مبلغ الاستثمار   .1.4
 ويطبع التفاصيل المتعلقة به.

في حال اختلفت نتائج اختبار الملاءمة مع بيانات مخاطر المشروع، ينصح المستثمر بالتواصل مع   .2.4
وع الذي تحسن من عملية اختيار المشر  فرع متخصص للبنك الراعي للحصول على استشارات إضافية

 يتناسب مع بيانات المخاطر لديه.

يعلن المستثمر عن فهمه واستيعابه الكامل للمخاطر التي تكتنف المشروع ويعلن موافقته على الاستمرار  .5
 في هذا الاستثمار.

 يالاستثمار المؤسسات -

 الاستثماري:الخطوات العملية لاستثمار المؤسسات عبر منصة الحساب 

تسجيل المستثمر كمستخدم لمنصة الحساب الاستثماري. يتم هذا التسجيل إلكترونيا أو يمكن الرجوع إلى  .1
 .ويقدم المستثمر خطاب تفويض للمنصةممثلين عن البنوك الراعية لتسهيل عملية التسجيل 

 تختار الشركة المستثمرة المشروع الذي تراه مناسبا. .2

المشروع مع فئة بيانات مخاطر الشركة، يمكن لهذه الأخيرة أن تباشر  إذا توافقت درجة مخاطر  .1.2
 عملية الدفع لحجز القيمة الاستثمارية المطلوبة.

في حال كان المشروع الذي تم اختياره يتجاوز بيانات مخاطر الشركة، تنصح الشركة باستشارة   .2.2
ب مع بيانات ع الذي يتناسفروع متخصصة للبنك الراعي تساعدها في تحسين عملية اختيار المشرو 

 المخاطر لديها.
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 يحجز المستثمر مبلغ الاستثمار ويطبع التفاصيل المتعلقة به. .3

 تقويم عام لمنصة الحساب الاستثماري

دمت ق حظيت بدعم مباشر من قبل البنك المركزي الماليزي ممثلا في محافظته، وبالرغم من أVا بالرغم من أن المنصة 
تكنولوجيا ع و التحتية المتعلقة بأنظمة الدفسيتم دمج المنصة ضمن البنية وبينت بأنه  ،مقاربة واعدة للاستثمار

معلومات البنوك الإسلامية لتسهيل تحويل رؤوس الأموال من العملاء في بداية العملية التمويلية ودفع أصل الدين 
من  ه عن غيرهايز الخصائص المهمة تم هذه هو ما يجعل، و لمدة التمويلية(التمويل) وتوزيع أي أرباح متولدة في Vاية ا

 . بالرغم من كل هذا فإVا تعاني الآتي:)crowd fundingالمنصات مثل التمويل الجماهيري (

 ـ قلة المشاركين في المنصة مما يعطيها دعما ماديا ومعنويا، فالمنصة مكونة من أربعة مصارف انضم إليها مؤخرا أربعة
 مصارف، وهو عدد قليل بالنسبة للمصارف الموجود في ماليزيا هو سبع عشرة مصرفا.

لكها، ويرجع هذا في بالمقارنة مع الإمكانات التي تمت وتنفيذ وساطة تمويلية استثمارية تحركها في مباشرة أعمالهابطؤ ـ 
تى وإن كانت ويبتعدون عن المخاطرة حتقديري إلى عقلية المستثمرين الذي يبحثون عن أرباحا ثابتة، ومضمونة، 

 ذات عائد عال.

ـ انحصارها في ماليزيا مما حد من توسعها وتحقيقها لفرص واسعة، وقد يكون هذا معقولا كوVا في بداية العمل، 
ولكن اجتهادها في تحقيق شركات دولية تكون طرفا في هذه المنصة سيهم في دفعها وتحقيقها لمفهوم المشاركة في 

 المخاطر في مقاربته الإيجابية.

 خاتمة

في خاتمة هذه الورقة لا بد من تجديد التأكيد على أهمية الابتكار في الاستثمار وتطوير المنتجات المالية الإسلامية،  
كوVا الطريق الوحيد لاستمرار المالية الإسلامية قوية وقادرة على المنافسة الدولية.  كما ينبغي إدراك حقيقة أن 

 ئاولات الابتكارية لابد وأن تعترضها تحديات وتقع منها أخطاء، ولكن إذا انضبطت هذه المؤسسات بمبادالمح
الشريعة وكلياWا، وعمقت الاجتهاد، وحرصت على ألا تكتفي بالمحاكاة، وألا تكرر أخطاء، فإVا لا محالة ستصل 

 إلى مبتغاها. 

 واالله الهادي إلى سواء السبيل
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