
While significant improvements have been 
made to LIBOR since April 2013, the absence of 

active underlying markets raises a serious question 
about the sustainability of the LIBOR benchmarks 

that are based upon these markets. 
Panel bank support to sustain LIBOR 
until end-2021 will enable a 
transition that can be planned 
and executed smoothly. 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في هذا العدد.. 
- التنويع الاقتصادي كبديل استراتيجي في الجزائر في ظل الأزمة البتروليّة الراّهنة. 

- تحديات تطبيق الهندسة المالية في المؤسسات المالية الإسلامية. 
- الأدوات المالية الحديثة في ضوء الشريعة الإسلامية. 

- الائتمان المصرفي من منظور قانوني. 
- مشروع قنبلة العالم النقديّة الحديثة (فكرة نقديّة عصريّة).

The Future of LIBOR: Andrew Bailey, Chief Executive

كتاب العدد:   
معيار قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية (مقام) 

البديل الرياضي لمؤشرات لايبور وأخواتها - نموذج (أوهاج - قنطقجي) النسخة ٣ المزيدة والمنقحة
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هيئة تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 

الأستاذ عبد الإله بلعتيق                 :  المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية بالبحرين ✴

الدكتور سامر مظهر قنطقجي            :  رئيس التحرير@ ✴

الدكتور علي محمد أبو العز             :  الجامعة الأردنية، البنك الإسلامي الأردني@ ✴

الدكتور المحامي عبد الحنان العيسى                 :  الجامعة الإسلامية العالمية بماليزيا@ ✴

الأستاذ عبد القيوم بن عبد العزيز الهندي:  الجامعة الإسلامية بالمدينة المنورة@ ✴

الأستاذ حسين عبد المطلب الأسرج     :  وزارة الصناعة والتجارة الخارجية المصرية@✴
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أسرة تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 

المشرف العام: 
الأستاذ عبد الإله بلعتيق      / الأمين العام المجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية ✴

رئيس التحرير: 
✴ KIE university الدكتور سامر مظهر قنطقجي  / رئيس جامعة

مساعدو التحرير: 
الأستاذة آمنة قاسم خليل     / مدققة اللغة العربية ✴

الأستاذة ايمان سمير البيج     / مساعدة تحرير اللغة الانكليزية ✴

✴  GIEM الأستاذة نور مرهف الجزماتي / مساعدة تحرير الموقع الالكتروني لمجلة

الأستاذ إياد يحيى قنطقجي   / مساعد تحرير أخبار صفحة GIEN الالكترونية ✴

الأستاذة بيان الكيلاني         / أمانة السر ✴

الإخراج الفني: 
✴ IBRC فريق مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية

إدارة الموقع الالكتروني: 
شركة أرتوبيا للتطوير والتصميم✴

http://www.cibafi.org
http://www.kantakji.com
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شروط النشر 
تدعو أسرة المجلة المختصين والباحثين والمهتمين بنشر وتأسيس علوم الاقتصاد الإســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلامي إلى إثراء صفحات المجلة بنتاجهم العلمي ✴

والميداني؛ سواء باللغة العربية، أو الانكليزية، أو الفرنسية. 

تقبل المجلة المقالات والبحوث النوعية في تخصصات الاقتصاد الإســـــــــلامي جميعها، وتقبل المقالات الاقتصادية التي تتناول الجوانب الفنية ✴

ولو كانت من غير الاقتصاد الإسلامي. وتخضع المقالات المنشورة للإشراف الفني والتدقيق اللغوي. 

إن الآراء الواردة في مقالات المجلة تعبر عن رأي أصحابها، ولا تمثل رأي المجلة بالضرورة. ✴

المجلة هي منبر علمي ثقافي مستقل يعتمد على جهود أصحاب الفكر المتوقد والثقافة الواعية المؤمنين بأهمية الاقتصاد الإسلامي. ✴

ترتبط المجلة بعلاقات تعاون مع مؤسسات وجهات إســــــــــــــــــــــــــــــــــــــلامية وعالمية لتعزيز البحث العلمي ورعاية وإنجاح تطبيقاته العملية، كما تهدف ✴

إلى توسيع حجم المشاركات لتشمل الخبراء المبرزين والفنيين والطلبة المتميزين.  

يحق للكاتب إعادة نشر مقاله ورقيا أو إلكترونيا بعد نشره في المجلة دون الرجوع لهيئة التحرير مع ضرورة الإشارة لذلك.  ✴

توجه المراسلات والا قتراحات والموضوعات المراد نشرهاباسم رئيس تحرير المجلة على البريد الالكتروني: رابط. ✴

لمزيد من التواصل وتصفح مقالات المجلة أو تحميلها كاملة بصيغة PDF يمكنكم زيارة موقعها الالكتروني، ومن أراد التفاعل فيمكنه ✴

زيارة صفحتها على الفيسبوك، أو زيارة منتدى أخبار الاقتصاد الإســــــلامي العالمية GIEN حيث يمكنكم  الاشتراك والمساهمة بنشر 

الأخبار مباشرة من قبلكم. 

قواعد النشر: - تتضمن الصفحة الأولى عنوان المقال واسم كاتبه وصفته ومنصبه. - عند الاستشهاد بالقرآن الكريم، تكتب السورة ✴

والآية بين قوسين )وننصح بالاستعانة بالرابط(، أما الحديث النبوي فيصاحبه السند والدرجة )صحيح، حسن، ضعيف( )وننصح 

بالاستعانة بالرابط(،يجب أن يكون المقال خالياً من الأخطاء النحوية واللغوية قدر الإمكان، ومنسق بشكل مقبول، يتم استخدام نوع 

خط واحد للنص - العناوين الفرعية والرئيسية تكون بنفس الخط مع تكبيره درجة واحدة ولا مانع من استخدام تقنيات الخط الغامق 

أو الذي تحته سطر، والمجلة ستقوم بالتدقيق اللغوي والتنسيق على أي حال - أن يكون حجم المقال بحدود ثمانية صفحات كحد 

أقصى قياس A4 بهوامش عادية Normal يستخدم فيها الخط Traditional Arabic بقياس ۱٦ - ويجب 

 Times عدم ترك فراغات بين الأسطر، ولا يوضع قبل عــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلامات التنقيط فراغات بل توضع بعدها، أما نوع خط الحواشي

New Roman بقياس ۱۱.
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Opening for the July edition  
of the Global Islamic Economics Magazine (GIEM) 

 Abdelilah Belatik
 CIBAFI Secretary General

Welcome to the 62nd edition of the Global Islamic Economics Magazine 
(GIEM).  As  always,  it  is  our  pleasure  to  keep  you  updated  with  current 
challenges  and  prospects  in  the  global  Islamic  financial  services 
industry (IFSI). The GIEM also serves as the platform for CIBAFI to keep 
our stakeholders informed about our activities and key initiatives. 

Sukuk	 has	 been	 an	 essen+al	 part	 of	 Islamic	 financial	 industry	 and	 is	 considered	
important	for	fuelling	the	industry’s	overall	growth.	Latest	industry	sta+s+cs	indicate	
that	 global	 Sukuk	 issuances	 during	 2016	 were	 approximately	 US$88	 billion,	 an	
increase	 of	 44%	 over	 the	 previous	 year’s	 issuances	 of	 around	 US$61	 billion.	 A	
number	 of	 financial	 stakeholders	 around	 the	 world	 have	 recognised	 Sukuk	 as	 a	
viable	 alterna+ve	 source	 of	 financing	 for	 governments,	 corpora+ons	 and	 other	
issuers.	 In	addi+on	 to	 the	government	 (budgetary	and	 treasury	 requirements)	and	
financial	 services	 (capital	 adequacy)	 related	 issuances,	 infrastructure	 related	
issuances	 have	 contributed	 a	 substan+al	 por+on	 of	 Sukuk	 issuances	 in	 2016,	
including	power	and	u+li+es,	transporta+on	and	telecommunica+on,	the	real	estate,	
educa+on,	agriculture,	construc+on,	and	oil	and	gas	sectors	among	others.		
There	 has	 also	 been	 great	 interest	 for	 Sukuk	 from	 established	 sovereigns,	 quasi	
sovereigns,	corporate,	and	financial	ins+tu+ons	from	wider	interna+onal	community,	
both	 from	 Muslim	 and	 non-Muslim	 jurisdic+ons,	 as	 a	 result	 of	 its	 unique	 and	
innova+ve	 features.	 In	 2016	 global	 Sukuk	market	witnessed	 new	 entrants	 such	 as	
government	 of	 Jordan,	 government	 of	 Togo,	 E+had	 Airways,	 Oman	 Telecom	 and	
Neelum	Jhelum	(Pakistan)	etc.	
Growing	 capital	 needs	 in	 the	 infrastructure	 sector	 globally	 presents	 strong	
opportuni+es	for	Sukuk	to	enhance	their	role	as	an	important	source	of	financing	for	
the	 development	 of	 the	 world	 and	 regional	 economies.	 The	 OECD	 es+mates	 a	
minimum	 requirement	of	USD	71	 trillion	by	 2030	 to	 invest	 in	 infrastructure.	Huge	
infrastructure	 development	 projects	 around	 the	 globe,	 especially	 around	 the	GCC,	
African	 and	 South	 Asian	 regions	 have	 fuelled	 Sukuk	 market	 in	 the	 infrastructure	
sector	and	vice	versa.	Some	of	 the	Sukuk	 issuers	 in	GCC	 include	Saudi	Electric	Co.,	
UAE’s	u+li+es	DEWA	and	real	estate	firms	Aldar	Proper+es,	Emaar	Proper+es,	Damac	
Real	 Estate	 Development,	 in	 addi+on	 to	Qatar’s	 Ezdan	 Holding	 Group	which	 have	
tapped	 infrastructure	Sukuk	market.	On	the	other	hand,	many	of	African	countries	
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used	 Sukuk	 to	 bridge	 the	 infrastructure	 gap	 in	 their	 countries,	 including	 Sudan,	
Gambia,	 Cote	 d’Ivoire,	 South	 Africa,	 Senegal	 and	 Togo.	 In	 June	 2016,	 Senegal	
launched	its	second	Sukuk	issuance,	valued	at	USD	350	million,	to	finance	Senegal’s	
economic	and	social	development	projects,	 including	the	urban	centres,	a	drinking	
water	supply	program,	and	a	road	and	street	ligh+ng	program.	
As	Sukuk	market	con+nues	to	evolve	and	broaden	its	appeal	to	newer	jurisdic+ons,	
its	 regula+on	 governance,	 and	 legal	 robustness	 are	 increasingly	 becoming	 crucial	
areas	of	focus.	Islamic	financial	industry’s	standard	sebng	bodies	such	as	Accoun+ng	
and	Audi+ng	Organisa+on	for	Islamic	Financial	Ins+tu+ons	(AAOIFI),	Islamic	Financial	
Services	 Board	 (IFSB)	 and	 Interna+onal	 Islamic	 Financial	Market	 (IIFM)	 have	 been	
playing	 a	 key	 role	 in	 issuing	 standards,	 guidance	 notes,	 and	 analy+cal	 reports	 to	
strengthen	 market	 confidence	 in	 the	 instrument.	 They	 have	 been	 involved	 in	
addressing	 challenges	 that	 come	 along	 with	 the	 growth	 of	 Sukuk	 industry.	 These	
interna+onal	 bodies	 aim	 to	 promote	 greater	 transparency,	 harmonisa+on,	 and	
confidence	 including	 documenta+on,	 product	 structures	 and	 risk	 management	
prac+ces.		
For	 increased	 transparency	 emphasis	 should	 also	 be	 placed	 on	 Sukuk	 issuers	 to	
make	relevant	disclosures	to	Sukuk	holders	and	keep	them	updated	and	informed	on	
material	developments	rela+ng	to	the	Sukuk,	their	risks,	poten+al	issues,	cash	flows	
etc.	 These	 disclosures	 must	 be	 included	 in	 their	 regular	 repor+ng	 as	 per	 the	
statutory	 requirements	 such	 as	 changes	 in	 ownership	 of	 the	 issuer,	 periodic	
distribu+ons	of	profits,	and	other	 informa+on	about	the	 issuer	that	may	affect	the	
market	 valua+on	 of	 both	 Sukuk	 cer+ficates	 and	 the	 issuer.	 Addi+onally,	 all	
disclosures	must	be	made	in	a	+mely	manner,	and	announced	through	a	recognised	
disclosure	mechanism.		
Moreover,	 the	 tradi+onal	 challenge	 of	 Shariah	 non-compliance	 and	 difference	 in	
Shariah	opinions,	calls	for	the	establishment	of	centralised	Shariah	boards	to	ensure	
all	 covenants	 of	 the	 approved	 and	 signed	 Sukuk	 contact	 are	 fulfilled	 and	 Shariah	
rules	and	principles	are	binding	on	all	par+es	of	contract.	And	more	important,	this	
will	ensure	the	 issuance	to	remain	valid	 from	Shariah	compliance	perspec+ve	un+l	
the	maturity	 and	 repayment,	without	any	 threat	of	non-execu+on	of	 the	 terms	of	
the	 contract.	 The	 existence	 of	 Centralised	 Shariah	 boards	 may	 also	 resolve	 any	
conflicts	related	to	Shariah	perspec+ve	of	Sukuk	issuance.		
Tackling	 governance	 issues	 such	 as	 weaknesses	 in	 legal	 standing,	 incen+ves	 and	
powers	 rendered	 to	 the	 issuers	will	 safeguard	 the	 interests	 of	 Sukuk	 holders,	 and	
help	in	dispute	resolu+on	in	addi+on	to	understanding	and	resolving	inconsistencies	
in	 interpreta+on	of	Shariah.	While	 industry	stakeholders	con+nue	to	underline	 the	
need	 for	 stronger	Shariah	governance,	a	concerted	effort	by	 regulatory	authori+es	
and	standard	sebng	bodies	will	help	tackle	these	regulatory	and	governance	issues	
and	help	establish	an	effec+ve	and	a	comprehensive	framework	across	jurisdic+ons.		
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CIBAFI	will	con+nue	to	highlight	and	help	address	important	industry	issues	as	part	
of	 its	 role	 to	promote	awareness	and	 informa+on	 sharing	and	develop	 the	 Islamic	
finance	industry	to	ensure	its	con+nued	progress.	Stay	tuned! 
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معيار قياس أداء المعاملات الماليةّ الإسلاميةّ 
البديل الرياضي لمؤشرات لايبور وأخواتها 

 نموذج (أوهاج - قنطقجي) - النسخة ٣

الدكتور سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 

تـنـتـشـر المـؤسـّسـات المـالـيـّة الإسـلامـيـّة ف الأسـواق المـالـيـّة مـسـتـخـدمـة الـصـّيـغ الـشـرعـيـّة ف أعـمـالـهـا, وهـي 
تـركـّز عـلـى صـيـغ الـديّـن كـ (المـرابـحـة والاسـتـصـنـاع والـسـلـم); لأنـهـا صـيـغ تـسـاعـد ف تحـمـيـل المـقـتـرض أو 
المـتـمـولّ المخـاطـر والـعـائـد المـتـوقـّع مـن الـعـمـلـيـّة الاسـتـثـمـاريـّة; لـكـنّ اسـتـخـدام صـيـغ الـديّـن يـسـتـلـزم وجـود 
ضــمــانــات تــقــابــل الجــزء المــتــبــقــي ديــنــا بــذمـّـة المــتــمــولّ; ممـّـا يــجــمـّـد الأصــول الــضــامــنــة (ف أكــثــر الأحــيــان), 

ويعيق استثمارها فيحرمها من تحقيق عوائد تخصّها. 

تحجـم المـؤسّـسات المـالـيّة الإسـلامـيّة - ومـنها المـصارف - عـن صـيغة المـضاربـة لـطبيعة عـقد المـضاربـة الـذي يـترك فـسحة 

في تحديد مسؤوليّات التعدّي والتقصير من جهة، وتحديد نسب المشاركة من جهة أخرى. 

وتـلجأ المـؤسّـسات المـالـيّة الإسـلامـيّة إلـى الاسـترشـاد بمـؤشّـر (الـلايـبور ومـثيلاتـه) فـي مـعامـلاتـها طـويـلة الأجـل؛ بـوصـفه 

تـسعيراً يـلقى قـبولاً عـامـّاً ومـعترفـا بـه، دون تحـريـك سـاكـن لإيـجاد بـديـل يـبعدهـا عـن الشّـبه الـرّبـويـة بـحجّة الـقبول الـعامّ 

لهـذا المـؤشّـر، وبـحجّة انـشغالـها وانـغماسـها فـي أعـمالـها المـيدانـيّة الـيومـيةّ، وقـد ظهـرت مـدرسـة تـبريـريّـة تـضمّ بـعض 

الفقهاء؛ يسوّغون لاستخدام هذا المؤشّر لعجزهم عن إيجاد بديل له. 

أمّـا المـصارف الـربـويّـة فتسـتخدم الـفائـدة فـي عـمليّات إقـراضـها واقـتراضـها؛ فتحـمّل المـقترض تـكلفة الأمـوال المـقترضـة 

بمـا يـعادل سـعر الـفائـدة وكـذلـك مـخاطـرهـا. ويمـثّل هـذا السـلوك إِنـهاكـاً مُـتعِباً لـلاقـتصاد؛ بسـبب عـدم الـتوازن بـين 

أطـراف عـمليّة الاسـتثمار؛ فـأربـاب الأمـوال يـحقّقون عـائـداً مـضمونـاً، بـينما يتحـمّل أصـحاب الـعمل مـخاطـر عـائـد 

أرباب المال على أقلّ تقدير، فتكون النتيجة صفراً مع بقاء احتمال تحقّق خسارة أصحاب العمل قائما. 

ويشــترك الــنوعــان كــلاهــما مــن المــصارف الإســلامــيّة (حــالــة صــيغ الــدّيــن) والمــصارف الــربــويـّـة (عــمومــا) بتحــميل 

المقترض تكلفة تجميد أموال الضمانات، إضافة لتكلفة التمويل نفسه.  

كـما يشـتركـان بـاسـتخدام مـؤشـر الـفائـدة (الـلايـبور ومـثيلاتـه) بـوصـفه الأكـثر اسـتخدامـا وفـعالـيّة (بحسـب المـعتقد 

الـسائـد)، لـكن إذا كـانـت المـؤسّـسات المـالـيّة الـربـويّـة مـعذورة فـي اسـتخدامـها لـه بسـبب طـبيعة عـملها بـالمـرابـاة المحـرّمـة، 
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فـليس أمـام المـؤسـّسات المـالـيّة الإسـلامـيّة أي عـذر لاسـتخدام هـذا المـؤشـر الـربـوي حـتى لـو سـوغـت ذلـك لـهم تـلك 

المدرسة التبريريّة. 

تجـاه كـل ذلـك، ونـتيجة لـنقاشـات مسـتمرة فـي الـوسـط المـالـي فـقد ألّـفت فـي عـام ۲۰۰۳ كُـتيّبا اقـترحـت فـيه مـعيارا 

لـقياس أداء المـعامـلات المـالـيّة الإسـلامـيّة بـديـلا عـن مـؤشـر الـلايـبور يـحاكـي آلـيّات اعـتماد مـنهجيّة الـلايـبور؛ إنمـا بـقياس 

تـكلفة الـفرصـة الـبديـلة مـن خـلال تـوزيـعات المـؤسـّسات المـالـيّة الإسـلامـيّة لأربـاحـها بـدل تـسعير المـال بحسـب تـقنيّات 

اللايبور.  

والـيوم وبـعد ثـلاثـة عشـر سـنة وبسـبب إصـرار غـير الـغيوريـن عـلى اسـتخدام الـلايـبور بـوصـفه أداة يـتيمة لـقياس كـفاءة 

الاســتثمارات طــويــلة الأجــل ولــقياس جــدوى قــرارات الاســتثمار، فــقد تمــكنا مــن طــرح بــديــل لا يــحتاج أي مــن 

التقنيات الربويّة في عمليّاته وأدائه.  

وقـد أكـد وجـهة نـظرنـا لجـوء الاقـتصاد الـتقليدي إلـى تـطبيق الـفائـدة السـلبيّة فـي الـفترة المـاضـية؛ مـا جـعل أدواتـه المـالـيّة 

عاجزة عن تلبية مبتغاه في الدراسات الائتمانيّة. 

ما يمُيّز النسخة ۳ من (مقام) 

تم تـصميم مـقام بـنسخته الأولـى عـام ۲۰۰۳، وبـعد سـبعة أعـوام - أي ۲۰۱۰ - تم إعـادة تـصميمه بـشكل جـذري، 

وقـد بـدأت بـعض الجـامـعات بـإخـضاعـه لـدراسـاتـها ضـمن أبـحاث ورسـائـل طـلابـها الـعلميّة، وبـعد سـبعة أعـوام أخـرى - 

أي ۲۰۱۷ - تم تطويره بشكله الحالي، وهذا فضل الله تعالى.  

ولعلّنا نتأسّى بخطط يوسف عليه السلام التي أساسها السبعة أعوام، فنتأمل خيراً من (مقام). 

وإنـه وعـلى الـرغـم مـن كـون مـعيار (مـقام) بـديـلا فـاعـلاً عـن لايـبور وأدواتـه؛ كـصافـي الـقيمة الحـالـيّة ومـعدل الـعائـد 

الـداخـلي ومـعدل الـعائـد الـداخـلي المـعدل؛ فـإنّ مـرونـته تـكمن فـي: إمـكان تحـديـده نسـب الـعائـد المسـتهدف؛ مـن 

خـلال الـتدفـقات الـنقديّـة المـتوقـعة، وفـي تحـديـد الـتدفـقات الـنقديّـة المـتوقـعة بـناء عـلى نسـبة عـائـد مسـتهدف، دون 

اعتماد على لايبور وأخواته. 

ويُضيف (مقام) بأنه يُقدم معياراً لتوزيع العوائد بين رب المال والمضارب بالعمل في شركات المضاربة.  

وقـد أضـيفت إلـيه تحسـينات مـهمة؛ كـإضـافـة مـقياس لجـودة كـفاءة الاسـتثمار بـدلالـة الـتدفـق المـتوقـع، أو بـدلالـة الـربـح، 

ومقياس لجودة السيولة، وآخر للحساسيّة. 
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إن سـلطان المـؤشـّرات الـربـويـّة قـد بـدأ بـالأفـول لـعدم صـلاحـيّة كـونـه أداة تـسعير مـوضـوعـيّة أو حـياديّـة، وبـرأيـنا فـإن هـذا 

الأفول قد حان وقته حيث أن الأنظمة الشموليّة كلها قد أفلت ولا بد للأدوات الشاملة من نفس المآل أيضاً. 

وقــد تــكلمنا بهــذا الأمــر مــنذ ســنوات عــديــدة، وقــدمــنا الحــلَّ الــريــاضــي إثــر الحــل، لــكن شــدة إيمــان مُــطبقي تــلك 

المـؤشـرات كـانـت أقـوى مـن أي تـغيير يمـكن أن يـحصل، فـكثير مـن الـناس يُـحب مـا ألـفوه حـيناً مـن الـدهـر وغـالـباً مـا 

يعارضون تغييره. 

أمـا نمـوذج (مـقام) الـذي قـدمـناه فـي هـذا الـبحث فـيتجاوز مـؤشـر الـربـح بـين المـصارف الإسـلامـيّة IIBR الـذي أصـدرتـه 

AAOIFI فـي تـاريـخ مـقارب لإصـدار (مـقام) بـالـتعاون مـع شـركـة (تـومـسون رويـترز)؛ لأن مـنهجيّة IIBR تـقوم 
على محاكاة (لايبور) مع واقعيّة أفضل، وهذا حال المصرفيين في المحاكاة لا الابتكار.  

إنّ حـاجـة المـؤسّـسات المـالـيّة وخـاصـّة الإسـلامـيّة مـنها إلـى (لايـبور) ومـثيلاتـه تـفرضـها ضـرورات عـملها (حسـب 

اعـتقاد الـقائـمين عـليها)، ومـثال ذلـك أن تـلك المـؤسّـسات تسـتقطب الأمـوال مـن الـسوق بـصيغة المـضاربـة ثـم تـعيد 

ضخها في السوق بصيغ عديدة كالمرابحة وغيرها. لذلك فإن تلك المؤسّسات أمام قيدين متعاكسين اثنين: 

فـمن جـهة؛ يـتوجـب عـليها تـأمـين ربـح مـعقول لأربـاب الأمـوال الـذيـن اُسـتقطبت أمـوالـهم ضـمن حـسابـات -

الاسـتثمار، فـذلـك يُـحسن سـُمعتها خـاصـّة إذا سـعت إلـى تـعظيم ربـحيتهم Maximize، ممـا يـؤهـلها 

لكسب صدارة مستقطبي السيولة، فتجني بذلك الولاء والسمعة السوقيّة المناسبتين. 

ومـن جـهة أخـرى، يـتوجّـب عـليها أن تـسعّر مـرابـحاتـها بـأفـضل طـريـقة، بتحـري أقـل مـعدل يـكفيها لـتحقيق -

الشـرط الأول، لمحـافـظتها عـلى مـنافـساتـها الـسوقـيّة تجـاه زبـائـنها لكسـب ولائـِهم. وإن تـخفيض نسـب المـرابـحة 

Minimize مشروط بمحافظة المؤسّسات على توزيعات أرباحها المتوقّعة. 
تُـعتبر الحـلّول الـريـاضـيّة أداة فـاعـلة لتحسـين الـقرارات المتّخـذة عـلى أُسـس عـقلانـيّة، فـالـتقديـر غـالـباً مـا يـشوبـه الـتحيّز 

وعدم الموضوعيّة، وفضائح (اللايبور) ما فتئت شاهدة حيّة على كل ذلك كما ذكرنا.  

وبناء  على ما سبق؛ فإنّ نموذج (أوهاج - قنطقجي) هو بمثابة آليّة مُقترحة يمكن: 

استخدامها كبديل لعمليّات الاقتراض والاقتراض التقليديّ التي تعتمد الرّبا المحرّم. -

تـطبيقها عـلى المـشاركـات والمـضاربـات الإسـلامـيّة؛ حـيث يتحـمّل ربّ المـال عـادة الخـسائـر إن لـم يـكن سـببها -

إهمال أو تقصير صاحب العمل؛ لتحديد نسب المشار كة بين فريقي الشراكة أو المضاربة. 
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أن تـساعـد فـي تحـديـد النسـبة المسـتهدفـة (كـبديـل أفـضل مـن الـلايـبور) بـكونـها نـقطة تـعادل، فـ (مـقام) هـو -

نـقطة الـتعادل أو الحـدّ الأدنـى لـلعائـد الـذي يسـتهدفـه المـموّل عـلى أسـاس الـتدفّـقات الـنقديـّة المـتوقّـعة للمشـروع 

المزمع تمويله؛ وليس على أساس الاستئناس بمؤشّرات ربويّة. 

أن تكون أداة للفصل بمنح قرار التمويل من عدمه. -

أن تكون أداة مساعدة في رسم وتحديد التدفُّقات النقديّة المُستهدفة. -

تـبينّ قـابـلية تحـقّق نمـوذج (مـقام) وصـلاحـيّته لأن يـكون أداة جـديـدة فـي تـقييم المشـروعـات؛ خـاصّـة بـعدمـا أوضـحنا 

النموذج مدعماً بأمثلة توضيحيّة.  

وبحـمد الله شـرّع بـاحـثون فـي تـبني (مـقام) ضـمن أبـحاثـهم ورسـائـلهم الـعلميّة تـدعـمهم جـامـعات عـريـقة؛ كـجامـعة 

دمــشق، والأكــاديمــيّة الــليبيّة لــلدراســات الــعُليا فــرع مــصراتــه. وأعــلمني أحــد الــباحــثين بــأن جــامــعة الــسوربــون قــد 

أدرجــت (مــقام) ضــمن أبــحاث طــلابــها لــيكون مــوضــوعــاً لــلبحث. وأبــدى بــعض المــهنيين مــن مــصارف إســلامــيّة 

شهيرة - منهم مدراء ائتمان - تقبلهم لـ (مقام) ودعمهم لتطبيقه.  

ومـا نـرجـوه مـن الله أن يهـيئ لهـذا الأنمـوذج مـن يـطوره ويـطبقه لنتخـلص مـن الـربـا وغـباره كـلياً، فـالمسـلم الـغيور لا 

يـرضـى لـنفسه الاقـتراب مـن الـربـا أو مـن أدواتـه لأنـه وقـاف عـند حـدود الله، وقـد حـرمّ الله تـعالـى عـلى المسـلمين الـتعامـل 

بـالـربـا وأمـرهـم بـالـتوقـف عـن اسـتخدامـه وقـد تـوعـدهـم بحـرب لا طـائـل لـهم بـها ولـيس فـي الـقرآن جـرم حـظي بـهكذا 

وعيد. 

وإنه قبل صدور هذا العدد بيومين صدر الخبر الآتي (رابط): 
 Financial Conduct Authority FCA لـــجهاز الـــرقـــابـــة المـــالـــية الـــبريـــطانـــي Andrew Bailey أعـــلن المـــديـــر الـــتنفيذي

بتاريخ ٢٧-٧-٢٠١٧ عن:  
إلـغاء مؤشـر سـعر الـفائـدة بـين الـبنوك الـبريـطانـية Libor نـهايـة عـام ٢٠٢١، واسـتبدالـه بـنظام قـياسـي أكـثر 

فعالية وكفاءة؛  
وذلك بعد تضرر سمعَته إثر سلسلة عملياتِ تلاعُبٍ به؛ والتي تورطت فيها بنوك كبرى غرمت بما مجموعه ٩ مليارات دولار.

وقـال الـرئـيس الـتنفيذي أن المـؤشـر صـار غـيرَ كـُــفءٍ؛ لـقلة عـدد المـعامـلات الـتي يـتم تـسعيرهـا عـلى أسـاسـه، إضـافـة إلـى غـياب 
بــيانــات حــول حجــم الــصفقات، ولا بـد مـن اسـتبدالـه بمؤشـر آخـر يــعكس دوراً أكــبر فــي حجــم الــعمليات. وثــمة اقــتراحــات 

متداولة منذ فترة باستعمال مؤشرات أخرى.

وحسبي أني اجتهدت.. ألا هل بلغت اللهم فاشهد.. ألا هل بلغت اللهم فاشهد.. 

حماة (حماها الله) في ۲۸ شوال ۱٤۳۸ هـ الموافق  ۲۲ تموز يونيو ۲۰۱۷ م 
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اعتبار الخبرة والزمن في تقدير الأجرة والثمن 

محمد ياسر الدباغ 
الحلقة (۲) 

عـَود عـلـى بـدء والـعـَود حـسـن: لا بـد لمـتـابـعـة مـوضـوع الحـلـقـة الـسـابـقـة المـعـنـونـة بـ (اعـتـبـار الخـبـرة والزمـن ف 
تــقــديــر الأجــرة والــثــمــن) والــصــادرة ف الــعــدد (٥٨) ; - والــتــي شــاء ال عــزَّ وجــلَّ أن انــشــغــل عــنــهــا - مــن 
إيـراد طـائـفـة مـن الآيـات الـقـرآنـيـة الـكـريمـة مـع بـيـان شـيء مـن تـفـسـيـرهـا, وإيـضـاح بـعـض مـدلـولاتـهـا حـسـب 
أقـــوال المـــفـــســـريـــن الأجـــلاء; لـــتـــكـــتـــمـــل الـــصـــورة ف الـــذهـــن; لأن "الحـــكـــم عـــلـــى الـــشـــيء فـــرع عـــن تـــصـــوره", 
ويــســتــوعــب الــقــارئ الــكــري هــذا المــوضــوع بــأبــعــاده المــتــنــاســقــة قــرآنــيــا والمــتــكــامــلــة تــطــبــيــقــيــا; لــيــرى عــظــمــةَ 
الـتـشـريـع الـربـانـي ومـدى صـلاحـيـة الـديـن الإسـلامـي لمـعـامـلات الـنـاس الـواسـعـة, وروعـة الـلـطـائـف الـقـرآنـيـة; 
والــتــي تــنــظــم حــيــاة الإنــســان مــع أخــيــه الإنــســان وفــق شــرع ال تــعــالــى الحــنــيــف وتــعــالــيــم الــنــبــي المــصــطــفــى 

عليه الصلاة والسلام.  

قال الله عز وجل: (إن الله بما تعملون بصير) (البقرة: ۱۱۰). 

بـصير: ذو بـصر وخـبرة بـكل شـيء، لا يـدخـل تـدبـيره خـلل (مـختصر تفسـير الـطبري ج۲ لـلصابـونـي ٤۷۳)، وقـال 

سـبحانـه وتـعالـى: (قـل هـل يسـتوي الأعـمى والـبصير أفـلا تـتفكرون) (الأنـعام: ٥۰) ، وهـذا كـما قـيل: الـبصير 

الـعالـم المـؤمـن، الأعـمى الـكافـر (مـختصر تفسـير الـقرطـبي ج ۲/ ۱۱٥)، وهـذا كـذلـك مـَثل لـلضالّ والمهـتدي أو 

الجـاهـل والـعالـم. وهـكذا يـنبغي الحُـكم عـلى الـناس وفـق هـذا الأسـاس الإلهـي الـربـانـي لا عـلى أسـاس واهٍ هـش؛ وذلـك 

بـاعـتبار البشـر نُـسخا مـتكرِّرة وأوراق مـصوَّرة؛ فـلا يمـيِّز بـين المحـسن والمسـيء، وبـين الـفقيه والـسفيه، وبـين الجـاهـل 

البسـيط والجـاهـل المـركّـب، وبـين الـعالـم والمـتعالـم وبـين المـتواضـع والمـتكبِّر، وبـين الـفقيه والمتفهـيق، ولله در الـشاعـر 

القائل:  

لو أنصف الدهرُ كنت أركب   قال حمار الحكيم يوما 

وصــــــــاحبي جاهـــل مـــركَّب  لأنني جاهل بــــــســيط 

فـكم يـرى الإنـسان الـواعـي الحـصيف أن مـن أصـحاب الـشهادات وأربـاب الـدرجـات؛ بـل الـدركـات وأصـحاب أمـانـي 

والأمـنيات فـي الـدنـيا الـزائـفة (جـاهـا وإدارة وتشـدقـا وتـكبرا)؛ ولـكنهم فـي مـيزان الـعدل الإلهـي الـربـانـي والـعمل 

الـعلمي والمـيدانـي لا يـعادلـون شـيئا (ويحسـبون أنـهم عـلى شـيء) مـن (ألـقاب رنَّـانـة وصـور بـرّاقـة وخـدّاعـة) فـلا 

يمــلكون عــلما أصــيلا، وعــملا مــتقنا، وســلوكــا قــويمــا وأخــلاقــا عــظيمة، ولــيس لــديــهم ثــقافــة واســعة، ومــكنة فــي 

الـتفكير، ومـَلكة فـي الاجـتهاد، وقـدرة عـلى الاسـتنباط، وقـوة فـي الـتطبيق، ودقـة فـي الـتنفيذ (لا يمـلكون لأنـفسهم 
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نـفعا ولا ضـرا ولا مـوتـا ولا حـياة ولا نـشورا)، يـزعـمون أنـهم أربـاب؛ ولـكنهم مـتفرقـون (تحسـبهم جـميعا وقـلوبـهم 

شـتى) لـم يسـبروا أعـماق الحـياة (فـكرا وفـقها وهـندسـة وأخـلاقـا)؛ بـل إنـهم شـبّوا عـلى بـاطـل مـزعـوم، ووهـم زائـف، 

وكـلام مـعسول؛ فـهم مخـدوعـون مـخادعـون يـرى فـيهم الـناقـدُ الـبصير سـوسَ نخـرهـم فـي نُـحورهـم يـسوقـهم سـوقـا إلـى 

قبورهم.  

وكـيف يمـكن لإنـسان عـاقـل أن يـعتبر مَـن أتـقن وأحـسن، وأجـاد وأفـاد وجـعلَه اللهُ تـبارك وتـعالـى مـباركـا أيـنما كـان 

هه لا يـأتِ بـخيرٍ)، والله جـلّ جـلالـه يـقول: (وهـو الـذي جـعلكم خـلائـف  كـمَن هـو (كـَلٌّ عـلى مـولاه أيـنما يـوجِـّ

الأرض ورفــع بــعضكم فــوق بــعض درجــات)(الأنــعام: ۱٦٥)؛ أي: فــاوتَ بــينكم فــي الأرزاق والأخــلاق والمحــاســن 

والمـساوئ، ولـه الحـكمة فـي ذلـك؛ كـقولـه تـعالـى: (نـحن قـسمنا بـينهم معيشـتهم فـي الحـياة الـدنـيا) (مـختصر تفسـير 

ابـن كـثيرص ٦٤۱) نـرفـع درجـات: بـالجـاه والمـال وغـير ذلـك (تفسـير الجـلالـين). (نـرفـع درجـات مـن نـشاء وفـوق كـل 

ذي عـلم عـليم) (يـوسـف: ۷٦)؛ أي: نـرفـع بـالـعلم مـنازل مـن نـشاء مـن عـبادنـا كـما رفـعت شـأن يـوسـف عـليه 

السـلام، وفـوق كـل ذي عـلم عـليم: أرفـع مـنه درجـة (تفسـير الـبيضاوي بـتصرف ص ٤۹۲)، وفـوق كـل عـالـم مـن هـو 

أعـلم مـنه حـتى ينتهـي إلـى الله عـز وجـل (مـختصر تفسـير الـطبري لـلصابـونـي ص ٤۰٦)، وكـذلـك قـولـه جـل جـلالـه:

(ورفـعنا بـعضهم فـوق بـعض درجـات ليتخـذ بـعضهم بـعضا سخـريـا) (الـزخـرف: ۳۲)؛ أي: فـاضـلنا بـينهم فـمِن 

فـاضـل ومـفضول ورئـيس ومـرؤوس بـالـغنى والـفقر (مـختصر تفسـير الـقرطـبي ص ۳٥۸)، وجـعلنا بـعضَهم فـي الـدنـيا 

أرفـع مـن بـعض درجـة (مـختصر تفسـير الـطبري ج ۲ ص ۳۲۹)؛ فـ (الـعبرة بـالـعلم الـنافـع والـعمل الـهادف المحـققين 

لشـروطـهما وآدابـهما وأخـلاقـهما) وكـذلـك بـ (الـتعليم والـتربـية والـتزكـية الـربـانـية، لا بـالـوهـم وضـحالـة الـفكر وسَـذاجـة 

الـرأي). قـال الله تـعالـى:(بمـا فـضَّل اللهُ بـعضهم عـلى بـعض) (الـنساء: ۳٤)؛ أي: بسـبب مـا مـنحهم - الـرجـالَ - الله 

مـن الـقوامـة، والـعقل، والـتدبـير، وخـصَّهم مـن الـرعـايـة والحـفظ (مـختصر تفسـير الـطبري لـلصابـونـي ص ٦٥۰). يـقول 

الله عـزَّ وعـلا:(كـتاب أحـكمت آيـاتـه ثـم فـصِّلت مـن لـدن حـكيم خـبير) (هـود: ۱) خـبير: أي مـن عـند الله الحـكيم 

فــي أقــوالــه وأحــكامــه (مــختصر تفســير ابــن كــثيرج ۲ ص ۲۱۰) حــكيم: يــفعل الأشــياء عــلى مــا يــنبغي (تفســير 

الـبيضاوي ص ٤۷۷). ويـقول سـبحانـه وتـعالـى عـلى لـسان نـبيه يـوسـف عـليه السـلام: (إن ربـي لـطيف لمـا يـشاء إنـه 

هـو الـعليم الحـكيم) (يـوسـف: ۱۰۰) الحـكيم فـي تـدبـيره الـعليم بمـصالـح خـلقه. وقـال الخـطّابـي: الـلطيف هـو الـبَر 

بـعباده الـذي يـلطف بـهم مـن حـيث لا يـعلمون، ويسـبب لـهم مـصالحـهم مـن حـيث لا يحتسـبون (مـختصر تفسـير 

القرطبي ج ۲ ص ٤٦۱) إنه هو العليم. 
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 بـوجـوه المـصالـح والـتدابـير الحـكيم الـذي يـفعل كـل شـيء فـي وقـته عـلى وجـه يـقتضي الحـكمة (تفسـير الـبيضاوي ج 

۱ ص ٥۱۳) والحــكيم الــذي لا يــضل ولا يهــدي إلا لحــكمة (تفســير الــبيضاوي ج ۱ ص ٥۱۳). وقــال عــزَّ مِــن 

قـائـل: (ولـولا فـضل الله عـليكم ورحـمته وأنّ الله تـواب حـكيم) (الـنور: ۱۰) حـكيم فـي تـدبـيره إيـّاهـم وسـياسـته 

لهم (تفسير الطبري ج ۸ ص ٦۸).  

هـكذا يـنبغي أن يتخـلَّق صـاحـب الإدارة أو المـسؤول الإداري أيّـا كـان (أبـا، مـوجِـّها، مـديـرا، مسـتشارا..) بهـذا الخـُلق 

الـرّبّـانـي فـلا يـتصرف إلا بـحكمة، ولا يمـنع إلا بـرحـمة، ولا يـتكلم إلا بـحق، ولا يـسوس إلا بـحنكة، ولا يـثرثـر كـما 

يـثرثـر الـثرثـارون قُـساة الـقلوب وغِـلاظ الـطبع، وأصـحاب الخـفة والـطيش؛ فـقد قـال رسـول الله صـلى الله عـليه وآلـه 

وصـحبه وسـلم: (لا تـكثر الـكلام بـغير ذكـر الله؛ فـإن كـثرة الـكلام بـغير ذكـر الله قـسوة الـقلب، وإن أبـعد الـناس مـن 

الله تـعالـى الـقلب الـقاسـي) رواه الإمـامـان الـترمـذي والـبيهقي. وهـذه الأخـلاق الـرديـئة ليسـت مـن ديـننا، ولا هـدي 

نـبينا محـمد صـلى الله عـليه وسـلم؛ بـل الأخـلاق الـعظيمة الـواجـب تـطبيقها فـي مـجالات الحـياة كـافـة فـريـضة مـن الله 

عـز وجـل ؛ فـقد قـال سـبحانـه وتـعالـى: (فـريـضة مـن الله إن الله كـان عـليما حـكيما) الحـكيم الـذي يـضع الأشـياء فـي 

مـحالِـّها، ويـعطي كـُلاًّ مـا يسـتحقه؛ ولهـذا قـال سـبحانـه وتـعالـى: (إن الله كـان عـليما حـكيما) (مـختصر تفسـير ابـن 

كـثير ج ۱ ص ۳٦٤) وقـال جـل وعـلا: (وتـرجـون مـن الله مـا لا يـرجـون وكـان الله عـليما حـكيما) (الـنساء: ۱۰٤)؛ 

أي: هـو أعـلم وأحـكم فـيما يـقدِّره ويـقضيه، ويـنفذه ويمـضيه مـن أحـكامـه الـكونـية والشـرعـية، وهـو المحـمود عـلى كـل 

حـال (مـختصر تفسـير ابـن كـثير ج ۱ ص ٤۳۳)؛ فـ (الحـكمة تـقتضي الـعدل والـعلم والحـلم والإتـقان). وقـد جـاء 

فـي الآيـة الـكريمـة عـلى لـسان نـبي الله عـليه السـلام:(وأمـرت لأعـدل بـينكم) (الـشورى: ۱٥)؛ أي: لأسـوِّي بـينكم 

فـي الـديـن، قـالـه ابـن عـباس وأبـو الـعالـية. وكـذلـك الـعدل فـي الأحـكام والله تـعالـى يـقول: (قـل هـل يسـتوي الأعـمى 

والـبصير أم هـل تسـتوي الـظلمات والـنور) (الـرعـد: ۱٦) فهـل يسـتوي الإيمـان والشـرك؟ وهـل يسـتوي المـشكُّ الـذي 

لا يـبصر الحـقّ والـبصير المـؤمـن الـذي يـبصر الحـق؟ والله تـعالـى يـقول: (ومـا يـتبع أكـثرهـم إلا ظـنا إنّ الـظن لا يُـغنِي مـن 

الحـق شـيئا) وهـذه حـال مـن يـصدر أحـكامـا وأوامـر مسـتندا إلـى خـيالاتٍ فـارغـة وأقـيسةٍ فـاسـدة كـقياس الـغائـب عـلى 

الـشاهـد، والخـالـق عـلى المخـلوق بـأدنـى مـشاركـةٍ مـوهـومـة (تفسـير الـبيضاوي ج ۱ ص ٤۳٥). وقـد بـيَّن سـبحانـه 

وتـعالـى أنـهم لا يـتَّبعونَ فـي ديـنهم هـذا دلـيلا ولا بـرهـانـا؛ وإنمـا هـو ظـنٌّ مـنهم؛ أي: تـوهُّـمٌ وتـخيُّل وذلـك لا يـغني 

عــنهم شــيئا (مــختصر تفســير ابــن كــثير ج ۲ ص ۱۹۳)، أو يــتَّبعون مــا لا حــقيقة لــه ولا صــحة (مــختصر تفســير 

الـطبري لـلصابـونـي ج ۱ ص ۳٥٤) إن نـتوهَّـم وقـوعـَها إلا تـوهُّـما مـرجـوحـا ومـا نـحن بمُسـتيقنين ولا مـحقِّقين. وهـذه 

حـال كـثيرٍ مـن أصـحاب المـظاهـر الخـداّعـة والـكلمات المـعسولـة والـشعارات الـرّنّـانـة وديـدنـها ودنـدنـتها. وقـال جـلّ فـي 

www.cibafi.org (  �   )18 www.kantakji.com

http://www.cibafi.org
http://www.kantakji.com


مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 2017  | العدد  62  |  تموز / يوليو

عُـلاه: (قـل لا يسـتوي الخـبيث والـطيِّب ولـو أعـجبك كـثرةُ الخـبيث) (المـائـدة: ۱۰۰)؛ أي: أنّ الـقليل الحـلال الـنافـع 

خـير مـن الـكثير الحـرام الـضار (مـختصر تفسـير ابـن كـثير ج ۱ ص ٥٥۳)، وقـولـه عـز وجـل: (لا يسـتوي الخـبيث 

والــطيِّب) حــكم عــامّ فــي نــفي المــساواة عــند الله ســبحانــه وتــعالــى بــين الــرديء ومــن الأشــخاص والأعــمال والأمــوال 

وجيِّدها، وكذلك رغَّب به في مصالح العمل وحلال المال (تفسير البيضاوي ج ۱ ص ۲٤۸). 

إنّ الـضمير الحـيّ الـيقظ أفـضلُ حـارسٍ، وأحـكم رقـيب يـصون الحـقوقَ بـين الـعباد، وهـو الـركـن الـركـين لحـفظ الـبلاد 

وعـدم تـعريـضها لـلفساد، وإن إعـطاء الـعامـل حـقه - أيّـا كـان - لا سـيما إن كـان (عـالمـا عـامـلا مُـعلِّما) مـن تـقديـر 

وتـعزيـر وثـناء حـسن عـطر لمـا أتـقن وأحـسن يـعد امـتثالا لـقول الله تـعالـى عـلى لـسان نـبيه شـعيب عـليه السـلام: (ومـا 

أريــد أن أشــقَّ عــليك ســتجدنــي إن شــاء الله مــن الــصالحــين) (الــقصص: ۲۷)، أمـّـا اســتغلالُ الإدارة أو المــسؤولــية 

لة ؛كـ (هـوىً مـتَّبع أو نـزوة عـابـرة) تُـضيِّع  والـنفوذ لجـرِّ مـنفعة شـخصية أو شـهوة خـفية مـبطنة تُـرضـي ثـروة مـتأصِـّ

حـقوقَ أصـحاب الـكفاءة والخـبرة، ويـبدِّد جـهود الـبررة، ويُسـتبدل بـهم أتـباع كـل نـاعـق أو الإمَّـعات (أنـا مـعك وكـما 

تـريـد وتـهوى)، ولله درُّ الـفاروق عـمر بـن الخـطاب رضـي الله عـنه الـقائـل: (مـن اسـتعمل رجـلا لمـودَّة أو قـرابـة لا يحـمله 

عـلى اسـتعمالـه إلاّ ذلـك فـقد خـان اللهَ ورسـولـه والمـؤمـنين). وهـذا مـقتبسَ مـن هـدي رسـول الله صـلى الله عـليه وآلـه 

وصـحبه وسـلم: (مـن اسـتعمل رجـلا مـَن عـصابـة وفـي تـلك الـعصابـة مـَن هـو أرضـى لله مـنه؛ فـقد خـان اللهَ وخـان 

رسولَه وخان المؤمنين) (أخرجه الحاكم وقال صحيح الإسناد). 

إنّ تــركــيز أربــاب المــظاهــر الــبرّاقــة والــشكليات الخــدَّاعــة دون الــنظر إلــى الجــوهــر المــكنون دلــيلٌ صــارخ عــلى نفســية 

أصـحابـها الـتي تـعتنقها أو تـتعشقها؛ ممَّـا يـؤدِّي إلـى (تـنصيب الـغِر الفسـْل الجـاهـل، أو تحـكُّم المُسـترجِـلة الـطاووس) 

فـي مـجالات الحـياة قـاطـبةً - أيَّـا كـانـت - يهـدر (الـكرامـةَ الإنـسانـية والأفـضلية المـهنية أو الحـرفـية والأحـقية الشـرعـية)، 

ويُـعتبر تـضيعا لـلخبرة والـقيمة المـعتبَرة (شـرعـا وعـرفـا وقـانـونـا..)؛ولـكن عـلى الإنـسان الـعاقـل أن يـتذكَـّر قـولَ المـولـى 

عـزَّ وجـلَّ مـبيِّنا نفسـيَّةَ ونـيَّة أهـل الأهـواء بـقوَلـه سـبحانـه وتـعالـى: (قـل كـلٌّ يـعمل عـلى شـاكـلته فـربُـّكم أعـلم بمَـن هـو 

أهدى سبيلا) (الإسراء: ۸٤). 

إن (الــكفاءة الــعلمية والخــبرة الــعملية والمــقدرة الــتطبيقية والــتنفيذيــة) تســتند إلــى (مــرتــكزاتٍ راســخة، وقــواعــدَ 

أصـيلة، وجـذور عـميقة) لا تـتزعـزع أمـام ريـاح أهـل الأهـواء والـنزعـات الجـاهـلية - الـقديمـة مـنها والحـديـثة - والـنزغـات 

الشـيطانـية؛ لأنـّها تسـتمِدُّ قـوَّتـها مـن الحـق سـبحانـه وتـعالـى، وتسـتهدي بـنورِ الـسنة الـنبويـة، وتسـتنير بمـعرفـة أهـل 

الـذِّكـر - كـلّ فـي مـيدانـه وتـخصُّصه - وهـي خـبرة تـراكـمية يمُـسكِ بـعضُها بحجُُـزِ بـعضٍ كسـلسلة الـذهـب المـرصَّـع 

بـالـدُّر والمـاس والـياقـوت لا كشـبكة الـعنكبوت؛ والله تـعالـى يـقول فـي مـحكم كـتابـه الحـكيم: (فـأمّـا الـزَّبـدُ فـيذهـب 
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جُـفاء وأمَّـا مـا يـنفع الـناسَ فـيمكث فـي الأرض)، ويـقول عـزَّ وجـل:(وإنَّ أوهـنَ الـبيوتِ لـبَيتُ الـعنكبوت لـو كـانـوا 

يـعلمون) (الـعنكبوت: ٤۱)، والـرسـولُ المـصطفى عـليه أفـضل الـصلاة وأزكـى السـلام يُـبيِّن هـذه الـصورةَ بـوضـوحٍ 

وجلاء فيقول: (إنَّما الناسُ كإبل المائة لا تكاد تجِدُ فيها راحلةُ) (رواه البخاري). ولله درُّ الشاعر القائل: 

له فِــكرٌ تَعِدٌ ولا بَديــهُ  دخيلٌ في الكتابة ليس منها 

فظاهِره لِباطنه شــــــبيهُ  تشـــــــاكلَ أمرُه خَلقا وخُلْقا 

تُلاقُ فنَشرُه أبداً كريهُ  كــــــــــــأن دُواته مِن ريق فيهِ 

إنـه لا يـخفى عـلى الـعاقـل الـلبيب أنّ المسـتشار الخـبير عـصبُ أيِّ عـملٍ فـنِّيّ تـخصُّصيّ ومـرتَـكز أيِّ ثـقل (مـهني أو 

حِـرفـي)، والـناقـد الـبصير يـحكم عـلى أيِّ عـمل كـان - فـي مـجالـه وتـخصُّصه - فيظهـر مـا فـيه مـن روعـةٍ، ويـفضحُ مـا 

فـيه مـن عـوراتٍ وخـلل، وإن الـعالِـم المـصلِح يُـصلِح مـا أفسـدَه غـيرُه (عـلما وعـملا وسـلوكـا)، ويـرى أنّ أيَّ عـملٍ لا بُـدَّ 

لـه مـن جسـد وروح، و(روح الـعمل الإتـقان والإخـلاص)، أمـّا المـتعالـِم المفسـد فـلا يـرى إلا الـقشور، ولا يـدري مـا هـو 

الـلبابُ كـالخُشـب المـسنّدة؛ فـإذا مـا رأيـت - أخـيَّ - أي عـمل جسـدا بـلا روح فـاعـلم أنـه يَسـتمدُّ نـِفاقـه مـن صـاحـبه، 

ويــسقي جــسمَه مــن فِــسقه، والله تــعالــى يــقول: (ولا تــبخسوا الــناس أشــياءهــم ولا تــعثوا فــي الأرض مفســديــن)، 

ويـقول جـلَّ وعـزَّ: (والـبلد الـطيِّب يخـرج نـباتُـه بـإذن ربِّـه والـذي خـبثَ لا يخـرج إلاّ نـكدِا) وهـكذا يـكون الـعَيثُ - 

بـالـعَين لا بـالـغَين - بـلا دِيـن أشـد أنـواع الـفساد، وإن أخـطر فـساد فـساد الـعلم وتحـكُّم أهـل الأهـواء الـفاسـدة، وتسـلُّط 

الأغـرار، وإبـعاد الخـبراء وصـنَّاع الـقرار، وتـولـية الأشـرار، واسـتبعاد الأخـيار، وقـد سـُئل الـفاروقُ عـمرُ رضـي الله عـنه: 

(أتــوشــكُ الــقُرى أن تخــربَ وهــي عــامــرةٌ؟ قــال: إذا عــلا فــجَّارهــا عــلى أبــرارهــا) والــفُجَّار كــما قــال الله عــزّ وجــلّ: 

(أولئك هم الكفرة الفجَرة).  

أمّـا الأبـرار فـهم أهـل الـعقل والـعدل والـعلم والحـكمة والمـعرفـة الـصالحـون فـي أنـفسِهم المـصلِحون لـغَيرهـم، والله تـعالـى 

يقول: (وقفوهم إنهم مسؤولون * ما لكم لا تناصرون * بل هم اليوم مستسلمون). 

وإنّ أيّ عـمل غـيرُ مـتقنٍ يـصدرُ ويُنسـب إلـى إنـسان بـريءٍ مـنه هـو زُورٌ وبُهـتان عـند الله عـزّ وجـلَّ أوّلا، وعـند المـلائـكة 

وأولـو الـعلم ثـانـيا، وعـند الأجـيال والـتاريـخ آخـرا، ومـا يـحصل مـن (تـقصير أو تـفريـط) فـي حـقِّ أحـد مـن الـناس يـكون 

المـسؤول عـنه بـالـدرجـة الأولـى هـو صـاحـب الـقرار وكـما قـيل: (رمـتني بـدائـها وانسـلَّت). ولا يـرمـي صـاحـب الـعمل 

بهـذا إلاّ وقـد هـدر حـقُّه، وضُـيِّع وقـته، وبُـخِس أجـره، وخسـر تـقديـره عـند مـن ضـيَّع حـق الـعلم أوّلا، وشـرف الـكلمة 

ة الـصنعة ثـالـثا، ومـصداقـيةَ الـعمل أخـيرا ولـيس آخـرا. فـأيـن الخـبرة والمـعرفـة والـغيرة عـلى شـرف الـعمل  ثـانـيا، ودقَـّ

والحرفة والمهنة أين؟ وأين (إتقان العمل وإكرام العالم وتقدير العامل) أين؟ 
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لـيتذكَّـر قـول المـولـى عـزّ وعـلا: (إنّ الإنـسان عـلى نـفسِه بـصيرةٌ ولـو ألـقى مـعاذيـره) وهـذا مـا يـنبغي عـلى المـسؤول - أيّـا 

كــان - (شــرعــيا، عــلميا، إداريــا...) أن يــتنبَّه لــه، وأن يـُـدرك مــصيرَ مــا يــصدر مــن عــملٍ مــسؤول هــو عــنه أوَّلا 

وأخـيرا، ولا يُـلقي الـتبعةَ عـلى مـَن حـولـه ؛ وإنمـا عـليه (الـتريـث والـتثبت)، و(ألا يـتفاخـر ويـتباهـى بـالـتكاثـر فـي عـلمه 

وعـمله)، وقـد كـان الـشاعـر الجـاهـلي يـعرض قـصيدتَـه عـلى مَـن هـو أعـقل مـنه وأكـثر شـاعـريـة ورهـافـة حِـسٍّ وإجـادة 

وخـبرة مـنه فـيُصحِّح ويـُنقِّح، ومـن ثَـمَّ يـعرض قـصيدتـه عـلى المـلأ؛ فـ (الـكلمة أو الـكتابـة) إذا مـا نُـطق بـها أو كُـتبت 

كـالـطلقة لا تـعود، فـما بـالـُك بـالـعلوم الشـرعـية والـفنون الـعلمية الـتخصُّصية، ولـيعلم أنَّ (الـتقيَّ مُلجَـمٌ) كـما قـال 

رسـولُ الله صـلى الله عـليه وآلـه وصـحبه وسـلم وكـما أورد الإمـامُ ابـن فـارس الـلغويّ الـنحويّ رحـمه الله تـعالـى أنّ أصـل 

(الـتقوى) فـي الـلغة (قـلة الـكلام) وهـذا مـن بـدائـع اقـتصاد الـلغة الـعربـية فـ (الـبلاغـة الإيـجاز والإعـجاز) فـالإنـسان 

الحــصيف يَــقتصدُِ فــي كــلامــه؛ لأنّ قــلبا مَــلكا يحــرســه، وعــقلا وزيــرا يــضبطه، وجــوارحَ جــنودا تحــميه ووجــدانــا 

يـحكمه، وديـنا قـيّما يـُحكّمه. وقـد ورد فـي الـتوراة: (مـا كـان حـكيمٌ قـطُّ فـي قـوم إلا بـغوا عـليه وحسـدوه) وروى 

أبو الدرداء رضي الله عنه عن النبي محمد عليه الصلاة والسلام: (أزهدُ الناس في العالِم أهلُه وجِيرانه).  

وأخـتم بـأبـياتٍ رائـعة بـديـعة تـُبيِّن مـنهجَ الـعاقـل الـكيِّس الـفطن فـي هـذه الحـياة؛ ألا وهـي أبـياتٌ لـلإمـام المحُـدِّث محـمّد 

مهدي الرَّوّاس رحمه الله تعالى: 

الهُدى واتخذها للمعالي سُلَّما   صاحِ خُذ من شِرعة الهادي 

واعبدِ اللهَ وَدعْ مَــــــــــن ظلمــــــا   وَدَعِ الأكــــانَ لا تعبـــأ بهـــا 

وظلــــوم حـــــــــادَ عنه في عَمـــا   وخُـــــذِ القـــرآنَ نُـــوراً بـيّنــا 

فالـــــــذي فـــــارَقهُ قـــد قُصـــمـــا   واتَّصِـــــــل باللهِ في فُرقـــانِـه 

عزَّ نهجُ المصـــطـــفى مُعتــــصَما   واجعلِ السُنَّةَ حِصنا عاصِما 

كلَّما صلَّى عليه ســـــــــــــــــــلَّما  فعَـــليــهِ اللهُ فــــــي أكـــوانِـــه 
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التنويع الاقتصادي كبديل استراتيجي في الجزائر في ظل الأزمة 
البتروليةّ الراّهنة 

لومايزية عفاف 
أستاذة وباحثة دكتوراه جامعة سوق أهراس الجزائر 

إنّ أهـم مـا يمـيـّز الاقـتـصـاد الجـزائـري أنـّه اقـتـصـاد ريـعـي, يـعـتـمـد بـصـفـة شـبـه كـلـيـّة عـلـى الـعـائـدات المـتـأتـيـة 
مـن صـادرات الـنـفـط – إذ يمـُثـل هـذا الأخـيـر ٩٨% مـن إجـمـالـي الـصـادرات و٦٤% مـن الإيـرادات الـعـامـّة - 
ومـا يـرتـبـط بـهـا مـن مـخـاطـر نـاتجـة بـالأسـاس عـن الـتـقـلـّبـات ف قـيـم أسـعـاره, ولـعـل مـا يـثـبـت هـذا الأزمـات 
الــدوريـّـة الــتــي شــهــدهــا الــعــالــم ف هــذا الــشــأن مــنــذ الــعــام ١٩٧٣. وحــالــيــاً ومــنــذ مــنــتــصــف الــعــام ٢٠١٤ 
ونـتـيـجـة لأسـبـاب عـديـدة, تـعـرف الجـزائـر أزمـة بـتـرولـيـّة, انـخـفـضـت إثِـرهـا أسـعـار الـبـتـرول إلـى مـسـتـويـات 
دنــيــا, حــيــث وصــل ســعــر الــبــرمــيــل إلــى أقــل مــن ٥٠ دولار بــحــلــول مــنــتــصــف ٢٠١٥, مــخــلــفــة بــذلــك نــتــائــج 
سـلـبـيـّة, فـسـارعـت الـدولـة بـدورهـا إلـى مـحـاولـة تـدارك الأوضـاع بـاتـّخـاذ جـمـلـة مـن الـتـدابـيـر أقـل مـا يـقـال 

عنها أنها سطحيةّ, فضلاً عن كونها مؤقتة لا تصلح لأن تعتمد على المدى الطويل.  

كـل هـذا وأكـثر يـدعـو إلـى ضـرورة إيـجاد حـلول جـذريّـة تخـلص الجـزائـر مـن تـبعيّتها لـلنفط، مـن خـلال اعـتماد سـياسـة 

الـتنويـع الاقـتصادي، ومـا تـقوم عـليها مـن آلـيّات ومـيكانـيزمـات الـتي قـد يـؤدي تـناسـقها وتـكامـلها إلـى إحـداث تـنمية 

وتحقيق الاستقرار الاقتصادي. 

بـناءً عـلى مـا تـقدّم ذكـره، تـتمحور إشـكالـيّة الـبحث فـي الـتساؤل الـتالـي: كـيف يمـكن أن تـؤدي عـمليّة التنسـيق بـين 

مـيكانـيزمـات الـتنويـع الاقـتصادي إلـى تجـاوز الأزمـة الـبترولـيّة الـراّهـنة فـي الجـزائـر والـتقليل مـن تـبعيّتها لهـذا 

المورد المحفوف بالمخاطر؟ 

للإجابة على الإشكاليّة تم تقسيم البحث إلى العناصر التالية: 

: الأزمـة الـبترولـيّة الـرّاهـنة وتـداعـياتـها عـلى الاقـتصاد الجـزائـري؛ ثـالـثاً:  أولاً: خـصائـص الاقـتصاد الجـزائـري؛ ثـانـياً

حتميّة التنويع الاقتصادي. 

أولاً: خصائص الاقتصاد الجزائري 

تـتميزّ الجـزائـر بـاقـتصاد ريـعي يـعتمد بـصفة شـبه كـليّة عـلى الـعائـدات المـتأتـية مـن صـادرات الـنفط، مـا جـعلها عـرضـة 

للمخاطر الناتجة عن التقلُّبات في أسعاره. 
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طـبيعة الاقـتصاد الجـزائـري: رغـم الـتغيُّرات الـعديـدة الـتي عـرفـها الاقـتصاد الجـزائـري والـتي فـي مـقدمـتها الـتحوّل فـي 

فـلسفة إِدارة الاقـتصاد إلـى سـياسـة اقـتصاد الـسوق، ومـا نجـم عـنها مـن تحـوّلات فـي مـختلف الـقطّاعـات الاقـتصاديّـة إلا 

أنّ المـعالـم الهـيكلة الـكُبرى لـلاقـتصاد الجـزائـري لـم تـتغير، حـيث يـعتبر الـقطاع الـنفطي المحـرّك الأسـاسـي لـلاقـتصاد 

الجـزائـري، فـهو يمـثل ۹۸٪ مـن إجـمالـي قـيمة الـصادرات و٦٤٪ مـن الإيـرادات الـعامّـة لـلدولـة، ويـساهـم بـحوالـي ٪۲٤ 

مـن إجـمالـي الـناتج المحـلي، وتحـتل الجـزائـر المـرتـبة الخـامـسة فـي الـعالـم مـن حـيث مخـزون الـغاز الـطبيعي، والمـرتـبة الـرابـعة 
  . 1عشر من حيث المخزون النفطي، وهي ثاني أكبر مصدر للغاز الطبيعي في العالم

مـكانـة الـنفط فـي الاقـتصاد الجـزائـري: يـحتل قـطّاع المحـروقـات أهـميّة كـُبرى فـي الاقـتصاد الجـزائـري بـاعـتبار أن كـل 

مـن الـنفط والـغاز مـادتـين اسـتراتـيجيّتين تحُـقِّقان عـوائـد مـالـيّة ضخـمة للجـزائـر يـساهـم الـنفط بـأكـثر مـن ۹٥٪ مـن 

إيـرادات الـصادرات الجـزائـريـّة، إنّ مـداخـيل الـبترول والـغاز تـشكل ۳٦.٤٪ مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي، و٦٥٪ مـن 

 . 2مداخيل الدولة، وتشغل حوالي ۳٪ من القوّة العاملة 

الجدول رقم ۱: نسبة صادرات المحروقات من الصادرات الإجماليّة في الجزائر 

 CNIS المصدر: المركز الوطني للمعلومات الإحصائيّة والجمركيّة

يمُـكننا مـن خـلال هـذا الجـدول مـلاحـظة المـكانـة الخـاصـّة الـتي يـحتلها قـطّاع المحـروقـات فـي الاقـتصاد الـوطـني والأرقـام 

الـقويّـة والمخـيفة فـي نـفس الـوقـت نـظرا للحجـم الـكبير الـذي يسـيطر عـليه قـطّاع المحـروقـات عـلى الـعائـدات وعـلى حجـم 

الـصادرات الجـزائـريـّة لـلخارج، وأمّـا عـلى المسـتوى الـعالمـي فـبالنسـبة لـلأداء الخـارجـي المـتعلق بـالـتجارة الخـارجـيّة، تُـقدّر 

مـساهـمة الجـزائـر فـي إجـمالـي الـصادرات السـلعيّة الـعالمـيّة بـ ۰.٤٥٪ وبـ ۰.۱۷٪ فـي إجـمالـي الـواردات الـعالمـيّة فـي 

، وهــو مــا يــعكس الــوزن النســبي  3ســنة ۲۰۰٦ حســب مــا جــاء فــي تــقريــر لــلمنظمة الــعالمــيةّ لــلتجارة لــعام ۲۰۰۷

الضعيف للاقتصاد الجزائري عالمياً. 

20052006200720082009201020112012201320142015القيمة بالمليون دولار

10991158133219371066152620622062216525822063الصادرات خارج المحروقات

4393753456588317736144128555277142769804637526030435724صادرات المحروقات

4503654613601637929845194570537348971866659176288637787مجموع الصادرات

 World Energy outlook 2007 - IEA publications, Stedi Media, Paris. p.87.1

2 مــــصطفى بــــودرامــــة، التحــــديــــات الــــتي تــــواجــــه مســــتقبل الــــنفط فــــي الجــــزائــــر، المــــؤتــــمر الــــعلمي الــــدولــــي: الــــتنمية المســــتدامــــة و المــــفاءة 
الاستخدامية للموارد المتاحة، جامعة فرحات عباس- سطيف- يومي 07-08 أفريل 2008، ص9. 

 World Trade Organization, Trade Profiles 2007, p.5.3
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مـخاطـر الاعـتماد شـبه كـلي عـلى الـنفط فـي الجـزائـر: إن الاعـتماد عـلى الـنفط كـمصدر وحـيد مـدر لـلدخـل يـعتريـه 
  : 1العديد من المخاطر نسردها فيما يلي

- مــخاطــر تــقلبّات الأســعار وانــخفاض المــردوديّــة: إنّ الاعــتماد عــلى ريــوع الــصادرات الــنفطيّة ســوف يــترتــب عــنه 

بـالـضرورة تـذبـذب فـي المـداخـيل مـن الـعملة الـصعبة، والـتي تسـتعمل فـي اقـتناء المسـتلزمـات الاسـتهلاكـيّة لـلمجتمع 

من العالم الخارجي، إضافة إلى اللوازم من وسائل وعوامل الإنتاج. 

- تُـعتبر صـناعـة الـنفط صـناعـة ذات تـكالـيف مـتزايـدة، حـيث تـتزايـد الـتكالـيف الإضـافـيّة أو الحـديّـة فـي الأجـل الـطويـل 

لـكل بـرمـيل إضـافـي مـع تـزايـد اسـتخراج الـنفط، ذلـك لأن الـنفط يـندفـع طـبيعياً فـي الـبدايـة إلـى السـطح نـتيجة ضـغط 

الـغازات، ثـم وفـي مـرحـلة مـتقدّمـة مـن الاسـتخراج لابـد مـن اسـتخدام وسـائـل صـناعـيّة لـلضغط ورفـع الـزيـت إلـى 

السطح؛ 

- مـخاطـر فـقدان الاسـتقلال الاقـتصادي لـلدولـة: تـرتـبط سـياسـة الـدولـة عـلى مـواردهـا الـطبيعيّة وحـريّـتها فـي تحـديـد 

الــطرق والســياســات المــثلى لاســتغلالــها بمــدى إرادة الــدولــة، ومــا تــتلقّاه مــن دعــم ســياســي مــن الأوســاط الــداخــليّة 

والخارجيّة؛ 

- مـخاطـر نـضوب المخـزون الـنفطي: حـيث أنّ المـعروض مـن هـذه المـوارد فـي الـطبيعة هـو ثـابـت، هـذه المـوارد مـعرض 

للنضوب في فترة زمنيّة محدّدة؛ 

- فـضلاً عـن الأزمـات الـدوريـّة المـصاحـبة لهـذا المـورد والـناتجـة بـالأسـاس عـن تـقلّبات فـي أسـعاره، ولـعلّ خـير دلـيل عـلى 

هذا الأزمة النفطيّة الرّاهنة التي عصفت بالجزائر. 

ثانياً: الأزمة البتروليّة الرّاهنة وتداعياتها على الاقتصاد الجزائري 

تـعريـف الأزمـة الـبترولـيّة: تُـعرّف الأزمـات الـسعريّـة فـي صـناعـة الـبترول بـأنـها اخـتلال مـفاجـئ فـي تـوازن الـسوق 

يـؤدي إلـى انـخفاض أو ارتـفاع حـاد فـي الأسـعار يمـتد عـلى فـترة زمـنيّة مـعيّنة، حـيث تـقع نـتيجة تـأثـر محـدِّدات الـطلب 

أو الــعرض أو كــلاهــما فــي آنٍ واحــدٍ بــعوامــل داخــلية، كــما يمــكن أن يــكون مــردّه عــوامــل خــارجــيّة لا عــلاقــة لــها 

 . 2بالصناعة مثل حركة رؤوس الأموال الساخنة والتغيُّرات الجيوسياسيّة

1 مـــصطفى بـــن ســـاحـــة، أثـــر تـــنمية الـــصادرات غـــير الـــنفطية عـــلى الـــنمو الاقـــتصادي فـــي الجـــزائـــر دراســـة حـــالـــة المـــؤســـسات الـــصغيرة 
والمتوسطة، مذكرة ماجستير، جامعة غرداية، 2011، ص ص: 67-64.

2 داود سعد الله، أثر تقلبات أسعار النفط على السياسة المالية في الجزائر  2000-2010، مذكرة ماجستير، جامعة الجزائر، 
2012، ص 28.
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والجدول الموالي يوضح تطور أسعار البترول منذ العام ۱۹۷۳: 
الشكل رقم ۱: مُنحنى تطور أسعار البترول منذ العام ۱۹۷۳ 

 ���
المصدر: من إعداد الباحثة بالاعتماد على  

 .www.hawamer.com/vb/showthreadwww.hawamer.com/vb/showthread, consulté le 13-08-2016
  .www. Alayam.com/online/ economy/ 532054/news, consulté le 13-08-2016

الأزمة النفطيّة الحاليّة 

أسباب انخفاض أسعار النفط: 

  : 1 هناك عدداً من العوامل التي أثرت بشكل جذري على أسواق النفط العالميّة، وهي

صـعود الـولايـات المتّحـدة كـمُصدّر لـلبترول: بـين عـامـي ۲۰۱۲ و۲۰۱٥ زادت الـولايـات المتحـدة إنـتاجـها •

الـنفطي مـن عشـرة مـلايـين إلـى ۱٤ مـليون بـرمـيل يـومـياً، متخـطيةّ بـذلـك كـلاً مـن روسـيا والـسعوديـة عـلى 

رأس قـائـمة الـدول الأكـثر إنـتاجـاً لـلبترول. وتـعزى هـذه الـزيـادة فـي إنـتاج الـولايـات المتحـدة إلـى الـتطورات 

الــتقنيّة فــي طــريــقة الحــفر بــالتكســير الهــيدرولــيكي (فــراكــينغ)، والــتي تــعتمد عــلى ضــخ المــاء ومــحالــيل 

كـيميائـيّة فـي طـبقات الـصخور بهـدف تـوسـيع الـشقوق فـي تـلك الـطبقة والـوصـول إلـى مـا يُـسمى بـالـنفط 

والغاز الصخريين، واللذين لا يمكن استخراجهما بالطرق التقليديّة؛  

زيـادة الإنـتاج فـي الـعراق: لـم يـنتبه الـعالـم إلـى أن الـعراق كـان فـي الـعام ۲۰۱٤ الـبلد الـثانـي على مسـتوى •

الـعالـم الـذي شهـد ازديـاداً فـي إنـتاج الـبترول، إذ بـالـرغـم مـن الـصراعـات الـتي يشهـدهـا هـذا الـبلد، تمـكّن 

العراق من زيادة إنتاجه من النفط الخام من ۳.۳ إلى ٤.۳ مليون برميل يومياً؛  

عـودة إيـران إلـى تـصديـر الـنفط: بـعد تـوقـيع الاتـفاق الـنووي بـين إيـران ومجـموعـة "٥+۱"، والمـكونـة مـن •

الـولايـات المتّحـدة وروسـيا والـصين وفـرنـسا وبـريـطانـيا وألمـانـيا، فـي يـنايـر/ كـانـون الـثانـي، تم رفـع جـزء كـبير مـن 
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 www.aljazeera.net/.../2015/, consulté le 16-05-2016.1
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الــعقوبــات الــدولــيّة المــفروضــة عــلى إيــران، وبــذلــك ســتتمكّن هــذه الــدولــة مــن الــوصــول إلــى أســواق الــنفط 

الدوليّة بشكل أسهل؛ 

نـفط المحـيط فـي الـبرازيـل: الـبرازيـل أيـضاً مـن الـدول الـتي زادت مـن إنـتاجـها لـلنفط خـلال الـسنوات الـقليلة •

المـاضـية، فـبين عـامـي ۲۰۱۳ و۲۰۱٥ ارتـفع الإنـتاج الـبرازيـلي مـن ۲.٦ إلـى ثـلاثـة مـلايـين بـرمـيل يـومـياً، 

وبحسـب إحـصاءات الأوبـك فـقد تم حـفر ۷۲ بـئراً جـديـداً لـلبترول فـي الـبرازيـل خـلال الـعام المـاضـي مـقارنـة ب ـ

۸۷ بئراً في عام ۲۰۱٤؛ 

الخـوف مـن الـصين: يـبدو الأمـر غـريـباً أن يتحـدث المسـتثمرون عـن أزمـة اقـتصاديّـة فـي الـصين عـند الـنظر إلـى •

مـعدّلات نمـو فـي الـناتج الـقومـي المحـلي ٦٪، لـكن المـراقـبين يـخشون مـن أن الأرقـام الـرسـميّة تـخفي صـورة أكـثر 

قـتامـة لـلاقـتصاد الـصيني، فـانهـيار سـوق المـال الـصينيّة فـي بـدايـة عـام ۲۰۱٥ أطـلق إشـارة تحـذيـر فـي أنـحاء 

العالم من أن المعجزة الاقتصاديّة الصينيّة ربما وصلت إلى نهايتها. 

تداعيات انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري: 

هناك تأثيرات غير مرغوبة لتراجع أسعار النفط على الاقتصاد الوطني أهمّها: 

- انـخفاض فـادح فـي إيـرادات تـصديـر الـنفط: فـقد تـراجـعت مـداخـيل صـادرات الـنفط فـي الجـزائـر بـحوالـي الـنصف 

تـــقريـــباً، حـــيث لـــم تسجـــل ســـنة ۲۰۱٥ ســـوى ۱٤.۹۱ مـــليار دولار مـــقابـــل ۲۷.۳٥ دولار الـــعام ۲۰۱٤، أي 

بانخفاض قدره ٤٥.٤۷٪؛ 

- خـسائـر كـبيرة فـي الأرصـدة المـالـيّة الـعامّـة: فـلمواجـهة الانـخفاض فـي المـداخـيل الـنفطيّة والـوفـاء بـالـنفقات الـعامّـة 

لجـأت الحـكومـة إلـى صـندوق ضـبط الإيـرادات، الـذي انـخفضت مـوارده بـشكل حـاد حـيث تـراجـع بـ ۱۷۱٤.٦ مـليار 

ديـنار جـزائـري فـي الـفترة المـمتدّة بـين نـهايـة جـويـليّة ۲۰۱٤ ونـهايـة جـويـليّة ۲۰۱٥، أي انـخفاض بـ ۳۳.۳٪ عـلى 

مدى ۱۲ شهر؛ 

- عجــز فــي الحــسابــات الخــارجــيّة: سجــلت الجــزائــر عجــزاً تجــاريــاً لأول مــرة مــنذ ۱٥ عــام بــلغ ۷.۷ مــليار دولار فــي 

الـنصف الأول مـن ۲۰۱٥، وهـذا بسـبب تـراجـع الـصادرات وارتـفاع الـواردات، وتـبعا لـذلـك انـخفضت نسـبة تـغطية 

 . 1الصادرات للواردات إلى ۷۱٪ عوض ۱۱۱٪ في النصف الأول لعام ۲۰۱٤ م

 iefpedia.com/, 4-3 : 1 عبد الحميد مرغيت، تداعيات انخفاض أسعار النفط على الاقتصاد الجزائري، جامعة جيجل، ص
consulté le 05-05-2016.
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- الانـخفاض فـي قـيمة مـداخـيل الجـزائـر مـن الـعملة الـصعبة أثّـر بـصفة مـباشـرة عـلى الـتوازنـات الـكبرى لـلاقـتصاد 

  . 1الجزائري

الإجراءات التي اتخذتها الجزائر في ظل الأزمة البتروليّة الحاليّة: 

 : 2لمواجهة هذا الظرف لاقتصادي الصعب اتخذت السلطات الجزائريّة مجموعة من الإجراءات شملت

- كخـط دفـاع أول اسـتخدمـت الحـكومـة الـفوائـض المـوجـودة فـي المـالـيّة الـعامّـة والمـتاحـة فـي صـندوق ضـبط الإيـرادات 

للحد من أثر تراجع أسعار النفط على النمو؛ 

- سـمحت الجـزائـر بـانـخفاض سـعر الـصرف كـإجـراء لـرفـع حـصيلة مـداخـيل الـنفط المـقومـة بـالـدولار الأمـريـكي عـند 

تحـويـلها إلـى الـديـنار الجـزائـري، فـعلى سـبيل المـثال تـراجـع الـديـنار مـقابـل الـدولار الأمـريـكي مـن ۸۷.۹۲ دج لـكل 

دولار فـي ۳۱-۱۲-۲۰۱٤ لـيصل إلـى ۱۰۷.۱۷ دج لـكل دولار فـي ٥-۱۱-۲۰۱٥، أي بمـعدل انـخفاض يـقدر ب ـ

۱۷.۹٦٪؛ 

- تـكريـس تـدابـير الـتقشف فـي الـنفقات الـعامّـة فـي قـانـون المـالـيّة والمـيزانـيّة لـعام ۲۰۱٦ بـغرض خـفض الـتكالـيف الـتي 

تتحـملها المـالـيّة الـعامـّة وتحـقيق وفـرات، حـيث انـخفضت نـفقات مـيزانـيّة ۲۰۱٦ مـقارنـة بـعام ۲۰۱٥ بنسـبة ٪۸.۸، 

كـما انـخفضت تـقديـر مـيزانـيّة التسـيير بنسـبة ۳٪، وانـخفضت مـيزانـيّة التجهـيز بنسـبة ۱٦٪، وقـد شـملت تـدابـير 

الـتقشف الإلـغاء الـتدريـجي لـلنفقات غـير المـتكررة عـبر تـخفيض الاسـتثمار الـعمومـي ( تجـميد مـشاريـع تـرامـواي 

ومســتشفيات...) وتــقليص الــواردات مــع فــرض رخــص الاســتيراد عــلى مــنتجات مــنها الســيارات والاســمنت، 

وخفض التوظيف في القطاّع العام وتفعيل عمليّة الإحالة على التقاعد بعد سن ٦۰ سنة؛  

- رفـع بـعض الـرسـوم بمـوجـب قـانـون المـالـيّة لـعام ۲۰۱٦ شـملت أسـاسـا رفـع الـرسـم عـلى الـقيمة المـضافـة عـلى اسـتهلاك 

الكهرباء والمازوت، وفرض حقوق جمركيّة بـ  ۱٥٪ على أجهزة الإعلام الآلي المستوردة.  

غـير أن هـذه الإجـراءات لا تـعدو كـونـها حـلول مـؤقّـتة لا يـصلح اعـتمادهـا عـلى المـدى الـطويـل، فـالأمـر هـنا يـتطلّب 

حـلول جـذريّـة كـفيلة بـإخـراج الجـزائـر مـن أزمـتها وتـبعيّتها المـفرطـة لمـورد الـبترول بـالاعـتماد عـلى سـياسـات تشـرك فـي 

طياتها جميع القطّاعات في الاقتصاد الوطني وتقوم على مبدأ التنويع الاقتصادي. 

 arabic.cnn.com/business/2015/08/25/algeria-dinar, consulté le 30-08-2016.1

2 عبد الحميد مرغيت، مرجع سبق ذكره، ص ص : 5-4.
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ثالثاً: حتميّة التنويع الاقتصادي  

عـلى ضـوء التحـليل الـسابـق تـبدو لـنا حـتمية تـنويـع الاقـتصاد الجـزائـري، لأن ذلـك يـعتبر الـطريـق الأمـثل للخـروج مـن 

وضعية التبعية الحالية للموارد البترولية ولظروف الأسواق الخارجية. 

مـفهوم الـتنويـع الاقـتصادي: يـقصد بـالـتنويـع الاقـتصادي "عـملية تـنويـع مـصادر الـدخـل، تـوسـيع الـقاعـدة الإنـتاجـية، 

وزيـادة مـساهـمة الـقطاعـات الإنـتاجـية ( السـلعية والخـدمـية) فـي الـناتج المحـلي الإجـمالـي، بمـا يخـلص الاقـتصاد مـن 

مــخاطــر الاعــتماد عــلى هــيمنة مــادة أولــية أو ســلعة واحــدة رئيســية، كــما يــعني – الــتنويــع الاقــتصادي – عــملية 

اسـتغلال كـافـة مـوارد وطـاقـات الإنـتاج المحـلية، بمـا يـكفل تحـقيق تـراكـم فـي الـقدرات الـذاتـية قـادرة عـلى تـولـيد مـوارد 

متجـددة، وبـلوغ مـرحـلة سـيطرة الإنـتاج المحـلي عـلى الـسوق الـداخـلي، وفـي مـراحـل مـتتالـية تـنويـع الـصادرات10. 

ويـعرف كـذلـك بـأنـه:" سـياسـة تـنمويـة تهـدف إلـى الـتقليل مـن نسـبة المخـاطـرة الاقـتصاديـة ورفـع الـقيمة المـضافـة وتحسـين 

مسـتوى الـدخـل، وذلـك عـن طـريـق تـوجـيه الاقـتصاد نـحو قـطاعـات أو أسـوق مـتنوعـة أو جـديـدة عـوض الاعـتماد عـلى 

سوق أو قطاع أو منتوج واحد10." 

مــيكانــيزمــات الــتنويــع الاقــتصادي: ويــقصد بــها تــلك الآلــيات الــتي يــتوقــف عــليها نجــاح الــتنويــع الاقــتصادي، 

وتتمثل في: 

إعـادة الاعـتبار لـ " الـدولـة الـتنمويـة": إن الـدور الـذي تـلعبه الـدولـة الـتنمويـة، لا يـقتصر فـقط عـلى تحـقيق مـعدلات 

نمـو مـرتـفعة لـلناتج المحـلي، وإنمـا إحـداث تحـولات جـذريـة فـي هـيكل الإنـتاج المحـلي، وفـي عـلاقـاتـها بـالاقـتصاد الـدولـي، 

فــعملية الــتنمية تــتضمن تــغيرات نــوعــية فــي جــوانــب عــديــدة: تــغيرات فــي تــراكــيب الإنــتاج، هــيكل مــساهــمات 

المدخلات المختلفة في العملية الإنتاجية، كيفية تخصيص الموارد المتاحة وتوزيعها بين القطاعات الاقتصادية. 

تـفعيل دور الـقطاع الخـاص: يـلعب الـقطاع الخـاص دورا لا يسـتهان بـه فـي عـملية الـتنويـع الاقـتصادي، كـونـه يهـدف 

بـالأسـاس إلـى تحـقيق الـربـح وضـمان الإسـتمراريـة، مـا يـجعله فـي بـحث دائـم ومسـتمر عـلى كـيفيات وتـقنيات تـوسـيع 

الإنتاج بأقل التكاليف وأكثر جودة، حتى يرقى إلى مستوى رغبات الأسواق الداخلية والخارجية على حد سواء. 

بـرامـج الإصـلاح الاقـتصادي: تـعد بـرامـج الإصـلاح الاقـتصادي محـرك أسـاسـي لـعملية الـتنويـع، ذلـك أن اسـتمرار 

تـبني وانـتهاج هـذه الـبرامـج – حـيث مـا تـكون الحـاجـة إلـيها – سـواء عـلى الـصعيد المـالـي، الـنقدي، الـتجارة الخـارجـية 

كلها آليات من شأنها دفع عملية التنويع الاقتصادي.  

www.cibafi.org (  �   )28 www.kantakji.com

http://www.cibafi.org
http://www.kantakji.com


مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 2017  | العدد  62  |  تموز / يوليو

الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر: يـعتبر هـذا الأخـير مـن أهـم آلـيات الـتنويـع الاقـتصادي، حـيث أنـه وفـي ظـل الـظروف 

الاقــتصاديــة الحــالــية أصــبحت الــعديــد مــن الــدول - وبــالأخــص الــدول الــنامــية- فــي حــالــة مــاســة إلــى الاســتثمارات 

الأجـنبية المـباشـرة، نـظرا لانـخفاض المـصادر الـداخـلية بسـبب عـدم كـفايـة المـدخـرات المحـلية، كـما أن الـبديـل الآخـر 

الخـاص بـالـقروض الأجـنبية أثـبت عـدم فـعالـيته نـظرا لـلنتائـج المـترتـبة عـنه، وهـكذا فـإنـه فـي ظـل تـصاعـد مـؤشـرات 

المـديـونـية وتضخـم الـتكالـيف المـرافـقة لـلإقـراض الخـارجـي، فـإن مـصادر الـتمويـل الـتي تـبقى مـتاحـة تـنحصر فـي الـعمل 

على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر. 

المــؤســسات الــصغيرة والمــتوســطة: تــشكل المــؤســسات الــصغيرة والمــتوســطة مــدخــلا مــهما مــن مــداخــل الــنمو 

الاقـتصادي وآلـية مـن آلـيات الـتنويـع، مـن خـلال مـا تـقدمـه لـلسوق المحـلي كـما الخـارجـي مـن مـنتجات، الأمـر الـذي 

 . 1يحد من اللجوء للاستيراد فضلا عن إنعاش الصادرات

الــتوجــه الــفعال لاســتغلال مــصادر الــطاقــة المتجــددة: يــعتمد الاقــتصاد الجــديــد عــلى الــطاقــة الشمســية الــتي لا 

تـنضب، وعـلى المـصادر المتجـددة الـتي تـنتج عـن الـتحولات الـطبيعية لهـذا المـصدر الـطاقـي، ومـن بـين هـذه الـطاقـات 

  . 2نذكر الطاقة الكهرومائية، الطاقة الريحية، الطاقة الشمسية، الطاقة الحرارية الأرضية، طاقة الكتلة الحيوية

مـاذا سـيحث إن لـم تـتمكن الجـزائـر مـن الشـروع فـي مـنعطف الـتنويـع: تـسمح لـنا تـوقـعات بسـيطة عـلى أسـاس 

  : 3التوجه الحالي برؤية الطريق المسدود الذي ستجد بلادنا نفسها فيه إن لم تشرع في منعطف التنويع

- بـالحـفاظ عـلى وتـيرة الـنفقات الحـالـية لـلدولـة، سـيبقى العجـز المـيزانـي فـي الـغوص عـلى مـر الـسنين لينتهـي الأمـر بـإفـراغ 

صندوق ضبط الإيرادات؛ 

- سيزيد العجز الميزاني من مديونية الدولة؛ 

- انخفاض احتياطي الصرف وانهيار أسعار العملة نتيجة زيادة الواردات وانخفاض الصادرات؛ 

- زيادة نسبة البطالة وارتفاع معدلات التضخم؛ 

- الدخول في أزمة مديونية شبيهة بتلك التي بلغناها في التسعينات. 

1 طبايبية سليمة، لرباع الهادي، مداخلة بعنوان التنويع الاقتصادي خيار إستراتيجي لاستدامة التنمية، المؤتمر الدولي التنمية 
المستدامة والكفاءة الاستخدامية للموارد المتاحة، يومي 07-08 أفريل 2008، جامعة سطيف، ص  05.

2 قـصي عـبد الـكريـم إبـراهـيم، أهـمية الـنفط فـي الاقـتصاد والـتجارة الـدولـية ( الـنفط الـسوري أنـموذجـا)، مـنشورات الـهيئة الـعامـة الـسوريـة 
  www.kutubpdf.org/.../7004 , consulté le 15-08-2016   175-170 : للكتاب، دمشق، 2010، ص ص

  www.djaress.com consulté le 06 mai 2016.3
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إن الـطبيعة الـريـعية الـتي يـتميز بـها الاقـتصاد الجـزائـري، وتـبعيته المـطبقة لمـورد الـنفط جـعلت مـنه مـرتـعا لـلأزمـات 

والمخـاطـر المـرتـبطة بهـذا المـورد مـن انـخفاض فـي الأسـعار، إمـكانـية الـنضوب... وغـيرهـا، فـأصـبح بـذلـك هـذا الاقـتصاد 

رهـينا بمـدى تـذبـذبـات عـائـدات الـنفط وتحـركـاتـها سـواء فـي الاتجـاه السـلبي أو الإيـجابـي، الأمـر الـذي يـدعـو إلـى ضـرورة 

تـفعيل الـتنويـع الاقـتصادي عـن طـريـق إشـراك مـختلف الـقطاعـات الاقـتصاديـة فـي الـنشاط الاقـتصادي، فـضلا عـن 

عملية التنسيق بين هاته القطاعات بما يخدم أهداف التنمية والاستقرار الاقتصادي. 

وعليه نقترح التوصيات التالية: 

- عدم الاعتماد بشكل كبير على مداخيل البترول، والاهتمام بالقطاعات الاقتصادية الأخرى؛ 

- تفعيل دور القطاع الخاص، وتحفيزه وإشراكه في عملية التنمية؛ 

- تــوفــير مــناخ كــفيل بجــذب الاســتثمارات الأجــنبية المــباشــرة، بمــا تحــمل فــي طــياتــها مــن آثــار تــعود بــالــنفع عــلى 

الاقتصاد؛ 

- تـطويـر وتـرقـية المـؤسـسات الـصغيرة والمـتوسـطة بمـختلف قـطاعـاتـها ( صـناعـية، زراعـية، خـدمـاتـية...) لمـا لـها ور فـي 

تحقيق التنويع وبالتالي التنمية. 
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مشروع قنبلة العالم النقديةّ الحديثة  

(فكرة نقديةّ عصريةّ) 

نبيل مصطفى منعم  
مدير عام مؤسّسة صكوك البركة للمعادن الثمينة  

ف بـدايـة الأمـر لا نـريـد الخـوض ف الـعـديـد مـن قـضـايـا الـسـيـاسـة الـنـقـديـّة ف الـعـالـم خـلال الـقـرن المـنـصـرم 
وكــيــف ت تحــويــل الــنــقــديــن (الــذهــب والــفــضــة) مــن مــعــيــار لــتــثــمــي الــســلــع عــبــر تــاريــخ يمــتــد إلــى أكــثــر مــن 
خـمـسـة آلاف سـنـة عـبـر الـعـصـور إلـى سـلـعـة كـبـاقـي الـسـلـع ف عـصـرنـا الحـالـي? وذلـك لمـعـرفـتـنـا الـتـامـّة بـأن 
سـلـسـلـة حـلـقـات هـذا الـتـحـول مـعـروفـة ومـعـلـومـة عـنـد الـكـثـيـريـن عـلـى المـسـتـوى الـعـالمـي بـشـكـل عـام وعـنـد أهـل 
الخـــبـــرة مـــن الاقـــتـــصـــاديـــي وخـــبـــراء الاقـــتـــصـــاد الإســـلامـــي والـــعـــالمـــي. كـــمـــا لا نـــريـــد الخـــوض ف أســـبـــاب 
الأزمــات المــالــيـّـة الإقــلــيــمــيـّـة والــدولــيـّـة والمــعــروفــة لــدى الــكــثــيــريــن, بــل الــتــأكــيــد بــأنّ الــنــقــد يــلــعــب ف حــيــاة 
الشعوب والأنظمة دوراً هاماً ف تغير موازين القوى الاقتصاديةّ أو العسكـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــريةّ أو السياسيةّ على 
الــســاحــة الــدولــيـّـة; بــلْ نــســتــطــيــع الجــزم ف هــذا الأمــر بــأنّ الــنــقــد يــلــعــب الــدور الأســاســي والــكــبــيــر وراء 

موازين القوى سالفة الذكر. 

بمـا أنّ الـعالـم الـيوم يـدخـل فـي نـفق مـظلم فـيما يـخص السـياسـة الـنقديّـة والـتي لا يحـمد عـواقـبها عـلى الـصعيديـن 

الإقـليمي والـدولـي، ونـظراً لحـساسـيّة السـياسـة الـنقديّـة لأي نـظام عـلى الاقـتصاد الـعالمـي وخـاصّـة الأنـظمة الـعالمـيّة 

الـكبرى فـسوف نـقترح فـكرة نـقديّـة تـقوم عـلى أسـاس الـنقديـن الحـقيقيّين (الـذهـب والـفضة)بـحكم قـوتـهما المـالـية 

عـبر الـتاريـخ الـقديم والحـديـث ومـكانـتهم فـي اقـتصادنـا الإسـلامـي ومـا جـاء بـهم مـن ذكـر فـي كـتاب الله عـز وجـل وسـنة 

نــبيّنا المــصطفى صــلى الله عــليه وســلّم. وإن تــطبيق هــذه الــفكرة وتحــويــلها لمشــروع نــقدي عــالمــي ســيكون مشــروع 

إيجابي عالمي خلال هذا القرن. 

تعريف الفكرة:  

تـقوم الـفكرة عـلى أسـاس إصـدار عـملة ورقـيّة بـنفس المـواصـفات الـفنيّة لـلعملات الحـالـيّة لا تـختلف عـنها إلا بـإضـافـة 

(سـبيكة أو شـريـحة مـن الـذهـب الخـالـص لـلفئات الـذهـبيّة والـفضة الخـالـصة لـلفئات الـفضيّة) يـتم تـثبتها بـطريـقة فـنيّة 

آمـنة، وفـي حـال نـزع هـذه السـبيكة أو الشـريـحة مـن ورقـة الـعملة يـتم مـسح كـافـة الـبيانـات المـدونـة بـورقـة الـعملة 

تلقائيّاً، مما يُصعّب تزويرها أو التلاعب بها. 
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فئات العملة المقترحة: 

مثال: شكل توضحي لفكرة العملة الذهبيّة والفضيّة  

آليّة تداول العملة المقترحة:  

يـتم تـداول الـعملة الـذهـبيّة والـفضيّة المـقترحـة بـنفس أسـلوب وطـرق تـداول الـعملات الـورقـيّة الحـالـيّة عـبر الـبنوك 

المـركـزيّـة والـبنوك الـتجاريـّة مـن خـلال الحـسابـات الـبنكيّة المـتعارف عـليها بـين الـقطّاعـات الحـكومـيّة والـقطّاعـات الخـاصّـة 

والتداول المباشر بين الناس إضافة للقيام بأعمال الصرف والإيداع من خلال أجهزة الصرف الآلي. 

آليّة طباعة العملة المقترحة:  

يـتم طـباعـة الـعملة الـذهـبيّة والـفضيّة المـقترحـة بـنفس طـرق الـطباعـة لـلعملات الـورقـيّة الحـالـيّة مـع إضـافـة المـواصـفات 

الفنيّة والأمنيّة في عملية لصق وتثبت شرائح الذهب والفضة المدمجة بتلك الأوراق النقديّة. 

تقييم سعر صرف العملة المقترحة مقابل العملات الورقيّة الحاليّة:  

يـتم تـقييم سـعر الـصرف لـقيمة الـعملة المـقترحـة وفـقاً لأسـعار الـذهـب والـفضة الـعالمـي عـلى أسـاس قـاعـدة (الـعرض 

والطلب). 

الوزن الكلي للورقة العملة + معدن الذهب / الفضة الوزن والمعدن المدمجالفئة 

لا تتجاوز ۲ غرام واحد غرام ذهب صافي فئة العملة الذهبيّة الرئيسيّة 

لا تتجاوز ۱.٥ غرامنصف غرام ذهب صافي نصف الفئة الذهبيّة الرئيسيّة 

لا تتجاوز ۱.۲٥غرامربع غرام ذهب صافي ربع الفئة الذهبيّة الرئيسيّة

لا تتجاوز ۲ غرام واحد غرام فضة صافي فئة العملة الفضيّة الرئيسيّة 

لا تتجاوز ۱.٥ غرامنصف غرام فضة صافي نصف الفئة الفضيّة الرئيسيّة 

لا تتجاوز ۱.۲٥غرامربع غرام فضة صافي ربع الفئة الفضيّة الرئيسيّة
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وبمـقارنـة قـيمة الـعملة المـقترحـة مـقابـل أي عـملة حـالـيّة سـتكون أعـلى مـنها قـيمة، وكـذلـك مـقارنـتها بـأسـعار السـلع 

المخـتلفة، وفـى حـالـة ارتـفاع قـيمة هـذه الـعملة مـقابـل انـخفاض بـاقـي الـعملات سـتؤدي لـثبات أسـعار السـلع إذا تم 

تــقييمها بــالــعملة المــقترحــة فــفي حــال انــخفاض قــيمة الــقوة الشــرائــيّة لــلعملات الحــالــيّة ســيزيــد مــن أســعار الســلع 

المختلفة. 

الأسباب وراء سرعة اقتناء العملة الذهبيّة والفضيّة المقترحة:  

منح القوة النقديّة للعملة المقترحة من خلال القيمة الذاتيّة للذهب والفضة المدمجة بتلك العملة.  -

عـدم تـأثـر الـعملة المـقترحـة بـعوامـل التضخـم وانـخفاض الـقوّة الشـرائـيّة بسـبب الـذهـب والـفضة المـدمـجة بـتلك -

العملة.  

اعتبار تلك العملة المقترحة ملاذاً آمناً لاحتوائها الذهب والفضة (النقدين الحقيقيّين). -

ضـعف أو انـعدام الخـوف مـن أي عـمليّة إلـغاء أو تجـميد لـلعملة المـقترحـة لـتمتُّعها بـالحـصانـة الـنقديـّة لـقوة -

الذهب والفضة المدمجة بتلك العملة. 

اسـتخدام الـعملة المـقترحـة كـوسـيلة ادِّخـار جـيدة لا خـوف عـليها مـع مـرور الـزمـن أو مـع اخـتلاف الأنـظمة -

والـقوانـين أو مـع حـدوث الـكوارث والحـروب والأزمـات المـالـيّة والاقـتصاديـّة والسـياسـيّة عـلى المسـتوى المحـلي 

المصدر لهذه العملة أو على المستوى الإقليمي والدولي. 

إن الـعملة المـقترحـة تحـوي عـلى ۱۰۰٪ مـن الـذهـب الخـالـص، وبـناء عـليه زيـادة الـشعور لـدى الجـميع لسـرعـة -

انــتشار هــذه الــعملة، وســتزاحــم الــعملات الــرئيســيّة الــعالمــيّة وســتستخدم كــاحــتياط نــقدي، وســوف يــتم 

التداول بها تدريجيّاً مع مرور الوقت. 

إعادة الذهب والفضة من خلال هذه العملة العصريّة الحديثة إلى معيار لتثمين السلع والخدمات. -

سهولة استعمال هذه العملة من قبل الحكومات والقطّاعات المصرفيّة والأفراد. -

مثال: جدول أسعار العملة المقترحة مقابل بعض العملات الحاليّة

الفئة الرئيسيّة (فئة الواحد غرام ذهب)

السعر المتوقع بعد نجاح العملةالسعر الحاليالعملة

۱۰۰ وأكثر ٤۱دولار امريكي

۳۷٥ وأكثر ۱٥۳.۷٥ريال سعودي
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وحـيث أن الـعملة المـقترحـة تحـوي الـذهـب الـذي لا يمـكن أن يتضخّـم بـطباعـة المـزيـد مـنه، ولا يمـكن تـخفيض قـيمته 

بموجب مرسوم حكومي بعكس العملة الورقيّة. 

النتائج المتوقّعة بعد إطلاق هذا الإصدار من العملة المقترحة: 

لجوء أغلب دول العالم إلى تغطية وربط عملاتها الوطنيّة بالعملة المقترحة لثقتها الكبيرة بقوتها. -

عدم تأثُّر قوّة هذه العملة بأيّة عوامل وأحداث محليّة أو إقليميّة أو عالميّة. -

لجــوء اغــلب المســتثمريــن والمــصنعين فــي الــعالــم لــلتعامــل بهــذه الــعملة لــعمليّات تــبادل اســتثماراتــهم -

ومنتجاتهم. 

التخلي عن العملات الورقيّة الحاليّة.  -

انــخفاض مــعدلات الــقيمة الــفعليّة لــلديــن الــعام لــلنظام المــصدرِ لهــذه الــعملة بــشكل خــاص ودول الــعالــم -

بـشكل عـام لانـخفاض قـيمة الـعملة الحـالـيّة بـشكل كـبير مـقابـل ارتـفاع قـيمة الـعملة الجـديـدة بـفارق كـبير 

جداً. مما يساعد على تسديد الديون المقيّمة بالعملة الحاليّة بشكل أسرع وأسهل. 

ثبات أغلب عملات العالم المرتبطة بهذه العملة الجديدة. -

انحسار الأزمات الاقتصاديّة النقديّة في النظام العالمي. -

لجوء أغلب دول العالم إلى إعادة تقييم منتجاتها بالعملة الجديدة.  -

إن الاقـتراح يـحافـظ ويحـمي أمـوال كـل شـخص ونـظام، بـفعل اقـتناء ورقـة عـملة مـضمونـها ذهـب وفـضة حـقيقيّة لا 

يمكن التلاعب بقيمتها مهما طال الزمن. 
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ما بين المؤتمر العالمي "الأول" و"الثاني عشر" للاقتصاد الإسلامي 

عبد القيّوم بن عبد العزيز الهندي 
عضو هيئة التدريس، قسم الاقتصاد الإسلامي، الجامعة الإسلاميّة، المدينة المنوّرة 

قـبـل ٤٣ عـامـاً, وبـالـتـحـديـد ف أواخـر شـهـر صـفـر لـعـام ١٣٩٦ هـ, انـعـقـد المـؤتمـر الـعـالمـي الأول لـلاقـتـصـاد 
الإسـلامـي, تحـت مـظـلـّة جـامـعـة أم الـقـِرى بمـكـة المـكـرمـة, وبـتـنـظـيـم مـن كـلـيـّة الإدارة والاقـتـصـاد بـجـامـعـة 

الملك عبدالعزيز بجدّة.  

الحـدث الـذي مـثَّل ومهَّـد لانـطلاقـة مُسـتقلة لـلاقـتصاد الإسـلامـي، نـظريّـاً وتـطبيقيّاً عـبر المـؤسّـسات الأكـاديمـيّة والـبحثيّة 

مــن جــانــب، والمــهنيّة مــن جــانــب آخــر، وعــلى المســتويــين: المحــلي والــعالمــي. فــبعد أن كــان عــلماء الأمــة الإســلامــيّة، 

يـؤرقـهم انـتشار المـؤسّـسات الـربـويّـة فـي المجـتمعات الإسـلامـيّة، ومـا تـعانـيه الـكثير مـن الـدول الإسـلامـيّة مـن فـقر وتخـلف 

عــلى مــختلف المســتويــات. إضــافــة إلــى صــرف الجــهود، وتــلمس الحــلول لــلمشكلات، خــارج نــطاق الشــريــعة 

الإسـلامـيّة، فـقد نـاقشـت مجـموعـة مـن المحـافـل تـلك المـوضـوعـات، ضـمن جـدول أعـمالـها. ومـن ذلـك أسـبوع الـفقه: 

الأول والــثانــي والــثالــث، المــنعقد فــي كــل مــن: بــاريــس ودمــشق والــقاهــرة، بــالإضــافــة إلــى مــؤتمــر مجــمع الــبحوث 

الإسـلامـيّة الأوّل بـالـقاهـرة. إلاّ أن تـوصـية قـدمـت عـبر "نـدوة الشـباب الـعالمـيةّ لـلدعـوة الإسـلامـيّة"، مهّـدت لانـعقاد 

"المـؤتمـر الـعالمـي الأول لـلاقـتصاد الإسـلامـي"؛ بهـدف دراسـة الـنظم الاقـتصاديّـة الإسـلامـيّة، وعـمل الـبحوث الـلازمـة 

لإيضاحها وتطبيقها ممّا يتفق ومتطلبات المجتمع الإسلامي.  

حــظي المــؤتمــر حــينها بمــشاركــة نــخبة مــن كــبار عــلماء الأمــة الإســلامــيّة، وأســاتــذة الجــامــعات، والمخــتصين فــي الــفقه 

والاقـتصاد، مـن جـميع الـقارات. وخـلص المـؤتمـر بـتوصـيات فـي غـايـة الأهـميّة، كـان مـن نـتائـج تـرجـمتها عـلى أرض 

الواقع:  

إدراج مواد الاقتصاد والتمويل الإسلامي، ضمن المقررات الجامعيّة، في مختلف الجامعات. •

إنشاء أقسام مستقلّة للاقتصاد الإسلامي، في عدد من الجامعات.  •

تـأسـيس عـدد مـن المـراكـز الـبحثيّة، والجـمعيّات الـعلميةّ، والمـراكـز الـتدريـبيّة، والـكراسـي الـعلميّة، المـتخصِّصة فـي •

الاقتصاد الإسلامي. 

إِنشاء أمانة عامّة للمؤتمر، تعمل على متابعة انعقاده.  •
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وبـعد أربـعة عـقود، مـن تجـول المـؤتمـر الـعالمـي لـلاقـتصاد الإسـلامـي، وانـعقاده إِضـافـة إلـى الـسعوديّـة، فـي كـل مـن : 

بـاكسـتان، ومـالـيزيـا، وبـريـطانـيا، والبحـريـن، وانـدونيسـيا، وقـطر. يـعود المـؤتمـر فـي دورتـه ال (۱۲)، لمحـضنه الأوّل فـي 

جامعة أم القِرى بمكة المكرّمة، والمقرر عقده بتاريخ: ۱-۷-۱٤۳۹هـ، تحت عنوان:  

@ الاقتصاد الحقيقي: التحديّات والآفاق @ 

ومن أبرز التساؤلات التي يطرحها المؤتمر: 

ما النموذج الاقتصادي الإسلامي الذي يمكن أن يقترح كبديل للهيمنة الماليّة؟ 

كيف تُعالج نظريّة الاقتصاد الإسلامي؟ 

ما هي القضايا العمليّة التي تؤثَّر بشكل مباشر على قطاعات الاقتصاد الحقيقي؟ 

مـا هـي الـطرق الـتي تمـكن الحـكومـات مـن تـنفيذ الحـلول الاقـتصاديّـة الإسـلامـيّة لـتطويـر قـطّاعـات الاقـتصاد الحـقيقي 

لدولها؟ 

ماهية، وحجم، التمويل الإسلامي، الموظف لخدمة الاقتصاد الحقيقي؟ 

هل الاقتصاد الحقيقي، أكثر استقراراً واستدامةً من الأسواق الماليّة الإسلاميّة؟ 

كيف يمكن تحويل تركيز التمويل الإسلامي من المستهلكين إلى المنتجين؟ 

ما هي الأدوار الممكنة في الاقتصاد الحقيقي، للمؤسّسات التعاونيّة، مثل: الوقف والزكاة؟ 

ما هو المطلوب لتضمين القيم الاجتماعيّة الإسلاميّة في الاقتصاد؟ 

ما هي طبيعة المسؤوليّة الاجتماعيّة للشركات من منظور إسلامي؟ 

ما هي مؤشِّرات التنمية من منظور إسلامي؟ 

ما هي الآثار التنظيميّة لتطوير الاقتصاد الحقيقي؟ 

هل يمكن للهندسة المالّية الإسلاميّة أن تساعد في تطوير الاقتصاد الحقيقي؟ 

ما الذي يمكن للحكومات القيام به لضمان ازدهار الابتكار في قطّاعات الاقتصاد الحقيقي ؟ 

إضافة إلى نماذج لقصص النجاح في قطّاعات الاقتصاد الحقيقي. 

والمـؤمـل والـدعـاء، أن يـوفِـّق أهـل الـتخصُّص الـيوم، لـتقديم بـحوث تجـمع مـا بـين الأصـالـة والجِـدّة والابـتكار، وأن يُـلهم 

الـقائـمون عـلى المـؤتمـر، للخـروج بـخارطـة مـن الـتوصـيات الـعمليّة، الـتي تـأخـذ بـالاقـتصاد والمجـتمعات الإسـلامـيّة، نـحو 

الأمام، كما فعل "المؤتمر العالمي الأول للاقتصاد الإسلامي"، بالأمس. 
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مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في التنمية الاقتصاديةّ للبلد 
المضيف (الجزائر دراسة حاليةّ) 

شرفي مختاريةّ 
كليّة العلوم الاقتصاديّة وعلوم التسيير، جامعة جيلالي ليابس - الجزائر 

شـهـد الـعـالـم ف الـسـنـوات الأخـيـرة تـوجـه الـعـديـد مـن الـدول الـنـامـيـة نـحـو تحـريـر اقـتـصـاديـّاتـهـا والـسـمـاح 
لـلـقـطـاع الخـاص المحـلـي والأجـنـبـي بـالـقـيـام بمـعـظـم الأنـشـطـة الاقـتـصـاديـّة, إمـّا بـسـبـب افـتـقـار هـذه الـدول 
لمـصـادر الـتـمـويـل الـضـروريـّة لـبـرامـجـهـا الـتـنـمـويـّة أو لـضـعـف الـقـدرات الـتـكـنـولـوجـيـّة الـتـي تمـتـلـكـهـا الـدول 
المـتـقـدمـة.و لـهـذا كـانـت الجـزائـر إحـدى هـذه الـدول الـتـي عـمـلـت عـلـى تـعـديـل سـيـاسـتـهـا الاقـتـصـاديـّة وتـبـنـي 
سـيـاسـات مـالـيـّة تـهـدف إلـى تحـريـر الاقـتـصـاد الـوطـنـي وانـفـتـاحـه عـلـى الـعـالـم الخـارجـي وتـهـيـئـة مـنـاخ مـلائـم 

لاستقطاب تدفق رؤوس الأموال الأجنبيةّ إليه. 

سـنتناول مـن خـلال هـذا الـبحث تـقييم تـدفـق الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر إلـى الجـزائـر فـي الـفترة ۲۰۱۳-۱۹۹۳، 

وذلك في محاولة لمعرفة الدور الذي يلعبه الاستثمار الأجنبي المباشر في تحقيق التنمية الاقتصاديّة للبلد المضيف. 

مفهوم الاستثمار الأجنبي المباشر وأنواعه: 

أولاً: تعريف الاستثمار الأجنبي المباشر  

تـعدّدت مـفاهـيم الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر، بـأنّـه "حـصّة ثـابـتة للمسـتثمر الأجـنبي المـقيم فـي اقـتصاد مـا فـي مشـروع 

مــقام فــي اقــتصاد آخــر، حــيث يمــتلك المســتثمر الأجــنبي ۱۰٪ أو أكــثر مــن أســهم رأس مــال إحــدى مــؤسّــسات 

الأعــمال, وكــذلــك مــن عــدد الأصــوات فــيها، وتــكون هــذه الحــصّة كــافــية عــادةً لإِعــطاء المســتثمر رأيــاً فــي إدارة 
  . 1المؤسّسة"

عَـرّف تـقريـر مـؤتمـر الأمم المتّحـدة لـلتجارة والـتنمية الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر، عـلى أنـه نـوع مـن الاسـتثمار الـذي 

يـنطوي عـلى عـلاقـة طـويـلة المـدى، تـعكس مـصالـح دائـمة ومُـقدّرة عـلى الـتحكم الإداري بـين الشـركـة فـي الـقطر الأم 

والشركة في قطر آخر، على أن تتعدّى نسبة مشاركة الشركة الأم ٥۰٪.   

1 محمد أميرة، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة الاقتصاديّة العربيّة، الطبعة الأولى ، الدار الجامعيّة، 
القاهرة،٢٠٠٥
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وعـرّفـت مـنظمة الـتجارة الـعالمـيّة ومـنظمة الـتعاون الاقـتصادي والـتنمية الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر، عـلى أنـه أي نـشاط 

اسـتثماري مسـتقر فـي بـلد مـعين (بـلد المـنشأ)، والـذي يمـتلك أصـول فـي بـلد آخـر(الـبلد المـضيف)، وذلـك بـقصد 

تسيير هذه الاستثمارات. 

مـن خـلال الـتعاريـف الـسابـقة نـفهم بـأن الاسـتثمارات الأجـنبيّة المـباشـرة هـي تـلك الاسـتثمارات الـتي يـديـرهـا أجـانـب؛ 

بسـبب مـلكيّتهم الـكامـلة لـها، أو تمـلكهم لـنصيب يـبرّر لـهم حـق الإدارة، ومـعظم هـذه الاسـتثمارات تـتم بـواسـطة 

الشركات متعدّدة الجنسيّات. 

ثانياً: أنواع الاستثمار الأجنبي المباشر 

يمــكن تقســيم الاســتثمارات الأجــنبيّة المــباشــرة إلــى نــوعــين أســاســيين هــما: الاســتثمار المشــترك والاســتثمار المــملوك 

بالكامل للمستثمر الأجنبي: 

الاســتثمار المشــترك: يــنطوي الاســتثمار المشــترك عــلى اتــفاق طــويــل الأجــل يــشارك فــيه طــرفــان (شــخصيّتان •

مـعنويـّتان) أو أكـثر مـن دولـتين مـختلفتين، حـيث لا تـقتصر هـذه المـشاركـة عـلى حـصّة فـي رأس المـال فـقط بـل قـد 

تـكون المـشاركـة مـن خـلال تـقديم الخـبرة والمـعرفـة أو الـعمل أو الـتكنولـوجـيا بـصفة عـامّـة، وقـد تـكون المـشاركـة 

بــحصة فــي رأس المــال أوكــله عــلى أن يُــقدّم الــطرف الآخــر الــتكنولــوجــيا، أو قــد تــأخــذ المــشاركــة شــكل تــقديم 

المعلومات أو المعرفة التسويقيّة أو تقديم السوق. 

الاسـتثمارات المـملوكـة بـالـكامـل للمسـتثمر الأجـنبي: تمُـثّل مشـروعـات الاسـتثمار المـملوك بـالـكامـل للمسـتثمر •

الأجـنبي أكـثر أنـواع الاسـتثمار الأجـنبي تـفضيلاً لـدى الشـركـات مـتعدّدة الجنسـيّات ويـرجـع هـذا إلـى عـدد مـن 

الأســباب، حــيث أن هــذه الأخــيرة تــقوم بــإنــشاء فــروع لــلإنــتاج أو الــتسويــق أو أي نــوع آخــر مــن أنــواع الــنشاط 

الإنـتاجـي أو الخـدمـي بـالـدول المـضيفة ونجـد الـكثير مـن دول الـعالـم الـثالـث لا تـفضل هـذا الـشكل مـن الاسـتثمارات 

خـوفـاً مـن الـتبعيّة الاقـتصاديـّة ومـا يـترتّـب عـليها مـن آثـار سـياسـيّة عـلى الـصعيديـن المحـلي والـدولـي، مـن احـتكار 

الشركات المتعدّدة الجنسيّات لأسواق الدول النامية. 

الاســتثمار الأجــنبي المــباشــر فــي الــبلدان الــنامــية: يـُـعتبر الاســتثمار الأجــنبي المــباشــر مــصدر مــهم لــنمو الــبلدان 

، كـما أنّـه مـصدر مـهم بـالنسـبة لـلدول المـضيفة الـتي عجـزت فـيها المـدّخـرات المحـليّة عـن سـد فـجوة الـتمويـل،  1الـنامـية

 ESSO Loesse Jacques, Investissements directs étrangers: Determinants et influence sur la 1

croissance économiques, Revue politique Economique et Developpement, n° 117,2005 , p 30
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.و لــقد أعــطى الاســتثمار  1إذْ يُــشكل الاســتثمار الأجــنبي فــيها أفــضل مــا هــو مــتاح مــن مــصادر الــتمويــل الخــارجــيّة

الأجـنبي المـباشـر دفـعة هـامّـة لمسـيرة الـتكامـل الاقـتصادي الـعالمـي، بـفضل مـساهـمته فـي ربـط أسـواق المـال والـعمل 

وزيـادة الأجـور، وكـذا إنـتاجـيّة رأس المـال فـي الـدول المـضيفة. بـالإضـافـة إلـى مـساهـمته فـي تـوطـيد الـعلاقـة بـين الـدولـة 

المستثمرة والمضيفة للاستثمار وكذا زيادته للتبادلات الاقتصاديّة بين الدولتين. 

أولاً: تدفقات الاستثمار الأجنبي المباشر إلى الدول النامية  

مـن خـلال الـبيانـات الـصادرة عـن تـقريـر الأونـكتاد لـلاسـتثمار الـعالمـي لـسنة ۲۰۱٥ نُـلاحـظ انـخفاض فـي الـتدفـقات 

الـداخـلة مـن الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر بنسـبة ۱٦٪، حـيث انـخفضت مـن ۱٤۷ تـرلـيون دولار سـنة ۲۰۱۳ إلـى 

۲۳.۱ تـرلـيون دولار سـنة ۲۰۱٤ (الـشكل ۱). وهـذا راجـع إلـى هـشاشـة الاقـتصاد الـعالمـي وعـدم الـتيقن السـياسـاتـي 

لـدى المسـتثمريـن وبمـخاطـر الجـغرافـيا السـياسـيّة. وقـد تـناقـض الانـخفاض فـي الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر مـع مُـتغيّرات 

 . *الاقتصاد الكلي مثل الناتج المحلي الإجمالي والتجارة والعمالة، تكوين رأس المال الثابت التي شهدت كلها نمواً

ويـؤكّـد تـقريـر الأونـكتاد عـلى أنّ الـتدفُّـقات الـداخـلة مـن الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر إلـى الـبلدان الـنامـية حـقّقت 

مسـتوى قـياسـي حـيث بـلغت ٦۸۱ مـليار وبـلغ نـصيب هـذه المجـموعـة ٥٥٪ مـن الـتدفُّـقات الـداخـلة مـن الاسـتثمار 

الأجـنبي عـلى صـعيد الـعالـم، وأن خـمسة مـن أعـلى عشـرة بـلدان مـضيفة لـلاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر حـالـياً هـي 

 . 2اقتصادات نامية

ثانياً: مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في التنمية الاقتصاديّة للدول النامية: 

  بُـينت نـظريّـة الـنمو الـداخـلي وجـود عـلاقـة تـرابـط بـين الـنمو الاقـتصادي والاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر مـن خـلال الآثـار 

الجـانـبيّة الـتي يـتركـها هـذا الأخـير عـلى الإنـتاجـيّة، كـما أكّـدت الـعديـد مـن الـدراسـات عـلى أن الاسـتثمارات الأجـنبيّة 

المــباشــرة ســاهــمت فــي زيــادة مـُـعدّلات الــنمو الاقــتصادي بــالــدول المــضيفة، وتشــير الاحــصاءات إلــى أن الاســتثمار 

الأجـنبي المـباشـر قـام بـدور فـعّال فـي تحـفيز الـنمو الاقـتصادي فـي دول جـنوب شـرق آسـيا بـفضل زيـادتـه لـصادرات تـلك 

الـدول، حـيث تشـير الـبيانـات المـقدمـة مـن طـرف الـبنك الـدولـي أن نسـبة مـساهـمة الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر فـي 

1 قويدري محمد، واقع الاستثمار الأجنبي المباشر في بعض الدول العربيةّ، الملتقى الدولي الثاني" إشكاليةّ النمو الاقتصادي في 
بلدان الشرق الأوسط و شمالا إفريقيا "،١٤و١٥ نوفمبر٢٠٠٥ ،ص٢٤٠ .
∗ للمزيد اطلع على ص ٢٥ من تقرير الاستثمار العالمي ٢٠١٥،الأونكتاد.

2 تقرير الاستثمار العالمي ٢٠٠١٥،إصلاح حوكمة نظام الاستثمار الدولي،الأونكتاد،ص٢٨
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1الــناتج المحــلي فــي الــصين عــلى ســبيل المــثال قــد بــلغت لــسنوات ۲۰۰٦-۲۰۰۷-۲۰۰۸ عــلى الــتوالــي: ۱۹.۷۲،  

 .۱۹.۰۳ ،۲۹.۲۱

 إذن يمــكننا الــقول أن الاســتثمارات الأجــنبيّة يمــكنها أن تــلعب دوراً فــعالاً وحــيويــاً فــي جــهود الــتنمية الاقــتصاديّــة 

لـلبلدان الـنامـية خـاصـّة وأن هـذا الـنوع مـن الاسـتثمارات تُـعتبر مـصدراً جـيداً لـرؤوس الأمـوال إذمـا تـوفّـر لـها المـناخ 

الملائم والتخطيط والتوجيه الجيد لها.  

تقييم جاذبيّة الاستثمار الأجنبي المباشر وتطور الإطار المؤسّساتي الخاص به: 

أولاً: تقييم جاذبيّة الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر  

رات الـتي تـساعـد المسـتثمريـن وصـانـعي  عـملت الـعديـد مـن المـؤسّـسات والمـنظمات عـلى وضـع مجـموعـة مـن المـؤشِـّ

القرار في معرفة وضعيّة كل دولة على حدا، وفيما يلي سنعرض وضعيّة الجزائر من خلال أهم هذه المؤشِّرات: 

مــؤشِّــر الحــريّــة: احــتلّت الجــزائــر المــرتــبة ۹٤ عــالمــيا ســنة ۲۰۰۲، ثــم ۱۱۹ ســنة ۲۰۰٦،بنســبة تــراوحــت مــا •

بــين۳,۳۰ و۳,٥۰ خــلال الــفترة۱۹۹٥-۲۰۰٦، عــلى خــلاف كــل مــن تــونــس والمــغرب الــتي تُــصنَّفان ضــمن 
الدول ذات الحريّة الاقتصاديّة شبه الكاملة بمؤشِّر متوسط يساوي ۲,۹٥.  

مــؤشِّــر الــتنمية البشــريـّـة: احــتلت الجــزائــر ضــمن هــذا المــؤشِّــر المــرتــبة ۱۰٦ والمــرتــبة ۱۰۳ فــي ســنتي ۲۰۰۲ •

و۲۰۰٦ عـلى الـتوالـي فـالجـزائـر مـن الـدول ذات الـتنمية البشـريّـة المـتوسِّـطة عـلى الـرغـم مـن الـتحسن الـذي طـرأ عـلى 

هذا المؤشِّر لينتقل من ٥٥٪ إلى حدود ۷۰٪ خلال ۱۹۸۰ و۲۰۰۰ على التوالي. 

مـؤشِّـر بـيئة أداء الأعـمال:احـتلّت الجـزائـر المـرتـبة ۱٥۰ ضـمن هـذا المـؤشِّـر سـنة ۲۰۱۲، إلا أنـها تـراجـعت بمـرتـبتين •

سنة ۲۰۱۳ محصلة المرتبة ۱٥۲ عالمياً لتقبع بهذا في المراتب المتأخِّرة عالمياً. 

مـؤشِـّر الـتنافسـيّة الـعالمـيّة: احـتلّت الجـزائـر ضـمن هـذا المـؤشِّـر الـرتـبة ۷۱،۷٦ ثـم ۸۲ لـلسنوات ۲۰۰٥،۲۰۰٤ •

و۲۰۰٦ عـلى الـتوالـي. ثـم احـتلّت المـرتـبة ۸۱ عـالمـيا سـنة ۲۰۰۷ ب ۹,۹۰ نـقطة.   ولـلإشـارة فـقد بـدأت الجـزائـر 

تظهر في قائمة ترتيب مؤشِّرات التنافسيّة العالميّة منذ سنة ۲۰۰۰. 

 Data world bank. 1
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1ثانياً: أهم الأجهزة المُشرفة على الاستثمار الأجنبي المباشر في الجزائر  

الـوكـالـة الـوطـنيّة لـتطويـر الاسـتثمار ANDI: والـتي كـانـت تُـسمّى سـابـقاً وكـالـة تـرقـية ودعـم الاسـتثمار والـتي •

سند إليها سبع مهمّات أساسيّة نوجزها كما يلي:  

- الإعلام: من خلال ضمان خدمة الاستقبال وتقديم المعلومات الضروريّة للمستثمرين. 

- التسهيل: تشخيص العراقيل والضغوط التي تعرقل الاستثمار، واقتراح التدابير لعلاجها. 

- ترقية الاستثمار: ترقية المحيط العام للاستثمار وتحسين سمعة الجزائر في الخارج وتعزيزها. 

- المساعدة: من خلال استقبال المستثمرين وتوجيههم والتكفل بهم ومساعدتهم لدى الإدارات الأخرى.  

- تسيير العقار الاقتصادي: بإعلام المستثمرين عن توفر الأوعية العقاريّة وضمان تسييرها. 

- تســيير الامــتيازات: تحــديــد المــشاريــع المــهمة لــلاقــتصاد الــوطــني والــتفاوض حــول الامــتيازات المــمنوحــة لهــذة 

المشاريع. 

- المـتابـعة:تـقديم خـدمـة المـتابـعة لمـدى تـقدم إنجـاز المـشاريـع ولمـا بـعد الإنجـاز بـالنسـبة للمسـتثمريـن غـير المـقيمين ومـا 

يتعلق بالمشاريع المسجلة والتأكد من احترام المستثمرين للاتفاقيّات المبرمة.  

المجـلس الـوطـني لـلاسـتثمار: تـأسّـس سـنة ۲۰۰۱ ونـشأ لـدى الـوزيـر المـكلف بـترقـية الاسـتثمارات تحـت سـلطة •

رئيس الحكومة الذي يتولى رئاسته، ومن بين المهام المسندة إليه نذكر: 
- اقتراح استراتيجيّة لتطوير الاستثمار وأولويّاته. 

- يدرس البرنامج الوطني لترقية الاستثمار الذي يُسند إليه ويوافق عليه. 

- يقترح مواءمة التدابير التحفيزيّة للاستثمار مع التطوّرات الملحوظة. 

- يدرس قائمة النشاطات والسلع المستثناة من المزايا ويوافق عليها وكذا تعديلها وتحسينها. 

- يضع مقاييس تحديد المشاريع التي تكتسي أهميّة بالنسبة للاقتصاد الوطني ويوافق عليها. 

دور الاستثمار الأجنبي المباشر في التنمية الاقتصاديّة الجزائريّة 

أولاً:تطوّر حجم الاستثمار الأجنبي المباشر الوارد إلى الجزائر  

1 كريمة فرحي، أهمية الاستثمار الأجنبي المباشر في الدول النامية مع دراسة مقارنة، أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصاديّة،كليّة 
العلوم الاقتصاديّة و علوم التسيير ،جامعة الجزائر٣،٢٠١٢-٢٠١٣،ص٢٩٢ -٢٩٣.
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1يمكن القول إن تطوّر الاستثمارات الأجنبيّة المباشرة سجّل أربع مراحل أساسيّة على النحو التالي: 

المـرحـلة الأولـى (۱۹۹۳-۱۹۹٥): مـا مـيّز هـذه الـفترة غـياب شـبه تـام لـلاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر، الـذي تـرجـع •

أسـبابـه إلـى تـفاقـم أزمـة المـديـونـيّة الخـارجـيّة وارتـفاع خـدمـة الـديـن، الأمـر الـذي حـتّم عـلى السـلطات إعـادة جـدولـة 

الــديــون الخــارجــيّة ومــا تــرتّــب عــنه مــن تــنفيذ صــارم لشــروط الــتعديــل الهــيكلي الــتي وضــعها صــندوق الــنقد 

الدولي،بالإضافة إلى التأثير السلبي لتدهور الأوضاع الأمنيّة والسياسيّة على جذب الاستثمار الأجنبي المباشر. 

المـرحـلة الـثانـية (۱۹۹٦-۲۰۰۰): تمـيّزت هـذه المـرحـلة بـعودة الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر إلـى الجـزائـر والـذي •

بـلغ ٥۰۷ مـليون دولار، وتـوجّهـت أغـلبها إلـى قـطّاع المحـروقـات، وبـقيت الجـزائـر غـير جـاذبـة لـلاسـتثمارات الأجـنبيّة 

المـباشـرة فـي الـقطّاعـات الأخـرى، وبـعيدة عـن مسـتويـاتـه الـتي اسـتقبلتها الـبلدان المجـاورة، فـقد بـلغ حجـم الاسـتثمار 

الأجنبي المتدفق إلى المغرب سنة ۱۹۹۷ أربع أضعاف ما تدفّق إلى الجزائر. 

المــرحــلة الــثالــثة (۲۰۰۱-۲۰۰۷): احــتلّت الجــزائــر فــي هــذه المــرحــلة المــرتــبة الــثالــثة إفــريــقيا فــي اســتقطاب •

الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر، حـيث قـُدِّر الحجـم الـوارد مـن هـذا الأخـير إلـى الجـزائـر ب۱۱۹٦ مـليون دولار سـنة 

۲۰۰۱ وهـي الـسنة الـتي تـوافـق إِصـدار الأمـر رقـم ۰۱⁄۰۳ ومـا جـاء بـه مـن تحـفيزات ضـريـبيّة، ثـم ۱۰٦٥ مـليون 

دولار سـنة ۲۰۰۲ بسـبب بـيع رخـصة الـهاتـف الـنقال لشـركـة أوراسـكوم المـصريّـة وخـوصـصة شـركـة الـصناعـات 

الحـديـديـّة بـالحـجار لـصالـح شـركـة أسـبات الـهنديـّة، كـما شهـدت سـنة ۲۰۰٦ ارتـفاعـاً مـلحوظـاً مـقارنـةً بـسنة 

۲۰۰٥ بتغير قدره ۷۱٤ مليون دولار. 

المـرحـلة الـرّابـعة (۲۰۰۸-۲۰۱۳): تمـيزّت هـذه المـرحـلة بـعدم تـأثـر تـدفـق الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر إلـى الجـزائـر •

بالأزمة الماليّة العالميّة لسنة ۲۰۰۸، حيث حقّق رقماً قياسياً يُعادل ۲۷٤٦ مليون دولار سنة ۲۰۰۹. 

و هـــو مـــا يمـــثّل أعـــلى قـــيمة حـــقّقتها الجـــزائـــر مـــنذ انـــفتاحـــها، وتـــعود أســـباب هـــذا الارتـــفاع إلـــى الـــتحفيزات      

والامتيازات التي قُدِّمت إلى المستثمرين الأجانب، فضلاً عن الاستقرار الإيجابي لحل مؤشِّرات الاقتصاد الكُلّي.  

1 شوقي جباري، تحسين مناخ الاستثمار الأجنبي في الجزائر كحتميّة للاندماج في الاقتصاد العالمي، مجلة المستنصريّة للدراسات 
العربيّة و الدوليّة،العدد ٤٩،٢٠١٥، ص١٧٢-١٧٣.
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ثانياً: مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في الناتج المحلي الإجمالي  
 UNCTAD Statistics الجدول مساهمة الاستثمار الأجنبي المباشر في الناتج المحلي الإجمالي ۲۰۰۱-۲۰۱۲ - المصدر

تُشـير الـبيانـات المـوجـودة فـي الجـدول رقـم ۰۲ إلـى مـساهـمة الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر فـي الـتنمية الاقـتصاديّـة فـي 

الجـزائـر، فـي شـكل نسـب مـئويّـة مـن الـناتج المحـلي الإجـمالـي فـي الـفترة ۲۰۰۱-۲۰۱۲، ومـن خـلال هـذه المـؤشِّـرات 

يمُـكن الـقول أن مـُساهـمة الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر فـي الـتنمية الاقـتصاديّـة محـليّاً يـُعدُّ ضـعيفاً وهـامشـياً، إذْ حـقّق 

أعـلى نسـبة لـه سـنة ۲۰۰۹ ب ۱,۹٦٪ والـذي يـرجـع إلـى الـتحسن النسـبي فـي الـبيئة الاسـتثماريّـة وإلـى الانـتعاش 

الذي شهدت أسواق النفط.  

الخــاتمــة: مــن خــلال مــا تمّ تــناولــه يمــكن الــقول أنّ الاقــتصاديّــات الــنامــية حــقّقت قــفزة نــوعــيّة مــن حــيث اســتقطاب 

الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر إلـيها، وأن هـذا الأخـير يـلعب دورا أسـاسـياً فـي تـنمية اقـتصاديـّاتـها، إلاّ أن نسـبة مـشاركـته 

تـبقى ضـعيفة جـداً فـي تـنمية الاقـتصاد الجـزائـري ويـظل دون المسـتوى المـطلوب عـلى الـرغـم مـن الجـهود الـتي بـدلـتها 

الجزائر في استقطاب هذا النوع من الاستثمارات إليها.  
المراجع: 

- أميرة محمد، محددات الاستثمار الأجنبي المباشر وغير المباشر في البيئة الاقتصاديّة العربيّة، الطبعة الأولى، الدار الجامعيّة، القاهرة،۲۰۰٥. 
- شــوقــي جــباري، تحســين مــناخ الاســتثمار الأجــنبي فــي الجــزائــر كــحتميّة لــلانــدمــاج فــي الاقــتصاد الــعالمــي، مجــلة المســتنصريّــة لــلدراســات الــعربــيّة 

والدوليّة،العدد،.۲۰۱٥ 
- قـويـدري محـمد، واقـع الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر فـي بـعض الـدول الـعربـيّة، المـلتقى الـدولـي الـثانـي" إشـكالـيةّ الـنمو الاقـتصادي فـي بـلدان الشـرق الأوسـط 

وشمالاً إفريقيا "،۱٤و۱٥ نوفمبر۲۰۰٥. 

- كـريمـة فـرحـي، أهـمية الاسـتثمار الأجـنبي المـباشـر فـي الـدول الـنامـية مـع دراسـة مـقارنـة، أطـروحـة دكـتوراه فـي الـعلوم الاقـتصاديـّة، كـليّة الـعلوم الاقـتصاديّـة 
وعلوم التسيير، جامعة الجزائر۳،۲۰۱۲-.۲۰۱۳ 

- تقرير الاستثمار العالمي ۲۰۱٥،الأونكتاد. 
-	 ESSO	 Loesse	 Jacques,	 Inves+ssements	 directs	 étrangers:	 Determinants	 et	 influence	 sur	 la	
croissance	économiques,	Revue	poli+que	Economique	et	Developpement,	n°	117,	2005.				
-	UNCTAD	Sta+s+cs	,	Web	site	hlps://unp.un.org		
-	Data	world	bank	,	Web	site	hlp://data.worldbank.org		

٢٠٠١٢٠٠٢٢٠٠٣٢٠٠٤٢٠٠٥٢٠٠٦السنوات

GDP٪من FDI ٢,١٧١,٨٧٠,٩٣١,٠٤١,٠٦١,٥٤نسبة تدفق

٢٠٠٧٢٠٠٨٢٠٠٩٢٠١٠٢٠١١٢٠١٢السنوات

GDP٪من FDI ١,٢٥١,٥٧١,٩٦١,٤١١,٢٩٠,٧٣نسبة تدفق
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المخاطر المحُيطة بصيغة المضاربة وكيفيةّ الحد منها  
(حالة عمليةّ) 

أحمد شوقي سليمان 
ماجستير المحاسبة 

مُدير مُعتمد في إدارة المخاطر 

تـُعـد المـضـاربـة مـن صـيـغ الـتـمـويـل الـتـي تـسـاهـم ف حـل الـعـديـد مـن المـشـكـلات الاقـتـصـاديـّة الحـالـيـّة مـثـل 
الــتــضــخـّـم, والاحــتــكــار, وســوء تــوزيــع الــثــروات, وهــي نــوع مــن المــشــاركــة بــي رأس المــال والــعــمــل وهــي مــن 
الـصـيـغ المـسـتـخـدمـة مـنـذ الـقـدم والـتـي كـانـت شـائـعـة بـي الـعـرب مـنـذ زمـن الجـاهـلـيـّة, والـتـي أقـرّهـا رسـولـنـا 
ومـعـلـم الـبـشـريـّة صـلـّى ال عـلـيـة وسـلـم قـبـل الـبـعـثـة لـلـتـجـارة ف أمـوال الـسـيـدة خـديـجـة, رضـي ال عـنـهـا, 

على أن يكون له نصيب ف الربح. 

اسـتمر الـعمل بـالمـضاربـة بـعد الـبعثة، وبـذلـك تسـتند مشـروعـيّة عـقد المـضاربـة إلـى الـسنة الـعمليّة الـثابـتة بـإقـرار الـرسـول 

صـلّى الله عـليه وسـلم وإجـماع الـصحابـة عـلى الـعمل بـها، وعـلى الـرغـم مـن مـزايـا اسـتخدام صـيغة المـضاربـة إلا أنـه 

تحــيطها مجــموعــة مــن المخــاطــر والــتي تــتركّــز فــي المخــاطــر الائــتمانــيّة وتــنشأ هــذه المخــاطــر فــي حــالــة عــدم قــيام الــعميل 

(المـضارب) بسـداد رأس مـال المـضاربـة ونـصيب المـؤسـّسة فـي الـربـح إضـافـة إلـى ذلـك أنـه قـد لا يـقوم الـعميل بـاسـتخدام 

رأس مـال المـضاربـة فـي الـغرض المخـصص لـه ممـّا قـد يـؤدي إلـى خـسارة المـؤسّـسة لـرأس مـال المـضاربـة، إلـى جـانـب مـخاطـر 

الاسـتثمارات فـي رؤوس الأمـوال وهـي المخـاطـر الـناتجـة عـن الـدخـول فـي شـراكـة بـغرض تمـويـل أو المـشاركـة فـي تمـويـل 

محـدد أو نـشاط عـام عـلى الـنحو المـبين فـي الـعقد، والـتي يـشارك فـيها مـقدم الـتمويـل فـي تحـمل مـخاطـر الأعـمال مـع 

الــطرف الآخــر. وتــتمثل خــصائــص الاســتثمارات فــي رؤوس الأمــوال فــي الــعديــد مــن الاعــتبارات ومــنها نــوعــية 

الشريك، نوعية النشاط، والجوانب التشغيليّة. بالإضافة لمخاطر التشغيل ومخاطر السوق والمخاطر الشرعيّة. 

مفهوم المضاربة (القراض أو المقارضة) 

- المضاربة لغة من المفاعلة، والفعل ضارب مأخوذ من الضرب في الأرض. 

- ويُطلق لفظ مضارب على العامل الذي يضرب في الأرض رواحاً ومجيئاً ابتغاء للرزق. 
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- كـما اتّخـذت المـضاربـة فـي الـلغة تـسمية أخـرى، فـسُميت عـند أهـل الـعراق اسـم "مـضاربـة" كـما عـند الحـنفيّة 

والحـنابـلة، أمـا عـند أهـل الحـجاز فـيطلق عـليها اسـم"  الـقراض"، وهـذا الاسـم مشـتق إمـا مـن الـقرض وهـو الـقطع، أي إن 

صاحب المال يقتطع جزءاً من ماله ويدفعه للعامل، ويقتطع له قطعة من الربح. 

- تعريف المضاربة: هي شركة في الربح بمال من جانب وعمل من جانب أخر. 

 - ومن الناحية المصرفيّة تطبق صيغة المضاربة على وجهين على النحو التالي:  

 ���
شكل رقم (۱) الجوانب المصرفيّة لصيغة المضاربة 

تـعرّف المـضاربـة مـصرفـياً عـلى إنّـها اتـفاقـيّة بـين المـؤسّـسة المـالـيّة الإسـلامـيّة والـعميل تـقوم بمـوجـبها المـؤسّـسة بـالمـساهـمة 

بـرأس المـال فـي مشـروع أو نـشاط يـقوم الـعميل عـلى إدارتـه بـصفة المـضارب ويـتم الـتشارك فـي الأربـاح المحـقّقة مـن 

المشـروع أو الـنشاط وفـقاً لشـروط اتـفاقـيّة المـضاربـة بـينما تـقع الخـسائـر عـلى المـؤسّـسة مـنفردة مـا لـم تـكن الخـسائـر نـاتجـة 

عن سوء تصرف المضارب أو إهماله أو نكوصه عن شروط العقد. 

 : 1أركان وشروط المضاربة

أركان المضاربة وتتمثل أركان المضاربة في خمسة أركان رئيسيّة وهم كالتالي: 

= العاقدان: رب المال والمضارب، ويشترط فيهما أهليّة التوكل والتوكيل. 

= الصيغة: الإيجاب والقبول، وهي التعبير عن إِرادة العاقدان على التعاقد. 

= رأس المال: وهو المبلغ الذي يسلمة رب المال للمضارب للعمل به في نشاط المضاربة. 

1 لـن يـتم عـرض الـجوانـب الشـرعـيّ  ة الـخاصـة بـأحـكام رأس المـال والـعمل وتـوزيـع الأربـاح والـخسائـر (ولمـزيـد الـتفصيل يـمكن الـرجـوع 
للمعيار الشرعي رقم 13 الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية  )
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= الـربـح: ويُشـترط فـي الـربـح أن تـكون كـيفيّة تـوزيـعه مـعلومـة عـلماً نـافـياً لـلجهالـة ومـانـعاً لـلمنازعـة. يـجب أن يـتم 

الاتفاق على نسبة توزيع الربح عند التعاقد.  

= العمل: وهو ما يقدمه المضارب مقابل رأس المال الذي يقدمه رب المال. 

وتـنقسم المـضاربـة إلـى نـوعـان وهـما المـضاربـة المُـطلقة: هـي الـتي يـفوض فـيها رب المـال المـضارب فـي أن يـديـر عـمليّات 

المــضاربــة دون أن يــقيده بــقيود. وإنمــا يــعمل فــيها بســلطات تــقديــريـّـة واســعة وذلــك اعــتماداً عــلى ثــقته فــي أمــانــته 

وخـبرتـه. المـضاربـة المـقيدّة: هـي الـتي يـقيد فـيها رب المـال المـضارب بـالمـكان أو المجـال الـذي يـعمل فـيه وبـكل مـا يـراه 

مناسباً بما لا يمنع المضارب عن العمل. 

خطوات تنفيذ المضاربة في المؤسّسات الماليّة الإسلاميّة والمخاطر المحيطة بها: 

يـتم تـنفيذ المـضاربـات بـالمـؤسّـسات المـالـيّة الإسـلامـيّة وفـقاً لسـلسلة مـن المـراحـل المـتتالـية والـتي تـختلف تـفصيلاً أو 

إجمالاً من مصرف لأخر، وتحُيط هذة المراحل مجموعة من المخاطر والتي يمكن إيجازها كالتالي:  

 ���
شكل رقم (۲) المخاطر المحيطة بمراحل التمويل بالمضاربة. 

حالة عمليّة لكيفيّة الحد وإدارة المخاطر المحيطة بصيغة المضاربة  

سـيتم اسـتعراض مـراحـل عـمليّة المـضاربـة وشـرح وتـصنيف المخـاطـر المحـيطة بـكل مـرحـلة عـلى حـدى لـلوصـول لـكيفيّة 

الحد من هذه المخاطر من خلال حالة عمليّة مطبقة بأحد المؤسّسات الماليّة الإسلاميّة بمصر. 
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إيضاح طبيعة الحالة العمليّة (هيكل التمويل) وكيفية احتساب الربح والخسارة. 

الشـركـة: هـي إِحـدى شـركـات إنـتاج الـطاقـة الكهـربـائـيّة مـن محـطّات تـولـيد الكهـربـاء الـتابـعة لـها وهـي شـركـة تـابـعة 

لإِحدى شركات الكهرباء الأم.  

رأس مـال المـضاربـة: تمـويـل بـالمـضاربـة المـأذون فـيها لـلمضارب بخـلط رأس مـال المـضاربـة بمـالـه تـتم عـلى مـرحـلتين المـرحـلة 

الأولــى: اســتيراد قــطع غــيار تــوربــينات لمحــطات كهــربــاء مــن خــلال فــتح اعــتمادات مُســتنديّــة ومســتندات شــحن 

وبتكلفة المعادل للجنيه المصري لمبلغ ۱۰۰ مليون دولار.  

المرحلة الثانية: سداد حُصّة المضاربة في الاعتمادات البالغة ۸۰٪ من مبالغ المستندات والباقي مساهمة العميل. 

أصول المضاربة: ۸۰٪ من قيمة قطع الغيار المستوردة. 

مدّة التمويل: ۳ سنوات من تاريخ انتهاء فترة الإِتاحة وتسهيلات الموردين. 

حـساب وتـوزيـع الأربـاح والخـسائـر: - تـوزع الأربـاح بنسـبة المـضارب ورب المـال بـواقـع ۹۰٪ لـرب المـال مـن مُجـمل 

الـربـح وإذا زاد نـصيب رب المـال مـن الأربـاح المحـققة عـن سـعر الـكوريـدور إقـراض +۲٪ فـإن الـزيّـادة تـكون لـلمضارب 

كـحافـز لـه عـلى حـسن الأداء عـلى أن تـوزع بـشكل ربـع سـنوي. أمّـا الخـسارة تـكون عـلى المـضارب إن كـانـت بسـبب 

تعديه أو تقصيره أو مخالفته لشروط التعاقد مالم يقم المضارب بإثبات العكس. 

تـصفية رأس مـال المـضاربـة: - تـتم تـصفية رأس مـال المـضاربـة (الـذي تحـقّقت سـلامـته) عـلى عـدد ۱۲ قسـط ربـع 

سنوي. 

كـيفيّة إدارة حـسابـات الـتمويـل بـالمـضاربـة (سـيقوم المـضارب بـفتح حـساب الإيـرادات وحـساب عـوائـد المـضاربـة لـدى 

المـؤسّـسة المـالـيّة الإسـلامـية فـور تـوقـيع الـعقد مـع الإبـقاء عـلى هـذه الحـسابـات لحـين تـصفية المـضاربـة واسـترداد الـسالـم 

من رأس المال وإلغاؤه في حاله عدم استخدامه) 

حـساب الإيـرادات: سـيقوم المـضارب بـتغذيـته بـكافـة الإيـرادات المحـققة مـن الـنشاط وبمـا لا يـقل عـن قـيمة أعـلى ربـح 

مـتوقـّع عـلى إجـمالـي قـيمة رأس مـال المـضاربـة المـدفـوع مـن المـؤسّـسة بـصفة شهـريـة بـدءاً مـن تـاريـخ فـتح أول اعـتماد 

مســتندي وحــتى تــاريــخ دفــع حــصّة المــضاربــة مــن قــيمه آخــر مســتند شــحن تحــت الاعــتمادات المــفتوحــة أو نــهايــة 

صلاحيّة الاعتمادات أيهما اقرب. 

حـساب عـوائـد المـضاربـة: سـيقوم المـضارب بـتفويـض المـؤسّـسة بـإدارة حـساب الإيـرادات بمـا يـضمن تجـنيب مـا لا يـقل 

عـن أعـلى عـائـد مـتوقـع عـلى إجـمالـي قـيمة رأس مـال المـضاربـة المـدفـوع مـن المـؤسّـسة فـي حـساب الـعوائـد بـدءاً مـن تـاريـخ 
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فـتح أول اعـتماد مسـتندي وحـتّى تـاريـخ دفـع حـصّة المـضاربـة مـن قـيمه آخـر مسـتند شـحن تحـت الاعـتمادات المـفتوحـة 

لتوفير وسداد المدفوعات المستحقّة وفقاً لأحكام وشروط العقد.  

كيفيّة الحد من المخاطر المحيطة بعمليّة التمويل بالمشاركة  

أولاً: تقديم العملاء طلبات التمويل بالمضاربة الإسلاميّة للمؤسّسة.  

طـبيعة المخـاطـر: مـخاطـر تـشغيليّة (تـتمثل فـي عـدم الـقيام بـالاسـتعلام عـن سـمعة المـضارب ومـقدرتـه فـي إدارة المشـروع 

وسداد التزاماته للمصرف) 

كيفيّة الحد من المخاطر التشغيليّة يتم عمل نموذج استعلام شامل عن المضارب يتضمن بشكل رئيسي التالي:- 

سـمعة الـعميل (نـوع الشـركـة وشـكلها الـقانـونـي، مجـلس الإدارة، إدارة الشـركـة، الأحـكام الـتجاريّـة، الـعملاء •

والموردين، الأملاك العقاريّة، السياسة الشرائيّة ) 

المركز المالي للعميل ومدى كفاءة رأس ماله (مقدرته على سداد التزاماته وطرف المؤسّسات الماليّة الأخرى). •

نوع النشاط الذي يمارسة العميل وحجمه وأهميّتة في السوق ومدى الطلب عليه.  •

: دراسـة الجـدوى للمشـروع وإعـداد الـدراسـة الائـتمانـيّة لـلتعرُّف عـلى المـلاءة المـالـيّة لـلعميل (المـضارب) وقـدرتـه  ثـانـياً

على سداد الالتزامات المتوقّعة.  

طـبيعة المخـاطـر: مـخاطـر تـشغيليّة (تـرجـع لـعدم مـلائـمة نـظم تـقييم دراسـة جـدوى المشـروعـات، وعـدم سـلامـة الـدراسـة 

الائتمانيّة، أو عدم توافق شروط عمليّة المضاربة مع سياسات الاستثمار بالمصرف). 

كيفيّة الحد من المخاطر التشغيليّة حيث يتم اتباع الخطوات التالية: 

دراسـة طـلب الـعميل وكـافـة المسـتندات المـؤيـدة للمشـروع كـدراسـة الجـدوى المـعتمدة مـن المـهندس الاسـتشاري •

للمشـروع، وكـشف الـتدفـقات الـنقديّـة، والجـدول الـزمـني لـتنفيذ المشـروع، والـقوائـم المـالـيّة لـلعميل وغـيرهـا مـن 

المستندات اللاّزمة من خلال إدارة التوظيف بالمؤسّسة. 

مـراجـعة الـدراسـة المـقدمـة مـن إدارة الـتوظـيف وكـافـة المسـتندات المـؤسـدة لـها مـن خـلال إدارة مـخاطـر الائـتمان •

بـالمـؤسـّسة وعـمل الـتعديـلات المـطلوبـة وتـقديم الـتوصـيات الـلازمـة للحـد مـن المخـاطـر المحـيطة بـالـتمويـل المـزمـع مـنحه 

للعميل ومن أهم التوصيات التي يمكن اقتراحها في مثل هذه الحالات التالي: 

إضافة بعض التعهدات الماليّة على العميل.  -

تقديم القوائم الماليّة السنويّة المعتمدة من مراقب الحسابات فور اعتمادها. -
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 تـقديم المـوازنـة الـسنويّـة والـتدفـقات الـنقديـّة المـرتـقبة والمـعتمدة مـن المـسؤول المـالـي لـلمضارب قـبل بـدايـة الـسنة -

الماليّة. 

تعهد المضارب بعدم ترتيب أي التزامات ماليّة تؤثر على الوفاء بالتزامات المضاربة لرب المال. -

الحصول على البرنامج الزمني المتوقع لاستخدام رأس مال المضاربة. -

عـرض الـدراسـة الائـتمانـيّة والـتوصـيات الـلازمـة المـعتمدة مـن إدارة مـخاطـر الائـتمان عـلى الـلجان الائـتمانـيةّ المخـتصة •

لاتخاذ القرار المناسب للدخول في العمليّة التمويليّة. 

ثالثاً: إِبرام عقد المضاربة مع العميل (المضارب). 

وتـنطوي مـرحـلة إِبـرام عـقد الـتمويـل بـالمـضاربـة عـلى ثـلاثـة أنـواع مـن المخـاطـر وهـي مـخاطـر قـانـونـيّة ومـخاطـر شـرعـيّة 

ومخاطر ائتمانيّة ويمكن الحد من هذه المخاطر كالتالي: 

طـبيعة المخـاطـر: مـخاطـر الـقانـونـيّة (بسـبب صـياغـة عـقد الـتمويـل بـالمـضاربـة بـطريـقة غـير سـليمة تتسـبب فـي ضـياع 

حقوق المؤسّسة).  

كـيفيّة الحـد مـن المخـاطـر الـقانـونـيّة مـن خـلال إعـداد الـعقود مـن خـلال الإدارة الـقانـونـيّة بـالمـؤسّـسة أو الاعـتماد عـلى 

مكتب استشاري قانوني خارجي في العمليّات الكبرى وبما يتفق مع قوانين جمهورية مصر العربيّة.  

طـبيعة المخـاطـر: مـخاطـر شـرعـيّة ( قـد يـحتوي عـقد الـتمويـل بـالمـضاربـة عـلى مـخالـفات شـرعـيّة مـثل (أن يـكون رأس 

المال ديناً لرب المال، اشتراط مبلغ مقطوع من الربح....) 

كـيفيّة الحـد مـن المخـاطـر الشـرعـيّة عـن طـريـق مـراجـعة الـعقد مـن قـبل إدارة الـرقـابـة الشـرعـيّة بـالمـصرف واعـتماده مـن خـلال 

الهيئة الشرعيّة.  

طبيعة المخاطر: مخاطر ائتمانيّة. (تتمثل في عدم قدرة المضارب على سداد الالتزامات الناشئة عن المضاربة) 

 كيفيّة الحد من المخاطر الائتمانية: من خلال الضمانات والتعهدات كالتالي:-  

تحـليل الجـدارة الائـتمانـيّة لـلمضارب وبـلغت (٥) وهـى تـعبر عـن مـخاطـر مـقبولـة والـتي تـعنى تـثبيت و/ أو ا.

زيادة التسهيلات الممنوحة. كما يتم دوريّة المراجعة بصفة نصف سنويّة. 

الضمانات والتعهدات: ب.

التعهـد مـع تـعزيـز الشـركـة الأم بـتحويـل جـزء مـن مسـتحقاتـه لـطرف إحـدى الشـركـات الـتابـعة للشـركـة الأم ✴

شهرياً والغير متنازل عنها مقابل تمويلات أخرى بما يضمن سداد الالتزامات الماديّة لرب المال. 
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تعهـد المـضارب بـإخـطار المـؤسّـسة بـأي حـالـة مـن حـالات الإخـلال فـور حـدوثـها وأيـّة أحـداث مـهمةّ مـن شـأنـها ✴

أن تؤثّر سلباً على الشركة حالياً أو مستقبلأ. 

تعهد المضارب بعدم ترتيب أي التزامات ماليّة تؤثر على الوفاء بالتزامات المضاربة لرب المال. ✴

تعهد المضارب بتقديم القوائم الماليّة السنويّة المعتمدة من مراقب الحسابات فور اعتمادها. ✴

 تعهـد المـضارب بـتقديم المـوازنـة الـسنويـّة والـتدفـقات الـنقديـّة المـرتـقبة مـُعتمدة مـن المـسؤول المـالـي لـلمضارب ✴

قبل بداية السنة الماليّة. 

تعهـد المـضارب فـي تـاريـخ دفـع حـصة المـضاربـة مـن قـيمة المسـتندات بـتغطية أي تـكلفة قـد تـنشأ عـن اخـتلاف ✴

سعر الصرف المعلن في هذا اليوم عن مبلغ التمويل المتاح. 

: فـتح حـساب جـارى لـلمضاربـة مـن قـبل المـصرف الإسـلامـي ليسـتطيع المـضارب تـنفيذ عـقد المـضاربـة والـسحب  رابـعاً

من الحساب حسب الخطّة والبرنامج المتفق عليه.  

طبيعة المخاطر: مخاطر ائتمانيّة (وتظهر هذة المخاطر لعدّة أسباب)  

وتـتمثل فـي حـالـة سـوء اسـتخدام رأس مـال المـضاربـة، وعـدم اسـتخدام الـتمويـل فـي الـغرض المخـصص لـه. يمـكن الحـد ا.

من المخاطر الائتمانيّة 

أن يتم فتح حساب لرأس مال المضاربة ليقوم المضارب بالصرف منه على المشروع لإحكام الرقابة. ✴

أن يقدم المضارب للمؤسّسة المستندات المؤيدة عند الصرف على النشاط تباعاً من الحساب. ✴

يـتم الـصرف مـن حـساب رأس مـال المـضاربـة عـلى دفـعات مـتتالـية وفـي ضـوء دراسـة الجـدوى والجـداول الـزمـنية ✴

المقدمة. 

تـتمثل فـي عـدم الـتزام الـعميل فـي تـنفيذ شـروط عـقد المـضاربـة مـثل عـدم تـنفيذ الأعـمال حسـب الخـطة والـبرنـامـج ب.

المتفق عليها. 

يمـكن الحـد مـن المخـاطـر الائـتمانـية مـن خـلال مـتابـعة تـنفيذ الأعـمال طـبقاً للجـدول الـزمـني للمشـروع مـن خـلال تـقاريـر 

تـطور الأعـمال أو تـقاريـر إنجـاز الأعـمال بـالـنشاط المـعتمدة مـن الـعميل أو مـن اسـتشاري خـارجـي بـشكل دوري وذلـك 

لمـقارنـة مـا تم صـرفـه عـلى المشـروع مـع دراسـة الجـدوى المـقدمـة. والـقيام بـعمل الـزيـارات المـيدانـية مـن مـسؤولـي المـؤسـسة 

للاطمئنان على حسن سير العمل ومطابقتها لتقارير الإنجاز. 
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خـامـساً: قـيام المـؤسـسة بـأعـمال المـتابـعة والمـراقـبة وتـقويم أداء المـضاربـة بـواسـطة الأجهـزة المـعنية بـذلـك، وحسـب المـبين 

في عقد المضاربة.  

طبيعة المخاطر: مخاطر تشغيلية (ويرجع ذلك لعدة أسباب) 

الخـبرة المـتواضـعة لـلعامـلين بـالمـؤسـسة فـي مـتابـعة الأنشـطة الـتجاريـة أو الـصناعـية أو الـزراعـية، فـي ضـوء تـكنولـوجـيا ا.

الأعمال الحديثة والتي تتسم بالتداخل والتعقيد. وعدم توافر نظم المتابعة والتقييم الشاملة للأنشطة المختلفة. 

- قيام العاملين بالمؤسسة بعمل الزيارات الدورية لمتابعة تطور الأعمال بالنشاط الممول بالمضاربة. 

- عـمل المـقارنـات بـين المـوازنـة الـسنويـة والـتدفـقات الـنقديـة المـرتـقبة المـعتمدة مـن الشـركـة والـتدفـقات الـنقديـة 

الفعلية للتأكد من عدم وجود انحرافات في سير العمل. 

حـدوث خـطأ فـي نـظام تـنفيذ وتـسجيل عـمليات المـضاربـة مـثل الـتسجيل غـير السـليم لـرأس مـال المـضاربـة، أو ب.

تــسجيل نســب الــربــح والخــسارة بــالخــطأ أو تــسجيل الحــصص الــتي ســيقوم الــعميل بــدفــعها لــتصفية رأس مــال 

المضاربة وهو ما قد يسبب إلى خسارة المؤسسة جزء من دينها.  

كــيفية الحــد مــن مــخاطــر الــتشغيل مــن خــلال الإجــرائــات المــنظمة لــتسجيل ومــراجــعة عــمليات الــتنفيذ عــلى نــظام 

الحــاســب الآلــي، وطــباعــة الــتقاريــر الــرقــابــية لمــتابــعة الاســتخدامــات والــتجاوزات فــي حــدود التسهــيلات الائــتمانــية 

الممنوحة للمضارب (رقابة سابقة ورقابة لاحقة للتسجيل (الرقابة الشاملة)). 

ســادســاً: انــتهاء المــضاربــة والمحــاســبة عــلى نــتائــجها وتــصفيتها أو تجــديــدهــا لــفترة مــعينة بمــضاربــة جــديــدة إن رغــب 

الطرفان ذلك.  

طـبيعة المخـاطـر: مـخاطـر ائـتمانـية (يـرجـع ذلـك بسـبب عـدم الإفـصاح عـن الأربـاح الحـقيقية المـتولـدة مـن المشـروع، حـيث 

قــد يــقوم الــعملاء بــإخــفاء الأربــاح الحــقيقية أو انــخفاض الــعائــد الــفعلي والــتي قــد بــذل فــي ســبيل الحــصول عــليها 

مجهود كبير). 

ويمكن الحد من مخاطر الائتمان من خلال التالي:  

- يــتم الاتــفاق مــع الــعميل عــلى أنــه إذا زاد نــصيب الــبنك مــن الأربــاح المحــققة عــن نســبة تــعادل بحــد أقــصى ســعر 

الكوريدور إقراض +۲٪ سنوياً فإن هذه الزيادة تكون للمضارب كحافز لها على حسن الأداء.  

- ومن خلال اتباع العديد من الإجراءات الخاصة بالمتابعة ومنها:  
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مـتابـعة ورود تـقاريـر الإنجـاز وتحـليلها ودراسـتها مـن خـلال قـطاع الـتوظـيف ومـراجـعتها مـن خـلال إدارة مـخاطـر ✴

الائتمان.  

الإشتراط بعدم إعتماد صرف جائزة السداد المعجل إلا بعد تحقق المؤسسة من العائد المحدد.   ✴

متابعة ورود والقوائم المالية وتحليلها من خلال إدارة التوظيف ومراجعتها من إدارة مخاطر الائتمان.  ✴

طـبيعة المخـاطـر: مـخاطـر الـسوق: فـي حـالـة حـدوث خـسارة فـى رأس مـال المـضاربـة بـدون تـعدي أو تـقصير مـن المـضارب 

بسبب التقلبات في أسعار الصرف. 

ويمكن الحد من مخاطر السوق من خلال التالي:  

التمويل الممنوح لإحدى الخدمات الاستراتيجية والتي يمكن تحويل سعر التكلفة إلى المنتج النهائي. -

تمويل الأنشطة التي تتسم بالثبات النسبي في الأسعار ( أسعار توليد وبيع الكهرباء). -

تعهـد المـضارب فـي تـاريـخ دفـع حـصة المـضاربـة مـن قـيمة المسـتندات بـتغطية أي تـكالـيف إضـافـية تـنشأ عـن تـغير -

سعر الصرف. 

وقـد يـرتـكب المـضارب بـعض المخـالـفات ومـنها عـلى سـبيل المـثال المخـالـفات الـقانـونـية ممـا قـد يـنتج عـنها إيـقاف أو إلـغاء 

نـشاطـه مـن قـبل الجـهات الحـكومـية كـالمخـالـفات الـبيئية وغـيرهـا، والتهـرب الـضريـبي ممـا يتسـبب فـي خـسائـر بسـبب 

تـصفية الـنشاط وبـالـتالـي فـسوف تـكون هـناك خـسارة فـي مـعدل الـعائـد الـفعلي لـلاسـتثمار عـما كـان مـتوقـع نـتيجة 

الـتصفية المـبكرة. ويمـكن الحـد مـن المخـاطـر مـن خـلال المـتابـعة الـدوريـة والـدائـمة لمسـتجدات الـنشاط مـن خـلال الـزيـارات 

لمحـل نـشاط الـعميل لمـتابـعة الـتطورات والمسـتجدات. وفـي كـافـة الحـالات الخـاصـة بـالمخـالـفات (حـالات الإخـلال) يـجب 

أن يــنص بــعقد المــضاربــة عــلى فــترة مــعينة لــتصحيح الأوضــاع فــي حــالات المخــالــفة وفــي حــالــة انــقضاء الــفترة وعــدم 

تـصحيح المخـالـفات يـحق لـلمؤسـسة مـطالـبة المـضارب بـرأس مـال المـضاربـة أو الـرجـوع إلـى الـضمانـات أو الـكفالات أو 

اتخاذ كافة الإجراءات اللازمة لحماية رأس مال المضاربة. 

وتـعد صـيغة المـضاربـة فـي خـلاصـة الأمـر مـن أهـم دعـائـم عـملية الـتنمية الاقـتصاديـة لاعـتمادهـا عـلى الـتكامـل بـين 

عـنصري المـال والـعمل أي تمـازج عـناصـر الإنـتاج الـتي تمـثل أسـاس الاقـتصاد والـعملية الـتنمويـة، وبـالـتالـي إذا اخـتل 

أحدهم اختلت العملية التنموية، ويمكن للمؤسسة استخدام صيغة التمويل بالمضاربة في التالي:- 

۱- الـقطاع الـتجاري: عـن طـريـق تـنفيذ الـصفقات الخـاصـة بـتمويـل مـناقـصات الـتمويـل، وكـذلـك الـعملاء الـذيـن 

لديهم خبرة في التجارة فيمكن تمويل الصفقات بالكامل من قبل المؤسسة ويكون العميل مهمته بيع البضائع.  
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۲- القطاع العقاري: عن طريق تمويل بناء العقارات ثم يقوم العميل بالبناء وبيع الوحدات بعد ذلك.  

۳ - القطاع الزراعي: عن طريق تمويل مشروعات تسمين الإنتاج الحيواني،المؤسسة بالمال والعميل بالخبرة.  
المراجع: 

 أبـوبـكر هـاشـم أبـوبـكر أبـوالـنيل، "المـضاربـات الشـرعـية فـي المـصارف الإسـلامـية وأثـرهـا عـلى الـتنمية الاقـتصاديـة (بـالـتطبيق عـلى المـملكة الـعربـية 1.
السعودية( رسالة دكتوراه في الاقتصاد الإسلامي، الجامعة الأمريكية المفتوحة، القاهرة، 2013. 

تـركـى محجـم الـفواز، حـسام عـلى داود، يـاسـر أحـمد عـريـبات، "إدارة مـخاطـر الائـتمان فـي الـبنوك الإسـلامـية والـبنوك الـتقليديـة فـي الأردن" المجـلة 2.
الأردنية في إدارة الأعمال، المجلد 12، العدد2، 2016 م. 

د/ حسين حسين شحاتة، "المصارف الإسلامية بين الفكر والتطبيق"، مكتبة التقوي، مدينة نصر، 2006م. 3.

د / خـولـة الـنوبـانـي " المخـاطـر الشـرعـية فـي المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية حـاضـراً ومسـتقبلا " مـلتقى الخـرطـوم لـلمنتجات المـالـية الإسـلامـية الـتحوط وإدارة 4.
المخاطر في المؤسسات المالية، 5-6 إبريل 2012م. 

زهـير أحـمد عـلى أحـمد، "صـيغ الـتمويـل الإسـلامـي ودورهـا فـي تـقليل المخـاطـر المـالـية فـي المـصارف الـسودانـية المـدرجـة بـسوق الخـرطـوم لـلأوراق المـالـية" 5.
رسالة دكتوراة، في المحاسبة والتمويل مقدمة لكلية الدراسات العليا بجامعة السودان للعلوم والتكنولوجيا، السودان، 2016 م. 

د/ سـامـر مظهـر قـنطقجي " صـناعـة الـتمويـل فـي المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية" دار أبـي الـفداء الـعالمـية للنشـر، سـوريـا، الـطبعة الأولـى 6.
  .2010

عـابـد فـضيلة، أنـس ممـلوك، "تحـليل إدارة المخـاطـر الائـتمانـية فـي المـصارف الإسـلامـية دراسـة تـطبيقية عـلى مجـموعـة الـبركـة المـصرفـية" مجـلة جـامـعة 7.
تشرين للبحوث والدراسات العلمية، سلسلة العلوم الاقتصادية والقانونية المجلد 36، العدد 5، 2014 م. 

عـبد الـرازق بـن حـبيب، أسـماء طهـراوى، "إدارة المخـاطـر فـي الـصيرفـة الإسـلامـية فـي ظـل مـعايـير بـازل "مجـلة دراسـات اقـتصاديـة إسـلامـية، الـصادرة عـن 8.
الجمعية الاقتصادية الأمريكية، المجلد 19، العدد 1، 2013 م. 

 المعيار الشرعي رقم 13 للمضاربة الصادر عن هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية بالبحرين،2010م. 9.
المـبادئ الإرشـاديـة لإدارة المخـاطـر لـلمؤسـسات الـتي تـقدم خـدمـات مـالـية إسـلامـية عـدا المـؤسـسات الـتأمـينية الـصادرة عـن مجـلس الخـدمـات المـالـية 10.

الإسلامية في ديسمبر 2005. 
المـعيار المـعدل لـكفايـة رأس المـال لـلمؤسـسات المـالـية الـتي تـقدم خـدمـات مـالـية إسـلامـية (عـدا مـؤسـسات الـتأمـين الإسـلامـي (الـتكافـل) وبـرامـج 11.

الاستثمار الجماعي الإسلامي ) الصادر عن مجلس الخدمات المالية الإسلامية في ديسمبر 2013. 

12. Abdulazeem	Abozaid,	"The	internal	challenges	facing	Islamic	finance	industry",	Interna+onal	Journal	
of	Islamic	and	Middle	Eastern	Finance	and	Management,	Vol.	9	Iss:	2,	2016.	

13. Momna	 Saeed	 ,	 "Examining	 the	 rela+onship	 between	 default	 risk	 and	 efficiency	 in	 Islamic	 and	
conven+onal	banks	",	Journal	of	Economic	Behavior	&	Organiza+on,	Vol.1,	2014.	  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تحديات تطبيق الهندسة المالية في المؤسسات المالية الإسلامية 

الدكتورة عيساوي سهام 
جامعة عبد الحفيظ بوالصوف ميلة - الجزائر 

الدكتورة حوحو فطوم 
جامعة محمد خيضر بسكرة - الجزائر 

لا يــخــفــى عــلــى أحــد الــنــمــو الــكــبــيــر الــذي يــشــهــده قــطــاع الــتــمــويــل الإســلامــي, وهــو نمــو ف رأي الــكــثــيــريــن 
"مـنـقـوص" وبـحـاجـة إلـى مـزيـد مـن الـعـمـل لـلإيـفـاء بمـتـطـلـبـاتـه, الـتـي لا يمـكـن تحـقـيـقـهـا إلا بـعـلاج الأسـبـاب 
الحـقـيـقـيـة, الـتـي تـكـمـن - ف جـزء مـنـهـا - ف غـيـاب المـهـنـدسـي المـالـيـي الـشـرعـيـي الـذيـن بـإمـكـانـهـم الـقـيـام 
بـهـذه المـهـمـة "غـيـر المـنـتـهـيـة" لـهـذه الـصـنـاعـة كـمـا يـقـول "دعـاة" تـطـبـيـق الـهـنـدسـة المـالـيـة الإسـلامـيـة, الـتـي تـتـيـح 
تـطـبـيـقـاتـهـا الـعـمـلـيـة الإيـفـاء بـكـل مـتـطـلـبـات الـتـمـويـل الإسـلامـي, فـالـهـنـدسـة المـالـيـة وفـقـاً لـلـتـعـريـفـات المـتـاحـة 

مفهوم يعمل على ابتكار وتطوير أدوات وآليات تمويلية ف إطار من الضوابط الشرعية.  

ويـأتـي الاهـتمام بـقضية هـندسـة المـالـية الإسـلامـية فـي ظـل الـضغوط الـتنافسـية الحـادة الـتي تـفرضـها الـتغيرات الجـذريـة 

الـتي يشهـدهـا الـعالـم بـالـتحول لـلاقـتصاد الحـر، إضـافـة إلـى تـرابـط أسـواق الـتمويـل الـدولـية بـفضل ثـورة الاتـصالات 

وتـكنولـوجـيا المـعلومـات. وتـبقى المـنافـسة غـير مـتكافـئة بـالنسـبة للخـدمـات المـصرفـية والمـالـية الإسـلامـية إذا لـم تـتمكن 

من تطوير منتجات جديدة تمتاز بالمرونة.  

المحور الأول المؤسسات المصرفية الإسلامية الهندسة المالية الاسلامية 

المــؤســسات المــصرفــية الاســلامــية: تجــربــة المــصارف الإســلامــية بــدأت بــشكل مــتزايــد بــصورة واضــحة فــي الــسنوات 

الأخـيرة ولـم يـعد الاهـتمام بـها مـقصورا عـلى الـعالـم الإسـلامـي الـذي أخـذ يـطور الـنظم المـصرفـية بـالـكامـل وبـالـتدريـج 

إلـى "أسـلمة" هـذه الـنظم ولـكنه أيـضا بـدأ ينتشـر لتشهـد بـعض الـدول الأوروبـية ظـهور المـصارف الإسـلامـية لـتعمل 

داخـل الـكيان المـصرفـي الـتقليدي. ولـكن مـا هـي الـصيغ الاسـتثماريـة الـتي تـتبعها هـذه المـصارف المـتوافـقة والشـريـعة 

الإسلامية؟ 

وتـقدم هـذه الـصيغ نمـاذجـا لـلعدالـة فـي الاسـتثمار الإسـلامـي، إذ تـتميز بـكفاءة الأداء وعـدالـة الـتوزيـع. وتـقوم جـميع 

صـيغ الاسـتثمار والـتمويـل فـي المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية عـلى أسـاس تحـمل المخـاطـرة والمـشاركـة فـي الـربـح والخـسارة، 
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 . 1فـالمـال وفـقا لهـذه الـصيغ لا يـكون غـانمـا إلا إذا كـان غـارمـا أي أن الـعائـد لا يحـل إلا إذا تحـمل المـال كـامـل المخـاطـرة

وهـناك عـدة صـيغ الـتي تـقوم بـها المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية وهـي الـتمويـل بـالمـشاركـة، المـضاربـة، المـرابـحة، الاسـتثمار 

عن طريق الإجارة، بيع السلم، الاستصناع وعقود البيع بالآجل. 

الـهندسـة المـالـية الإسـلامـية: هـي إحـدى فـروع عـلوم تخـمين المخـاطـر أو عـلم قـياس المخـاطـر. ظهـر لـلوجـود فـي مـنتصف 

الـثمانـينات بهـدف خـدمـة مـنشآت فـي مـواجـهة المخـاطـر والتخـلص مـن الـقيود والـضغوط الـتي يـفرضـها الـسوق وبـيئة 

المـنشآت. فـفي لـندن عـندمـا فـتحت الـبنوك كـان هـناك إدارات لمـساعـدة المـنشآت فـي مـواجـهة المخـاطـر الـتي يسـببها لـها 

عـملائـها وإيـجاد حـلول لـتلك المـشاكـل وجـرى عـدد مـن المحـاولات لـتطويـر مـنتجات أسـواق المـال وكـانـت تـلك بـدايـة 

ظهور الهندسة المالية.  

فـقد عـرف Don M Chance الـهندسـة المـالـية بـأنـها "عـملية خـلق مـنتجات مـالـية جـديـدة وتـعتبر الابـتكار 

. أمـا الـهندسـة المـالـية الإسـلامـية:مجـموعـة الأنشـطة الـتي تـتضمن عـمليات  2الـذي أدى إلـى تحسـين فـرص إدارة المخـاطـر"

الـتصميم والـتطويـر والـتنفيذ لـكل مـن الأدوات والـعمليات المـالـية المـبتكرة، بـالإضـافـة إلـى صـياغـة حـلول إبـداعـية 

. ويــعرفــها بــعض المخــتصين بــأنــها: الــتصميم، والــتطويــر،  3لمــشاكــل الــتمويــل وكــل ذلــك فــي إطــار حــدود الشــرع

والـتنفيذ، لأدوات وآلـيات مـالـية إسـلامـية مـبتكرة، والـصياغـة لحـلول إبـداعـية لمـشكلات الـتمويـل الإسـلامـي. حـيث 

يشير التعريف أن الهندسة المالية تتضمن ثلاثة أنواع من الأنشطة: 

ابتكار أدوات مالية إسلامية جديدة، مثل بطاقات الائتمان الإسلامية. ۱.

ابتكار آليات تمويلية إسلامية جديدة من شأنها تخفيض التكاليف الإجرائية لأعمال قائمة. ۲.

 ابــتكار حــلول جــديــدة لــلإدارة الــتمويــلية، أو إعــداد صــيغ تمــويــلية لمــشاريــع مــعينة تــلائــم الــظروف المحــيطة ۳.

  . 4بالمشروع

منتجات الهندسة المالية الإسلامية: ومن أهم المنتجات المالية التي ظهرت هي: 

1 عبد الحميد الغزالي، حول المنهج الإسلامي في التنمية الاقتصادية، (دار الوفاء، القاهرة، الطبعة الأولى، 1989)، ص77.
 Don M. Chance , Robert Brooks, An lntroduction to Derivatives and Risk Management, (Thomson 2

Higher Education by South-Western, Seventh Edition, Canada, 2006), p 4.
3 عــبد الــقوي ردمــان محــمد عــثمان، اســتخدام الــهندســة المــالــية فــي المــصارف الإســلامــية (الأدوات المــالــية الإســلامــية الحــديــثة)، المــؤتــمر 

الثالث للمصارف والمؤسسات المالية الإسلامية – دمشق- مارس 2008.
4 ســـامـــي بـــن إبـــراهـــيم الـــسويـــلم، صـــناعـــة الـــهندســـة المـــالـــية نـــظرات فـــي المـــنهج الإســـلامـــي، مـــركـــز الـــبحوث شـــركـــة الـــراجـــحي المـــصرفـــية 

للاسٌتثمار-جدة ديسمبر 255، ص 5.
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الــصكوك كــبديــل عــملي لــلسندات الــقائــمة عــلى الــفائــدة: وهــي ســندات تــدعــمها أصــول (مــعين الــصكوك) −

مصممة وفقا لأحكام الشريعة الإسلامية ويمكن تداولها في الأسواق. 

عـمليات الـتوريـق لـلأصـول: عـملية تحـويـل جـزء أو مجـموعـة مـن الأصـول - غـير الـسائـلة والمـدرة لـدخـل يمـكن −

 . 1التنبؤ به التي تمتلكها المؤسسة إلى أوراق مالية قائمة على الشراكة في منافع هذه الأصول خلال فترة معينة

عـقد السـلم: وهـو اسـم لـعقد يـوجـب المـلك فـي الـثمن عـاجـلا وفـي الـثمن آجـلا، أي بـيع الشـيء عـلى وجـه يـوجـب −

لـلبائـع فـي الـثمن عـاجـلا وللمشـتري فـي المـثمن آجـلا، فـالمشـتري اسـمه المسـلم أو رب السـلم، والـبائـع المسـلم إلـيه، 

 . 2والثمن المقدم رأس المال السلم، والمبيع هو دين السلم

حـسابـات الاسـتثمار الـقائـمة عـلى المـضاربـة، وحـسابـات الاسـتثمار الـقائـمة عـلى المـرابـحة العكسـية حـيث يـكون −

المـصرف مشـتريـا والـعميل بـائـعا بـالمـرابـحة فـيكون مـبلغ الاسـتثمار مـع ربـحه مـضمونـا عـلى المـصرف لأنـه أصـبح ديـنا 

في ذمته. 

صناديق الاستثمار الإسلامية، والمحافظ الاستثمارية الإسلامية −

الـبطاقـات الائـتمانـية المـتوافـقة مـع الشـريـعة الإسـلامـية والـتي تمـكن حـامـلها مـن سـداد مشـتريـاتـه مـن مـحلات أو −

مـراكـز تجـاريـة أو مـطاعـم وفـنادق مـعينة عـلى مسـتوى الـعالـم دون الحـاجـة إلـى حـمل الـنقود وتسـتخدم فـي الـسحب 

  . 3النقدي من أماكن الصراف الآلي البنوك المحلية والدولية

المحور الثاني دور الهندسة المالية في تطوير الصناعة المصرفية 

تمـثل إعـادة الـهندسـة الـناجـعة فـي المـصارف الإسـلامـية فـي ضـرورة تـوقـع احـتياجـات الـعملاء بـشكل مسـتمر وتـلبية 

هـذه الاحـتياجـات بـشكل مـتطور والـتحول نـحو زيـادة الـقدرات والإمـكانـيات الـتنافسـية، وإرسـاء المـعايـير المـالـية الـتي 

تـكفل تـطور وتـقدم المـصرف، وزيـادة درجـة ثـقة واطـمئنان المـالـكين وأيـضا زيـادة ثـقة عـملاء المـصرف، مـع الـتأكـد 

عـلى أهـمية الحـفاظ عـلى تـوطـيد الـعلاقـات مـع الـعملاء فـي المـصرف وتـنمية وتـطويـر المـنتجات والخـدمـات عـلى أسـاس 

ابـتكاري وإبـداعـي وتـوفـير الـنمو الـتكنولـوجـي الـقوي والالـتزام بـالإطـار الـرقـابـي والمـعايـير المـصرفـية الـدولـية، خـاصـة وأن 

1 عبد القوي ردمان محمد عثمان، مرجع سابق.
2 أحمد الشرباصي، المعجم الاقتصادي الإسلامي، (دار الجيل،1981، بيروت)، ص225،226.

3 عبد القوي ردمان محمد عثمان، مرجع سابق.
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هـناك نمـوا واضـحا لـلصناعـة المـصرفـية الإسـلامـية وتـنامـي الـطلب الـعالمـي عـلى المـنتجات المـالـية الإسـلامـية مـع الـتأكـيد 

 . 1على أهمية توسيع قاعدة الخدمات والمنتجات المصرفية وتنويع قاعدة المخاطر وتقوية الإمكانيات التنافسية

ولكن كيف تستفيد المصارف الإسلامية من الهندسة المالية الإسلامية؟  

أكـد الخـبير الأردنـي نـاصـر الـزيـادات أن مـقدرة المـصارف الإسـلامـية عـلى تحـقيق الاسـتفادة مـن "الـهندسـة المـالـية" فـي 

مـجال أعـمالـها يـرتـبط بـالـبيئة الـتي تـعمل فـيها هـذه المـصارف ومـدى اهـتمامـها بـالإبـداع والـبحث والـتطويـر لأعـمالـها، 

حـيث إن المـصارف الإسـلامـية جـديـدة نـوعـا مـا فـإن اسـتخدام الـهندسـة المـالـية سـيجعلها أكـثر جـذبـا وتـنافسـية مـن 

نظيرتها التقليدية".  

وعـند الـسؤال عـن قـدرة الـهندسـة المـالـية عـلى إيـجاد المـنتجات الإسـلامـية الـبديـلة لـلمنتجات الـتقليديـة يـأتـي الـسؤال 

عـن الـبيئة الـتي تحـفز الإبـداع وتسهـله، والأشـخاص المـبدعـين وسـماتـهم والاهـتمام بـهم، وثـقافـة المـؤسـسات المـالـية 

الإسـلامـية وتـفهمها لـلإبـداع، ومـدى اهـتمامـها بـعمليات الـبحوث والـتطويـر، ومـدى إلمـام المـبدعـين المخـتصين بـالمـفاهـيم 

الشـرعـية الـتي مـن شـأنـها تـعزيـز الإبـداع الأصـيل.. وغـيرهـا. إنـها بـيئة مـتكامـلة يـجب الـنظر إلـيها مـن خـلال كـل 

مـكونـاتـها دون إغـفال أهـمية أي مـنها. كـما أشـارت الـتقاريـر الـسنويـة لأكـبر ۱٥ مـؤسـسة مـالـية إسـلامـية فـي المـنطقة 

مــنها ۱۲ فــي مــنطقة الخــليج الــعربــي لــم يــتم الــعثور لا مــن قــريــب ولا مــن بــعيد عــلى أي إشــارة تــفيد أن هــناك 

مـخصصات تـنفقها تـلك المـؤسـسات عـلى الـبحوث والـتطويـر، فـي الـوقـت الـذي أنـفقت فـيه تـسعة بـنوك أوروبـية مـا 

 . 2يربو على مليار دولار على عمليات البحوث والتطوير

ما مزايا تطبيقها على المؤسسات المالية؟  

يــحقق تــطبيق الــهندســة المــالــية الإســلامــية فــي المــؤســسات المــالــية كــثيرا مــن المــزايــا، بــعضها تســتفيد مــنه هــذه ۱.

المـؤسـسات ذاتـها، وبـعضها لـه أثـر عـلى الـصناعـة المـالـية الإسـلامـية كـكل. ومـن تـلك المـزايـا نجـد زيـادة قـدرتـها 

الـتنافسـية مـن خـلال تـلبية الاحـتياجـات المـتزايـدة لـطالـبي الـتمويـل، مـن خـلال هـندسـة وتـصميم فـعلى سـبيل المـثال 

تمــويــلات خــاصــة بــالمشــروعــات الــصغيرة، وأخــرى خــاصــة لمشــروعــات قــطاع مــعين، وتمــويــلات ممــنوحــة لمحــدودي 

الـدخـل... وهـكذا. وبـذلـك تـشمل الـفائـدة جـميع الأطـراف، وهـذه مـيزة لـلهندسـة المـالـية الإسـلامـية ليسـت 

مـتوافـرة فـي نـظيرتـها الـتقليديـة الـتي تجـعل هـمها تـعظيم ثـروة المـلاك فـقط. كـما تـتيح الـهندسـة المـالـية الإسـلامـية 

1 منور أوسرير، عيسى دراجي، مرجع سابق.
islamfin.go-forum.net/t937-topic :2 نتائج الهندسة المالية ترتبط بتفهم المصارف الإسلامية الإبداع، على الموقع
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لـلمؤسـسات المـالـية فـرصـة الـتعامـل مـع المخـاطـر الـتي أصـبحت خـاصـية ممـيزة لـلأنـظمة المـالـية، عـلى اعـتبار أن أحـد 

أدوار الـهندسـة المـالـية هـو ابـتكار وتـطويـر أدوات لـلتحوط وإدارة المخـاطـر، وكـذا إيـجاد الـتقنيات والاسـتراتـيجيات 

المـلائـمة لـلتعامـل مـع المخـاطـر. وأيـضا مـن المـوضـوعـات الـتي يـعاد طـرحـها فـي كـل مـرة والـتي لـها ارتـباط مـباشـر 

بـالـهندسـة المـالـية الإسـلامـية، قـضية المشـتقات المـالـية وإمـكانـية الاسـتفادة مـنها فـي الـصناعـة المـالـية الإسـلامـية. 

تـساعـد الـهندسـة المـالـية عـلى ابـتكار مشـتقات مـالـية إسـلامـية تـتميز بـكفاءة المشـتقات المـالـية الـتقليديـة بـنفسها 

وتتفوق عليها بانضباطها وابتعادها عن المضاربات الوهمية التي كانت سببا في كثير من الأزمات المالية. 

أمـا المـزايـا الـتي تـتحقق لـلصناعـة المـالـية الإسـلامـية، فـإنـنا نجـد الاعـتماد عـلى الأصـالـة والابـتعاد عـن الـتقليد الـذي ۲.

يمـكن أن يـجعل الـصناعـة المـالـية الإسـلامـية مهـددة بـأن تـفقد شـخصيتها وتـصبح تـابـعة لـلصناعـة الـتقليديـة، تـعانـي 

من أمراضها ومشكلاتها، وهي التي يفترض أن تكون حلا لتلك المشكلات.  

هــناك مــيزة أخــيرة مــهمة جــدا وهــي تــقديم رســالــة الاقــتصاد الإســلامــي، وهــو فــي الأصــل مــوجــه لــلعالــم أجــمع، ۳.

فـالمـتتبع لمـا يحـدث فـي الـعالـم الـيوم خـاصـة بـعد الأزمـة المـالـية الـعالمـية الأخـيرة يـلاحـظ أنَّ الاقـتصاد الـعالمـي أصـبح 

الـيوم يـبحث عـن بـدائـل وحـلول جـديـدة، وهـو عـلى اسـتعداد لـقبولـها مـا دامـت تحـقق أهـدافـه، وبـيان ذلـك واضـح 

مـن خـلال تـوجـه كـثير مـن الـدول الـغربـية نـحو الـتمويـل الإسـلامـي... لهـذا تـبرز الـفرصـة مـواتـية لـتقديم هـذه 

 . 1الرسالة

ما هو أثر غياب الهندسة المالية عن المصارف الإسلامية؟ 

الـتقليد هـو الـبديـل الـوحـيد لـلإبـداع، ومـع وجـود الـتقليد تـذوب الـهويـة وتنصهـر فـي هـويـات أخـرى. وسـبب ذلـك أن 

المـصارف الإسـلامـية تـعمل وفـقاً للشـريـعة ولـكن ضـمن نـظم اقـتصاديـة تـقليديـة وهـو أمـر يـفرض عـدداً مـن التحـديـات 

أمـام اسـتخدام بـعض المـنتجات المـالـية الإسـلامـية الأصـيلة، ويـجبر تـلك المـؤسـسات عـلى اسـتخدام بـعض المـنتجات 

الـتقليديـة بـعد تـأطـيرهـا بـإطـار شـرعـي. كـما أن المـؤسـسات السـياديـة الـتي مـن المـفترض أن تتحـمل جـزءا مـن أعـباء 

. فـوجـود مـشاكـل كـبيرة فـي المـصارف الإسـلامـية يـجب  2الـبحوث والـتطويـر لـم تـقم بـواجـبها حـتى الآن عـلى أتم وجـه

أن تــعالــج، مــثل حجــم وكــمية الــتركــيز عــلى المخــاطــر المحــيطة، وعــدم وجــود مــفهوم واحــد لإطــار عــمل يــوحــد طــرق 

الـبحث والـفهم بـين المـصارف الإسـلامـية فـي الـبلدان المخـتلفة ووجـود قـيود مـعينة تـعوق تحـقيق الأهـداف الاقـتصاديـة، 

1 عبد الكريم أحمد قندوز، ضعف الهندسة المالية تحد يواجه المؤسسات المالية الإسلامية، على الموقع
2 نتائج الهندسة المالية ترتبط بتفهم المصارف الإسلامية الإبداع، مرجع سابق
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كـالـربـح والسـيولـة وتـقليل المخـاطـرة، هـذا جـعل الحـاجـة إلـى أدوات إسـلامـية مـبتكرة مـهمة جـدا لـلمصارف الإسـلامـية 

تحـل المـشاكـل وتيسـر المـعوقـات الـتي قـد تـقف أمـام المـصرف فـي تحـقيق الأهـداف. وبـالـتالـي لا بـد مـن تـطويـر أدوات 

مـالـية إسـلامـية تحـمي المـصرف والمسـتثمر عـلى حـد سـواء مـن المخـاطـر وإيـجاد مـنتجات اسـتثماريـة مـناسـبة مـختلفة 

الآجـال فـي سـوقـي رأس المـال والـنقد تـراعـي اعـتبارات إدارة السـيولـة والمـوجـودات فـي المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية 

فـمثلا، طـور الـفقهاء المـالـيين، وخـبراء المـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية فـكرة الـصكوك كـبديـل عـملي لـلسندات الـقائـمة 

علي الفائدة.  

ومـن الأمـثلة الـتي هـزت مـصارف اسـتثماريـة مـطابـقة للشـريـعة الإسـلامـية مـثل بـيت الـتمويـل الـكويـتي، والخـليجي 

وبـنك آركـابـيتا، وبـنك يـونـيكورن الاسـتثماري، الـقواعـد الـقديمـة لـلتمويـل الإسـلامـي مـن خـلال نمـاذج تجـاريـة أكـثر 

جـرأة لا تـزال تـواصـل نجـاحـها بـقوة حـتى الآن. أضـف إلـى ذلـك، ظـهور بـعض المـنافسـين الجـدد أصـحاب الـوزن الـثقيل 

مـدفـوعـا بجـملة مـن طـموحـات حـكومـات وشـركـات الخـليج، ومـنها بـنك الـريـان، والمـصرف، وبـنك بـوبـيان، والـبلاد 

وجـميعها أمـثلة لمـؤسـسات اسـتطاعـت إعـادة تـشكيل الـصناعـة الـداخـلية، وإعـادة صـناعـة أسـواق التجـزئـة مـع الأخـذ 

 . 1بعين الاعتبار الحكم الكبير لقواعدهم المالية بالمعايير الإقليمية

المحور الثالث تحديات المصارف الإسلامية لتطبيق الهندسة المالية: 

بـالـرغـم مـن الـنجاحـات الـكبيرة المـتحققة، والـنمو الـكبير، والـتطور الـكمي الـذي حـققته الـصناعـة المـالـية الإسـلامـية 

عـلى مـر الـسنين مـا زالـت الـصناعـة المـالـية الإسـلامـية تـواجـه بـقوة تحـديـات ومـخاطـر تهـدد وجـودهـا ومسـتقبلها وتـطويـر 

المـنتجات المـالـية مـن أهـم التحـديـات. والـهندسـة المـالـية أحـد أهـم الأسـالـيب لـتطويـر الـنظام المـالـي الإسـلامـي. فـالحـاجـة 

إلـى تـصميم وابـتكار مـنتجات مـالـية جـديـدة تسـتجيب لاحـتياجـات الـعملاء وتـطور الأسـواق، يـعتبر مـطلبا أسـاسـيا 

لكي تستمر الصناعة في نموها وانتشارها، كون أن تطوير المنتجات المالية: 

تساعد في الوصول إلى شرائح أكبر من العملاء، −

تــقلل مــن مــخاطــر الاســتثمار وتــساهــم فــي تــنويــع مــصادر الــربــحية لــلمؤســسات، وتــدعــم المــركــز الــتنافســي −

 . 2للمؤسسات المالية الإسلامية

ولكن ما أهم التحديات التي تواجه تطبيق الهندسة المالية في المصارف الإسلامية؟ 

1 عبد القوي ردمان محمد عثمان، مرجع سابق.
2 عـز الـديـن خـوجـة، تـطويـر المـنتجات المـالـية الإسـلامـية المـنهجية والآلـية، المـلتقى الـدولـي الـثالـث لـلمنتجات المـالـية الإسـلامـية يـومـي 05 و06 

أفريل 2012 بالخرطوم السودان.
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ثمة تحديات تواجه تطبيق الهندسة المالية في المؤسسات المالية الإسلامية وتتعلق بالجوانب عدة نصنفها كالتالي: 

التحديات الداخلية 

الإطـار المـؤسسـي السـليم والـرأس المـالـي البشـري الـكفء: إن بـناء كـيان مـؤسسـي سـليم يـعتبر أخـطر تحـد يـواجـه ۱.

تـطبيق الـهندسـة المـالـية فـي الـتمويـل الإسـلامـي، فهـي تـعانـي مـن انـعدام الـدعـم المـؤسسـي الـذي يـوظـف خـصوصـا 

لخـدمـة حـاجـاتـها. ولمـواجـهة هـذا التحـدي نـقترح “مـنهجا وظـيفيا” لـبناء هـذا الـكيان، ويـجب فـحص المـهام الـتي 

تــقوم بــها المــؤســسات المــوجــودة بــطريــقة تمــكنها مــن تــوفــير دعــم أفــضل، أو إنــشاء مــؤســسات جــديــدة حســب 

. ومـن التحـديـات الـبارزة أيـضا الحـاجـة المـلحة إلـى مـوارد رأس المـال البشـري الـتي تـتميز بـالـكفاءة، لسـد  1الحـاجـة

العجـز الـذي تـعانـيه صـناعـة الـتمويـل الإسـلامـي فـي هـذا الـنطاق. ويـرصـد محـمد إيـزانـيغني -كـبير الإداريـين المـالـيين 

فـي "خـزانـة نـاشـونـال"- اقـتصار الـتوجـه الـعالمـي الـعام عـلى مجـرد تـدويـر الـوظـائـف بـين المـؤسـسات المـالـية. وهـو مـا 

يتسـبب فـي تـنقل المـصرفـيين الإسـلامـيين بـين عـديـد مـن الجـهات بـدلاً مـن اسـتمرارهـم فـي وظـائـف بـعينها، وذلـك 

 . 2مرجعه زيادة الطلب عليهم نتيجة انخفاض أعدادهم

الإطـار الـقانـونـي المـناسـب والسـياسـات الـداعـمة: وضـعت قـوانـين الـتجارة والمـصارف والشـركـات فـي مـعظم الـبلدان ۲.

الإسـلامـية عـلى الـنمط الـغربـي. وتحـتوى هـذه الـقوانـين أحـكامـا تـضيق مـن مـدى نـشاطـات الـعمل المـصرفـي وتحـصره 

فـي حـدود تـقليديـة. وفـى حـين تسـتطيع الأطـراف وضـع اتـفاقـياتـها عـلى أسـاس عـقد إسـلامـي إلا أن تـنفيذ هـذه 

الاتـفاقـيات فـي المحـاكـم يـتطلب جـهودا وتـكالـيف إضـافـية، وتـقتضي هـذه الشـروط وضـع قـوانـين خـاصـة لإقـامـة 

وممـارسـة الـعمل المـصرفـي الإسـلامـي. وتـعمل هـذه الـقوانـين عـلى تسهـيل عـمل الـبنوك الإسـلامـية إلـى جـانـب الـبنوك 

الـتقليديـة. بـالإضـافـة إلـى ذلـك هـناك حـاجـة لـلسماح لـلمؤسـسات المـالـية بـالـعمل وفـق الـقواعـد الإسـلامـية، وإفـساح 

المجال في الأسواق المالية للمعاملات المالية الإسلامية. 

الإطـار الإشـرافـي: الإشـراف عـلى الـبنوك الإسـلامـية مـهم بـنفس درجـة أهـميته لـلبنوك الـتقليديـة، وفـى الـوقـت ۳.

الـراهـن فـإن عـدم وجـود إطـار إشـرافـي فـعال يـعتبر أحـد نـقاط ضـعف لـلنظام الـقائـم ويسـتحق اهـتمامـا جـادا. وهـناك 

حــاجــة لتنســيق وتــقويــة الأدوار الــتي تــضلع بــها كــل مــن هــيئات الــرقــابــة الشــرعــية والــبنوك المــركــزيــة فــي الــدول 

الإسلامية.  

1 مـــنور أوســـريـــر، عـــيسى دراجـــي، تحـــديـــات الـــصناعـــة المـــصرفـــية الإســـلامـــية، المـــلتقى الـــدولـــي الأول حـــول الاقـــتصاد الإســـلامـــي، الـــواقـــع 
ورهانات المستقبل، يومي 23، 24 فيفري 2011، المركز الجامعي بغرداية.

aleqt.com/2011/04/01/article_522902.html :2 الهندسة المالية.. كلمة سر نمو المصرفية الإسلامية، على الموقع
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التحديات التشغيلية: وهنا تعتبر الهندسة المالية من أهم التحديات التي تواجه المصارف الإسلامية. 

عـدم سـيولـة المـوجـودات: مـشكلة أخـرى يسـببها انـتشار صـيغ الـتمويـل الـقائـمة عـلى أسـاس الـديـن، وهـي صـعوبـة ۱.

تحـويـل هـذه الـصيغ الـتمويـلية إلـى أدوات مـالـية يمـكن الـتفاوض بـشأنـها. فمجـرد إحـداث الـديـن لا يمـكن تحـويـله 

إلـى أي شـخص إلا بـقيمته الاسـمية. ويـجعل ذلـك هـيكل الـسوق المـالـية الإسـلامـية غـير قـابـل للتسـييل بـدرجـة 

عـالـية. ويمـثل ذلـك عـقبة أسـاسـية فـي تـطويـر أسـواق الأدوات المـالـية الإسـلامـية. حـيث أنـه مـا لـم تـصبح الـصيغ 

الـقائـمة عـلى الأسـهم أكـثر شـعبية، أو يـتم تـطويـر أدوات أخـرى قـابـلة لـلتداول، فـإن الـسوق المـالـية الإسـلامـية لـن 

تـتطور. وهـنالـك بـعض المحـاولات الـتي تـبذل حـالـيا لـتطويـر أدوات قـابـلة لـلتفاوض عـلى أسـاس الإجـارة والسـلم. إلا 

أنـها لـم تسـتخدم بـدرجـة تـذكـر حـتى الآن. والأمـل الـكبير فـي تـطويـر أسـواق مـالـية إسـلامـية، يـكمن مـن تـطبيق 

أوسع لأدوات التمويل القائمة على الأسهم وتحقيق الأمن في تطبيق الصيغ الحالية. 

حشـد الـودائـع وتـوظـيف الأمـوال محـليا: حـققت الـبنوك الإسـلامـية نجـاحـا كـبيرا فـي حشـد الـودائـع فـي المـاضـي إلا ۲.

أن الأمـر يـتطلب المـزيـد مـن الجـهود المـضنية لـلحفاظ عـلى مـعدل مـتوسـط نسـبيا لـلنمو فـي المسـتقبل. كـما يـجب 

إدراك أن الـكثير مـن الـودائـع لـدى الـبنوك الإسـلامـية حـالـيا لـم تـأت بسـبب جـاذبـية الـعوائـد المـرتـفعة بـل بسـبب 

الالـتزام الـديـني لـلعملاء. فـالـبنوك والمـؤسـسات الـتقليديـة تسـتخدم خـبرتـها الـواسـعة فـي إنـشاء أدوات مـالـية تـتفق 

مــع الــصيغ الإســلامــية، فــإن المــدخــريــن المســلمين ســيسعون وراء بــدائــل لإيــداع أمــوالــهم فــي الــبنوك الإســلامــية 

بمـعدلات عـوائـد مـنخفضة. فـالمـنافـسة مـن المـؤسـسات الأخـرى تظهـر تـدريـجيا وقـائـع جـديـدة لـصناعـة الـبنوك 

. وهـنا تظهـر أهـمية الـهندسـة المـالـية الإسـلامـية فـي إنـشاء مـنتجات مـالـية جـديـدة مـتوافـقة مـع الشـريـعة  1الإسـلامـية

الإسلامية لجذب عدد أكبر من العملاء حتى لو لم يكن لهم نفس الوازع الديني. 

المـنافـسة: حـتى الآن احـتكرت الـبنوك الإسـلامـية بـدرجـة كـبيرة المـوارد المـالـية الخـاصـة بـعملاء ذوي دوافـع إسـلامـية. ۳.

ولـكن هـذا الـوضـع يـتغير بسـرعـة. حـيث أن الـبنوك الإسـلامـية تـواجـه الآن زيـادة مسـتمرة فـي المـنافـسة. والـتطور 

الــهام الــذي حــدث فــي الــنظام المــصرفــي الإســلامــي فــى الــسنوات الــقليلة هــو دخــول الــبنوك الــتقليديــة فــي هــذا 

الـسوق. وبـالـرغـم مـن أنـه مـن الـصعوبـة بمـكان تحـديـد عـدد الـبنوك الـتقليديـة فـي أنـحاء الـعالـم الـتي تمـارس الـنظام 

المـصرفـي الإسـلامـي، فـإنـه حـتى إعـداد قـائـمة قـصيرة عـشوائـية الاخـتيار قـد يـشمل بـعض عـمالـقة الـبنوك الـدولـية 

مـثل ” تشـيس مـانـهاتـن، وسـيتى بـنك، وايـه إن زد جـرنـدلايـز، ولـكين ورت بـينسون، وبـنوك أخـرى مـثل يـونـيون 

www.bltagi.com/ar/?p=118; le: 28/03/2015 à 21:50 :1 التحديات التي تواجه العمل المصرفي الإسلامي، على الموقع
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بـنك أوف سـويـزرلانـد، وجـيروزنـتال أو اسـترالـيا والايـه بـى سـى انـترنـاشـيونـال. بـالإضـافـة إلـى هـذه الـبنوك فـإن 

الـعديـد مـن الـبنوك الـتجاريـة فـي الـكثير مـن الـبلدان الإسـلامـية يـقدم خـدمـات مـصرفـية إسـلامـية. فـبنك مـصر فـي 

مـصر والـبنك الأهـلي الـتجاري فـي الـسعوديـة فـتحا فـروعـا إسـلامـية، وفـي مـالـيزيـا سـمح لـلبنوك الـتجاريـة فـتح نـوافـذ 

 . 1إسلامية

ما هي الاستراتيجيات التي يجب تقوم بها المؤسسات المصرفية لتستمر وتتطور؟ 

لكي تستمر المصارف الإسلامية في ابتكار وتطوير أدواتها يجب عليها ما يلي: 

۱- تفعيل دور الرقابة الشرعية في عملية تطوير المنتجات والمتابعة المستمرة لعمليات التنفيذ.  

۲- الـعمل عـلى تجـميع الجـهود وتـضافـرهـا لـوضـع مـعايـير شـرعـية مـوحـدة لـلصناعـة المـالـية الإسـلامـية وهـذا مـن ِشـأنـه أن 

يقدم رؤية واضحة للضوابط الشرعية للمنتجات المالية الإسلامية ويعزز ثقة الجمهور والمساهمين بها. 

۳- تــشجيع الــبحث الــعلمي وتــخصيص عــوائــد مــالــية مــن أربــاح المــنتجات المــالــية لأغــراض الــدراســات والــبحوث 

الـعلمية الـتي تهـدف لـتطويـر المـنتجات، وإنـشاء مـراكـز تـدريـب وبـحوث مـتميزة وكـبيرة تـدرب المـصممين المـالـيين 

على الأوجه المختلفة لهذا العالم في مجال الصناعة المالية الإسلامية.  

٤- الـعمل عـلى إنـشاء سـوق مـالـية إسـلامـية تـضمن تـسويـق مـؤسـسات الـصناعـة المـالـية الإسـلامـية مـنتجاتـها مـن 

خـلالـها، وتـأمـين السـيولـة الـلازمـة لـها حـيث أن هـذه المـؤسـسات تـواجـه تحـديـات كـبيرة وعـوائـق عـديـدة فـي تـسويـق 

منتجاتها وإيجاد التمويل المناسب لها من خلال الأسواق التقليدية. 

٥- تــأســيس وتــفعيل دور مــؤســسات الــبنية الــتحتية فــي الــصناعــة المــالــية الإســلامــية مــثل مجــلس الخــدمــات المــالــية 

الإسلامية والمجلس العام للبنوك والمؤسسات المالية الإسلامية وغيرها في مجال التطوير والابتكار. 

 . ٦2- الوصول في تكلفة الإنتاج إلى أدنى مستوياتها لتحقيق ميزة تنافسية على مثيلاتها التقليدية

۷- الـسعي لإيـجاد الـبيئة المـناسـبة داخـل المـؤسـسات المـالـية لـلتطويـر والابـتكار مـثل تحـفيز المـوظـفين عـلى الابـتكار 

والتطوير وحفظ الحقوق الأدبية لصاحب الفكرة أو الابتكار.  

۸- حــتى تســتطيع المــؤســسات المــالــية الإســلامــية الــوفــاء بمــتطلبات الــسوق فــإنــها يــجب أن تــتكيف مــع مــتطلبات 

الأسواق المالية وتقديم المنتجات المناسبة. 

1 المرجع نفسه
2 العبادي أحمد، خالد بن يامين، دور الهندسة المالية في ابتكار منتجات مالية إسلامية، الملتقى الوطني الثاني حول واقع الهندسة 

المالية وآفاق تطبيقها في الجزائر، يومي 28، 29 أكتوبر 2014، جامعة أدرار
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۹- لـتحقيق ذلـك يـجب أن تـكون أنـظمة هـذه المـؤسـسات وكـوادرهـا مهـيئة لـتقديم الخـدمـات المـطلوبـة وقـد اسـتطاع 

عـدد مـن المـؤسـسات الـتكيف بـدرجـة عـالـية مـع مـتطلبات الـسوق حـيث قـدمـت خـدمـات مـتنوعـة ذات قـدرة تـنافسـية 

عـالـية، إلا أن مـؤسـسات أخـرى لا زالـت تحـتاج إلـى الـتكيف بـدرجـة أفـضل مـع الـسوق وحـيث أن تـقديم الخـدمـات 

المـصرفـية الإسـلامـية أصـبح مـوضـع اهـتمام مـن قـبل عـدد مـن المـؤسـسات المـصرفـية والمـالـية الـدولـية فـإن ذلـك يـعني أن 

المـنافـسة فـي هـذه الأسـواق فـي تـصاعـد مسـتمر وأن المـؤسـسات الـتي لا تـتمكن مـن تـقديم خـدمـات مـتطورة سـوف تجـد 

. لـذلـك يـجب تـدريـب وتـأهـيل الـعامـلين فـي تـشغيل هـذه المـنتجات حـيث  1صـعوبـة فـي اسـتقطاب الأمـوال والـعملاء

تـلعب خـبرة هـؤلاء المـوظـفين دوراً مـهماً فـي تـقليل المخـاطـر ويـؤدي فـهمهم الـدقـيق لـطبيعة المـنتج إلـى الاحـتراز مـن 

 . 2الوقوع في المخالفات الشرعية وفهم أكبر لمتطلبات التطوير

حـظيت الـهندسـة المـالـية بـاهـتمام بـالـغ مـن قـبل المـؤسـسات المـالـية، وذلـك لـدورهـا الأسـاسـي فـي ابـتكار وتـطويـر المـنتجات 

المـالـية الـتي تحـتاجـها هـذه المـؤسـسات، لـكي تحـافـظ عـلى ديمـومـة نمـوهـا وزيـادة تـنافسـيتها وربـحيتها، فـضلا عـن ضـمان 

بــقاءهــا فــي الــسوق. كــما يــعمل تــطبيق أســس الــهندســة المــالــية الإســلامــية عــلى تــوفــير الــبدائــل لــلمنتجات المــالــية 

الــتقليديــة، إذ تــعد بمــثابــة وســيلة لــلإبــداع والــتطويــر. ويــتوقــف تحــقيق تــلك المــهمة عــلى تــوافــر مــحفزات الإبــداع، 

والــكوادر المــؤهــلة كــي تحــمل عــلى عــاتــقها مــهمة الابــتكار. وكــذلــك تــتوقــف عــلى مــدى تــفهم المــؤســسة المــالــية 

الإسـلامـية لـلإبـداع، ودرجـة اهـتمامـها بـعمليات الـبحث والـتطويـر. يـضاف إلـى هـذا ضـرورة إلمـام المـبدعـين بـالمـفاهـيم 

الشـرعـية الـتي تـعزز عـملية الإبـداع. وتمـتاز الـهندسـة المـالـية الإسـلامـية أيـضاً بـأنـها تـعمل عـلى تجـنب تـقليد مـنتجات 

المـصرفـية الـتقليديـة. وتـعمل عـلى سـد عجـز المـؤسـسات المـالـية عـن تـطويـر مـنتجات مـالـية إسـلامـية تـنافـس نـظيرتـها 

الـتقليديـة. ولـكنها فـي المـقابـل تـعانـي تـطبيق اسـتراتـيجات الـهندسـة المـالـية فـي المـصارف الإسـلامـية عـدة تحـديـات سـواء 

تحـديـات داخـلية أو تحـديـات تـشغيلة، ولـذلـك يـجب الـعمل عـلى تجـميع الجـهود وتـضافـرهـا لـوضـع مـعايـير شـرعـية 

مــوحــدة لــلصناعــة المــالــية الإســلامــية وهــذا مــن ِشــأنــه أن يــقدم رؤيــة واضــحة لــلضوابــط الشــرعــية لــلمنتجات المــالــية 

الإســلامــية ويــعزز ثــقة الجــمهور والمــساهــمين بــها. وتــشجيع الــبحث الــعلمي وتــخصيص عــوائــد مــالــية مــن أربــاح 

المــنتجات المــالــية لأغــراض الــدراســات والــبحوث الــعلمية الــتي تهــدف لــتطويــر المــنتجات، وإنــشاء مــراكــز تــدريــب 

وبــحوث مــتميزة وكــبيرة تــدرب المــصممين المــالــيين عــلى الأوجــه المخــتلفة لهــذا الــعالــم فــي مــجال الــصناعــة المــالــية 

 الإسلامية.

1 عبد القوي ردمان محمد عثمان، مرجع سابق.
2 العبادي أحمد، خالد بن يامين، مرجع سابق
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قراءة تحليلية لقانون الصكوك الإسلامية في تونس 

د. عبد الباري مشعل 

أبـواب الـقـانـون: قـانـون الـصـكـوك الإسـلامـيـة الـتـونـسـي عـدد ٣٠ لـسـنـة ٢٠١٣ المـنـشـور ف الـرائـد الـرسـمـي 
لــلــحــكــومــة الــتــونــســيــة ف ٢٠١٣. يــتــضــمــن الــقــانــون ٢٩ فــصــل مــوزعــة عــلــى خــمــســة أبــواب: الأول: أحــكــام 
عــامــة, الــثــانــي: شــروط الإصــدار, الــثــالــث: الــصــنــدوق المــشــتــرك, الــرابــع: تــســجــيــل الــصــكــوك وتــداولــهــا, 

الخامس: هيئة الرقابة الشرعية. 

قراءة في الباب الأول 

صــرح الــفصل ٥ بــأنــه يمــكن أن تــتم عــملية إصــدار الــصكوك لــفائــدة الــدولــة، والمــنشآت والمــؤســسات الــعمومــية 

والجــماعــات المحــلية، ولــكن الــفصل ٦ نــص عــلى أنــه «تســتثنى الــصكوك الــتي تــصدرهــا الــدولــة أو بــضمان مــنها 

بالأسواق المالية الخارجية من تطبيق أحكام الفصول من ۸-۲٤ من هذا القانون».  

وكـما يـلاحـظ بـأن هـذا الاسـتثناء يـجعل جـوهـر الـقانـون مـوجـهًا –كـما يظهـر- لـلصكوك الـتي تـصدرهـا الـدولـة فـي 

الـسوق المحـلية، أمـا مـا تـصدره فـي الأسـواق المـالـية الخـارجـية فـإنـه مـن المـتوقـع أن يـخضع لآلـيات يـتم تـغطيتها بـقانـون 

آخـر، أو بـلائـحة تفسـيريـة لـلقانـون الحـالـي وفـقًا لمـا تـقرره الجـهات التشـريـعية والإشـرافـية ذات الـصلة، وهـذا يـشكل 

أحـد الـعوائـق واجـبة الاسـتكمال قـبل المـضي قـدمًـا فـي إصـدار الـصكوك السـياديـة الـتونسـية إذا كـانـت سـتوجـه لـلأسـواق 

الخارجية. 

قراءة في الباب الثاني 

 يـتناول الـباب الـثانـي بـالـتفصيل «وثـيقة إصـدار الـصكوك»، وهـو الاسـم الـذي اخـتاره الـقانـون لـلوثـيقة المـشهورة بـاسـم 

«نشـرة الإصـدار»، وحـدد الـفصل ۸ مـحتويـات وثـيقة الإصـدار الـتي تـتمثل فـي ۱٤ بـندا تـشمل مـوافـقة هـيئة الـرقـابـة 

الشـرعـية، وهـيكل الـصكوك، والـضمانـات، والـغرض مـن الإصـدار، والـتداول، والإطـفاء. وهـو تـفصيل كـاف بشـرط 

أن تستكمل المتطلبات القانونية المنصوص عليها في الأبواب الأخرى كما سيأتي بيانه. 

قراءة في الباب الثالث 

يـتناول الـباب الـثالـث أحـكام «الـصندوق المشـترك لـلصكوك»، وهـو الاسـم الـذي اخـتاره الـقانـون الـتونسـي لـلكيان 

الـقانـونـي المـشهور بـاسـم «الشـركـة ذات الـغرض الخـاص»، ولا يـرى الـقانـون ف ۱۰ أن إنـشاء هـذا الـصندوق واجـبًا إذا 

وافــقت هــيئة الــرقــابــة الشــرعــية عــلى عــدم وجــوب ذلــك. ويــتم تــأســيس الــصندوق بمــبادرة مشــتركــة مــن «شــركــة 
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الـتصرف»، والـبنك «المـودع لـديـه»، ويـتولـى هـذا الـشخصان وضـع الـنظام الـداخـلي لـلصندوق. ويـكون مـن مـهام 

«الجـهة المـصدرة» تـكليف أو إنـشاء «شـركـة تـصرف» مسـتقلة عـنها. كـما يمـكن لشـركـة الـتصرف أن تـعين «وكـيل 

اسـتثمار» تـوكـل إلـيها مـهام إنجـاز عـملية الاسـتثمار. ومـن ثـمّ، أصـبحت الأطـراف المـؤسسـية المـتدخـلة فـي هـيكلة 

إصــدار الــصكوك خــمسة: جــهة الإصــدار، الــصندوق المشــترك، شــركــة الــتصرف، الــبنك المــودع لــديــه، ووكــيل 

الاستثمار. 
طـبقًا لـلفصل ۱۲-۱۳، «يمـثل الـصندوق المشـترك مـلكية مشـتركـة مـوضـوعـه الـوحـيد اقـتناء أصـول تـكون مـوضـوع 

عــملية إصــدار صــكوك»، و «لا تــكون لــلصندوق المشــترك لــلصكوك الــشخصية المــعنويــة، ولا تــطبق عــليه أحــكام 

مجـلة الحـقوق الـعينية الخـاصـة بـالأمـلاك المـشاعـة، وكـذلـك الأحـكام المـتعلقة بشـركـات المحـاصـة، ولـيس لحـامـي الـصكوك 

ولـورثـتهم وذوي الحـق ودائـنيهم قـسمة الـصندوق المشـترك لـلصكوك قـائـم الـوجـود. ويـعتبر لاغـيًا كـل شـرط مـخالـفا 

لهذا الإجراء». 

مـن الـواضـح أن المـواصـفات الـتي حـددهـا قـانـون الـصكوك لـلصندوق تـعزز صـوريـة اقـتناء الـصندوق لـلأصـول جـملة 

وتـفصيلاً، وكـذلـك صـوريـة مـلكية حـملة الـصكوك لـلأصـول، كـما هـو واضـح مـن نـصوص الـفصلين المـذكـوريـن فـلا 

يـحق لـهم ولا لـورثـتهم ولا لـدائـنيهم قـسمة الـصندوق المشـترك. هـذه الشـروط تـتناقـض مـع المـقتضى الشـرعـي لمـلكية 

حـملة الـصكوك لـلأصـول، والـذي يـجب أن يـكون محـررًا بـشكل كـافٍ فـي وثـيقة الإصـدار. هـذا الاسـتنتاج يـضع 

قـانـون الـصكوك الـتونسـي فـي مـأزق شـرعـي يـجب مـعالجـته قـبل المـضي قـدمـًا فـي أي عـملية إصـدار لـلصكوك سـواء 

على مستوى الدولة، أو على مستوى القطاع الخاص بالاستناد إلى هذا القانون. 

طـبقا لـلفصل ۱۷ «تـكون شـركـة الـتصرف شـركـة خـفية الاسـم يـتمثل غـرضـها الـوحـيد فـي الـتصرف فـي الـصندوق 

المشـتركـة لـلصكوك، وتـقوم بـتمثيل الـصندوق المشـترك لـلصكوك فـي كـل الـدعـاوى الـقضائـية سـواء عـند الـطلب أو 

عـند الـدفـاع وفـي كـل الأعـمال الـتي تـهم حـقوقـه وواجـباتـه»، وفـي نـطاق إدارة مـوجـودات الـصندوق تـتولـى المـهام 

الــتالــية: «حــمايــة حــقوق حــملة الــصكوك، الــتصرف فــي المشــروع حســب وثــيقة إصــدار الــصكوك، الــتصرف فــي 

مـوجـودات الـصندوق المشـترك لـلصكوك، إصـدار نشـرة لإعـلام حـملة الـصكوك بـكافـة الـتطورات، وأي مـهام تحـدد فـي 

وثيقة الإصدار». ولا يمكن لشركة التصرف الاقتراض لحساب الصندوق ولا رهن أصوله. 

يـتولـى الـبنك المـودع لـديـه حسـب ف ۲۱ مـسؤولـية المحـافـظة عـلى حـصص الـصندوق المشـترك لـلصكوك وعـلى أمـوالـه 

الجـاهـزة ويـتولـى الـتأكـد مـن مـطابـقة الـقرارات الـتي تتخـذهـا شـركـة الـتصرف لـلقوانـين والـتراتـيب الجـاري الـعمل والـنظام 
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الـداخـلي لـلصندوق، وتحـصيل الـدخـل مـن أربـاح وإيـجارات وغـيرهـا وتـوزيـع صـافـي ربـح الـصكوك وعـوائـدهـا عـلى 

حملة الصكوك. وهنا يقوم هذا البنك المودع لديه بمهام الأمين أو الحافظ. 

قراءة في الباب الخامس 

نـص الـفصل ۲۷ عـلى «تـعيين هـيئة رقـابـة شـرعـية مـن قـبل جـهة الإصـدار تـتولـى الـبت فـي كـافـة الجـوانـب الشـرعـية 

لعملية إصدار الصكوك والفتوى والتدقيق الشرعي». 

 كـما نـص الـفصل الـتالـي لـه ۲۸ عـلى «تـتولـى الـوزارة المـكلفة بـالمـالـية تـكويـن هـيئة رقـابـة شـرعـية لـلنظر فـي الجـوانـب 

الشـرعـية والـفتوى والـتدقـيق الشـرعـي لـعمليات إصـدار صـكوك لـفائـدة الـدولـة أو بـضمان مـنها أو لـفائـدة الجـماعـات 

المحـلية. هـذان الـفصلان وإن بـدا فـيهما تـكرار لـكن يـبدو أن المشـرع قـصد الـتركـيز عـلى وجـوب أن يـكون لـلصكوك 

هيئة رقابة شرعية تعينها جهة الإصدار الخاصة، أو الوزارة المكلفة بالإصدار في حال الصكوك السيادية. 

اهـتم الـفصل ۲۹ بـالـنص عـلى إلـزامـية قـرارات هـيئة الـرقـابـة الشـرعـية، وأن تـصدر تـقاريـر سـنويـة ودوريـة فـي حـال 

الـطلب لمجـلس إدارة شـركـة الـتصرف تـوضـح هـذه الـتقاريـر مـدى الـتزام شـركـة الـتصرف فـي مـعامـلاتـها بـأحـكام الشـريـعة 

الإسلامية. 

تعليق 

 وهـنا ملحـظ مـهم، وهـو أن هـذه الـتقاريـر المـتعلقة بـالـتدقـيق الشـرعـي لا يـنبغي أن تـرفـع لمجـلس إدارة شـركـة الـتصرف 

الـتي هـي نـفسها خـاضـعة لـلتدقـيق الشـرعـي، وإنمـا يـجب أن تـرفـع إلـى جـمعية حـملة الـصكوك، ويُـقترح عـلى المشـرع 

الـتونسـي اسـتحداث اجـتماع لحـملة الـصكوك بـاسـم «الجـمعية الـعمومـية لحـملة الـصكوك» كـما هـو الحـال فـي اجـتماع 

 جمعية حملة الوحدات في الصناديق الاستثمارية أو حملة الأسهم في الشركات المساهمة العامة.
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الأدوات المالية الحديثة في ضوء الشريعة الإسلامية 

د. بن علقمة مليكة 
جامعة فرحات عباس بالجزائر 

الحلقة (۱) 

تـبـرز أهـمـيـة وجـود هـنـدسـة مـالـيـة إسـلامـيـة كـأداة مـنـاسـبـة لإيـجـاد حـلـول مـبـتـكـرة وأدوات مـالـيـة جـديـدة 
تجــمــع بــي تــوجــيــهــات الــشــريــعــة الإســلامــيــة واعــتــبــارات الــكــفــاءة الاقــتــصــاديــة, كــمــا أن مــقــدرة المــصــارف 
الإسـلامـيـة عـلـى تحـقـيـق الاسـتـفـادة مـن الـهـنـدسـة المـالـيـة ف مـجـال أعـمـالـهـا يـرتـبـط بـالـبـيـئـة الـتـي تـعـمـل فـيـهـا 
وبمـدى اهـتـمـامـهـا بـالإبـداع والـبـحـث والـتـطـويـر, حـيـث تـواجـه المـؤسـسـات المـالـيـة الإسـلامـيـة مـشـكـلـة حـقـيـقـيـة 

تتمثل ف المفاضلة بي تقليد المنتجات المالية أو ابتكارها لمنتجات إسلامية أصلية. 

عملت الهندسة المالية على استحداث الكثير من الأدوات المالية القائمة في الأسواق المالية، وهذا من أجل التنويع فيها 

والتخفيف مـن المخاطر وعدم إبقاء التعامل قائما على الأدوات التقليدية، فظهرت بـذلـك المشتقات المالية وما تحـويـه مـن 

عقود مختلفة، لذا سيتم التطرق إليها ومعرفة حقيقتها الإسلامية.  

أولا: مفهوم العقود وأركانها ومفسداتها 

تـتم عـقود المشـتقات المـالـية بـين طـرفـين أو أكـثر، ومـن أجـل ذلـك سـيتم الـتطرق إلـى الـعقود مـن مـنظور إسـلامـي وهـل 

تتوفر فيها شروط العقود الصحيحة في الإسلام؟ وهل تندرج ضمن العقود المباحة أم لا؟. 

تعريف العقود: 

)؛ والعقد  1لـغة: هي الرَبط والعَهد، قال صاحب لسان العرب، المعَاقدَة: المعَاهدَة وعاَقدَه عاَهدَه وتعََاقد القوم تعََاهدوا(

مشـتق مـن عَـقدَ يَـعْقدِ عـَقْدا، وجـمعه عـقوداً وأعقاداً، وأصـل الـعقد هـو الجـمع بـين أطـراف الشـيء وهـو نـقيض الحـل، 

مـأخـوذ مـن عَـقَد الحـَبل أي شَـدَة ورَبْـطَة والـربـط "المـواظـبة عـلى الأمـر ومـلازمـة ثـغر العدو"، ومـنه سـمي المـقام فـي الـثغر 

)؛  2"رِباَطا"(

1 ابن منظور، مرجع سابق، المجلد الرابع، الجزء 34، باب العين، مادة عقد، ص.3031.
2 أحمد صبحي العيادي، أدوات الاستثمار الإسلامية –البيوع-القروض-الخدمات المصرفية-، دار الفكر، الأردن، 2010، ص:16.
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)، ولا يـبتعد الـعقد عـند  1اصـطلاحـا: الـعَقدْ – بـفتح فـسكون- هـو ربـط أجـزاء الـتصرف بـالإيـجاب والـقبول شـرعـا(

 :( 2الفقهاء عن معناه اللغوي، وقد استعملوه في أحد المعنيين(

المـعنى الـعام لـلعقد الـذي يـقترب مـن المـعنى الـلغوي، "ويـكاد يـفيد الالـتزام سـواء نـشأ هـذا الالـتزام مـن اتـفاق بـين 

طرفين كالبيع مثلا، أو بإرادة منفردة كالوقف"؛ 

مـعنى خـاص: وهـو الـذي اقـتصر فـيه عـلى "الالـتزام الـناشـئ عـن اتـفاق بـين طـرفـين"، وهـو الـذي يـنصرف إلـيه مـعنى 

الـعقد عـند إطـلاقـه لـدى الـفقهاء ولا يـنصرف إلـى المـعنى الـعام إلا بـقريـنه تـدل عـلى الـتعميم، فـهو "ارتـباط إيـجاب 

بقبول على وجه مشروع يثبت أثره في محله"؛ 

أركان العقد: إن أركان العقد ثلاثة: 

الـعاقـدان: هـما طـرفـا العقد تـصدر عنهما الصيغة المنشئة ويشترط أن يـكونـا أهـلا للتصرف، بـأن يـكونـا بـالـغين •

عاقلين راشدين؛ 

الصيغة: وهي الإيجاب والقبول؛ •

المعقود عليه: وهو محل العقد وهو إما أن يكون مالا وإما منفعة وإما عملا؛ •
 :( 3مفسدات ومبطلات العقد(

الـعقد الـصحيح عـقد مشـروع أوصـافـه صـحيحة غـير مـقرونـة بشـرط مـن الشـروط المفسـدة لـه، ويـنقسم الـعقد •

الـصحيح إلـى نـافـذ ومـوقـوف، يـتوقـف "الـصحيح المـوقـوف" عـلى إجـازة مـعتبرة، أمـا الـعقد "الـصحيح الـنافـذ" 

فـهو الـذي صـدر مـن أهـله مسـتوفـيا كـل شـروطـه الشـرعـية؛ وقـد يـكون الـعقد الـنافـذ لازمـا أو غـير لازم، حـيث 

لا يمـكن فـي الـنوع الأول لأحـد الـعاقـديـن فـسخه بـإنـفراد إذ لا بـد مـن رضـا الـعاقـد الآخـر، أمـا الـعقد غـير الـلازم 

بـعد نـفاذه هـو مـا يَسـتبد أحـد الـعاقـديـن بـفسخه كـالـوكـالـة. ومـن الـعقود مـا يـكون لازمـا بـالنسـبة لأحـد الـطرفـين 

   .( 4وغير لازم بالنسبة للآخر(

1 أحمد الشرباصي، المعجم الاقتصادي الإسلامي، دار الجيل، لبنان، 1981، حرف العين، ص:298.
2 أحمد صبحي العيادي، مرجع سابق، ص ص:16-17.

3 عبد الله المصلح، صلاح الصاوي، ما لا يسع التاجر جهله، مؤسسة الرسالة، سوريا، 2005، ص:29.
4 عــبد الحــميد محــمود الــبعلي، الاســتثمار والــرقــابــة الشــرعــية فــي الــبنوك والمــؤســسات المــالــية – دراســة فــقهية وقــانــونــية ومــصرفــية-، دار 

التوفيق النموذجية للطباعة، القاهرة، 1991، ص ص:161-160.          
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الـعقود الـباطـلة: الـباطـل مـن الـعقود وهـو مـا لـيس مشـروعـا بـأصـله ولا بـوصـفه، ومـعنى كـونـه غـير مشـروع •

بـأصـله أنـه فـقد شـيئا ممـا يـتحقق بـه، ومـعنى كـونـه غـير مشـروع بـوصـفه أنـه بـَعد انـعقاده فـقد شـيئا ممـا لا يـصبح 

صحيحا إلا به؛ 

الـعقود الـفاسـدة: وهـو مـا كـان مشـروعـا بـأصـله دون وصـفه، بـعبارة أخـرى هـو مـا لـم يـحصل خـلل فـي ركـنه •

ولا فـي محـله ولـكن حـصل خـلل فـي أوصـافـه، وكـمثال عـلى ذلـك جـهالـة المـبيع أو الـثمن أو مـدة خـيار الشـرط 

جهالة فاحشة تؤدي إلى النزاع، أو اقتران العقد بشرط فاسد...الخ؛ 

ثانيا: مفهوم العقد المشتق في الاقتصاد المعاصر:  

هـذه الـتسمية تـنطبق بـعض الشـيء عـلى مـاهـية الاشـتقاق فـي الاصـطلاح والـلغة وذلـك مـن نـاحـية الـلفظ فـقط، فـالـعقد 

المُشـتَق هـو "عـقد مـتولـد مـن آخـر ومُشـتَق مـنه، ولـيس لـه قـيمة فـي ذاتـه إذا مـا انـفك عـن الـعقد المشـتق مـنه، وهـذه 

الـعقود اشـتقت قـيمتها وتـولـدت مـن قـيمة الأصـول محـل الـتعاقـد فـي الـعقد سـواء كـانـت أسـهما أو سـندات أو سـلعا 

 .( 1أو نقودا"(

ثالثا: التقدير الشرعي للمشتقات المالية 

يـعد الـغرض الأسـاسـي مـن ظـهور المشـتقات المـالـية هـو الـتغطية ضـد المخـاطـر، لـكنها فـي الحـقيقة أدت إلـى تـصاعـدهـا 

وزيـادة مـوجـة الاضـطرابـات المـالـية، الأمـر الـذي جـعل الـعديـد مـن الـفقهاء يـرفـضونـها لأنـها تـؤدي إلـى عـدم الاسـتقرار 

بالإضافة إلى ما تحمله هذه المشتقات من غرر وربا وغيرها من الأمور المخالفة لقواعد الشريعة الإسلامية. 

المشـتقات هـي بـناء مـتكامـل مـن الأدوات أو الـوسـائـل المـالـية ذات قـيمة أسـاسـية تسـتخدم فـي تـنفيذ اسـتراتـيجيات 

إدارة المخاطر المالية وتعبر نتائجها عن مدى تكامل قدرات مستخدميها.  

تـعريـف المشـتقات المـالـية: نـشأت المشـتقات مـن عـلم الـريـاضـيات وهـي تشـير إلـى مـتغير يشـتق مـن مـتغير آخـر، 

وسـميت "المشـتقات المـالـية" لأن قـيمتها تشـتق مـن قـيمة أوراق مـالـية أسـاسـية وتـعتمد عـلى أوراق مـالـية أخـرى، أي 

أنـها عـقود أكـثر مـن كـونـها إصـدار جـديـد لأوراق مـالـية أسـاسـية، وهـو مـا يـبرز جـانـب الالـتزام والـتعاقـد بـين طـرفـي 

 .( 2العقد(

1 هــشام الــسعدنــي خــليفة بــدوي، عــقود المشــتقات المــالــية دراســة فــقهية اقــتصاديــة مــقارنــة- ، دار الــفكر الــجامــعي، الإســكندريــة، 2011، 
ص:53. 

2 حــاكــم الــربــيعي، مــيثاق الــفتلاوي وآخــرون، المشــتقات المــالــية، عــقود المســتقبليات، الــخيارات والمــبادلات، دار الــيازوري للنشــر والــتوزيــع، 
الأردن، 2011، ص ص:334-333.
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المشتق أو الورقة المالية المشتقة "عقود فـرعـية تشتق مـن عقود أساسية لأدوات استثمارية (عملات أجنبية وأوراق •

)؛  1مالية) لينشأ عن تلك العقود الفرعية أدوات استثمارية مشتقة في إطار ما يسمى بالهندسة المالية"(

) الأداة المشـتقة أنـها "أداة مـالـية تـتغير قـيمتها تـبعا لـلتغير فـي • )(IAS39) عـرف المـعيار المحـاسـبي الـدولـي*

سـعر فـائـدة محـدد أو سـعر ورقـة مـالـية أو سـعر سـلعة مـعينة أو سـعر صـرف إحـدى الـعملات أو أحـد مـؤشـرات 

الأسـعار أو أي مـتغير ممـاثـل، كـما أنـها لا تـتطلب اسـتثمار مـبدئـي أو قـد تـتطلب اسـتثمار مـبدئـي قـليل إذا مـا 

قـورنـت بـالـعقود الأخـرى الـتي لـها نـفس الاسـتجابـة لـلتغيرات فـي ظـروف الـسوق، كـما أنـها تُـسوى أو تسُـدد 

)؛  2في تاريخ مستقبلي" (

تسـتخدم عـقود المشـتقات المـالـية "كـأداة لـلتحوط بهـدف حـمايـة المسـتثمر فـي الأوراق المـالـية ضـد المخـاطـر لأن •

الـسمة الأسـاسـية لأسـعار الأوراق المـالـية هـي الـتغير نـتيجة لـتعرضـها لمخـاطـر الـسوق ممـا يـؤثـر بـالـضرورة عـلى 

مـعدلات الـعائـد الـتي تجـعل الأداة المـالـية مـن خـلال تحـركـات الأسـعار المسـتقبلية أقـل مـن الـقيمة الحـالـية، أي أن 

المشـــتقات المـــالـــية تســـتخدم كـــأداة لـــلمضاربـــة وفـــي الـــوقـــت نـــفسه أداة لـــلتحوط أو الـــتغطية مـــن مـــخاطـــر 

)؛  3الاستثمار"(

• :( 4ويمكن أن تكون الأدوات المشتقة على نوعين(

أداة مـغلقة (instrument ferme): وهـي عـقد عـن طـريـقه يـلتزم طـرفـان بمـبادلـة تـدفـقات أسـعار فـائـدة أو 

عملات صعبة أو أي أصل آخر محدد في العقد؛  

1 دريد كامل آل شبيب، الاستثمار والتحليل الاستثماري، دار اليازوري، الأردن، 2009، ص:397.
∗ المعيار المحاسبي الدولي رقم 39 (IAS39): أدوات مالية – التقييم والمعالجة المحاسبية- تم نشره في مارس 1999.

2 عادل محمد رزق، مرجع سابق، ص ص:95-96.
3 قـامـت الـسوق المـالـية الإسـلامـية الـدولـية والاتـحاد الـدولـي لـلمقايـضات والمشـتقات، بـطرح مـعيار مـنتوج مـبادلـة الأربـاح لـلاتـحاد الـدولـي 
لــلمقايــضات والمشــتقات/الــسوق المــالــية الإســلامــية الــدولــية والــذي ســيتم اســتخدامــه لأغــراض الــتحوط الإســلامــية، وتــعتبر اتــفاقــية مــبادلــة 
مــــعدل الأربــــاح آلــــية تــــمت هــــيكلتها لــــلسماح بــــالــــتبادل الــــثنائــــي لــــتدفــــقات الأربــــاح مــــن مــــعدل ثــــابــــت إلــــى مــــعدل مــــتغير وبــــالــــعكس؛ وتــــتيح 
المسـتندات جـداول مـنتوج تـعتمد عـلى هـيكلين مـختلفين لـلتعامـل بـمعدل الأربـاح مـن أجـل تـخفيف مـخاطـر الـتدفـقات الـنقديـة، وقـد تـم تـطويـر 
مسـتندات مـعيار مـبادلـة الأربـاح تـحت إشـراف ومـوافـقة الـهيئة الاسـتشاريـة الشـرعـية لـلسوق المـالـية الإسـلامـية الـدولـية وذلـك بـالـتنسيق مـع 

المستشار القانوني الخارجي.
يـأتـي مـعيار مـنتوج مـبادلـة الأربـاح بـعد اتـفاقـية الـتحوط الـرئـيسية لـلاتـحاد الـدولـي لـلمقايـضات والمشـتقات/الـسوق المـالـية الإسـلامـية الـدولـية 
الـتي أتـاحـت لـلصناعـة المـصرفـية الإسـلامـية إطـاراً مـن أجـل تـخفيف المـخاطـر الإسـلامـية، وقـد تـم الإعـلان بـصفة رسـمية عـن طـرح مـعيار 

مبادلة الأرباح كمنتوج لتخفيف المخاطر وذلك خلال مؤتمر صحفي استضافه مصرف البحرين المركزي.
 Amélie Ober, IFRS, Instruments financiers, Editea, Paris, 2005, p:23. 4
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خـيار (option): هـو عـقد يمـنح بمـوجـبه طـرف لـصالـح طـرف آخـر عـن طـريـق عـلاوة حـق (ولـكن لـيس الالـتزام) 

شراء أو بيع أصل بسعر ما خلال مدة محددة في العقد؛ 

 .( 1القيمة السوقية لهذه العقود هي صفرية في حالة الأدوات المغلقة أو تساوي العلاوة في حالة الخيارات(

خصائص المشتقات المالية:  

 :( 2هي أدوات مالية تتصف بالخصائص التالية(

يتم تنفيذ وتسوية عقود المشتقات المالية في تاريخ مستقبلي؛ •

ترتبط العقود المالية للمشتقات بسعر فائدة محدد أو سعر صرف أجنبي أو سعر سلعة ما أو مؤشر أسعار أو مؤشرات •

ائتمانية؛ 

تشتق قيمة العقود من الأسعار الحالية للأصول المالية أو العينية محل التعاقد؛ •

عادة لا تتطلب عقود المشتقات المالية استثمارات مبدئية؛ •

تستخدم عقود المشتقات المالية للتحوط، وضد المخاطرة نتيجة التغير في أسعار تلك الأصول؛ •

تتيح عقود المشتقات المالية تحديد سعر السلعة أو الصرف أو الفائدة أو الورقة المالية محل التعاقد؛ •

التكييفات الفقهية للمشتقات المالية التقليدية: 

تشـبه بـعض المشـتقات المـالـية عـقودا شـرعـية وذلـك بـعد الـقيام بـتعديـلات عـليها، لـذا فـقد قـام الـفقهاء وكـذا المجـامـع 
 .( *الفقهية بالعمل على تكييف هذه العقود وفق عقود مشروعة(

 Idem.    1

2 دريد كامل آل شبيب ، مرجع سابق، ص:398.
∗ يـتم فـي الـغالـب مـزج الـسندات والمشـتقات الـمالـية فـي الـتمويـل الـتقليدي لـتولـيد أدوات مـالـية تـعرف "بمشـتقات الـسندات"، ومـن أمـثلة ذلـك 
الـــسندات المســـتقبلية وخـــيارات الـــسندات، الـــسند المســـتقبلي عـــبارة عـــن الـــتزام تـــعاقـــدي لـــحامـــل الـــعقد لشـــراء أو بـــيع ســـند بـــتاريـــخ محـــدد 
وبـسعر مـقرر مسـبقاً، ويـمكن الـتداول بـمثل هـذا الـسند فـي سـوق أوراق مـالـية مسـتقبلية، ويـتم تحـديـد الأسـعار والـتواريـخ فـي الـوقـت الـذي 

يشترى فيه السند. 
الـسندات المسـتقبلية الـحكومـية هـي عـبارة عـن عـقود لشـراء سـندات مـقدمـة صـادرة عـن الـحكومـات، أمـا عـلى صـعيد الـتمويـل الإسـلامـي، 
فـإن مـن أوائـل الـجهود الـمعروفـة لـربـط الـصكوك بـالمشـتقات الـمالـية مـا جـاء فـي صـورة صـكوك الـمشاركـة مـع حـقوق مـرتـبطة بـها وضـمانـات 

في الربع الأول من عام 2008، وذلك في إطار نشاطات WCT  للهندسة.
الـضمانـة هـي أداة مشـتق مـالـي تـمنح حـامـلها الـحق دون الالـتزام بشـراء أوراق مـالـية فـي شـركـة بـأسـعار مـقررة سـلفاً ضـمن إطـار زمـني 
محــدد، ويحــمل الــصك المــصحوب بــالــضمانــة مــيزة تــمكين جــهة الإصــدار مــن دخــول أســواق رأس المــال بــتمويــلات أدنــى، كــما أنــه يــسمح 
بــــتنويــــع المــــحفظة الاســــتثماريــــة للمســــتثمريــــن مــــن خــــلال خــــاصــــية الــــضمانــــة. لــــلمزيــــد راجــــع: شــــيريــــن كــــونهــــبافــــا، المشــــتقات فــــي الــــتمويــــل 

الإسلامي...الجدل لا يزال مستمرا، مجلة المصرفية الإسلامية، 1/03/2011، العدد23، ص:10.
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يعرف التكييف الفقهي بأنه "تحـديـد لحـقيقة الـواقـعة المسـتجدة لإلحـاقـها بـأصـل فقهـي خـصه الـفقه الإسـلامـي بـأوصـاف 

فقهـية، بـقصد إعـطاء تـلك الأوصـاف لـلواقـعة المسـتجدة عـند الـتحقق مـن المجـانـسة والمـشابـهة بـين الأصـل والـواقـعة 

 .( 1المستجدة في الحقيقة؛ إذن التكييف هو التصور الكامل للواقعة وتحرير الأصل الذي تنتمي إليه" (

 :( 2إن تكييف العقود المالية المستجدة له أهمية علمية وعملية، لابد من تحديدها(

يـقصد بـالـعقود المسـتحدثـة: "العقود الـتي تـنظم أنـواعـا مـن الـعلاقـات المستجدة بـين الناس والتي لـم يـكن محلها أمـرا 

معهودا في القديم، أو لأنها جاءت وليدة التطورات التقنية والاتصالات والمعلومات، بحيث لا تشبه في أركانها والغرض 

مـن الـتعاقـد عقدا مـن العقود المـعروفـة فـي الفقه، ويتم الحكم عليها بمـدى تحقيقها المصلحة ومـنافـاتـها الغرر الـفاحـش أو 

)؛  3المحظورات الشرعية، وفق القاعدة الفقهية الأصل في العقود الإباحة(

أو هـي "عـقود الـتمويـل الـتي أُحـدثـت ممـا لـم يـكن فـي عـصر التشـريـع، أو الـتي تـغير مُـوجـب الحـكم فـيها نـتيجة لمـا طـرأ 

)؛ بـالنسـبة لـلأهـمية  4عـليها مـن تـغير أو عـقود الـتمويـل الحـديـثة الـتي تـكونـت وتـركـبت مـن عـقود شـرعـية عـدة"(

العلمية فيمكن إيجازها فيما يلي: 

الأصـل فـي المـعامـلات الإبـاحـة، فـلا يـجوز المـسارعـة إلـى تحـريم صـورة مـن صـور المـعامـلات المسـتحدثـة حـتى يـتبين •

أن الشريعة قد حرمتها؛ 

العبرة فـي المعاملات المالية للعِلَل والمقاصد، حيث أن أحكام فقه المعاملات معُلَلَة وعللها مرتبطة بالحكم الشرعي •

وجودا وعدما، بعكس فقه العبادات التي يجب التوقف فيها عند حدود النص، لـذلـك فعملية إلحاق العقود المالية 

المستجدة بأصول لها في الفقه الإسلامي مسترشدين بالعلة، هو ما يقدمه التكييف الفقهي؛ 

لـم يـنشئ الإسـلام الـعقود المـالـية، وإنمـا وجـهها الـوجـهة الـصحيحة عـن طـريـق تـنقيتها مـن المحـرمـات وتشـريـع •

الأحكام العامة وتقرير القواعد الكلية المنظمة لها؛ 

  

1 أحـمد محـمد محـمود نـصار، الـتكييف الـفقهي لـلعقود المـالـية المسـتجدة وتـطبيقاتـها عـلى نـماذج الـتمويـل الإسـلامـية المـعاصـرة، المـصرف 
الإسلامي الأردني، 2004/2005، ص:1.

2 المرجع السابق، ص ص:3-4.
3 محـــمود حســـين الـــوادي، عـــبد الله إبـــراهـــيم نـــزال، حســـين محـــمد ســـمحان، إدارة الـــجودة الـــشامـــلة فـــي الخـــدمـــات المـــصرفـــية، دار صـــفاء 

للطباعة والنشر والتوزيع، عمان، 2010، ص ص:287-286.
4 حـامـد بـن حـسن بـن محـمد عـلي مـيرة، عـقود الـتمويـل المسـتجدة فـي الـبنوك الإسـلامـية – دراسـة تـأصـيلية تـطبيقية- ، دار المـيمان للنشـر 

والتوزيع بالاشتراك مع شركة جدوى للاستثمار، الرياض، 2011، ص:15.
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أما بالنسبة للأهمية العملية فهي:  

رفع الحرج والمشقة عن جمهور المتعاملين من المسلمين الذين يتعاملون بالعقود المالية بمستجداتها الحديثة؛ •

 التكييف الفقهي قد يكون أساسا لتطوير الكثير من العقود المالية، مثلا تكيف الأموال التي يودعها المودعين في •

حسابات استثمارية في المصارف الإسلامية، يتم التعامل معها كوحدة واحدة في عمليات المضاربة، مع العلم أنه 

لا يـجوز خـلط مـال المـضاربـة بـعد بـدء عـملياتـها، وهـذا مـا أدى إلـى استحداث مـا يـسمى "بـالمـضاربـة المشـتركـة" 

وتطوير عقد "المضاربة الثنائية التقليدي" المعروف في الفقه، وذلك للابتعاد عن ما لا يجوز في عقد المضاربة؛ 

 طبيعة عمل المؤسسات التي تقوم بإجراء العقود المالية: وخاصة العمل المصرفي الذي يعمل وفق نموذج الوساطة •

المـالـية بـآلـياتـها المختلفة، فـكثير مـن الـعقود المـالـية الـتقليديـة لا يمـكن لـلمصارف الـتعامـل مـعها إلا بـاسـتحداث 

مستجدات ملحقة بها أو أفكار جديدة تمكنها من أن تكون عملية قابلة للتطبيق، وهذا بالطبع يتيح للتكييف 

)؛  *الفقهي مجالا خصبا لبحث هذه المستجدات وتكييفها فقهيا (

هـناك فـرق بـين المشتقات المـالـية الـتقليديـة والإسـلامـية، حـيث تسـتخدم الـتقليديـة لأغـراض الـتحوط والمـضاربـة •

وعمليات التحكيم، في حين تستخدم المشتقات الإسلامية فقط لأغراض التحوط، كما تتم هيكلتها باستخدام 

العقود الشرعية، إضـافـة إلى أنها لا تتداول كنظيرتها التقليدية. يفضل تسمية المشتقات المالية الإسلامية تحـت 

∗ الأصــل فــي عــقد المــرابــحة أن يــكون رأس المــال والــربــح فــيها محــددا بــمبلغ ثــابــت مــقطوع فــي مجــلس الــعقد، إلا أن رأس المــال يــمكن أن 
يحــدد فــي مجــلس الــعقد، وأمــا مــقدار الــربــح فــيتفق الــعاقــدان فــي المجــلس عــلى ربــطه بــمؤشــر مــنضبط عــام الــعلم بــه فــي آجــال مســتقبلية 
 Revolving"محــددة وفــق آلــية محــددة وهــو مــا يــسمى بــالمــرابــحة بــربــح مــتغير، ومــن بــين صــوره الــتطبيقية مــا تــسميه بــعض المــصارف ب

Murabaha " وتم تكييفها على أنها إحدى صور فسخ الدين بالدين والتي نص جمع من أهل العلم على تحريمها. 
كــما يــوجــد هــناك تــمويــل المــتاجــرة فــي الأســهم بــالــهامــش عــبر عــقد المــرابــحة لــلآمــر بــالشــراء كــأبــرز بــديــل لــلمتاجــرة فــي الأســهم بــالــهامــش" 
Margin Trading" وهـو جـائـز شـريـطة اسـتجماعـه لـضوابـط شـرعـية عـدة، كـما سـعت المـصارف الإسـلامـية لاسـتحداث بـدائـل مـنضبطة 
بـالـضوابـط الشـرعـية لتسـديـد مـديـونـيات الـعملاء لـلمصارف الأخـرى – أو مـا يـسمى بشـراء المـديـونـيات المـؤجـلة-  وإن أبـرز مـا اقـترح فـي 
ذلــك مــنتجان هــما شــراء المــديــونــيات المــؤجــلة بســلع  حــاضــرة وهــو صــعب الــتطبيق عــمليا، وإنــشاء ديــن جــديــد لــلعميل مــع اشــتراط ســداده 

الدين الأول  وهو جائز وفق ضوابط وشروط. 
أمــا الــعقود المســتجدة فــي الــتمويــل بــالإجــارة ، جــواز الــتأجــير المــقترن بــوعــد الــتمليك بــأجــرة مــتغيرة  وجــواز ربــط الأجــرة المــؤجــلة بــمؤشــر 
مـنضبط  مـعلوم، ضـمن شـروط وضـوابـط أيـضا، كـذلـك شـراء مـحافـظ الأعـيان المـؤجـرة تـأجـيرا مـقترنـا بـوعـد الـتمليك كـأهـم بـدائـل عـقد شـراء 
الـحقوق الـتجاريـة "factoring " والـتوريـق المحـرمـان، أمـا الـعقود المسـتجدة فـي الـتمويـل بـبطاقـات الائـتمان هـي بـطاقـات الـتقسيط ذات 
الـديـن المتجـدد الـقائـمة عـلى الـتورق وقـلب الـديـن وهـي محـرمـة شـرعـا إلـى جـانـب بـطاقـات الـتقسيط ذات الـرسـوم الـثابـتة، كـما أن الـتعامـل 
بـــبطاقـــات الـــتقسيط ذات المـــديـــونـــية المـــقدمـــة جـــائـــز ولـــكن وفـــق ضـــوابـــط مـــعينة بـــالإضـــافـــة إلـــى الـــعقود المســـتجدة فـــي الســـلم والاســـتصناع 

والقروض المتبادلة.
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مــسمى "اتــفاقــية الــتحوط الــرئيســية لــلاتحــاد الــدولــي لــلمقايــضات والمشـتقات/الـسوق المــالــية الإســلامــية 

 .( )(tahawwut master agreement) "1الدولية

)، أما اصطلاحا وهو "ما يثُبت  2رابعا: عقود الخيار: الخيار لغة هـو "الاسم مـن الاختيار"، وهو "طلب خير الأمرين"(

 .( 3لأحد العاقدين من الحق في إمضاء العقد أو فسخه بناءً على اشتراط ذلك"(

والخـيارات "عـقود يمـنح بمـوجـبها مُـصدِر الاخـتيار حـامـل الـعقد الحـق دون الالـتزام لشـراء أو بـيع أصـل مـالـي بـسعر مـتفق 

عـليه وقـت تحـريـر الـعقد وفـي خـلال مـدة زمـنية أو فـي تـاريـخ محـدد، ويمـنح المشـتري هـذا الحـق فـي مـقابـل مـبلغ مـن 

 .( 4المال تمثل علاوة الاختيار تدفع لمصدر الاختيار"(

الإجـماع عـلى مشـروعـية خـيار الشـرط فـقد نـقله غـير واحـد مـن الـعلماء، مـا قـالـه "الـنووي" رحـمه الله "الأمـة •

)؛  5مجمعة على جواز شرط الخيار ثلاثة أيام"(

الفرق بين عقد الخيار وبين البيع الذي اشترط فيه الخيار: الخيار في الشريعة الإسلامية إنما شرُِع لدفع الغُبن ومنع التغرير •

)؛  6والأمن من الانخداع، بينما الخيار الواقع بالأسواق المالية إنما يتم على محض المراهنة على اتجاهات الأسعار(

تحـتوي عـقود الخـيار عـلى عـقديـن أحـدهـما عـلى "الخـيار" والآخـر عـلى "السـلعة" يـكون فـيه لـلخيار ثـمن وللسـلعة 

ثـمن آخـر، أمـا الـبيع الـذي اشـترط فـيه الخـيار فـهو عـقد واحـد يـكون الخـيار مشـروطـا فـيه دون أن يسـتقل بـعقد ودون 

)؛  7أن يكون له ثمن(

 ( *جاء عدم جواز التعامل بعقود الخيار وعدم تداولها من قبل جمهور من العلماء معتمدين على الأدلة التالية:(

 Syed Alwi Mohamed Sultan, Aznan Hasan, A Mini GuideTo Islamic Derivatives  : A Primer To 1

Islamic FX Forwards, Profit RateSwaps and Options, Published by CERT, Kuala Lumpur, 2012, 
pp :13-14.

2 ابن منظور، مرجع سابق، المجلد الثاني، جزء الخامس عشر، باب خاء، مادة خير، ص:1300.
3 سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص:521.

4 عاطف وليم اندراوس، مرجع سابق، ص:79.
5 عـبد الـعزيـز بـن محـمد بـن عـثمان الـربـيش، المـدة فـي خـيار الشـرط فـي الـبيع، مجـلة المجـمع الـفقهي الإسـلامـي بـرابـطة الـعالـم الإسـلامـي، 

مكة المكرمة، العدد الخامس عشر، 2002، ص:232.
6 سمير عبد الحميد رضوان، أي مرجع، مرجع سابق، ص:526.

7 مبارك بن سليمان، مرجع سابق، ص:2/1044.
∗ راجـع: عـبد الله بـن محـمد الـعمرانـي، الـعقود المـالـية المـركـبة، كـنوز اشـبيليا، الـسعوديـة، 2006، ص:335، وسـمير عـبد الحـميد رضـوان، 
مـرجـع سـابـق، ص:531، ومـبارك بـن سـليمان، مـرجـع سـابـق، ص:2/1052، وأحـمد مـحي الـديـن أحـمد، مـرجـع سـابـق، ص:443، وعـلي 
مـحي الـديـن الـقره داغـي، الأسـواق المـالـية فـي مـيزان الـفقه، مـرجـع سـابـق، ص:1/180 وقـرارات مجـمع الـفقه الإسـلامـي، قـرار 65/6/7، 

ص:67. 
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التعامل فـي هذه العقود قـائـم على الغرر: والغرر هـو "مجهول أو مستور العاقبة"، وهذا المعنى مـوجـود فـي عقود •

)؛  1الخيار(

 التعامل في هذه العقود قائم على القمار: والقمار هو"ما يكون فاعله مترددا بين أن يغَُنم أو أن يغَُرم" وهذا المعنى •

موجود في عقود الخيار في الحالة التي تنتهي فيها الصفقة بالتسوية النقدية التي يكتفي فيها المتعاقدان بقبض فرق 

السعرين أو دفعه (الفرق بين سعر التنفيذ وسعر السوق) سواء أكان غرض المتعاقدين المضاربة على فروق الأسعار أو 

)؛   2الاحتياط ضد تقلباتها، وذلك لتردد كل واحد منهم بين الغُنمِ والغُرمِ(

يـعد مـن قـبيل بـيع الإنسان مـا لا يمـلك: تـنطوي الخيارات أو البيوع الآجـلة الشـرطـية عـلى بـيع الإنسان مـا لـيس •

)؛  3عنده، فلا المشتري ولا البائع يمتلكان الأصل(

صـوريـة أغلبية البيوع: عقود الخيار صـوريـة ولا يجري تنفيذها ولا يـترتـب عليها بـالـتالـي تمليك ولا تملك، وبما أن •

)؛  4عقود الخيار غير مؤدية لهذا الغرض أصبحت غير محققة لهذا المقتضى وما خالف مقتضى العقد فهو باطل(

تعارض عقود الخيار مع قاعدة العدل المطلوبة في المعاملات؛ •

• :( *ناقش العديد من الباحثين التكييفات الفقهية لعقود الخيارات، وكنتاج لما قدموه في هذا المجال يمكن ذكر(

عــقد خــيار الشــراء وبــيع الــعربــون: يــعتبر عــقد خــيار الشــراء شــبيها بــبيع الــعربــون، وهــذا الأخــير فــيه خــلاف •

فـهناك مـن يـجيزه وهـناك مـن يحـرمـه، ولـكن تحـريم هـذا الـنوع مـن الـبيوع يسـبب حـرجـا ومـشقة عـلى الـناس، لـذا 

1 الــصديــق محــمد الأمــين الــضريــر، الــغرر فــي الــعقود وآثــاره فــي الــتطبيقات المــعاصــرة، المعهــد الإســلامــي لــلبحوث والــتدريــب، المــصرف 
الإسلامي للتنمية، 1993، ص:11.

2 عبد الله بن محمد العمراني، العقود المالية المركبة، كنوز اشبيليا، السعودية، 2006، ص:338.
3 إبـراهـيم أحـمد أونـور، عـقود الـخيارات وإدارة المـخاطـر فـي أسـواق رأس المـال، مـداخـلة فـي مـلتقى الخـرطـوم لـلمنتجات المـالـية الإسـلامـية، 

الخرطوم، السودان، مركز بيان للهندسة المالية الإسلامية، 6-7 أفريل 2011، ص:5.
4 كـمال حـطاب، نـحو سـوق مـالـية إسـلامـية، بـحث مـقدم لـلمؤتـمر الـعالمـي الـثالـث لـلاقـتصاد الإسـلامـي الـذي نـظمته كـلية الشـريـعة، جـامـعة 

أم القرى، مكة المكرمة، مارس 2003، ص:16.
∗ اخـــتلف الـــفقهاء فـــي تحـــديـــد جـــواز أو عـــدم جـــواز عـــقود الـــخيارات، الـــرأي الأول: المـــجيزون لـــلتعامـــل فـــي عـــقود الـــخيارات ومـــن بـــينهم: 
الـدكـتور أحـمد يـوسـف سـليمان فـي بـحثه المـعنون ب: رأي التشـريـع فـي الـبورصـة، حـيث يـقول بـأن الشـرط الـذي اتـفق عـليه الـعاقـدان فـي 
الـبورصـة شـرط صـحيح، وأن المـال الـذي يـأخـذه الـبائـع مـن المشـتري هـو حـق لا يـرد إلـى دافـعه، كـما يـجيز هـذا الـدكـتور أيـضا الـخيارات 
المـزدوجـة بشـرط أن تـكون الـكمية المـضافـة مـعلومـة. الـدكـتور محـمد عـلي الـقري فـي بـحثه: نـحو سـوق مـالـية إسـلامـية، حـيث يـقول أنـه يـمكن 
جـــعل عـــقود الـــخيارات جـــائـــزة إذا تـــم التخـــلص مـــن بـــعض الإشـــكالات الـــفقهية الـــتي تـــتعلق بـــها كـــالمـــقامـــرة والـــبيع الـــقصير أو الـــبيع عـــلى 
المـكشوف. أمـا الـرأي الـثانـي: المـانـعون لـلتعامـل فـي عـقود الـخيارات: مـن بـينهم: الـدكـتور الـجارحـي فـي كـتابـه الأسـواق المـالـية فـي ضـوء 
مــبادئ الإســلام، الــدكــتور عــصام أبــو الــنصر فــي كــتابــه أســواق الأوراق المــالــية فــي مــيزان الــفقه الإســلامــي، الــدكــتور ســمير عــبد الحــميد 

رضوان حسن في كتابه: المشتقات المالية ودورها في إدارة المخاطر ودور الهندسة المالية في صناعة أدواتها.
كـما أقـر مجـمع الـفقه الإسـلامـي فـي قـراره رقـم 65/1/7 المـتعلق بـالأسـواق المـالـية إلـى حـرمـة الـتعامـل بـالاخـتيارات، ويـبقى الـرأي الـراجـح 

هو المنع.
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فـإن إجـازة بـيع الـعربـون أنـفع لـلناس وأقـرب لـتحقيق المـقاصـد الشـرعـية الـتي تـنص عـلى دفـع الـضرر والحـرج 

والمـشقة، وقـد عـرف مجـمع الـفقه الإسـلامـي بـيع الـعربـون عـلى أنـه "بـيع السـلعة مـع دفـع المشـتري مـبلغا مـن المـال 

)؛  1إلى البائع على أنه إن أخذ السلعة احتسب المبلغ من الثمن وإن تركها فالمبلغ للبائع"(

عـقد خـيار الـبيع هـو الـتزام أو ضـمان أو كـفالـة: الأرجـح مـن آراء الـفقهاء جـواز أخـذ الأجـرة عـلى الالـتزام أو •

الـضمان أو الـكفالـة، لـقوة الأدلـة خـاصـة مـع وجـود مـعامـلات مـالـية تـبتعد بـالـكفالـة عـن عـقود الـتبرعـات، 

ويتحقق من خلالها مصالح ومكاسب لطرفي المعاملة أو بما لا يخالف المقاصد الشرعية؛ 

)؛ • 2 قياسا على هذا الحكم يمكن القول بجواز خيار البيع إذ خلا من المخالفات الشرعية الأخرى(

خـامـسا: الـعقود الآجـلة والمسـتقبلية: وهـي "الـتي تـتم بـين الـبائـع والمشـتري ويتعهـد فـيها الـبائـع بتسـليم المشـتري 

مسـتقبلا أصـلا مـالـيا مـعينا بـكميات مـعينة بـسعر مـعين فـي تـاريـخ مـعين، وتـنظم فـي بـورصـة الـعقود لـضمان جـديـة 

الـتنفيذ وبـالـتالـي تـخفيض المخـاطـر المـترتـبة عـليها بـالمـقارنـة مـع الـعقود الآجـلة لـلأصـول المـاديـة الـتي لا تـنظم فـي أسـواق 

  .( 3مماثلة"(

الــعقد المــؤجــل فــي الشــريــعة الإســلامــية هــو "عــقد الســلم"، لــذلــك ســيتم تــوضــيح الــفروق بــين عــقد الســلم •

 :( 4والعقود المؤجلة في النقاط التالية(

لا يـدفـع رأس المـال فـي الـعقود الآجـلة والمسـتقبليات مـُعجلَا، بـل يـقتصر عـلى دفـع نسـبة مـنه فـكأن الـبدلـين •

مؤجلين أما في عقد السلم فوجوب دفع الثمن في المجلس؛ 

هـــدف الـــبائـــع والمشـــتري لـــيس امـــتلاك الســـلعة وإنمـــا غـــرضـــهما تحـــقيق الأربـــاح وهـــذا فـــي الـــعقود الآجـــلة •

والمستقبلية؛ 

يتم تسليم السلعة في عقد السلم، أما العقود المستقبلية فإن غالبيتها تنتهي بالتسوية؛ •

لا تـعد الـعقود الآجـلة والمسـتقبلية مـن قـبيل عـقود السـلم، ولـلوقـوف عـلى مـوقـف الـفقه الإسـلامـي مـن الـبيوع •

الآجلة سيتم التطرق إلى النقاط التالية: 

1 عــبد الســتار أبــو غــدة، ضــوابــط تــطويــر المشــتقات المــالــية فــي الــعمل المــالــي: الــعربــون- الســلم- تــداول الــديــون، مــداخــلة فــي إطــار المــؤتــمر 
الـثامـن لـلهيئات الشـرعـية لـلمؤسـسات المـالـية الإسـلامـية، البحـريـن، هـيئة المـحاسـبة والمـراجـعة لـلمؤسـسات المـالـية الإسـلامـية، 18-19 مـاي 

2009،  ص:5.
2)- كمال توفيق حطاب، مرجع سابق، ص.13. 

)- فيصل محمود الشواوره، الاستثمار في بورصة الأوراق المالية-الأسس النظرية والعملية-، دار وائل للنشر، عمان، 2008، ص: )3

.88
)- كمال حطاب، مرجع سابق، ص ص:27-26. )4
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مـدى اتـصال العقود بـأحـكامـها وآثـارهـا: وضـعت عـقود الـبيع شـرعـا لإفـادة التَملِيك والتَمَلُك فـي الحـال، فهـذا •

أثرها والحكمة منها، فإذا كانت الصيغة غير مؤدية لذلك كانت غير محققة لهذا المقتضى. 

 وبـالـنظر إلـى الـعقود الـتي يـتم إنـشاؤهـا فـي أسـواق الـبيوع الآجـلة يـتبين مـن أنـه لا تـترتـب عـليها آثـارهـا فـور إنـشائـها 

رغـم أن عـقد الـبيع مـن الـعقود الـتي تـفيد الـتمليك فـي الحـال، حـيث لا يـتم عـند إنـشاء هـذه الـعقود تسـليم الـثمن ولا 

)؛   1المثمن وإنما تتأجل آثارها وأحكامها إلى يوم التصفية(

لا يملك البائع في الغالب الأدوات التي أُبرِم عليها العقد فيكون بائعا لما هو مملوك لغيره (ما لا يملك)؛ •

تـباع السـلعة المـتعاقـد عـليها وهـي فـي ذمـة الـبائـع الأول قـبل أن يـحوزهـا المشـتري الأول عـدة بـيعات ولـيس •

الــغرض مــن ذلــك إلا قــبض أو دفــع فــروق الأســعار بــين الــبائــع والمشــتري،وهــي مــن قــبيل بــيع الإنــسان مــا لــم 

)؛  2يقبض(

لمـا كـانـت الـبيوع الـتي تجـرى فـي هـذه الأسـواق يـتأجـل فـيها تسـليم المـبيع كـما يـتأجـل فـيها تسـليم الـثمن كـانـت •

)؛  3من قبيل بيع الكالئ بالكالئ المنهى عنه شرعا بإجماع الفقهاء(

بالنسبة للهوامش فـإنـها عبارة عـن ر"هن بـالـديـن" وهـي فـي أصلها جـائـزة والتصرف فيها بـإنـفاقـها إذا خسـر جـائـز •

)؛  4ولكن بالنظر إلى العقد الذي نشأ عنه الدين المرهون فإنها غير جائزة لأن أصل الدين باطل(

مـن أوجه التكييف الفقهي للعقود المستقبلية: هـي عقود الإستصناع، وذلك لأن هـذه الأخيرة مـن أقرب العقود •

)؛  5الجائزة في الفقه الإسلامي للعقود المستقبلية والتي تسمح بتأخير تسلم الثمن والمثمن في مجلس العقد(

مـن أوجـه الـتكييف الفقهـي لـلعقود الآجـلة هـي عـقود السـلم، فـإذا مـا كـانـت السـلعة طـيبة ومـباحـة وكـانـت •

الـعقود الـتي تمـثلها أو الأسـهم المـتداولـة تمـثل شـركـات مشـروعـة، فـإن الـعقود الآجـلة والمسـتقبليات فـي هـذه 

 .( 6الحالة هي أشبه ما تكون بعقود السلم الجائزة شرعا(

1سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص:493.

2 قرارات مجمع الفقه الإسلامي برابطة العالم الإسلامي بمكة المكرمة، الدورة السابعة، القرار الأول، ص:135.
3 سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص:519.

4 مبارك بن سليمان، مرجع سابق، ص:2/991.
5 مصطفى الرزرقا، عقد الاستصناع في الفقه الإسلامي، جدة، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، 1995، ص:19.

6 كمال توفيق حطاب، مرجع سابق، ص:10.
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هناك شبه كبير بين عقد السلم والعقود الآجلة، حيث بوجد عقد بيع يتفق فيه الطرفان على التعاقد على بيع بثمن معلوم 

يتأجل فيه تسليم السلعة الموصوفة بالذمة وصفا مضبوطا إلى أجل معلوم، ومع ذلك فإنها تختلف عن عقد السلم في عدة 

 :( 1أمور(

أن المسلم فيه (السلعة) يباع قبل قبضه؛ •

رأس المـال فـي الـعقود الآجـلة والمسـتقبليات لا يـدفـع مـعجلا بـل يـقتصر عـلى دفـع نسـبة مـنه فـكأن الـبدلـين فـيه •

مؤجلان؛ 

أنه لا غرض للبائع والمشتري بالسلعة، وإنما غرضها تحقيق الربح؛ •

سـادسـا: عـقود المـبادلات: جـاءت عـقود المـبادلات عـلى ثـلاثـة أنـواع، لـذلـك سـيتم تـوضـيح مـدى تـطابـق هـذه الـعقود 

مع مبادئ الشريعة الإسلامية لكل نوع على حدة: 

 عقود مبادلات العملة: تقوم على عدة عقود منها الصحيحة ومنها الفاسدة: ١.

)؛ • 2العنصر الأول: وهو عقد قرض بزيادة مشروطة ومحددة سلفا وزمانا ومقدارا(

العنصر الثاني: بـيع عملة بعملة أخرى بيعا حـلالا وهذا لا إشكال فـيه بحـد ذاته إذا حـصل التقابض فـي مجلس •

)، أما إذا كان غير ذلك فإنه يخرج من نطاق الجواز، ومن  3العقد لأنه صرف توفرت فيه شروط الحلول والتقابض(

جـهة أخـرى فـإن الآلية قـد تمـت بتبادل مشروط للقروض أو "القروض المـتبادلـة بـالشـرط" وهـي "إذا أقـرض إنسان 

شخصا آخـر قـرضـا وشرط عليه أن يـقرضـه فـي مـقابـل ذلك" وهـو غـير جـائـز، لأن ذلـك قـرض جـر نفعا وهـو محرم 

)؛  4بإجماع أهل العلم(

عـقود أسـعار الـفائـدة: عـقد مـبادلـة أسـعار الـفائـدة هـو "عـقد مـبادلـة فـائـدة ثـابـتة عـلى مـبلغ محـدد بـفائـدة مـتغيرة ٢.

عـلى ذات المـبلغ"، والحـقيقة أن المـبادلـة ليسـت بـين فـوائـد الـقروض كـما يـبدو، وإنمـا هـي بـين مـقدار مـعلوم مـن 

الـنقود يـقدر بمـعدل الـفائـدة عـلى مـبلغ محـدد بمـقدار آخـر غـير مـعلوم وقـت الـتعاقـد، وإنمـا يـتم تحـديـده بـالـنظر 

 .( 5إلى أسعار الفائدة السائدة في السوق المحددة لإجراء المبادلة(

1 المرجع السابق، ص:11.
2 سمير عبد الحميد رضوان، مرجع سابق، ص:553.

3 مبارك بن سليمان، مرجع سابق، ص:2/1110.
4 المرجع السابق، ص:2/112.

5 المرجع السابق، ص ص:1105-2/1104.
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الأمـر فـي حـقيقته الشـرعـية بـيع نـقود بـنقود مـع الـتفاضـل والـتأجـيل، فَـأُدخـل بـذلـك عـنصر الـربـا بـنوعـيه ربـا •

الـفضل وربـا النسـيئة إذا كـانـت الـنقود مـن عـملة واحـدة، وتـكون ربـا نسـيئة فـقط إذا كـانـت الـنقود مـن عـملتين 

مـختلفتين، وهـو ظـاهـر فـي تحـريم هـذا الـنوع مـن عـقود المـبادلات، والـواجـب فـي بـيع الـنقود بـالـنقود (الـصرف) 

الـتماثـل والحـلول والـتقابـض فـي المجـلس إذا كـانـت الـنقود مـن جـنس واحـد والحـلول والـتقابـض فـقط إذا كـانـت 

من جنسين مختلفين؛ 

 اشـتمال هـذه الـعقود عـلى الـقمار، وذلـك لـدخـول الـطرفـين فـي الـعقد عـلى أن يـدفـع أحـدهـما لـلآخـر الـفرق بـين •

المــبلغين فــي الأجــل المحــدد بحســب مــا تــكون عــليه أســعار الــفائــدة فــي ذلــك الأجــل، فــكان كــل واحــد مــن 

المتعاقدين إما غَانما وإما غَارما وهذه هي حقيقة القمار؛ 

.٣ :( 1مبادلة السلع: هذا النوع من أنواع المبادلات غير جائز لقيامه على المخالفات الشرعية التالية(

يظهـر فـي عـقد مـبادلـة السـلع قـصد الـتحايـل عـلى الـربـا، وأن المـراد فـيه أخـذ الـنقود بـنقود أكـثر مـنها بـدلـيل أن •

السلعة ليست مقصودة بالعقد ولهذا لا يجري لها قبض فعلي؛ 

وكذا ما فيه من قمار لانعدام تبادل المبيع ولكن بدفع الفارق بين السلعتين؛ •

• وما فيه من غرر لعدم تبيان سعر البيع أو سعر الشراء الذي يترك يوميا لسعر السوق.

1 المرجع السابق، ص:2/1131.
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التورق المصرفي كصيغة تمويليةّ تساهم في تطوير أداء 
مصرف إسلام ماليزيا 

 عبد العزيز خنفوسي

جامعة الدكتور "مولاي الطاهر" بسعيدة، الجزائر 

نجــد أن مـصـرف إسـلام مـالـيـزيـا(١) يـُـعــتــبــر واحــدًا مــن أهــم المــؤسـّـســات المــصــرفــيـّـة الــتــي تــعــمــل ضــمــن هــذه 
المـنـظـومـة, وهـو كـذلـك أول مـصـرف يـتـأسـس بمـالـيـزيـا لـيـعـمـل وفـق ضـوابـط المـعـامـلات المـالـيـّة ف الـشـريـعـة 

الإسلاميةّ. 

المبحث الأول: آليّة التمويل بصيغة التورق المصرفي داخل مصرف إسلام ماليزيا 

المطلب الأول: التعريف بمصرف إسلام ماليزيا 
إن مـصرف إسـلام مـالـيزيـا "بـيرهـاد" هـو أول مـصرف تم تـأسـيسه لـيزاول نـشاطـه فـي مـجال الـصيرفـة الإسـلامـيّة فـي دولـة 
مـالـيزيـا، حـيث تم افـتتاحـه فـي ۰۱ جـويـليّة مـن سـنة ۱۹۸۳، وهـذا بـرأس مـال قـدره حـوالـي ۸۰ ريـنجيت مـالـيزي، 

ويقع مقره الرئيسي بمدينة كوالالمبور. 
وبمجـرد تـأسـيسه بـدأ مـصرف إسـلام مـالـيزيـا فـي الـنشاط والـتطور، وهـذا مـن سـنة إلـى أخـرى، حـيث وصـل رأس مـالـه 
خــلال نــهايــة ديــسمبر ۲۰۱۰ إلــى حــوالــي ۲.٥ مــليار ريــنجيت مــالــيزي، وبــلغ عــدد فــروعــه مــا قــدره ۱۱۹ فــرعــا 

مصرفيّا. 
يمُـكن الـقول أن مـصرف إسـلام مـالـيزيـا لـعب دوراً هـامـاً وبـالـغاً فـي تـدعـيم الـصناعـة المـصرفـيّة الإسـلامـيةّ فـي دولـة 
مـالـيزيـا، وهـذا بـاعـتباره المـصرف الـذي حـاز ثـقة كـبيرة جـدًا فـي تـقديم الخـدمـات المـالـيّة المـتوافـقة مـع أحـكام الشـريـعة 

الإسلاميّة لمدة ثلاث سنوات متتالية (۲۰۰۹- ۲۰۱۱-۲۰۱۰)(۲). 
المطلب الثاني: منتجات التمويل والاستثمار المطبقة داخل مصرف إسلام ماليزيا 

أولا: صيغ التمويل بالمشاركة. 
المـضاربـة: لـقد حـظيت المـضاربـة بـالـتطبيق فـي مـصرف إسـلام مـالـيزيـا مـنذ نـشأتـه، وقـد تـنوعـت بـين مـضاربـة مـقيدة 
ومـطلقة، أمـا تـطبيقاتـها فنجـدهـا مـن خـلال صـندوق الـنجاح الـذي يُـعتبر اسـتثمارًا وفـق عـقد المـضاربـة المـقيدة، حـيث 
يـقوم المـصرف (المـضارب) بجـمع الأمـوال مـن المسـتثمريـن لاسـتثمار مـا يـعادل ۹۰٪ مـنها فـقط، وهـذا فـي شـهادات 
إيـداع قـابـلة لـلتداول مـوافـقة لأحـكام الشـريـعة الإسـلامـية، وتسـتحق عـائـدًا عـائـما يـتم تـقاسـمه بـين الـطرفـين عـند تـاريـخ 
اسـتحقاق الـشهادات، بـينما تـعتبر نسـبة ۱۰٪ المـتبقية عـربـونـا يـتم دفـعه لـلحصول عـلى خـيار شـراء لمـؤشـر مـالـي مـعين، 
وعـند تـاريـخ الاسـتحقاق يـحق لمـصرف إسـلام مـالـيزيـا أن يـنفذ الـعقد اعـتبارًا مـن تـاريـخ الاسـتحقاق، وهـذا لـكي 
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يـحصل بـذلـك عـلى أربـاح مـن الـفرق بـين ثـمن الشـراء (الـعربـون + المـبلغ المـدفـوع عـند تـاريـخ الاسـتحقاق)، وثـمن 
الـبيع الحـاضـر يـتقاسـمها مـع الـعميل، أمـا فـي حـالـة عـدم تـنفيذ المـصرف للشـراء، فـلا يـحصل عـلى الـعربـون، بـل يـصبح 

ملكا لبائع الخيار(۳). 
المـشاركـة: تـعتبر المـشاركـة أيـضا مـن صـيغ الـتمويـل الـتي عـمل بـها مـصرف إسـلام مـالـيزيـا مـنذ سـنة ۱۹۸۳، حـيث 
يـساهـم المـصرف مـع المسـتثمر كـل بنسـبة مـعينة فـي المشـروع، ثـم يـقومـان بـعد ذلـك بـإدارتـه، وعـند الحـصول عـلى 

الأرباح أو حدوث الخسائر يتم تحملها معا. 
وتجــدر الإشــارة إلــى أن المــصرف قــد أطــلق آلــية المــشاركــة المــتناقــصة لــيبدأ الــعمل بــها خــلال ســنة ۲۰۰۹، حــيث 
تسـتخدم هـذه الـصيغة بـالـتنازل الـتدريـجي عـن جـزء مـن مـلكية أصـولـها لـلعميل المـشارك، والـذي يـقوم فـي كـل مـرة 

بشراء جزء من الأسهم إلى غاية نهاية عقد المشاركة. 
ثانيا: صيغ التمويل التجاري 

بـيع المـرابـحة: تـعتبر المـرابـحة آلـية تمـويـلية تـعتمدهـا المـصارف الإسـلامـية بـصفة عـامـة، ومـصرف إسـلام مـالـيزيـا بـصفة 
خــاصــة، حــيث يــفوق حجــم الــتمويــل وفــقها حجــم الــتمويــل وفــق بــاقــي الــصيغ الأخــرى، وقــد اعــتمدت مــن قــبل 

المصرف منذ تأسيسه، فتعددت تطبيقاتها واختلفت. 
الـبيع بـالـثمن الآجـل: يـعتبر هـذا الـبيع مـن الـبيوع المـطبقة فـي تمـويـل السـيارات والمـنازل، حـيث يـكون تسـديـد الـثمن 
فـي تمـويـل السـيارات بـالـبيع الآجـل وفـق أقـساط شهـريـة خـلال المـدة المـتفق عـليها، أمـا تسـديـد الـثمن فـي تمـويـل المـنازل 

بالبيع الآجل، فيكون دفعة واحدة في التاريخ المتفق عليه في العقد. 
بـيع الـعينة: لـقد تـبنى مـصرف إسـلام مـالـيزيـا بـيع الـعينة خـلال سـنوات الـتسعينات مـن الـقرن العشـريـن، أي بـعد 
حـوالـي سـبع سـنوات مـن تـأسـيسه، وتـعددت تـطبيقات هـذه الآلـية الـتمويـلية، ونـذكـر عـلى سـبيل المـثال اسـتخدامـها 

في تغطية بطاقات الائتمان(٤). 
الـتمويـل بـالـتورق المـصرفـي: يـعتبر مـن أحـدث المـنتجات الـتمويـلية الـتي تـبناهـا المـصرف، وكـان ذلـك سـنة ۲۰۰۹، 

وعلى الرغم من حداثته، فقد اختلفت تطبيقاته كثيرًا. 
ثالثا: التمويل بالإجارة 

لـقد تـبنى مـصرف إسـلام مـالـيزيـا آلـية الـتمويـل بـالإجـارة مـنذ تـأسـيسه، حـيث يـطبق عـقد الإجـارة بـصفته المـؤجـر، 
فـيقوم بـتأجـير الأصـول بشـروط تتحـدد فـيها مـدة الإجـازة والأقـساط الإيـجاريـة الـواجـب دفـعها مـن قـبل الـعميل، حـيث 
وخـلال هـذه المـدة يـبقى مـالـكا لـلأصـل، وبـنهايـتها يمـكن لـلمصرف بـالاتـفاق مـع الـعميل أن يـبيع الأصـل المـؤجـر لهـذا 

الأخير بالثمن المتفق عليه، وبالتالي يكون قد طبق ما يُسمى بالإجارة المنتهية بالتمليك. 
المطلب الثالث: آلية التورق المصرفي في مصرف إسلام ماليزيا 
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أولا: مجال تطبيق التورق المصرفي في مصرف إسلام ماليزيا 
لـقد رأيـنا مـن خـلال الـتعريـف الـسابـق أن مـصرف إسـلام مـالـيزيـا يـقوم بـتطبيق آلـية الـتمويـل بـالـتورق المـصرفـي عـن 
طـريـق بـيع السـلع الـدولـية الـتي تـضم المـعادن عـلى اخـتلاف أصـنافـها(٥)، والـتي يجـري عـليها الـتعامـل فـي الأسـواق 
الـدولـية، وبـالـتالـي يـرجـع اخـتيار المـصارف الإسـلامـية لهـذا الـنوع مـن السـلع بـالتحـديـد إلـى كـونـها مـن السـلع الـتي يـتم 
فـيها الـتعامـل عـالمـيا وبـصفة يـومـية، إضـافـة إلـى سـرعـة إتمـام عـمليات بـيعها وشـرائـها، وخـلوهـا مـن الشـروط الـنظامـية 

المطبقة على سلع غيرها، وكذا سهولة الإجراءات، والتكاليف التي تميز أغلبية السلع الأخرى.  
ثــم إن مــصرف إســلام مــالــيزيــا يســتخدم الــتمويــل بــالــتورق المــصرفــي لــتغطية الــبطاقــة الائــتمانــية لــلعميل المخــصصة 
لـلاسـتعمال الـشخصي، حـيث لا تـطبق عـليه أي نـوع مـن الـتكالـيف، وإنمـا يسـتفيد مـن إلـغاء مـعدل الـربـح لمـدة ۲۰ 

يوما من تاريخ تعبئة البطاقة. 
ثانيا: خطوات التمويل بالتورق المصرفي في مصرف إسلام ماليزيا. 

خـطوات الـتورق بـبيع المـعادن: يُـطبق الـتمويـل عـن طـريـق الـتورق بـبيع المـعادن وفـق مجـموعـة مـن خـطوات الـتي يمـكن 
تلخيصها في النقاط الآتية(٦): 

يـتقدم الـعميل بـطلب لـتمويـل سـلعة مـعينة وفـق آلـية الـتورق المـصرفـي، حـيث يـحصل المـصرف عـلى كـل الـوثـائـق •
المطلوبة لإتمام المعاملة. 

يــقوم المــصرف بشــراء (الســلعة المــطلوبــة- المــعدن-) مــن بــورصــة لــندن لــلمعادن، وهــذا عــن طــريــق المــضارب •
الأول. 

يـقوم المـصرف بـبيع المـعدن لـلعميل وفـق عـقد مـرابـحة، وهـذا بـثمن يـتضمن قـيمة السـلعة مـضافـا إلـيها نسـبة مـن •
الربح، على أن يتم تسديده في تاريخ لاحق متفق عليه. 

يــقوم الــعميل بــتوكــيل مــصرف إســلام مــالــيزيــا عــن طــريــق إبــرام عــقد وكــالــة، وهــذا بــبيع الســلعة فــي الــسوق •
الدولية(۷). 

يقوم مصرف إسلام ماليزيا ببيع المعدن إلى طرف آخر (مضارب ثاني) غير المضارب الأول. •

يقوم المصرف بتحويل ثمن بيع المعدن إلى حساب العميل لدى المصرف(۸). •

يقوم العميل بتسديد ما عليه اتجاه المصرف على شكل أقساط. •
الـتورق لـتغطية بـطاقـة الائـتمان: أمـا الـتمويـل بـالـتورق المـصرفـي لـتغطية بـطاقـة الائـتمان فـيتم مـن خـلال مجـموعـة مـن 

الخطوات نعرضها فيما يلي: 
يتم توقيع اتفاقية بين العميل والمصرف يَعد فيها بشراء سلعة محددة من المصرف. •
يقوم المصرف بشراء السلعة المطلوبة من التاجر الأول آنيا. •
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يبيع المصرف السلعة للعميل بيعا آجلا، ويقوم العميل بتوكيل المصرف ببيع السلعة لطرف آخر. •
يقوم المصرف باعتباره وكيلا ببيع السلعة نفسها للتاجر الثاني آنيا. •
يتم إيداع المبلغ في حساب العميل، وهذا ليصبح المبلغ بمثابة الحد الائتماني للبطاقة. •
يسدد العميل أقساطا شهرية، أو المبلغ كاملا في نهاية المدة حسب الاتفاق. •

المبحث الثاني: دور التورق المصرفي في إدارة السيولة داخل مصرف إسلام ماليزيا 

بـعد الـقيام بـاسـتحداث مـنتج الـتورق المـصرفـي قـامـت مـعظم المـصارف الإسـلامـية، وحـتى الـنوافـذ الإسـلامـية عـلى 
مســتوى المــصارف الــتقليديــة بــتبني هــذه الآلــية مــن أجــل حــل مــختلف المــشاكــل الــتمويــلية الــتي تــواجــه الأطــراف 

المتعاملة في الساحة المصرفية. 
وقـد كـان لهـذه الـصيغة أهـمية فـي المـصارف الإسـلامـية، سـواء فـي اسـتقطاب عـملاء جـدد، أو فـي اسـتخدامـها كـآلـية 

لحل مشكل السيولة الفائضة لديها. 
المـــطلب الأول: دراســـة حجـــم الـــتمويـــل بـــالـــتورق المـــصرفـــي فـــي مـــصرف إســـلام مـــالـــيزيـــا خـــلال الـــفترة 

 .(۲۰۱۱-۲۰۰۹)
أولا: حجم التمويل بالتورق المصرفي خلال الفترة (۲۰۱۱-۲۰۰۹) 

يمُـكن الـقول أن حجـم الـتمويـل بـالـتورق المـصرفـي فـي مـصرف إسـلام مـالـيزيـا كـان ضـئيلا فـي أول سـنة مـن اعـتماده 
كـآلـية لـلتمويـل سـنة ۲۰۰۹، وهـذا إذا مـا قـورن بـإجـمالـي حجـم الـتمويـل، فـقد قـدر بـ ۱٦۷.۳۷۸.۰۰۰ ريـنجيت 
مـالـيزي، حـيث لـم يـتعد وزنـه نسـبة۱.٥٦٪، أمـا فـي الـسنة المـوالـية لـسنة ۲۰۱۰، فـيلاحـظ أن هـناك زيـادة مـعتبرة فـي 
حجـم الـتمويـل بـه مـقارنـة بـالـسنة المـقارنـة، وقـد قُـدرت بـحوالـي ۲.۷٥۳.۳۲۸.۰۰۰ ريـنجيت مـالـيزي، كـما ارتـفع 
وزنـه إلـى مـا يـقارب حـوالـي ۲۱٪، وفـي سـنة ۲۰۱۱ ارتـفع أيـضا حجـم الـتمويـل بـالـتورق فـي المـصرف، وقـارب حـوالـي 

۳.۳٥٦.۱۹۰.۰۰۰ رينجيت ماليزي، أي بوزن وصل إلى نسبة ۲٤,٤۲%. 
ثانيا: مقارنة بين حجم التمويل بالتورق المصرفي وصيغ التمويل بالمشاركة والإجارة(۹). 

لـقد بـدا أن حجـم الـتمويـل بـالمـضاربـة فـي انـخفاض مسـتمر، حـيث قُـدر سـنة ۲۰۰٦ بـ ۲۱.۳۱٦.۰۰۰ ريـنجيت 
مـالـيزي، ووصـل إلـى حـوالـي ٦.۰۰۰.۰۰۰ ريـنجيت مـالـيزي سـنة ۲۰۱۰، لـيبقى ثـابـتا خـلال سـنة ۲۰۱۱، وبـاعـتبار 
أن إجـمالـي حجـم الـتمويـل فـي زيـادة مسـتمرة، فـإن الـوزن النسـبي لـلتمويـل بـالمـضاربـة انـخفض إلـى حـوالـي ٪۰.۰٤، 
ويمـكن الـقول عـمومـا أن اعـتماد مـصرف إسـلام مـالـيزيـا عـلى المـضاربـة فـي هـيكلها الـتمويـلي ضـعيف جـدًا، ويمـكن أن 

نُرجع سبب ذلك إلى المخاطرة العالية التي تتميز بها هذه الصيغة. 
أمـا خـلال سـنة ۲۰۰۹، وبـعد تـبني آلـية الـتمويـل بـالـتورق مـن قـبل مـصرف إسـلام مـالـيزيـا، فـإنـنا نجـد أن نسـبة الـتمويـل 
بـالمـضاربـة إلـى الـتمويـل بـالـتورق مـنخفضة، حـيث تمُـل نسـبة ٥.۳۳٪، وانـخفض خـلال الـسنتين الـتالـيتين، وهـذا عـلى 

اعتبار أن حجم التمويل بالمضاربة بقي ثابتا في حين ارتفع التمويل بالتورق. 
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وبـخصوص حجـم الـتمويـل بـالإجـارة، فـقد كـان مـرتـفعاً جـدًا إذا مـا قـورن بـالمـضاربـة، حـيث بـلغ سـنة ۲۰۰٦ قـيمة 
۳۲۰.۹۷٤.۰۰۰ ريـنجيت مـالـيزي، لـينخفض حجـم الـتمويـل بـها سـنة ۲۰۰۸ إلـى ۲۷۳.۳۹۷.۰۰۰ ريـنجيت 
مـالـيزي، ثـم عـاد إلـى الارتـفاع فـي الـسنوات الـتالـية لـيصل إلـى ۳۳۱.۷۹۱.۰۰۰ ريـنجيت مـالـيزي، أمـا وزن الـتمويـل 
بــالإجــارة فــي ســلة صــيغ الــتمويــل فنجــده يــتناقــص تــدريــجيا حــتى يــصل إلــى ۲.۱۱٪، مــع الإشــارة فــقط لــوجــود 

ارتفاعات طفيفة بين سنتي ۲۰۰۷ و۲۰۰۹. 
ثالثا: مقارنة بين حجم التمويل بالتورق المصرفي وصيغ التمويل التجاري. 

بــــدايــــة نــــلاحــــظ أن هــــناك انــــخفاض فــــي حجــــم الــــتمويــــل بــــالــــبيع الآجــــل خــــلال الــــسنوات الــــثلاث الأولــــى 
(۲۰۰٦-۲۰۰۷-۲۰۰۸)، حـيث كـان يـعادل ۹.٥٦۹.٦٦۹.۰۰۰ ريـنجيت مـالـيزي سـنة ۲۰۰٦، ووصـل إلـى 
٥.٥۲٦.٤۰۹.۰۰۰ ريــنجيت مــالــيزي ســنة ۲۰۰۸، فــي حــين أنــه بــدأ يــرتــفع ابــتداء مــن ســنة ۲۰۰۹ لــيعادل 
٥.۷۱۹.٦۲۹.۰۰۰ ريـنجيت مـالـيزي، وبـلغ آخـر سـبتمبر مـن سـنة ۲۰۱۱ قـيمة ٦.۹۹٦.۰۲۳.۰۰۰ ريـنجيت 
مـالـيزي، ويمـُثل الـتمويـل بـالـبيع الآجـل مـا يـفوق نـصف إجـمالـي حجـم الـتمويـل بـالمـصرف، حـيث قُـدرت أدنـى نسـبة لـه 
بـ ٥۰.٥٥٪ وكــان ذلــك ســنة ۲۰۱۰، ووصــلت أعــلى نســبة لــه ٦۳.۷۱٪ فــي ســنة ۲۰۰٦، وهــذا مــا يــعني أن 

مصرف إسلام ماليزيا يعتمد بصفة أساسية على صيغ البيع الآجل في عملياته التمويلية. 
أمـا حجـم الـتمويـل بـالمـرابـحة، فـقد عـرف هـو الآخـر ارتـفاع وانـخفاض لـه، وعـليه فـقد سجـلت أكـبر قـيمة لـها سـنة 
۲۰۰۸ وقــدرت بـ ۱.۸٤۸.۰۷٥.۰۰۰ ريــنجيت مــالــيزي، أمــا أقــل حجــم لــلتمويــل بــها، فــقد كــان ســنة ۲۰۱۰ 
بمـقدار يـُقدر بـحوالـي ۱.۱۲۰.۳۸۰.۰۰۰ ريـنجيت مـالـيزي، أمـا حجـم الـتمويـل بـالمـرابـحة فـي هـيكل صـيغ الـتمويـل 
فـيعتبر مـنخفضا إذا مـا قـورن بـالـبيع الآجـل، حـيث وصـلت أعـلى نسـبة لـلتمويـل بـها إلـى ۱۷.٦۷٪ سـنة ۲۰۰۸، وقـد 

يرجع هذا الانخفاض إلى التمويل بالتورق. 
كـما عـرف حجـم الـتمويـل وفـق عـقد لـلاسـتصناع انـخفاضـا خـلال الـثلاث الأولـى (۲۰۰۷-۲۰۰۸-۲۰۰۹)، ثـم 
ارتـفع مـرة أخـرى خـلال سـنة ۲۰۰۹، فـي حـين نجـد أن مـصرف إسـلام مـالـيزيـا لـم يـبرم أي عـقد لـلاسـتصناع خـلال 
سـنتي ۲۰۱۰ و۲۰۱۱، وبمـقارنـة حجـم الـتمويـل بـالاسـتصناع إلـى إجـمالـي الـتمويـل، نجـد أن نسـبته - حـتى وإن 

ارتفعت قليلا خلال سنتي ۲۰۰۷ و۲۰۰۹- تبقى منخفضة جداً إذا ما قورنت بنسبة البيع الآجل. 
المطلب الثاني: وضعية السيولة في مصرف إسلام ماليزيا خلال الفترة (۲۰۱۱-۲۰۰۹) 

يظهـر لـنا مـن خـلال الـتقاريـر المـالـية لمـصرف إسـلام مـالـيزيـا لـلسنوات (۲۰۰۹ و۲۰۱۰ و۲۰۱۱) أن نسـب السـيولـة 
لـدى مـصرف إسـلام مـالـيزيـا(۱۰)، قـد انـخفضت خـلال الـسنتين الأخـيرتـين مـقارنـة سـنة ۲۰۰۹، حـيث نجـد أن نسـبة 
الــنقديــة الجــاهــزة قــد انــخفضت انــخفاضــا حــاداً خــلال ســنة ۲۰۰۸، وهــذا راجــع بــالــدرجــة الأولــى إلــى الانــخفاض 
الشــديــد فــي الــنقديــة الجــاهــزة مــن ۸.٤۳۰.۸۷۲.۰۰۰ إلــى ۲.۸٦۲.۲٦۱.۰۰۰ ريــنجيت مــالــيزي، أمــا نســبة 

التداول، فقد بقيت تقريبا ثابتة عند نفس المستويات للسنوات السابقة(۱۱). 
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ومـنه يمـكن الـقول أن مـصرف إسـلام مـالـيزيـا عـانـى كـثيرًا مـن نـقص فـي السـيولـة خـلال سـنتي ۲۰۱۰ و۲۰۱۱، 
وهو الأمر الذي يضعف من قدرة المصرف على تسديد التزاماته اتجاه العملاء عند الطلب(۱۲). 

المطلب الثالث: دور التورق المصرفي في إدارة سيولة مصرف إسلام ماليزيا 
رغـم الـتنوع فـي صـيغ الـتمويـل والاسـتثمار، إلا أنـها لا تـأخـذ نـفس الحـظ مـن الاسـتخدام، حـيث نجـد أن الـبيوع أكـثر 
الـصيغ المـتعامـل بهـذا خـلال الـسنوات السـت، ويـأتـي فـي مـقدمـها الـبيع الآجـل والمـرابـحة والـعينة والـتورق، بـالإضـافـة 

إلى الإجارة التي لم تختلف نسب استخدامها خلال السنوات الست كثيرا. 
إن هـذا يـدعـونـا لـلتساؤل فـيما إذا كـانـت إحـدى هـذه الـصيغ هـي المتسـبب فـي امـتصاص سـيولـة المـصرف، أو أنـها 

المتسبب كلها ونسب متفاوتة؟ 
لـلإجـابـة عـلى هـذا الـسؤال نـقول أنـه وبـدخـول الـتمويـل بـالـتورق إلـى هـيكل صـيغ الـتمويـل والاسـتثمار فـي مـصرف 
إسـلام مـالـيزيـا، انـخفضت نسـبة الـتمويـل بـالمـرابـحة وانـعدمـت فـي الـتمويـل بـالاسـتصناع، وهـذا بـافـتراض أنـه لا تـوجـد 
عوامل أخرى أثرت عليها، فيما بقيت نسبة التمويل بالمضاربة والإجارة والبيع الآجل تقريبا عند نفس النسب. 

وبـالـتالـي يمـكن الـقول أن الـتورق المـصرفـي يُـعتبر أداة هـامـة فـي إدارة السـيولـة الـفائـضة لـدى المـصارف الإسـلامـية، وهـو 
من بين الآليات التمويلية التي لا تتميز بتعقيد إجراءاتها، لذا تلجأ إليه معظم المصارف الإسلامية(۱۳).   

المبحث الثالث: التقييم الشرعي للتورق المصرفي داخل مصرف إسلام ماليزيا 

تُـعتبر مـطابـقة المـنتج المـالـي لأحـكام الشـريـعة الإسـلامـية، وخـلوّه مـن المحـاذيـر الـتي تُـدخـله ضـمن دائـرة المـعامـلات المحـرمـة 
الأساس الذي يمُيز منتجات الهندسة المالية الإسلامية عن نظيرتها التقليدية(۱٤). 

المطلب الأول: قرار هيئة الرقابة الشرعية لمصرف إسلام ماليزيا 
أولا: قرار الهيئة الشرعية للبنك المركزي الماليزي. 

يُـعتبر الـبنك المـركـزي المـالـيزي الهـيئة الـعليا فـي الجـهاز المـصرفـي المـالـيزي، حـيث يـقوم بـدور الـرقـيب والمشـرف عـلى 
أنشطة مختلف المؤسسات المصرفية، سواء أكانت تقليدية أم إسلامية(۱٥). 

ولهـذا، فـقد قـامـت هـيئة الـرقـابـة الشـرعـية لـلبنك المـركـزي المـالـيزي بـإصـدار فـتوى بـجواز بـيع الـتورق الـذي تجـريـه 
المـصارف الإسـلامـية الـعامـلة بـها فـي اجـتماعـها الـ ٥۱ بـتاريـخ ۲۸ جـويـلية سـنة ۲۰۰٥، وقـد جـاءت هـذه الـفتوى 
اسـتناداً إلـى آلـيات الـقرآن الـكريم(۱٦) أبـاحـت الـبيع دون الـربـا، وهـذا عـملا بـالـقاعـدة الفقهـية الـتي تـفيد بـأن الأصـل فـي 

المعاملات الإباحة، ويُستثنى من هذه القاعدة المعاملات التي ورد دليل بعدم جوازها(۱۷). 
ثانيا: قرار هيئة الرقابة الشرعية لمصرف إسلام ماليزيا 

اسـتناداً لـلقرار الـصادر مـن قـبل هـيئة الـرقـابـة الشـرعـية لـلبنك المـركـزي المـالـيزي حـول بـيع الـتورق، فـقد أصـدرت هـيئة 
الـرقـابـة الشـرعـية لمـصرف إسـلام مـالـيزيـا قـرارا شـرعـيا يُـفيد بـأن الـتمويـل وفـق صـيغة الـتورق المـصرفـي يـجوز شـرعـا، 
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وهـذا بـاعـتباره حسـب قـرار الهـيئة يُـوافـق ضـوابـط المـعامـلات المـالـية فـي الاقـتصاد الإسـلامـي، وقـد بـدأ رسـميا الـعمل بـه 
من قِبل المصرف سنة ۲۰۰۹. 

المطلب الثاني: قرارات المجامع الفقهية 
بـعد اسـتحداث الـتورق المـصرفـي كـآلـية تمـويـلية اخـتلفت الآراء وتـضاربـت حـول مـدى مشـروعـيته، واحـترامـه لـضوابـط 
المـعامـلات المـالـية فـي الاقـتصاد الإسـلامـي، وهـذا لـتكون قـرارات المجـامـع الفقهـية الـفاصـلة فـي هـذا الجـانـب، ونـذكـر مـنها 

ما يلي: 
أولا: قرار مجلس المجمع الفقهي الإسلامي سنة ۱۹۹۸ 

جـاء فـي قـرار مجـلس المجـمع الفقهـي الإسـلامـي سـنة ۱۹۹۸ أن بـيع الـتورق (الفقهـي) جـائـز شـرعـا، حـيث يـقوم عـلى 
شـراء سـلعة فـي حـوزة الـبائـع ومـلكه بـثمن مـؤجـل، ثـم يـبيعها المشـتري لـغير الـبائـع لـلحصول عـلى الـنقد (الـورق)، 
وقـد اشـترط المجـمع أن لا يـبيع المشـتري السـلعة بـثمن أقـل ممـا اشـتراهـا بـه، وإلا وقـع فـي بـيع الـعينة والـربـا، وجـاءت هـذه 

الفتوى باعتبار أن الأصول في البيوع الحل، ولأن الحاجة داعية له(۱۸). 
ثانيا: قرار مجلس المجمع الفقهي الإسلامي سنة ۲۰۰۳ 

جـاء قـرار مجـلس المجـمع الفقهـي الإسـلامـي سـنة ۲۰۰۳ أن الـتورق الـذي تجـريـه المـصارف، والـذي يـقوم عـلى " بـيع 
سـلعة مـن غـير الـذهـب والـفضة مـن أسـواق السـلع الـعالمـية عـلى المسـتورق بـثمن آجـل، مـع الـتزام المـصرف بـبيع 
الســلعة عــلى مشــتر آخــر بــثمن حــاضــر، وتســليم الــثمن لــلبائــع "، غــير جــائــز مــن الــناحــية الشــرعــية، وهــذا 

بسبب(۱۹): 

التزام البائع بالوكالة من المشتري في بيع السلعة، وذلك ضمن دائرة العينة المحرمة شرعا. •
عدم تحقق شرط قبض السلعة في كثير من الحالات، وهو شرط أساسي لصحة المعاملة. •
أنـها مـعامـلة صـوريـة فـقط يهـدف المـصرف مـن ورائـها إلـى الحـصول عـلى زيـادة فـي مـقابـل مـا يـدفـعه مـن تمـويـل، •

وهـذا يـختلف عـن الـتورق الحـقيقي الـذي أجـيز فـي دورتـه المـنعقدة فـي ۱۹۹۸، والـذي يـقوم عـلى وجـود قـبض 
حـقيقي للسـلعة ودخـولـها فـي ضـمانـه، ويـقوم بـبيعها بـعد ذلـك لحـاجـته الخـاصـة، ولا يـُعتبر الـفرق بـين الـثمنين 

زيادة مقابل التمويل المقدم مثل ما يحدث في التورق المصرفي. 
ثالثا: قرار مجلس المجمع الفقهي الإسلامي سنة ۲۰۰۹. 

جـاء فـي قـرار مجـمع الـفقه الإسـلامـي الـدولـي المـنبثق مـن مـنظمة المـؤتمـر الإسـلامـي سـنة ۲۰۰۹ أن الـتورقـين المـنظم 
والعكسي لا يجوزان باعتبار أن فيهما تحايلا من الطرفين لتحصيل النقد بأكثر منه، وهو عين الربا(۲۰). 

ومـن خـلال عـرض مـختلف آراء المجـامـع الفقهـية الـصادر حـول الـتمويـل بـالـتورق الـذي تـقوم بـه المـصارف الإسـلامـية، 
تــبين أنــها تــقول بحــرمــة هــذا الــنوع مــن الــبيوع، وهــذا بــاعــتبار أنــه مجــرد وســيلة يــتم مــن خــلالــها تــوســيط الســلع 
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لـلحصول عـلى الأمـوال فـي الـوقـت الحـالـي، وهـذا مـقابـل مـال أكـثر مـنه فـي وقـت مسـتقبلي، وهـذا الـفرق بـين الـثمنين 
يمُثل الربا المحرم بالقرآن والسنة النبوية الشريفة. 

المطلب الثالث: تقييم المصداقية الشرعية للتورق المصرفي، وأثرها على الكفاءة الاقتصادية 
لـقد جـاءت قـرارات المجـامـع الفقهـية مـؤكـدة عـلى أن الـتورق المـصرفـي لا يـُحقق المـصداقـية الشـرعـية، وهـذا نـظرا لمـا لـه 
مــن آثــار اقــتصاديــة، وخــدمــة مــصلحة طــرف عــلى حــساب طــرف آخــر، وهــذا مــا جــعله يـُـصنف ضــمن الحــيل الــتي 

تعتمدها بعض المصارف الإسلامية. 
فــعلى عــكس الــبيع الــذي يهــدف إلــى الــربــح، نجــد أن الــتورق ذريــعة لــتحصيل الــنقد، وهــذا لأن المــتورق لا يــريــد 
الانـتفاع مـن السـلعة ولا بـالاسـتهلاك ولا بـالاسـتثمار، وبهـذا تـكون الـزيـادة لـلأجـل المـفروضـة عـليه دون مـقابـل، وهـو 
الأمــر الــذي يــنزل بــالــتورق مــنزلــة الــربــا، ويــجعله أســوأ مــن الــربــا لتحــمل المــتورق تــكالــيف الــبيع والشــراء والــقبض 

والحيازة، والنتيجة هي أن التورق ليس بالوسيلة الكفؤة للحصول على السيولة. 
وبـاعـتبار أن الأصـل هـو أن يـكون الـتمويـل تـابـعا لـلمبادلات الاقـتصاديـة الـتي يمُـكن مـن خـلالـها تـغطية تـكالـيف 
الـتمويـل، وهـو مـا قـصدتـه الشـريـعة مـن وجـوب ربـط الـتمويـل بـالـتبادل، ولـكن الـتورق يـقلب الـقاعـدة، ويـجعل 
المـبادلات تـابـعة لـلتمويـل، لـيصبح الهـدف مـنها سـداد تـكالـيف الـتمويـل وخـدمـة الـديـون، والـنتيجة أن لا وجـود لأي 

فرق بين النظام الإسلامي والنظام الربوي(۲۱). 
الخاتمة: 

من جملة النتائج التي توصلنا إليها من خلال معالجتنا لهذا الموضوع نجد: 
يـُعتبر مـصرف إسـلام مـالـيزيـا واحـداً مـن المـؤسـسات المـصرفـية الـتي تـعمل ضـمن المـنظومـة المـصرفـية المـالـيزيـة، وقـد ۱.

كـان أول مـصرف يـتأسـس بمـالـيزيـا لـيعمل وفـق ضـوابـط المـعامـلات المـالـية فـي الشـريـعة الإسـلامـية، وهـذا لـيلعب دورًا 
بالغا في تدعيم الصناعة المصرفية الإسلامية في دولة ماليزيا. 

لـقد نجـح مـصرف إسـلام مـالـيزيـا نجـاحـا مـكنه مـن الـبقاء والاسـتمرار فـي أداء أعـمالـه عـلى الـساحـة المـصرفـية مـا ۲.
يـُقارب الـثلاثـة عـقود، وهـذه التجـربـة هـي الـتي أكسـبته مـن الخـبرة مـا جـعله يُـحقق انـتشارًا فـي دولـة مـالـيزيـا، 
ويُـوسـع تـشكيلة مـنتجاتـه وخـدمـاتـه المـقدمـة لـتلبي احـتياجـات مـختلف شـرائـح المجـتمع، ووصـلت إلـى ٥۰ مـنتجا 

متنوعا بين صيغ مشاركة وتمويل تجاري. 
يــأخــذ الــتمويــل بــالــبيع الآجــل حــصة الأســد فــي ســلة صــيغ الــتمويــل والاســتثمار المــعتمدة فــي مــصرف إســلام ۳.

ماليزيا، فيما تمثل المضاربة أضعف نسبة. 
يـُعتبر الـتمويـل بـالـتورق آلـية فـعالـة فـي تـوظـيف السـيولـة الـفائـضة بمـصرف إسـلام مـالـيزيـا، وفـي هـذا الـصدد وفـرّت ٤.

الهندسة المالية الإسلامية منتجات لها القدرة على إدارة السيولة الفائضة لدى المصارف الإسلامية. 
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 لا يـحقق الـتورق المـصرفـي الـذي يجـربـه مـصرف إسـلام مـالـيزيـا المـصداقـية والشـرعـية، وذلـك مـا يـؤثـر عـلى كـفاءة ٥.
المـنتج مـن الـناحـية الاقـتصاديـة، حـيث يـعتبر مجـرد وسـيلة لـلحصول عـلى السـيولـة الـتي تـشوبـها الـصوريـة، أي 

بمعنى أن منتجات الهندسة المالية الإسلامية لا تحقق كلها المصداقية الشرعية والكفاءة الاقتصادية. 
فـي الأخـير يمـكن الـقول أنـه بـعد دراسـة تجـربـة مـصرف إسـلام مـالـيزيـا فـي الـتمويـل بـالـتورق، تـوصـلنا إلـى أنـه آلـية فـعالـة 
فـي تـوظـيف السـيولـة الـفائـضة لـدى المـصرف، وهـذا رغـم أنـها لا تجـوز عـلى السـلامـة الشـرعـية، حـيث انـعكس الأمـر 
سـلبا عـلى كـفاءة المـنتج اقـتصاديـا، فـكان مجـرد وسـيلة مـن المـصرف لـتوفـير الـنقد لـلمتعامـلين، وبـالـنتيجة أصـبح مجـرد 

أداة تمويلية لا تختلف عما يُطبق في المصارف التقليدية. 
الهوامش والمراجع: 

(۱) يُـعتبر مـصرف إسـلام مـالـيزيـا مـن المـصارف ذات الخـبرة فـي مـجال المـالـية الإسـلامـية، بـاعـتباره أول مـصرف إسـلامـي تم إنـشاؤه بمـالـيزيـا، وقـد كـان لـه 
الــفضل فــي تــدعــيم الــصيرفــة الإســلامــية فــي مــالــيزيــا، حــيث وصــل حجــم الأصــول الــتي تــديــرهــا المــصارف الإســلامــية فــي مــالــيزيــا إلــى حــوالــي 
۷۰.۷۸٦.۹۲٥.۰۰۰ دولار أمـريـكي سـنة ۲۰۱۰. كـما أنـه مـصرف كـباقـي المـصارف الأخـرى بمـالـيزيـا الـتي تـقوم بـإظـهار حجـم الـتمويـل بـالـتورق فـي 

ميزانياتها السنوية، وهذا دون إدراجه ضمن التمويلات الأخرى، كما تفعل بعض المصارف في دول أخرى. 
(۲) المعلومات متوفرة على الموقع الإلكتروني الخاص بمصرف إسلام ماليزيا: 

hlp://www.bankislam.com.my/en/pages/corporateprofile.aspx?tabs=1		
(3)	–	Voir:	Bank	Islam	Malaysia	Berhad,	applica+on	of	shariah	contract	in	Bank	Islam's	products	and	
services,	shariah	report,	October	٢٠١٠,	p22.	
(٤) انـظر: آمـال لـعمش، دور الـهندسـة المـالـية فـي تـطويـر الـصناعـة المـصرفـية الإسـلامـية (دراسـة نـقديـة لـبعض المـنتجات المـصرفـية الإسـلامـية)، رسـالـة 
مـاجسـتير فـي الـعلوم الـتجاريـة، فـرع دراسـات مـالـية ومـحاسـبية مـعمقة، كـلية الـعلوم الاقـتصاديـة والـتجاريـة وعـلوم التسـيير، جـامـعة فـرحـات عـباس بسـطيف، 

الجزائر، (۲۰۱۱/۲۰۱۲)، ص:۱٥۰. 
(٥) انـظر: خـالـد بـن عـلي المشـيقع، الـتورق المـصرفـي عـن طـريـق بـيع المـعادن، مجـلة عـلوم الشـريـعة والـلغة الـعربـية وآدابـها، جـامـعة أم الـقرى، الـسعوديـة، الجـزء 

۱۸، العدد ۳۰، جمادى الأولى ۱٤۲٥، ص:۱۳٤. 
	.(6)-	Voir:	Bank	Islam	Malaysia	Berhad,	op-cit,	p10
(۷) انــظر: عــبد الــوهــاب إبــراهــيم أبــو ســليمان، عــقد الإجــارة مــصدر مــن مــصادر الــتمويــل الإســلامــية، المعهــد الإســلامــي لــلبحوث والــتدريــب، جــدة، 

السعودية، ط۲، ۲۰۰۰، ص: ۲۲. 
(۸) انـظر: صـالـح صـالحـي، أدوات السـياسـة الـنقديـة والمـالـية المـلائـمة لـترشـيد دور الـصيرفـة الإسـلامـية، بـحث مـقدم خـلال الـندوة الـعلمية الـدولـية حـول: 

الخدمات المالية وإدارة المخاطر في المصارف الإسلامية، جامعة فرحات عباس، سطيف، الجزائر، ۱۸- ۲۰ أفريل ۲۰۱۰، ص: ٤٤. 
(۹) انـظر: محـمود حسـين الـوادي وحسـين محـمد سـمحان، المـصارف الإسـلامـية: الأسـس الـنظريـة والـتطبيقات الـعملية، دار المسـيرة، عـمان، الأردن، 

ط۲، ۲۰۰۸، ص، ص: ٥۸، ٥۹. 
(۱۰) انـظر: آمـال لـعمش، دور الـهندسـة المـالـية فـي تـطويـر الـصناعـة المـصرفـية الإسـلامـية" دراسـة نـقديـة لـبعض المـنتجات المـصرفـية الإسـلامـية"، رسـالـة 
مـاجسـتير فـي الـعلوم الـتجاريـة، قـسم الـعلوم الـتجاريـة، كـلية الـعلوم الاقـتصاديـة والـتجاريـة وعـلوم التسـيير، جـامـعة سـطيف، الجـزائـر، ۲۰۱۱-۲۰۱۲، ص-

ص: ۱٥۸-۱٥٥. 
(۱۱) انظر: حسين شحاتة، المصارف الإسلامية بين الفكر والتطبيق، مكتبة التقوى، القاهرة، مصر، ط۱، ۲۰۰٦، ص: ٦٥. 

(۱۲) انظر: آمال لعمش، المرجع السابق، ص: ۱٦۰. 
(۱۳) انـظر: نـور الـديـن عـبد الـكريم الـكوامـلة، المـشاركـة المـتناقـضة وتـطبيقاتـها المـعاصـرة فـي الـفقه الإسـلامـي، دار الـنفائـس، عـمان، الأردن، ط۱، ۲۰۰۸، 

ص، ص: ٤۱، ٤۲. 
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(۱٤) تجـدر الإشـارة إلـى أن مـصرف إسـلام مـالـيزيـا يحـدد قـيمة الأجـر عـن الـوكـالـة والـتي تـقدر بـ ٥۰,۰۰ رنجـيت مـالـيزي، بـيانـات مـتوفـرة عـلى مـوقـع 
 http://www.bankislam.com.my :المصرف

(۱٥) قال تعالى:" وأحل الله البيع وحرّم الربا"، الآية ۲۷٥ من سورة البقرة.  
(16)	Voir:	Bank	Negara	Malaysia,	shariah	resolu+on	in	Islamic	finance,	bank	Negara	Malaysia,	٢nd	
edi+on,	October	2010,	P95.	
(۱۷) قـــرار مجـــلس المجـــمع الفقهـــي الإســـلامـــي بـــرابـــطة الـــعالـــم الإســـلامـــي فـــي دورتـــه الخـــامـــسة عشـــر المـــنعقدة بمـــكة المـــكرمـــة حـــول حـــكم الـــتورق، 

 .۳۱/۱۰/۱۹۹۸
(۱۸) قـرار مجـلس المجـمع الفقهـي الإسـلامـي بـرابـطة الـعالـم الإسـلامـي فـي دورتـه الـسابـعة عشـرة المـنعقدة بمـكة المـكرمـة حـول الـتورق كـما تجـريـه المـصارف فـي 

الوقت الحاضر، ۱۷/۱۲/۲۰۰۳-۱۳. 
(۱۹) عرّف مجمع الفقه الإسلامي التورق العكسي على أنه:" صورة التورق المنظم نفسها مع كون المستورق هو المؤسسة والممل هو العميل". 

(۲۰) الـقرار رقـم ۱۷۹ (٥/۱۷) الـصادر عـن مجـمع الـفقه الإسـلامـي الـدولـي المـنبثق مـن مـنظمة المـؤتمـر الإسـلامـي المـنعقد فـي دورتـه الـتاسـعة عشـرة فـي 
إمارة الشارقة حول التورق، حقيقته، وأنواعه (الفقهي المعروف والمصرفي المنظم)، ۲٦-۳۰ أفريل ۲۰۰۹. 

(۲۱) انـظر: سـامـي بـن إبـراهـيم الـسويـلم، الـتكافـؤ الاقـتصادي بـين الـربـا والـتورق، ورقـة مـقدمـة إلـى نـدوة الـبركـة الـرابـعة والعشـريـن، مـكة المـكرمـة، ۲۷-۲٥ 
أكتوبر ۲۰۰۳، ص- ص:۱۲-۱٥. 
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الائتمان المصرفي من منظور قانوني 

د. عبد القادر ورسمه غالب 
خبير قانوني 

تـلـعـب الـبـنـوك دوراً كـبـيـراً ف دعـم الاقـتـصـاد والـتـجـارة عـبـر الخـدمـات المـصـرفـيـّة المـتـعـددة الـتـي تـقـدمـهـا 
لـلـعـمـلاء ولـكـل المجـتـمـع وفـق الـضـوابـط والأعـراف والـقـوانـي المـصـرفـيـة وكـذلـك وفـق المـمـارسـات المـصـرفـيـّة 
الـسـلـيـمـة. ومـن أهـم الخـدمـات الـتـي تـقـدمـهـا الـبـنـوك خـدمـة عـمـلـيـّات الائـتـمـان الـتـي تمـثـل عـصـب الحـيـاة 

للحركة التجاريةّ.  

وبـصفة عـامـة، يـتمثل الائـتمان فـي عـمليّات الإقـراض والاقـتراض وهـو فـي الـغالـب يـتم عـن طـريـق الـبنوك الـتي تـقوم 

بـدور كـبير فـي هـذا الخـصوص مـع الحـرص عـلى مـراعـاة الـقوانـين المـصرفـيّة والـضوابـط الـتي تـصدرهـا الـبنوك المـركـزيّـة 

بصفتها الجهة الإشرافيّة الرقابيّة المسئولة عن سلامة كل العمليات المصرفية وخاصة عمليات الائتمان المصرفي.  

إذا نـظرنـا لـلقوانـين المـصرفـيّة الـساريـة، يـتم تـعريـف الائـتمان بـأنـه تـلك الـثقة الـتي يـولـيها الـبنك لـشخص مـا سـواء أكـان 

طـبيعياً أم مـعنويـاً، وبـأن يمـنحه مـبلغاً مـن المـال لاسـتخدامـه فـي غـرض محـدد، خـلال فـترة زمـنية مـتفق عـليها وبشـروط 

مـعينة لـقاء عـائـد مـادي مـتفق عـليه وبـضمانـات تمـكّن الـبنك مـن اسـترداد مـا قـدمـه مـن قـرض فـي حـال تـوقـف الـعميل 

عن السداد.  

وفـي نـفس الـوقـت، يـتم تـعريـف الـقروض المـصرفـيّة بـأنـها تـلك الخـدمـات المـقدمـة لـلعملاء الـتي يـتم بمـقتضاهـا تـزويـد 

الأفـراد والمـؤسّـسات والمـنشآت فـي المجـتمع بـالأمـوال الـلازمـة عـلى أن يتعهـد المـديـن بسـداد تـلك الأمـوال وفـوائـدهـا 

والــعمولات المســتحقة عــليها والمــصاريــف دفــعة واحــدة، أو عــلى أقــساط فــي تــواريــخ محــددة. ويــتم تــدعــيم هــذه 

الـعلاقـة بـتقديم مجـموعـة مـن الـضمانـات الـتي تـكفل لـلبنك اسـترداد أمـوالـه فـي حـال تـوقـف الـعميل عـن السـداد بـدون 

أيـــة خـــسائـــر. ويـــنطوي هـــذا المـــعنى عـــلى مـــا يـــسمى بـــالتسهـــيلات الائـــتمانـــية ويـــحتوي عـــلى مـــفهوم الائـــتمان 

والسلفيات، حتى إنه يمكن أن يكتفي بأحد تلك المعاني للدلالة عليه. 

مـن هـذه الـتعريـفات الـقانـونـية ومـن الـواقـع المـمارس فـي الـبنوك، تـتمثل أهـمية الائـتمان فـي أنـه أصـبح ضـرورة جـوهـريـة 

لـلاقـتصاد لأنـه يمـكن الشـركـات والـتجار وأربـاب الأعـمال مـن مـباشـرة أعـمالـهم أو تـوسـيعها عـبر اسـتخدام الأمـوال 

المقدمة لهم، ومن ذلك تأتي زيادة إنتاج رأس المال مع التطوير لكافة الأعمال التجارية والاستثمارية والخدمية.  

www.cibafi.org (  �   )90 www.kantakji.com

http://www.kantakji.com
http://www.cibafi.org


مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 2017  | العدد  62  |  تموز / يوليو

ويمـكن تـلخيص أهـمية الائـتمان المـصرفـي فـي عـدة مـحاور مـنها مـثلا: زيـادة الإنـتاج عـبر إنـشاء المشـروعـات الجـديـدة 

وتـطويـر الـقائـم مـنها وجـميعها فـي حـاجـة لأمـوال كـثيرة تـفوق المـوارد الـذاتـية لهـذه المشـروعـات. أو زيـادة الاسـتهلاك 

لأن الائـتمان المـصرفـي يمـكن المسـتهلكين مـن الحـصول عـلى السـلع الاسـتهلاكـية وغـيرهـا مـن السـلع وذلـك بـالـرغـم مـن 

عـدم قـدرتـهم عـلى دفـع قـيمتها وقـتيا وفـي الحـاضـر. أو تـوزيـع المـوارد المـالـية عـلى مـختلف الأنشـطة الاقـتصاديـة حـيث 

يـلعب الائـتمان المـصرفـي دوراً هـامـاً فـي تـوزيـع المـوارد المـالـية المـتاحـة لـدى الجـهاز المـصرفـي لـتأخـذ دورتـها فـي مـختلف 

الــقطاعــات الــتجاريــة والخــدمــية. أو تــشغيل المــوارد الاقــتصاديــة المجــمدة عــن طــريــق الائــتمان المــصرفــي حــتى يمــكن 

الاسـتفادة مـن الأمـوال المجـمدة بـالـبنوك وذلـك عـن طـريـق تمـويـلات قـصيرة الأجـل. أو تسهـيل عـملية الـتبادل الـتجاري 

بـاسـتخدام الاعـتمادات المسـتنديـة والـتي تمـثل أحـد أشـكال الائـتمان المـصرفـي لـتميزهـا بـتوفـير طـريـقة سهـلة لـلدفـع فـي 

التجارة الخارجية ومن هذا تتطور التجارة الداخلية لتوفر كل السلع من كل العالم.  

وننتهـز هـذه الـسانـحة لـنذكـر أن مـن الأهـداف الأسـاسـية لـلائـتمان المـصرفـي تـوفـير الخـدمـات المـصرفـية وفـق الأسـس 

السـليمة الـتي تـضمن سـلامـة وقـوة ومـتانـة الـبنوك، مـن الجـهة الأخـرى وفـي نـفس الـوقـت أيـضا، فـإن مـن هـذه الأهـداف 

دعـم الشـركـات المـرتـبطة بـالائـتمان المـصرفـي لـتوجـيهها لـلعمل وفـق أسـس مـؤسسـية تـتماشـى مـع ضـوابـط حـوكـمة 

الشـركـات المـتبعة. ومـن هـذا يـقوم الـعمل فـي هـذه الشـركـات عـلى وضـع أفـضل الأسـس والسـياسـات الخـاصـة بـتمويـل 

المخـاطـر والـتأمـين عـليها، ورسـم الخـطة الـشامـلة والـرامـية إلـى تـوفـير أقـصى حـمايـة مـالـية لأصـول ومـوجـودات ومـسؤولـيات 

الشــركــة وبــأقــل كــلفة ممــكنة والإشــراف عــلى تــنفيذ كــافــة الأحــكام والإجــراءات المــنظمة لــها بمــا يــحقق الاســتخدام 

الأمثل للميزانية المخصصة لتمويل المخاطر بشتى أنواعها.  

أو تـطويـر وتحـديـث الأنـظمة المـالـية، ووضـع المـعايـير والأسـس المحـاسـبية بمـهنية عـالـية وبمـا يـضمن تحـقيق أقـصى درجـات 

المحـافـظة عـلى مـال الشـركـة. أو مـواكـبة تـطويـر الأنـظمة المحـاسـبية وإصـدار الحـسابـات الخـتامـية والـتقاريـر المـالـية عـلى 

الأسـس والمـعايـير المـعتمدة دولـيا بمـا يـوفـر أقـصى درجـات المـرونـة والـدقـة والسـرعـة. أو تحـقيق رقـابـة حـقيقية عـلى كـافـة 

المـصروفـات والإيـرادات والـتسويـات وإعـداد الـتحالـيل الخـاصـة بـهــا مـع تـطبيق مـعايـير رقـابـية تهـدف لـلمحافـظة عـلى 

الأصـول والمـوارد الـتابـعة لإدارة نـشاط مـشاريـع المجـموعـة المخـتلفة. ومـن تحـقيق هـذه المـتطلبات فـإن الائـتمان المـصرفـي 

يخدم البنوك وكذلك يخدم الشركات المتعاملة معها. 

ومــن واقــع المــمارســة المــصرفــية المــتعارف عــليها فــي الــبنوك، نــلاحــظ وجــود أنــواع مــتعددة لــلائــتمان المــصرفــي وهــي 

تــتشكل حســب نــوع الاســتثمار، وفــي مجــملها فــإنــها تــنقسم إلــى الائــتمان الاســتهلاكــي أو الائــتمان الإنــتاجــي. 
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فـالائـتمان الاسـتهلاكـي يسهـل لـلشخص الحـصول عـلى المـال الـلازم لـلوفـاء بـحاجـاتـه الاسـتهلاكـية مـن مـأكـل أو مشـرب 

مـقابـل فـائـدة مـترتـبة عـلى الـقرض، أو وفـق الـضوابـط المـصرفـية الأخـرى أمـا الائـتمان الإنـتاجـي فـهو عـبارة عـن المـال الـذي 

يـقدم لـلتجار بـقصد اسـتخدامـه فـي المـشاريـع الـتجاريـة أو الـصناعـية أو الـزراعـية أو المخـتلطة، وهـذا يـعود بـالـفائـدة عـلى 

المقرض والمقترض وفق الضوابط المصرفية وتفاصيل العقود المبرمة بين الأطراف.  

وفـي جـميع الأحـوال ومـن واقـع الـلوائـح المـصرفـية والمـمارسـة المـصرفـية الـسائـدة، يـتم تـصنف فـترة الائـتمان المـصرفـي 

وذلــك مــن حــيث المــدة (مــدة الــقرض) كــأن تــكون قــصيرة أو مــتوســطة أو طــويــلة وفــق أحــكام الــلوائــح المــصرفــية، 

وبمـوجـب هـذه المـدة يـتم احـتساب الـفائـدة الـتي تـزيـد أو تـنخفض وفـق مـدة الـقرض. ومـن الأهـمية الـقول بـأنـه لا بـد 

مـن مـراعـاة الـشفافـية والـوضـوح فـيما يـتعلق بمـوضـوع الـفائـدة وتحـديـدهـا وكـيفية احـتسابـها، بـل إن المـمارسـة المـصرفـية 

السـليمة الـسائـدة الآن تـلزم الـبنوك بـبذل كـل الجـهود لـتوفـير الإفـصاح الـكافـي مـراعـاة لـتجنب الـغرر والـتدلـيس فـي 

عـقود الائـتمان المـصرفـية. إضـافـة لمـا تـقدم، فـهناك عـدة مـعايـير إضـافـية يـتم انـتهاجـها خـاصـة عـند الـنظر فـي مـنح 

الائـتمان. ومـن هـذه المـعايـير تـلك المـرتـبطة بـالـشخصية أي شـخصية المـقترض لأن الـعمل المـصرفـي أسـاسـا يـقوم عـلى 

المـعرفـة المـرتـبطة بـالـثقة الـشخصية، وعـلى الـبنوك مـراعـاة الـتعامـل مـع الـشخصيات المـوثـوقـة حـتى لا تـواجـه الـضرر 

والإعـسار والـتعثر. وهـذه الـنقطة هـامـة لأن "الـشخص" هـو الأسـاس فـي الـتعامـل ولـذا لا بـد مـن جـمع كـل المـعلومـات 

الأسـاسـية عـنه وتـقييم وضـعه بـصورة عـلمية مـنطقية بـعيدا عـن الـعواطـف الـشخصية والمـيول الـذاتـية. ومـن المـعايـير 

الـهامـة ضـرورة تـوفـر الـقدرة والمـقدرة عـلى تـنفيذ الـبرنـامـج المـتفق عـليه، وكـذلـك الـقدرة والمـقدرة فـي إعـادة سـداد المـبلغ 

وفـق الـفترة المـتفق عـليها، وبهـذه الـقدرة نـضمن اسـتمرار الـعمل المـصرفـي. وكـذلـك مـن المـعايـير تـوفـر رأس المـال لـتلك 

الـدرجـة الـتي تمـكن المـقترض مـن تـنفيذ كـل الـتزامـاتـه وأن لـديـه رأس المـال الـكافـي لـتغطية كـل هـذه الالـتزامـات حـتى 

نـهايـة المشـروع، وإلا فـإن المخـاطـر سـتزيـد لـلدرجـة الـتي تـضر بـالـبنك. وأيـضا، مـن المـعايـير الـهامـة جـدا، تـوفـر ووجـود 

الــضمان الــكافــي الــذي يــضمن لــلبنك تــغطية إعــادة اســترداد كــل الــقرض والــتزامــاتــه. والــضمانــات عــديــدة مــنها 

الـشخصية أو الـعينية أو المـؤسسـية كـتلك الـتي تـقدمـها الشـركـة أو غـيرهـا مـن الشـركـات أو المـؤسـسات المـالـية الأخـرى، 

والضمان أمان قوي في يد البنك ويوفر الطمـأنينة الكافية للتعامل المصرفي.  

وبـالـرغـم مـن اتـباع المـمارسـات السـليمة عـند مـنح الائـتمان المـصرفـي، وبـالـرغـم مـن انـتهاج الـعديـد مـن المـعايـير السـليمة 

والسـير وفـقها إلا أن هـناك بـعض الـظروف الأخـرى الـتي تـنتج عـنها بـعض الـعوامـل المـؤثـرة فـي اتـخاذ الـقرار الائـتمانـي 

ومـن هـذا نجـد الـعوامـل الخـاصـة بـالـعميل أو الـبنك أو الخـاصـة بـالتسهـيل الائـتمانـي. وفـي نـفس الـوقـت لا بـد أيـضا مـن 
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مـراعـاة المـتغيرات عـلى الـساحـة الـدولـية كـالاتجـاه نـحو تحـريـر الـتجارة الـدولـية فـي الخـدمـات المـالـية، الاتجـاه الـكامـل نـحو 

تكنولوجيا المعلومات، والاتجاه نحو اقتصاد السوق... خاصة وأن هذه الأمور ضرورية لمواكبة التطورات العملية.  

ومــراعــاة كــل هــذا، يــؤدي إلــى ضــرورة الاهــتمام بــالــوظــيفة الائــتمانــية لــلبنك عــلى اعــتبار أن المــركــز المــالــي لــه يــتأثــر 

بمـتغيرات وعـناصـر كـثيرة يـجب أخـذهـا فـي الحسـبان انـطلاقـا مـن أن سـلامـة مـحفظة الـقروض يـؤدي إلـى تحـقيق عـوائـد 

مــرتــفعة لــلمصرف بــأقــل مســتويــات ممــكنة مــن المخــاطــر المــصاحــبة لــقرارات مــنح الائــتمانــات الائــتمان المــصرفــي مــن 

الخـدمـات المـصرفـية الـهامـة بـل والـضروريـة لـكنها مـحفوفـة بـالمخـاطـر الـعديـدة والمـتعددة. ومـن أجـل الـعمل عـلى تجـنب أو 

تـقليل آثـار هـذه المخـاطـر لا بـد مـن الإلمـام بـالـقوانـين والـلوائـح المـصرفـية إضـافـة لـلممارسـات المـصرفـية السـليمة. ومـا 

ذكـرنـاه أعـلاه، مـن واقـع التجـربـة وممـا ظهـر مـن الـعديـد مـن الـدراسـات الـعديـدة، يـتضمن الإطـار الـقانـونـي الـعام الـذي 

يـجب أخـذه فـي الحسـبان لـلوصـول بـالائـتمان المـصرفـي لـبر الأمـان وبمـا يخـدم الـصناعـة المـصرفـية وفـي نـفس الـوقـت 

يخدم المجتمع الذي تعيش فيه هذه الصناعة الهامة. 
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الوضع الراّهن وحصار الدول المتخلّفة 

الدكتورة مكرم مبيض 
وداعاً يا بريتون وودز التعويم والفوضى النقديّة العالميّة وقوع البلاد المتخلّفة في فخ الديون الخارجيّة 

كتاب: دراسة ف أثر نظام النقد الدولي على التكون التاريخي للتخلّف بدول العالم الثالث  
تأليف: د. رمزي زكي عدد صفحات الكتاب ٣٤٩ - أكتوبر ١٩٨٧ - سلسلة عالم المعرفة بالكويت  

الدراسة شملت الصفحات ٢١٤ حتى ٢٩٦ 

شـكلت قـرارات الـرئـيس نـيكسون فـي ۱٥ أغسـطس ۱۹۷۱ صـدمـة مـفاجـئة لـدول غـرب أوروبـا والـيابـان. فـمع إعـلان 

وقـف قـابـليّة تحـويـل الـدولار إلـى ذهـب تحـطم الأسـاس الـذي اسـتند إلـيه بـنيان بـريـتون وودز. كـما أن فـرض الـولايـات 

المتحـدة الأمـريـكيّة ضـريـبة عـلى الـواردات بنسـبة ۱۰٪ كـان يـعني مـن الـناحـية الـواقـعيّة تـخفيضاً فـي قـيمة الـدولار 

بهذه النسبة وهو أمر سيضر بالصادرات الأوروبيّة واليابانيّة المتجهة إليها. 

وفــي خــريــف عــام ۱۹۷۱ تمــت عــدة لــقاءات لــلتشاور بــين مجــموعــة الــدول العشــر دون الــتوصــل إلــى اتــفاق، كــما 

عـقدت عـدّة لـقاءات بـين الـرئـيس نـيكسون والـرئـيس الـفرنسـي ورئـيس وزراء ألمـانـيا الاتحـاديّـة ورئـيس وزراء كـندا 

لــلبحث عــن حــلول لــلورطــة الــتي وضــعت الــولايــات المتّحــدة الأمــريــكيّة فــيها دول غــرب أوروبــا، خــصوصــاً وأن 

الاضطرابات التي عمت أسواق الذهب والصرف استمرت في الاشتعال. 

انتهـت المـشاورات إلـى عـقد اتـفاقـيّة صـيموثـونـيان فـي ديـسمبر عـام ۱۹۷۱ وكـان الحـل الـوسـط الـذي تـوصـل إلـيه 

المجتمعون حول هذه الاتفاقيّة يقضي: 

۱. بـأن تـلغى الـولايـات المتّحـدة الأمـريـكيّة ضـريـبة الـواردات الـتي فـرضـتها مـؤخـراً وأن تـخفض سـعر الـدولار بنسـبة 

۷.۸۹٪ بالنسبة للذهب وبذلك ارتفع سعر الذهب رسميا من ۳٥ دولارا للأوقيّة إلى ۳۸ دولارا.  

۲. أعـفى المجتمعون الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية مـن الـتزامـها بـتحويـل الـدولار إلـى ذهـب. وقـد عـرف الـسعر الجـديـد 

لـلدولار بـالـسعر المـركـزي Centeral rate بـدلا مـن سـعر الـتعادل Parit rate الـذي كـان يـربـط الـدولار 

بالذهب.  

۳. ســمح لأســعار الــصرف الأخــرى أن تــتقلب فــي حــدود ۲.۲٥٪ صــعودا أو هــبوطــاً بــعد أن كــانــت هــذه الحــدود 

محصورة في±۱٪ حسب اتفاقيّة بريتون وودز.  
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٤. كـما قـرر المجتمعون تـكويـن لجـنة مـن قـبل صـندوق الـنقد الـدولـي لـتقديم ۱۰ اقـتراحـات بـشأن إصـلاح نـظام الـنقد 

الدولي. 

وعقب ذلك قامت ثماني دول أوروبيّة فضلاً عن اليابان برفع أسعار عملاتها. وقرّرت كندا تعو يم دولارها. 

ومع ذلك فإن اتفاقيّة الصيموثونيان لم تدم أكثر من أربعة عشر شهرا حتى أعقبتها تطورات أخرى أشد عنفا. 

فـقد كـان مـن المـتوقـع أن تهـدأ الأحـوال فـي سـوق الـذهـب بـعد رفـع سـعره رسـميا لـكن سـعر الـذهـب واصـل ارتـفاعـه 

حـيث ارتـفع مـن ٤۲ دولاراً لـلأوقـيّة فـي الـسوق الحـرة فـي ديـسمبر عـام ۱۹۷۱ إلـى ۱۲۲ دولارا عـام ۱۹۷۳. أيـضا 

كــان مــن المــنتظر أن تــتدفــق الأمــوال عــلى الــولايــات المتحــدة الأمــريــكية بــعد هــذه الاتــفاقــية، بــيد أن ارتــفاع أســعار 

الـفائـدة فـي دول غـرب أوروبـا بـالمـقارنـة مـع مـثيلتها فـي أمـريـكا قـد حـال دون ذلـك. واسـتمر تـدفـق الـدولار بمـعدلات 

كـبيرة لـلخارج، وواصـل عجـز مـيزان المـدفـوعـات الأمـريـكي ارتـفاعـه، وتـعرض الـدولار لـضغوط شـديـدة فـي أوائـل عـام 

  .۱۹۷۳

وهـنا فـاجـأت الـولايـات المتحـدة الأمـريـكيّة دول الـعالـم بـتخفيض قـيمة الـدولار مـرة ثـانـية فـي فـبرايـر عـام ۱۹۷۳ بنسـبة 

۱۰٪، وذلـك بـرفـع سـعر أوقـية الـذهـب مـن ۳۸ دولارا إلـى ٤۲.۲۲ دولارا، وبـذلـك تـكون قـد خـفضت قـيمة الـدولار 

بنسبة ۲۰٪ خلال الفترة ۱۹۷۱ - ۱۹۷۳. 

 وعـندئـذ قـررت سـت دول فـي الـسوق الأوروبـيّة هـي ألمـانـيا الاتحـاديّـة هـولـندا فـرنـسا الـدانمـارك وبـلجيكا ولـوكـسمبورج 

فـي مـارس عـام ۱۹۷۳ تـعويم عـملاتـها إزاء الـدولار والـين الـيابـانـي عـلى أن تـقوم بـتثبيت أسـعار الـصرف فـيما بـينها 

(نظام الثعبان الأوروبي)، في حين عومت بريطانيا وإيطاليا عملاتهما بشكل مستقل. 

وآنـذاك وقـع حـدث دولـي هـام زلـزل بـعنف شـديـد مـن طـبيعة عـلاقـات الـتبادل الـلاّمـتكافـئ فـي أسـواق المـواد الأولـيّة، 

وكـان لـه تـأثـير مـحسوس عـلى نـظام الـنقد الـدولـي، ألا وهـو نجـاح مجـموعـة دول الأوبـك بـعد انـدلاع حـرب أكـتوبـر عـام 

۱۹۷۳ فـي رفـع أسـعار الـنفط عـالمـياً. فـلأول مـرةّ فـي تـاريـخ الـعلاقـات الاقـتصاديّـة الـدولـيّة تسـتطيع مجـموعـة صـغيرة 

مـن الـدول الـنامـية أن تتخـذ قـرارا مـنفردا يـصحح عـلاقـات الـتبادل الجـائـرة فـي الـسوق الـرأسـمالـية الـعالمـية، فـانتهـى 

بـذلـك عـصر الـرخـص الشـديـد لمـواد الـطاقـة. وتـغير إلـى حـد لا يسـتهان بـه مـن مـوازيـن الـقوى بـين الـولايـات المتحـدة 

الأمريكية من ناحية، ومجموعة دول غرب أوروبا واليابان من ناحية أخرى.  

كـما حـقّقت الـدول المـصدرة لـلنفط فـوائـض مـالـية كـبيرة فـي مـوازيـن مـدفـوعـاتـها حـيث لـم تسـتطع خـطط الـتوسـع فـي 

الإنـفاق الاسـتثماري والاسـتهلاكـي فـي تـلك الـدول أن تسـتوعـب هـذه المـقاديـر الـكبيرة مـن الإيـرادات الـنفطيّة. وهـنا 
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ســـارعـــت أجهـــزة ومـــؤسّـــسات الـــنقد الـــعالمـــيّة (صـــندوق الـــنقد الـــدولـــي، والـــبنك الـــدولـــي، وســـوق الـــدولارات 

الأوروبـيّة..) إلـى إعـادة تـدويـر هـذه الأمـوال إلـيها، وبـالـفعل اتجـه الشـطر الأعـظم مـن تـلك الـفوائـض لـلاسـتثمار فـي 

الـسندات الـتي طـرحـها صـندوق الـنقد الـدولـي والـبنك الـدولـي ووكـالـة الـتنمية الـدولـيةّ، وفـي سـندات الخـزيـنتين 

الأمريكيّة والبريطانية، وإلى البنوك التجارية في أوروبا والولايات المتحدة الأمريكيّة. 

وقـام صـندوق الـنقد الـدولـي بـابـتكار تسهـيل جـديـد، هـو التسهـيلات الـنفطيّة مـصدرهـا الأمـوال المـقترضـة مـن دول 

الأوبك لمساعدة الدول الأعضاء التي تعرضت موازين مدفوعاتها للعجز بسبب ارتفاع أسعار النفط المستورد.  

وعـليه فـإن الـعالـم الـرأسـمالـي قـد انـتقل مـن مـرحـلة ثـبات أسـعار الـصرف إلـى مـرحـلة الـتعويم، ونـبذت غـالـبيةّ الـدول 

الـرأسـمالـيّة الـصناعـيّة فـكرة وضـع أسـعار تـعادل ثـابـتة، وسـادت فـكرة مـؤداهـا، أن أسـعار الـصرف المـرنـة يمـكن أن تـديـر 

نـظام الـنقد الـدولـي بـقدر قـليل مـن الـذهـب والاحـتياطـيات الـدولـيّة، وهـي الـفكرة الـتي روجـها أنـصار المـدرسـة الـنقديّـة 

التي تزعمها ملتون فريدمان وتحمست لها الولايات المتّحدة الأمريكيّة.  

وشهـد الـعالـم خـلال الـفترة ۱۹۷۳ - ۱۹۷٦ مـا يشـبه الحـرب الـنقديـّة الـضاريـة. فـكل مـركـز مـن المـراكـز الـرأسـمالـيّة 

الأسـاسـيّة الـثلاثـة (الـولايـات المتّحـدة الأمـريـكيّة، دول غـرب أوروبـا، والـيابـان) كـان يـصارع مـن أجـل الحـفاظ عـلى 

مـصالحـه الخـاصّـة إلا أن الـتصدع الـذي حـدث فـي نـظام الـنقد الـدولـي كـان يهـدد هـذه المـصالـح فـاخـتلفت وجـهات 

النظر في الاصلاح المنشود لهذا النظام.  

وفـي عـام ۱۹۷٦ عـقد مجـلس مـحافـظي الـصندوق مـؤتمـرا فـي جـامـيكا، تم •فـيه الـتعديـل الـثانـي لاتـفاقـيّة بـريـتون 

وودز. وتقرّرت فيه الأمور التالية: 

۱. حـريـّة الـدول الأعـضاء فـي اخـتيار مـا تـشاء مـن نـظم لـلصرف، بمـا فـي ذلـك الـتعويم عـلى أن تتحـمل فـي نـفس 

الـوقـت الـنتائـج الـتي تـترتـب عـلى الـتصرفـات المـشابـهة مـن جـانـب الـدول الأخـرى. كـما نـصت ا لمـادة الـرابـعة مـن اتـفاقـيّة 

الـتعديـل عـلى أنـها تحـظر عـلى الـدول الأعـضاء مـحاولـة الحـصول عـلى مـزايـا تـنافسـيّة غـير عـاديّـة فـي مـواجـهة الأعـضاء 

الآخرين من خلال التلاعب في سعر الصرف (دون أن توضح المقياس لذلك). 

۲. إلـغاء الـسعر الـرسـمي لـلذهـب، ونـزع الـصفة الـنقديـّة عـنه، ومـعامـلته كـأي سـلعة يتحـدد سـعرهـا بـناء عـلى الـعرض 

والطلب، وحظر أي وظيفة له في ترتيبات سعر الصرف.  

ولـكن يـلاحـظ هـنا بـأن اتـفاقـيّة جـامـيكا قـد تـغاضـت عـن ذكـر أي كـلمة عـن دور الـذهـب كـاحـتياطـي دولـي. لـكنها 

ألغت التزامات الصندوق والأعضاء اتجاه نقل أو تلقى الذهب تبعا لمواد الاتفاقيّة القديمة للصندوق. 
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۳. التخلص من جانب من مقادير الذهب التي توجد بحوزة الصندوق. 

ولكسـب رضـا الـدول المتخـلفة لـلموافـقة عـلى هـذا الـتعديـل الـثانـي لاتـفاقـيّة الـصندوق فـقد تـقرر أن يـبيع الـصندوق 

ثـلث مـا فـي حـوزتـه مـن ذهـب، وإعـادة نـصف الـعائـد بـالـسعر الـرسـمي إلـى الـدول الأعـضاء، بنسـبة حـصةّ كـل مـنها، 

ويـباع الـنصف الـثانـي (لـلثلث) بـسعر الـسوق ويـوزع جـزء مـنه عـلى الـدول المتخـلفة، والجـزء المـتبقي يسـتخدم لـتقديم 

المساعدات للدول ذات الدخل المنخفض. 

٤. أيضاً تقرر أن تكون وحدات حقوق السحب الخاصّة هي الأصول الاحتياطيّة الأساسيّة في نظام النقد الدولي. 

٥. نـص الـتعديـل الـثانـي عـلى ممـارسـة صـندوق الـنقد الـدولـي إشـرافـاً دقـيقاً عـلى سـياسـات الـدول الأعـضاء بـالنسـبة 

لسعر الصرف، مع التزامه بمبادئ محدّدة في مجال إرشادها إزاء هذه السياسات.  

ومنذ ذلك التاريخ تباينت نظم الصرف التي اختارتها الدول الأعضاء في صندوق النقد الدولي.  

وكـان مـن الـواضـح، أن خـلق حـالـة مـن الاسـتقرار فـي نـظام الـنقد الـدولـي بـعد إجـراءات جـامـيكا يـتوقـف عـلى 

أربعة أمور أساسيّة، هي: 

أن يستعيد الاقتصاد الأمريكي توازنه الخارجي والداخلي. -

أن تتم السيطرة على التضخم في الدول الرأسماليّة الصناعيّة. -

أن يتم كبح حركات رؤوس الأموال الساخنة وتحجيم أعمال المضاربة. -

حـل مـشكلة عـملة الاحـتياط الـدولـيّة وتحـقيق الآمـال المـعقودة عـلى وحـدات حـقوق الـسحب الخـاصـّة لـكي تـلعب -

دور هذه العملة وتنظم عمليّة السيولة الدوليّة.  

بيد أن أياً من هذه الأمور الأربعة لم يتحقق. 

فــأولاً: اســتمر العجــز الــداخــلي (عجــز المــوازنــة الــفيدرالــيّة) والعجــز الخــارجــي (عجــز الحــساب الجــاري) لــلولايــات 

المتّحدة الأمريكيّة في التزايد منذ اتفاقيّة جاميكا وحتى الآن. 

ثانياً: عدم السيطرة على مشكلة التضخم. 

ثالثاً: انفلات السيطرة على الحركات الدوليّة لرؤوس الأموال الساخنة.  

رابعاً: عدم حل مشكلة عملة الاحتياط الدوليّة. 

وخـلاصـة مـا تـقدّم، أن الـعوامـل الـرئـيسة المـسؤولـة عـن تـفاقـم الأوضـاع الـنقديـّة الـدولـيّة قـد اسـتمرت فـي إفـراز آثـارهـا. 

وكـل ذلـك كـان يـصب فـي مـصلحة أمـريـكا إلا أن الـدول الـرأسـمالـيّة الـصناعـيّة قـد ارتـضت بهـذا الـوضـع ولـم تحـاول 
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تـغييره بـشكل جـذري لإقـامـة نـظام نـقدي عـالمـي جـديـد لا تـكون فـيه لـلدولار تـلك السـيطرة المـميّزة. والسـبب فـي 

ذلـك، هـو أن تـلك الـدول تـدرك جـيدا، رغـم مـا بـينها وبـين الـولايـات المتّحـدة الأمـريـكيةّ مـن تـناقـضات، أن أمـريـكا 

بالنسبة لهم هي الملاذ الأخير، اقتصاديّاً وسياسيّاً وعسكريّاً.  

كـما أن الـدول الـرأسـمالـيّة الـصناعـيّة اسـتمرت فـي الحـفاظ عـلى الـدولار لـكي يـلعب دور الـعملة الـدولـيّة وتمـنع مـن 

سقوطه، لأنها تخشى ضياع احتياطياتها النقديّة الضخمة المكونة من الدولار. 

كـما أنـها تـخاف مـفاوضـات دولـيّة جـديـدة تـفضي إلـى إنـشاء عـملة دولـيّة حـقيقيّة، لأن مـثل هـذه المـفاوضـات لا بـد 

من أن تنال من مركز الدول الصناعية الكبرى في إدارة النظام النقدي العالمي. 

أمّا عن انعكاسات الأزمة النقديّة العالميّة على البلاد المتخلفة: 

فـقد آن لـنا أن نـرصـد ونحـلل أهـم الآثـار الـتي عـانـت مـنها تـلك الـبلاد مـن جـراء الـفوضـى الـتي آل إلـيها نـظام الـنقد 

الـدولـي بـعد انـتهاء عـصر بـريـتون وودز، وهـنا تـبرز أمـامـنا بـشكل جـلى نـتائـج الـتبعية لـلاقـتصاد الـرأسـمالـي الـعالمـي. 

ويـرى د. زكـي أن هـذه الـتبعيّة لا تـقتصر عـلى مجـرد الـعوامـل الخـارجـية الـتي تـؤثـر فـي اقـتصادهـا، و إنمـا عـلى أنـها 

ذلـك الـوضـع الـتاريـخي الـذي يمـلك فـيه اقـتصاد مـا الـقدرة فـي الـتأثـير عـلى اقـتصاديـّات أخـرى دون أن يـتأثّـر بـها، أي 

أنـنا هـنا إزاء وضـع ذي سـياق تـاريـخي، اقـتصادي واجـتماعـي وسـياسـي ودولـي، نجـد فـيه تـابـعاً ومـتبوعـاً. فـالـتابـع يـتأثـر 

بـالمـتبوع، دون أن تـكون لـه الـقدرة فـي الـتأثـير عـليه. وهـذا هـو حـال طـبيعة الـعلاقـة الـتي نـشأت بـين مجـموعـة دول 

الــعالــم الــثالــث وبــين نــظام الــنقد الــدولــي مــنذ نــشأتــه وحــتى الآن. فــقد كــانــت مجــموعــة هــذه الــدول تــتأثــر دومــا 

بــالأزمــات والاضــطرابــات الــنقديّــة الــتي انــطوت عــليها مســيرة نــظام الــنقد الــدولــي دون أن تــكون لــها أي قــدرة فــي 

التأثير على هذا النظام أو على محاولات تعديله. 

وإذا كـانـت كـل الأزمـات الـنقديّـة الـتي انـطوت عـليها مسـيرة نـظام الـنقد الـدولـي قـد انعكسـت دائـما عـلى الأوضـاع 

الاقـتصاديّـة والاجـتماعـيّة فـي الـبلاد المتخـلفة، إلا أن الأزمـة الـنقديّـة الـرّاهـنة ومـا تمـخض عـنها مـن آثـار عـلى مجـموعـة 

هـذه الـبلاد هـي أزمـة ذات طـابـع خـاص. فهـي تـتحقق فـي ظـل سـياق تـاريـخي، يـتسم بـوجـود أزمـة اقـتصاديّـة هـيكليّة 

طـويـلة المـدى لمجـمل الـنظام الـرأسـمالـي، وهـي لهـذا تـعبر عـن مـرحـلة انـتقالـيّة ذات خـواص وسـمات جـديـدة ومـن ثـم 

فـإن إفـرازاتـها عـلى الـبلاد المتخـلفة الـتابـعة هـي إفـرازات جـديـدة، وتـعبر عـن مـشكلات غـير مـألـوفـة فـي عـلاقـة المـركـزيّـة 

الرأسماليّة الصناعيّة بالأطراف المتخلفة. 
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وإذا شـئنا أن نـرصـد أهـم الآثـار الـتي نجـمت عـن الأزمـة الـنقديّـة الـعالمـيّة الـراهـنة عـلى مجـموعـة الـبلاد المتخـلفة 

فيمكن رصد تلك الآثار فيما يلي، مع مراعاة مدى التشابك والتداخل بينها: 

زيادة العجز في موازين المدفوعات. -

استنزاف الاحتياطيات النقديّة الدوليّة. -

استيراد التضخم. -

انخفاض حجم التدفقات الميسرة من المعونات الإنمائيّة. -

تدهور أسعار الصرف. -

الوقوع في فخ الديون الخارجيّة ونتائج ذلك. -

سنقتصر على شرح البند الأخير نظراً لأثره الكبير حتى وقتنا الحالي. 

الوقوع في فخ المديونيّة الخارجيّة:  

الأثـر الأخـير والأفـدح الـذي نجـم عـن الأزمـة الـنقديـة الـعالمـية الـراهـنة عـلى مجـموعـة الـبلاد المتخـلفة ووصـولـها إلـى حـد 

التفجـر. ويمـكن الـقول، إن الآثـار الـسابـقة الـتي تحـدثـنا عـنها، قـد تجـمعت بـكل قـواهـا وإفـرازاتـها لـتصب فـي أزمـة 

المـديـونـيّة الخـارجـيّة لهـذه الـبلاد. ولا تـوجـد الآن (۱۹۸۷م) أزمـة أو مـشكلة دولـية تـؤرق بـالاقـتصاد الـرأسـمالـي 

الـعالمـي، بـدائـنيه ومـديـنيه، مـثل هـذه الأزمـة، خـصوصـا بـعد أن أصـبحت قـدرة عـدد مـن الـبلاد المـديـنة عـلى الـدفـع شـبه 

مـعدومـة وخـطر الإفـلاس لـلبنوك الـدائـنة قـد بـات وشـيكا. بـل لـم يحـدث فـي تـاريـخ الـعلاقـات الاقـتصاديّـة والـنقديّـة 

بــين مجــموعــة الــدول الــرأســمالــية ومجــموعــة الــدول المتخــلفة أزمــة بمــثل هــذه الــوطــأة، ولا يــوجــد لــها فــي الــتاريــخ 

الاقــتصادي أزمــة مــشابــهة، الــلهم إلا أزمــة الــديــون والــتعويــضات الألمــانــيةّ الــتي تمــخضت عــن مــعاهــدة فــرســاي فــي 

أعقاب الحرب العالميّة الأولى وظلت آثارها مستمرة حتى اندلاع الحرب العالميّة الثانية. 

ومـهما يـكن مـن أمـر فـإن الـديـون الخـارجـيّة الـتي كـانـت مسـتحقة عـلى مجـموعـة هـذه الـدول حـتى نـهايـة السـتينات لـم 

تـكن تـتجاوز ۷٥ بـليون دولار. وكـان تـطورهـا خـلال حـقبة الخـمسينات والسـتينات يسـير بمـعدلات مـعقولـة. كـما 

لـم تـكن أعـباء خـدمـتها (الـفوائـد + الأقـساط) تسـبب حـرجـاً شـديـداً لهـذه الـبلاد، وخـصوصـاً أن هـذه المـديـونـيّة 

كـانـت تـتحقق فـي إطـار عـالمـي غـير مـضطرب بـشكل شـديـد (بـالمـقارنـة مـع الآونـة الـرّاهـنة). نـاهـيك عـن أن تـلك الـبلاد 

قـد اسـتطاعـت أن تـواجـه خـدمـة هـذه الـديـون وتـديـر عجـز مـوازيـن مـدفـوعـاتـها مـن خـلال حـزمـة مـن السـياسـات الـفاعـلة، 

مـثل فـرض الـرقـابـة عـلى الـصرف، والـتحكم فـي قـطاع الـتجارة الخـارجـيةّ، والـتوسـع فـي عـقد اتـفاقـيّات الـتجارة والـدفـع 
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الـثنائـية، واسـتخدام احـتياطـياتـها المـتراكـمة مـن الـذهـب والـعملات الأجـنبيّة، فهـذه السـياسـات شـكلت خـطوط دفـاع 

لا بـأس بـها ضـد أخـطار الـصدمـات الخـارجـيّة الـتي كـانـت تـنشأ حـينما تـعبث قـوى الاسـتقرار فـي الاقـتصاد الـرأسـمالـي 

الـعالمـي. كـما أن تـلك السـياسـات قـد جـنبت هـذه الـبلاد الخـضوع لـلضغوط الخـارجـيّة وتجـنب تـدخـلات الـدائـنين فـي 

شؤونها الداخليّة أو التخلي عن توجهاتها الاقتصاديّة والاجتماعيّة.  

بـيد أن هـذه الأسـالـيب سـرعـان مـا فـقدت فـاعـليّتها حـينما بـدأت الـفوضـى تـعم نـظام الـنقد الـدولـي وظهـرت الأزمـة 

الـنقديّـة الـعالمـيّة مـع بـدايـة عـقد السـبعينيّات وكـان أول تـأثـير مـباشـر لهـذه الأزمـة، عـلى مجـموعـة الـبلاد المتخـلفة، هـو 

أنـه فـي ضـوء حـالـة الـكساد الاقـتصادي الـذي خـيم عـلى الـدول الـرأسـمالـيّة الـصناعـيّة حـدث تـراخ شـديـد فـي الـطلب 

الـعالمـي عـلى المـواد الأولـيّة الـتي تـصدرهـا هـذه الـبلاد. وضـاعـف مـن حـرج المـوقـف تـزايـد نـزعـة الحـمايـة فـي الـتجارة 

الدوليّة، الأمر الذي انعكس مباشرة على نقص شديد في حصيلة النقد الأجنبي للصادرات.  

ومـن نـاحـية أخـرى، سجـلت الأسـواق الـعالمـيّة فـي حـقبة السـبعينيات مـوجـة شـديـدة مـن ارتـفاع أسـعار كـثير مـن السـلع 

والمـنتجات الـتي تسـتوردهـا الـبلاد المتخـلفة بـفعل مـوجـة التضخـم الـعالمـي وسـيطرة الاحـتكارات الـعالمـية عـلى هـذه 

الأسواق. وزاد الموقف سوءا حينما تقلبت أسعار الصرف للعملات القوية. 

 وكـان مـن الـطبيعي، والحـال هـذه، أن يـتفاقـم العجـز فـي مـوازيـن مـدفـوعـات هـذه الـبلاد وأن تحـدث فـيها أزمـات حـادة 

فـي سـيولـتها الـنقديـّة الخـارجـيّة، وعـلى الأخـص فـي ضـوء هـزال الـدور الـذي يـلعبه صـندوق الـنقد الـدولـي بـصدد تـوفـير 

السـيولـة الميسـرة لـها. وقـد حـاولـت مجـموعـة هـذه الـبلاد أن تـواجـه المـوقـف المـتأزم لمـدفـوعـاتـها الخـارجـيّة، وخـصوصـاً فـي 

الـنصف الأول مـن السـبعينات، مـن خـلال اسـتخدام احـتياطـياتـها الـدولـية مـن الـذهـب والـعملات الأجـنبيةّ، بـيد أنـه 

سـرعـان مـا فـقدت هـذه الـوسـيلة فـاعـليتها بـعد تـدنـي تـلك الاحـتياطـيات إلـى مسـتويـات خـطرة، وبسـبب ضـخامـة 

حجم العجز. 

ثـم لجـأت فـي مـرحـلة تـالـية إلـى مـحاولـة الـضغط عـلى وارداتـها لـكي تـقلل مـن حـاجـتها لـلنقد الأجـنبي. ولـكن نـظرا 

لـوجـود عـلاقـة وثـيقة بـين الـواردات مـن نـاحـية، والمسـتويـات المحـلية لـلاسـتهلاك والإنـتاج والاسـتثمار مـن نـاحـية أخـرى، 

فـإن هـناك حـدودا مـعينة لا يمـكن تجـاوزهـا فـي الـضغط عـلى الـواردات، وإلا تـعرض الـنظام المحـلي لـضغوط انـكماشـية 

شــديــدة واضــطرابــات اجــتماعــية خــطرة. ولهــذا ســرعــان مــا لجــأت الــبلاد المتخــلفة نــحو الاقــتراض الخــارجــي بــشكل 

متزايد وبخطى سريعة للغاية. 
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والـواقـع، أنـه خـلال الـنصف الـثانـي مـن السـبعينيات وحـتى أوائـل الـثمانـينات، كـانـت إمـكانـات الاقـتراض الخـارجـي 

متوفرة وإن كانت شروطها صعبة. 

فـالأسـواق الـنقديـة الـعالمـية، خـاصـة قـصيرة الأجـل، كـانـت تـسمح بـتلبية حـاجـة هـذه الـبلاد نـحو الاقـتراض المـتزايـد. 

فـقد حـدث فـي تـلك الأسـواق تخـمة، أو إفـراط شـديـد فـي السـيولـة مـن جـراء مـا راكـمته مـن حجـم هـائـل مـن رؤوس 

الأمـوال الـساخـنة (فـي سـوق الـدولارات الأوروبـية) مـن نـاحـية، وبـعد نجـاح تـلك الأسـواق فـي إعـادة تـدويـر الـفوائـض 

الـنفطية إلـيها مـن نـاحـية أخـرى. هـذا فـي الـوقـت الـذي قـل فـيه الـطلب عـلى تـلك الأمـوال المـتراكـمة مـن جـانـب الـدول 

الــرأســمالــية الــصناعــية بســبب مــوجــة الــكساد الاقــتصادي فــيها. مــن هــنا، فــقد ســعت الــبنوك والمــؤسّــسات المــالــية 

والـنقديّـة فـي الـعالـم الـرأسـمالـي إلـى الـبلاد المتخـلفة لـكي تـقرضـها بـسخاء شـديـد، وتمـكنها مـن تمـويـل زيـادة وارداتـها. 

وسـد عجـز مـوازيـن مـدفـوعـاتـها، وذلـك دون ضـوابـط أو مـراعـاة مـنها لـقواعـد الاحـتراس المـالـي والـضمانـات المـصرفـيّة 

الـتقليديّـة. كـان كـل مـا يـهم هـذه الـبنوك والمـؤسـسات هـو الإقـراض بـسعر مـرتـفع (وخـصوصـا بـعد تـعويم سـعر الـفائـدة) 

سـعيا وراء أربـاح خـيالـية، ودون أن تـراعـي الـقدرة الـفعلية أو المحـتملة لهـذه الـبلاد عـلى الـدفـع مسـتقبلا. هـذا وتجـدر 

الإشـارة، إلـى أن الـبنوك والمـؤسـسات المـالـية قـد حـظيت بـتأيـيد حـكومـاتـها، نـظرا لـلعلاقـة الـوثـيقة بـين زيـادة الإقـراض 

وزيادة التصدير إلى الدول المقترضة. وهو أمر خفف من وطأة الكساد الاقتصادي في الدول الرأسمالية الصناعية. 

وفـيما يـتعلق بـالـبلاد المتخـلفة فـقد اسـتسهلت الاقـتراض الخـارجـي كمخـرج رئـيس لمـواجـهة عجـز الحـساب الجـاري 

وأزمــتها الاقــتصاديــة، كــما أن ســهولــة الحــصول عــلى المــوارد المــقترضــة فــي ظــل هســتيريــا الإقــراض الــعالمــي آنــذاك، 

أصـبحت تـغري المـسؤولـين فـي تـلك الـبلاد بشـراء الـواردات بـالتقسـيط غـير المـريـح وبـالـتراخـي فـي تـعبئة المـوارد المحـلية، 

وتـشجيع الاسـتهلاك الـترفـي، وبـعدم الاهـتمام بـتطبيق السـياسـات الـنقديـة والمـالـية والـتجاريـة الحـازمـة لمـواجـهة أزمـة 

العجز المتنامي في موازين المدفوعات.  

وعـمومـا، فـثمة نمـو انـفجاري قـد حـدث فـي أحـجام الـديـون الخـارجـية المسـتحقة عـلى مجـموعـة الـبلاد المتخـلفة. فـقد 

ارتــفعت هــذه الــديــون، كــما سجــلتها الإحــصائــيات الــدولــية، مــن ۱۸۰ بــليون دولار عــام۱۹۷٥ إلــى حــوالــي۹۷۰ 

بــليون دولار عــام ۱۹۸٥ وإذا أضــفنا إلــى تــلك الــديــون الــعناصــر الأخــرى مــن المــديــونــية الــتي تســتبعدهــا تــلك 

الإحـصائـيات، مـثل الـديـون الـعسكريـة والـديـون قـصيرة الأجـل وغـير المـضمونـة مـن جـانـب الحـكومـات، والالـتزامـات 

تجـاه صـندوق الـنقد الـدولـي، فـإن الـرقـم يـرتـفع إلـى مـا يـزيـد عـن تـرلـيون دولار (ألـف بـليون). وممـا تجـدر الإشـارة إلـيه 

هـنا، هـو أنـه مـع هـذا الـنمو الانـفجاري فـي أحـجام هـذه الـديـون، حـدث تـشويـه واضـح فـي هـيكلها، وذلـك بسـبب 

www.cibafi.org (  �   )101 www.kantakji.com

http://www.cibafi.org
http://www.kantakji.com


مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 2017  | العدد  62  |  تموز / يوليو

ارتـفاع نـصيب الـديـون المسـتحقة لمـصادر أجـنبية خـاصـة (كـالـديـون المسـتحقة لـلبنوك والمـؤسـسات المـالـية الـفرديـة) 

عـلى حـساب نـقص نـصيب الـديـون المسـتحقة لمـصادر رسـمية، ذلـك أن الـديـون الخـاصـة ذات تـكلفة (سـعر فـائـدة) 

مرتفعة بالقياس إلى الديون الرسمية. 

والـسؤال الـذي يـطفو عـلى السـطح الآن: مـا هـي آثـار هـذا الـنمو الانـفجاري فـي الـديـون الخـارجـيّة المسـتحقة الآن 

على مجموعة البلاد المتخلفة؟ 

وهنا نصطدم أولا ببعض الحقائق الدامغة تتمثل في: 

حـدوث نمـو فـلكي فـي أعـباء خـدمـة هـذه الـديـون، حـيث ارتـفعت مـدفـوعـات الأقـساط والـفوائـد لـلدائـنين مـن سـت -

بـلايـين دولار (مـنها بـليونـان دولار مـدفـوعـات لـلفوائـد) عـام ۱۹۷۰ إلـى ۱۳٥ بـليون دولار (مـنها ۷٤ بـليون 

دولار للفوائد) عام ۱۹۸٥. 

تـرتـب عـلى ذلـك أيـضا أن تـلك المـدفـوعـات أصـبحت تـلتهم نسـبا هـامـة مـن إجـمالـي حـصيلة الـصادرات لـلبلاد -

المـديـنة. وتـصل هـذه النسـبة الآن لمجـموعـة هـذه الـبلاد حـوالـي ۳٥٪، مـع الـعلم أنـها تـزيـد عـن ۱۰۰٪ فـي عـدد لا 

بأس به منها، وهو الأمر الذي ترتب عليه إضعاف قدرتها الذاتية على الاستيراد. 

كـذلـك يـلاحـظ، أنـه تـرتـب عـلى نمـو أعـباء الـديـون بمـعدلات أسـرع مـن نمـو حجـم الـديـون نـفسها، أن تـناقـص سـريـعا -

الانـتقال الـصافـي لـلموارد المـقترضـة، بمـعنى أن تـلك الأعـباء أصـبحت تـلتهم الجـزء الأكـبر مـن الـقروض الـسنويـة 

الجـديـدة. وفـي بـعض الـبلاد أصـبح هـذا الانـتقال سـالـبا، أي أن مجـموع الـفوائـد والأقـساط المـدفـوعـة أصـبح يـزيـد 

عما تقترضه سنويا.  

أيـضا تـرتـب عـلى نمـو عـبء الـديـن، بـأسـرع مـن نمـو حـصيلة الـصادرات، وجـود أزمـات طـاحـنة فـي الـنقد الأجـنبي -

في البلاد المدينة، وتدهور سريع في أسعار الصرف للعملة المحلية فيها. 

كـما أن عـددا لا بـأس بـه مـن هـذه الـبلاد بـدأ يـتعثر فـي سـداد ديـونـه الخـارجـية فـي مـواعـيدهـا المسـتحقة (وهـو فـي -

تــزايــد عــبر الــزمــن)، الأمــر الــذي أدى إلــى إضــعاف الجــدارة (أو الــثقة) الائــتمانــية فــيها لــدى أســواق الإقــراض 

الـدولـي. ونـتج عـن ذلـك تحـوط الـدائـنين وتشـددهـم فـي شـروط الإقـراض الجـديـد، وزيـادة أسـعار الـفائـدة والمـطالـبة 

بضمانات متنوعة. 

www.cibafi.org (  �   )102 www.kantakji.com

http://www.kantakji.com
http://www.cibafi.org


مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية 2017  | العدد  62  |  تموز / يوليو

والـواقـع أن تـلك الآثـار كـان مـن المـمكن مـواجهـتها، وتحـجيم فـاعـليتها بـالنسـبة لـلمديـنين والـدائـنين، قـبل عـام ۱۹۸۲ 

حـينما كـان بـاسـتطاعـة نـظام الائـتمان الـدولـي أن يـوفـر تـلك المـقاديـر الـلازمـة مـن السـيولـة الـتي تـكفي لـتمويـل عجـز 

موازين مدفوعات هذه البلاد ودفع أعباء ديونها الخارجية.  

ولـكن بـعد عـام ۱۹۸۲ تـغيرت الـصورة تمـامـا، وبـدأت دائـرة الحـصار لـلديـون الخـارجـية تحـكم الخـناق أكـثر فـأكـثر عـلى 

أعـناق الـبلاد المـديـنة. فـفي خـريـف هـذا الـعام أعـلنت كـبريـات الـدول المـديـنة فـي أمـريـكا الـلاتـينية (الأرجـنتين، 

والمكسـيك، وتشـيلي..) تـوقـفها عـن دفـع أعـباء ديـونـها. وكـان مـعنى ذلـك هـو احـتمال تفجـر أزمـة مـصرفـية شـديـدة 

لـلبنوك الأمـريـكية الـدائـنة لـها، ووضـعها عـلى شـفا الإفـلاس. ولـكن نـظرا لأن الـرأسـمالـية الـعالمـية تسـتفيد دائـما مـن 

تجـاربـها وأزمـاتـها الـسابـقة، فـإنـها سـرعـان مـا تحـركـت، بـكل قـوة، لمحـاصـرة هـذه الأزمـة ومـنع تفجـرهـا. فـقد سـارعـت 

حـكومـة الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية وبمـؤازرة واضـحة مـن صـندوق الـنقد الـدولـي وبـنك الـتسويـات الـدولـية والـبنك 

الـدولـي بـتقديم حـزمـة مـن عـمليات الإنـقاذ المـالـي بـشكل عـاجـل وغـير مـألـوف لمـواجـهة المـوقـف المـتأزم. وقـد تمـثل ذلـك 

فـي تـقديم قـروض عـاجـلة لهـذه الـدول، والمـوافـقة عـلى إعـادة جـدولـة ديـونـها، والـسعي لـدى الـبنوك الأخـرى لإعـطائـها 

المـزيـد مـن الائـتمان، شـريـطة أن تـطبق تـلك الـدول مجـموعـة مـن السـياسـات الـتصحيحيّة (شـروط صـندوق الـنقد 

الـدولـي). والحـقيقة، أن هـذه الحـزمـة مـن عـمليات الإنـقاذ المـالـي لـم تـكن إنـقاذا لهـذه الـدول-كـما كـان يـشاع آنـذاك-

بـل كـانـت إنـقاذا لـلبنوك الأمـريـكية الـدائـنة ولـدرء مـخاطـر الإفـلاس المـباشـر عـنها. وقـد نجـم عـن تـلك الأزمـة ظـاهـرة 

جـديـدة، وهـي أنـه لأول مـرة يسـتطيع رأس المـال المـالـي (المـمثل فـي شـبكة مـن الـبنوك والمـؤسـسات المـالـية الـدولـية 

النشـطة) أن يـنجح فـي تحـميل نـظام الـنقد الـدولـي، بمـؤسـساتـه المخـتلفة، كـلفة الاشـتراك فـي تحـمل جـزء مـن أزمـاتـه. 

ومـنذ ذلـك الـتاريـخ، نـشأ أيـضا مـا يمـكن أن يـسمى بـعمليات الإقـراض الإجـباري، الـذي أصـبحت تـضطر الحـكومـات 

والمنظمات الدولية منحه للدول المدينة لكي تحول دون إفلاس البنوك الدائنة لها. 

هـذا، وتجـدر الإشـارة إلـى أنـه بـعد أزمـة الـقروض المـصرفـية عـام ۱۹۸۲ حـدث هـبوط شـديـد فـي سـرعـة نمـو الـقروض 

المـصرفـيّة فـي الأعـوام الـتالـية بـعد أن قـامـت الـبنوك بمـراجـعة سـياسـتها الائـتمانـية، وبـدأت تتشـدد فـي مـراعـاة قـواعـد 

الاحـتراس المـالـي والـضمانـات الـتي تـقيس بـها الجـدارة الائـتمانـية لـلدول الـتي تـطلب الاقـتراض مـنها، وهـو الأمـر الـذي 

أدى إلـى حـرمـان الـكثير مـن الـدول المـديـنة مـن فـرص الاقـتراض الجـديـدة. بـيد أن المـشكلة الجـوهـريـّة، هـنا هـي أن هـبوط 

الائـتمان المـصرفـي الـدولـي الـذي كـان يـشكل حـتى عهـد قـريـب المـصدر الـرئـيس للسـيولـة الخـارجـية المـقترضـة لـلبلاد 

المتخـلفة، إنمـا يـعني تـزايـد الـضغوط والـعوامـل الـتي تـؤدي إلـى عـدم قـدرة هـذه الـبلاد عـلى دفـع أعـباء ديـونـها الخـارجـية، 
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وتـعريـضها لمخـاطـر عـدم إمـكان تمـويـل وارداتـها الـضروريـة. كـما أن ذلـك، يـعرض الـدول والجـهات الـدائـنة لمخـاطـر جـمة 

من جراء توقف هذه الدول عن الدفع. 

هـذه الـتطورات السـريـعة والمـعقدة الـتي لحـقت بـأزمـة المـديـونـية الخـارجـية لمجـموعـة الـبلاد المتخـلفة هـي الـتي تفسـر لـنا 

لمـاذا أصـبحت عـمليات إعـادة الجـدولـة لـتلك الـديـون مـن الأمـور المـألـوفـة فـي عـالـم الـيوم. بـعد مـغيب شـمس بـحبوحـة 

الـقروض الـدولـية. ومـن خـلال هـذه المـعطيات يـكون الـفخ مـعدا بـشكل مـحكم لاصـطياد الـفرائـس الـتي تـطلب إعـادة 

الجـدولـة، وإخـضاعـها بـالـقوة لحـظيرة الهـيمنة المـباشـرة لـلدائـنين، لـضمان تسـديـد الـديـون وإمـلاء الشـروط والـضوابـط 

التي تكفل مصالحهم حاليا ومستقبلا من خلال ما يسمى بعمليات التكييف. 

وهنا يوضّح لنا د. زكي ماذا يقصد بإعادة جدولة الديون: 

لا شـك فـي أن الـبلد الـذي يـطلب عـملية إعـادة الجـدولـة لـديـونـه الخـارجـيّة عـادة مـا يـكون فـي وضـع اقـتصادي طـاحـن، 

أو فـي أزمـة اقـتصاديّـة شـديـدة المـراس. وأهـم سـمات هـذه الأزمـة هـي أن الـبلد المـديـن إذا مـا اسـتمر فـي الـوفـاء بـدفـع 

أعــباء ديــونــه المســتحقة فــي مــواعــيدهــا، فــإنــه لــن يســتطيع أن يمــول وارداتــه الــضروريّــة الاســتهلاكــيّة والــوســيطة 

والاسـتثماريـّة، وفـي الـوقـت نـفسه يجـد صـعوبـات شـديـدة فـي الحـصول عـلى قـروض جـديـدة بسـبب اهـتزاز الـثقة فـي 

قـدرتـه عـلى الـدفـع. وحـينما تسـتمر هـذه الأزمـة فـترة مـن الـزمـن، فـإن الـبلد يـتدهـور فـيه مسـتوى الاسـتهلاك الجـاري، 

ويـنقص عـرض السـلع، وتـرتـفع الأسـعار، وتـتعطل الـطاقـات الإنـتاجـيّة عـن الـدوران، وتـتزايـد الـبطالـة، ويـتراجـع الـنمو 

الاقـتصادي، ويـتدهـور وضـع الحـساب الجـاري لمـيزان المـدفـوعـات، ويـتعرض سـعر الـصرف لـلعملة الـوطـنية لـتدهـور 

مستمر. 

وحـينما يحـدث ذلـك، يـتعرض الـنظام الاجـتماعـي الـسائـد لاضـطرابـات وضـغوط داخـلية مـختلفة. بـيد أنـه إذا كـان 

الـنظام الـسائـد عـاجـزا عـن الـتصدي بحـزم لهـذا المـأزق مـن خـلال وضـع بـرنـامـج صـارم لـترشـيد الأداء فـي الاقـتصاد 

الـقومـي، وزيـادة ا المـدخـرات المحـلية وتـعبئة ا لمـوارد ا لمـمكنة، وضـبط عـمليات الـتجارة الـدولـية فـإنـه يـقع لا مـحالـة فـي 

حـالـة حـصار شـديـد المـراس. وينتهـي بـه الأمـر فـي الـنهايـة إلـى طـلب إعـادة جـدولـة ديـونـه، ويـبدي اسـتعداده لـتنفيذ مـا 

يـطلبه مـنه الـدائـنون. وفـي جـميع الأحـوال، يـلاحـظ أن الـبلد الـذي يـطلب إعـادة جـدولـة ديـونـه الخـارجـية يـكون فـيه 

مـعدل خـدمـة الـديـن (أي نسـبة مـا تـفترسـه مـدفـوعـات الـفوائـد والأقـساط مـن حـصيلة الـصادرات) قـد تجـاوز حـدود 

الأمان، ووصل إلى مستوى حرج، بحيث لا يستطيع البلد أن يحافظ على ا لمستوى الضروري لوارداته. 
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تـبدأ عـملية إعـادة الجـدولـة بـطلب أو بـإعـلان تـتقدم بـه الـدولـة المـديـنة إلـى الجـهات الـدائـنة تـطلب فـيه وقـف مـدفـوعـات 

خـدمـة الـديـن والـدخـول فـي مـفاوضـات إعـادة الجـدولـة. وإذا مـا بـدأت هـذه ا لمـفاوضـات (فـإنـها عـادة مـا تـتم طـبقا 

لـقواعـد نـادي بـاريـس. وهـو نـاد ليسـت لـه صـفة رسـمية. وعـادة مـا تـعقد الاجـتماعـات فـي بـاريـس ويـرأسـها أحـد كـبار 

مـوظـفي وزارة ا لمـالـية الـفرنسـية. وقـد يـتمخض عـن هـذه الاجـتماعـات تـكويـن هـيئة اسـتشاريـة أو كـونـسورتـيوم يـضم 

جـبهة الـدائـنين ومـراقـبين مـن صـندوق الـنقد الـدولـي ومـن الـبنك الـدولـي، ومـراقـبين مـن مـنظمة الـتجارة والـتنمية لـلأمم 

المتحــدة (الاونــكتاد). وخــلال هــذه الاجــتماعــات يــتعين عــلى الــبلد الــذي يــطلب إعــادة الجــدولــة أن يــقدم تــقريــرا 

مـفصلا عـن أوضـاعـه الاقـتصاديـة والمـشكلات المخـتلفة الـتي يـواجـهها، وأن يـضع كـافـة المـعلومـات المـتعلقة بـاقـتصاده 

أمام المجتمعين. 

وقبل أن يوافق الدائنون على إعادة الجدولة يتعين على البلد المدين أن يذعن لشرطين أساسيين: 

 الشـرط الأول: أن يتحـمل الـبلد المـديـن دفـع فـوائـد الـتأخـير عـلى الأقـساط المـؤجـل دفـعها كـإجـراء عـقابـي لـه حـتى لا 

يـقدم مـرة أخـرى عـلى طـلب إعـادة الجـدولـة. وعـادة مـا يـكون سـعر فـائـدة الـتأخـير أكـبر مـن سـعر الـفائـدة الإسـمي عـلى 

القروض المعاد جدولتها. 

 الشـرط الـثانـي: أن الـبلد المـديـن يـتعين عـليه فـي جـميع الأحـوال أن يـقوم بـعمل اتـفاق دعـم أو مـسانـدة وذلـك قـبل أن 

يـوافـق الـدائـنون عـلى عـمليّة إعـادة الجـدولـة. وفـي هـذا الاتـفاق يـتعين عـلى الـبلد المـديـن أن يتعهـد بـتنفيذ جـملة مـن 

الســياســات والــتوجــهات الاقــتصاديـّـة والاجــتماعــيّة. وهــو تعهــد يــرد فــي خــطاب الــنوايــا المــتبادل بــين الــبلد المــعني 

وصـندوق الـنقد الـدولـي. وهـذه السـياسـات تـنصب عـلى الـتجارة الخـارجـية، والإنـفاق الـعام والسـياسـة الاسـتثماريّـة 

لـلدولـة. ومـن الأهـميّة بمـكان أن نشـير هـنا، ولـو فـي عـجالـة سـريـعة، إلـى أهـم المـلامـح الـتي يـطلب صـندوق الـنقد 

الدولي من البلد المدين تنفيذها.  

ففيما يتعلق بالتجارة الخارجيّة تكون مطالب الصندوق كما يلي: 

۱- تـخفيض الـقيمة الخـارجـيّة لـلعملة الـوطـنية أي الهـبوط بـسعر الـصرف الـرسـمي إلـى مسـتوى يـقترب مـن سـعر 

الــسوق الــسوداء، وإلــغاء الــتعدّد فــي أســعار الــصرف، وذلــك مــن خــلال تــعويم الــسعر، أو إقــامــة مــا يــسمى بــالــسوق 

التجاريّة للنقد الأجنبي. 
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۲- إلـغاء الـرقـابـة عـلى الـصرف، وتحـريـر الـتعامـل فـي الـنقد الأجـنبي مـن الـقيود المـفروضـة عـلى المـدفـوعـات الخـارجـيّة، 

وإبـاحـة حـيازة الـنقد الأجـنبي لـلأفـراد والهـيئات مـن خـارج الـقطاع الـعام، وإقـرار حـق الـتعامـل فـيه، وإبـاحـة حـريـة دخـول 

وخروج العملات الأجنبيّة. 

۳- إلغاء اتفاقيات التجارة والدفع الثنائية، والاتجاه تدريجياً نحو نظام متعدد الأطراف للمدفوعات الخارجيّة. 

٤- إلـغاء الـقيود المـفروضـة عـلى الـواردات والـسماح لـلقطاع الخـاص بـالاسـتيراد وإلـغاء الـتنظيمات والإجـراءات الـتي 

كانت تطبق لتشجيع الصادرات.  

ولــيس يــخفى أن مــحصلة هــذه المــطالــب هــي فــرض نمــط الــتجارة الحــرة عــلى الــبلد تحــت دعــوى ضــرورة الانــفتاح، 

والمــنافــسة الأجــنبيّة، ومــحاربــة الاحــتكار فــي الــداخــل. وكــل هــذا يــعني أن الــدولــة المــديــنة يــتعين عــليها-بــبساطــة 

شـديـدة- أن تتخـلّى عـن الـضوابـط والخـيوط الـتي كـانـت تمـسك بـها لمـعالجـة اخـتناقـات الـنقد الأجـنبي وإدارة عجـز 

مـيزان المـدفـوعـات. وكـل ذلـك بـأمـل أن يـقل العجـز بمـيزان المـدفـوعـات، وحـاجـة الـدولـة لـلاقـتراض الخـارجـي، بـينما 

التنفيذ العملي لتلك الوصايا / المطالب قد تمخض عن عكس ذلك. 

وفـيما يـتعلّق بسـياسـة الإنـفاق الـعام يـطالـب الـصندوق بـضرورة إلـغاء، أو الـتقليل تـدريـجياً مـن عجـز المـوازنـة الـعامـة 

للدولة، بهدف كبح جماح التضخم المحلي، وذلك عبر حزمة من السياسات أهمّها ما يلي: 

۱- تقليل نمو الإنفاق العام بشقيه الجاري والاستثماري. 

۲- إلــغاء الــدعــم الســلعي المــوجــه لــلمواد الــتمويــنية الــتي يســتهلكها الــفقراء ومحــدودي الــدخــل وإطــلاق تحــديــد 

أسعارها طبقا لكلفتها الاقتصاديّة. 

۳- تخفيض حجم التوظف الحكومي وتجميد الأجور. 

٤- زيادة أسعار البيع لمنتجات القطاع العام وزيادة أسعار الخدمات والطاقة. 

٥- وضـع حـدود عـُليا لـلائـتمان المـصرفـي المـسموح بـه لـلحكومـة ولـلقطاع الـعام، وإن كـان الـصندوق لا يـطالـب بـوضـع 

مثل هذه الحدود على الائتمان المصرفي ا لمسموح به للقطاع الخاص. 

٦- زيادة الضرائب على السلع والخدمات. 

۷- زيادة أسعار الفائدة ا لمدينة والدائنة. 

والـواقـع، أن مـحصلة هـذه الـوصـايـا / المـطالـب تهـدف إلـى فـرمـلة (كـبح) نمـو الـطلب المحـلي مـن خـلال الـضغط عـلى 

استهلاك ذوي الدخل المحدود، وتعطيل برامج التنمية والارتضاء بمعدلات مرتفعة للبطالة.  
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وفـيما يـتعلّق بـالسـياسـة الاسـتثماريّـة، يـطالـب الـصندوق بـضرورة تـشجيع الاسـتثمارات الخـاصّـة الأجـنبيّة، وذلـك 

بـحجة أن مـا تحـتاج إلـيه الـبلاد المتخـلفة المـديـنة لـيس هـو الـقروض الـعامّـة الخـارجـيةّ وإنمـا الأمـوال الخـاصّـة. ويـكون ذلـك 

عـن طـريـق خـلق مـناخ اسـتثماري مـلائـم مـن خـلال وضـع ضـمانـات كـافـية وامـتيازات سـخية لهـذه الاسـتثمارات، مـثل 

إعــفائــها مــن الــضرائــب والــرســوم الجــمركــيّة وحــصولــها عــلى مــواد الــطاقــة والأراضــي والمــواد الخــام بــأســعار رخــيصة، 

والـسماح لـها بحـريـة تحـويـل أربـاحـها لـلخارج وتـصفية أعـمالـها فـي أي وقـت تـشاء. وكـل هـذا يـتطلب أن يجـري 

الـبلد المـديـن تـعديـلا جـوهـريـاً فـي قـوانـينه الـداخـليّة. وبـالإضـافـة إلـى ذلـك يـطالـب الـصندوق بـضرورة مـنح هـذه المـزايـا 

والـضمانـات لـلقطاّع الخـاص المحـلي. ويـلح الـصندوق هـنا عـلى ضـرورة تحـويـل كـثير مـن شـركـات وهـيئات ونـشاطـات 

القطاع العام إلى القطاع الخاص.  

أمـا فـيما يـختص بـطبيعة الـتوجـهات الاسـتثماريّـة فـإن الـصندوق يـنصح الـبلد المـديـن بـضرورة الـتوجـه بـالاسـتثمارات 

الجـديـدة نـحو الـقطّاعـات الـتصديـريّـة حـتى يمـكن أن تـزيـد قـدرتـه فـي الحـصول عـلى الـنقد الأجـنبي الـذي يـلزم لـدفـع 

أعباء الديون. 

هـذه هـي أهـم المـلامـح الـتي يـسفر عـنها الاتـفاق مـع صـندوق الـنقد الـدولـي قـبل المـوافـقة عـلى عـمليّة إعـادة جـدولـة 

الدين.  

فـإذا أذعـن الـبلد لـلصندوق، وتم الاتـفاق مـعه، فـإن الـدائـنين يـنظرون إلـى هـذا الاتـفاق عـلى أنـه بمـثابـة شـهادة حـسن 

سير وسلوك وأن البلد يستطيع بعد ذلك أن يستعيد قدرته على الاقتراض.  

و ممـا يـدعـو لـلدهـشة، أنـه رغـم مـا فـي هـذا الاتـفاق مـن إذعـان وتـدخـل فـي الـشؤون الـداخـليّة لـلبلد المـديـن، إلا أن 

كــثيراً مــن المــسؤولــين فــي الــبلد المــديــن يــصرحــون عــقب الــتوقــيع عــلى خــطاب الــنوايــا والــتصديــق عــليه مــن قــبل 

الـصندوق، بـأن هـذا الاتـفاق هـو دلـيل صـحة عـلى المـسار الاقـتصادي الـذي يسـلكه الـبلد، بـينما الـصحيح هـو أن 

ذلـك دلـيل عـلى الـرضـوخ لـلتبعية والـتدخـل فـي الـشؤون الـداخـلية لـلبلد. وعـلى أي حـال، فـإن صـندوق الـنقد الـدولـي 

يـقدم بـعد الاتـفاق مـكافـأة رمـزيّـة لـلبلد المـديـن (تسهـيل ائـتمانـي) تـتمثل فـي حـفنة مـن الـدولارات (تـتراوح مـا 

بـين۲٥۰ - ۷٥۰ مـليون وحـدة حـقوق سـحب خـاصّـة) فـي شـكل سـيولـة نـقديـّة لـلمساعـدة فـي مـواجـهة مـصاعـب 

العجز بميزان المدفوعات. 

وتجـدر الإشـارة هـنا، إلـى أن الـصندوق لا يـقدم هـذا التسهـيل الائـتمانـي دفـعة واحـدة، وإنمـا يـعطيه عـلى شـكل شـرائـح 

ســنويــة، ويــرتــبط إعــطاء كــل شــريــحة بمــدى الــتقدم والانــضباط فــي تــنفيذ التعهــدات / المــطالــب الــتي الــتزم الــبلد 
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بـتنفيذهـا كـما جـاءت فـي خـطاب الـنوايـا. ويـقوم الـصندوق بـإرسـال بـعثة خـاصـة كـل سـتة شـهور لـلبلد المـديـن لـكي 

يقيم ويراقب الوضع الاقتصادي. 

وفـي غـالـبيّة الأحـوال يـكون لـلصندوق ممـثل مـقيم فـي الـدولـة المـديـنة (يجـلس فـي الـبنك المـركـزي أو فـي وزارة الخـزانـة) 

لـكي يـراقـب عـن كـثب تـطور أحـوال السـياسـة الاقـتصاديّـة، وربمـا يـكون لـه حـق إبـداء الـرأي فـي الـقوانـين والإجـراءات 

الماليّة والنقديّة والتجاريّة التي تصدرها الدولة. 

وهـكذا يـتضح لـنا، مـن الشـروط والـضغوط الخـارجـيّة المـصاحـبة لـعمليّة الجـدولـة، أن الـبلاد ا لمـديـنة الـتي تـرضـخ لهـذه 

الـعمليّة عـليها أن تـقبل بـالإدارة الخـارجـية المـباشـرة لاقـتصاديـاتـها، لـيس فـقط لـضمان تسـديـد ديـونـها، بـل ولـضمان 

بـقائـها خـاضـعة لشـروط عـمل الـرأسـمالـية عـلى الـنطاق الـعالمـي وتشـديـد اسـتغلالـها وزيـادة انـفتاحـها ولـيس يـخفى أن 

الخـطأ الأسـاسـي والجـوهـري الـذي يـؤخـذ عـلى تـشخيص صـندوق الـنقد الـدولـي لأزمـة المـديـونـيّة الخـارجـيّة لـلبلاد 

المتخـلفة، هـو أن الـصندوق يـرجـع هـذه الأزمـة لـتأثـير السـياسـات الاقـتصاديـة الخـاطـئة الـتي انـتهجتها هـذه الـبلاد، وأنـها 

نـتيجة لـذلـك تـعيش فـي حـالـة إفـراط طـلب، الأمـر الـذي يـتطلب المـزيـد مـن الاقـتراض لإشـباعـه. وعـليه، فـإن الحـل 

يـكون مـن خـلال الـقضاء عـلى هـذا الـطلب المـفرط عـن طـريـق تـخفيض الاسـتهلاك والاسـتثمار والـسماح لـرأس المـال 

الأجنبي بالعودة لتلك البلاد، والتكيف مع الأوضاع ا لمتغيرة والمضطربة للاقتصاد الرأسمالي العالمي. 

ومـهما يـكن مـن أمـر فـإن وقـائـع الـتاريـخ ا لمـعاصـر وحـقول الـتجارب الـتي طـبقت فـيها شـروط إعـادة الجـدولـة فـي الـعديـد 

مـن الـبلاد ا لمـديـنة تـسفر عـن حـقيقة دامـغة، وهـي أن عـمليات إعـادة الجـدولـة كـانـت بمـثابـة تخـديـر لـلأزمـة ولـيس 

عـلاجـا لـها، بـدلـيل طـلب تـكرار هـذه الـعمليات مـن حـين لآخـر لـلدولـة الـواحـدة. وهـو تخـديـر تـتمكن مـن خـلالـه 

الـدول الـدائـنة - بمـؤازرة الـصندوق - مـن تـعميق غـيبوبـة المـريـض حـتى يسهـل إخـضاعـه وضـمان السـيطرة عـليه. فـمن 

الـثابـت أن تـلك الشـروط الـتي أشـرنـا إلـيها آنـفا، اسـتهدفـت فـقط تـوفـير ا لمـوارد لـلوفـاء بـعبء الـديـن مـن خـلال بـرنـامـج 

انــكماشــي صــارم، يــعمل عــلى خــفض الاســتهلاك الــضروري، وفــرمــلة عــجلات الــتنمية، وتجــميد طــموحــات رفــع 

مسـتوى مـعيشة سـكان هـذه الـبلاد. كـما أن الـتطبيق الـعملي لـها قـد تمـخض عـن نـتائـج بـالـغة الخـطورة فـي الحـياة 

الاقتصاديّة والاجتماعيّة والسياسيّة في البلاد التي قبلت هذا الوضع. 

ولهـذا سـرعـان مـا بـدأ قـادة هـذه الـبلاد-مـؤخـرا-يـجأرون بـالـشكوى المـرة لأنـهم قـد قـبلوا تـلك الشـروط، وذهـبوا فـي 

ذلـك إلـى آخـر مـدى ممـكن، ومـع ذلـك فـإن أحـوال بـلادهـم الاقـتصاديـّة تـزداد سـوءا. فـلا المـيل لـلاسـتدانـة قـد انـخفض، 

ولا العجـز بمـيزان ا لمـدفـوعـات قـد هـبط، ولا التضخـم فـي الـداخـل قـد كـبح، ولا جـبل الـديـون قـد انـكمش، ولا سـعر 
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الـصرف قـد اسـتقر، ولا الـقطاع الخـاص (المحـلي والأجـنبي) الـذي أعـطي لـه الـكثير مـن الـضمانـات والمـزايـا وبـيعت لـه 

بـعض وحـدات الـقطاع الـعام، قـد اسـتطاع أن يـنعش الاقـتصاد المحـلي، بـل اسـتغل الأزمـة وراح يـراكـم أربـاحـه مـن خـلال 

مشـروعـات خـدمـيّة وتـرفيهـيّة مـرتـبطة بـالـتعامـل الخـارجـي. وأهـملت الاحـتياجـات الأسـاسـيّة لـلمواطـنين، وزادت 

بــطالــتهم، وزادت حــياتــهم الــيومــية شــقاء عــلى شــقاء. وكــلما نــظر هــؤلاء الــقادة إلــى حجــم الأعــباء المــتوقــع دفــعها 

لـلدائـنين فـي الـسنوات الـقادمـة وقـارنـوا ذلـك بـإمـكانـات بـلادهـم فـي ضـوء الـوضـع الـراهـن واحـتمالات تـطوره، أدركـوا 

حجم الكارثة التي تنتظر بلادهم إذا ما استمروا على هذا الطريق. 

لهـذا كـله دخـلت أزمـة الـديـون الخـارجـيّة دائـرة الـعلاقـات السـياسـيّة الـدولـيّة، وأصـبح الـتفكير فـي عـلاجـها غـير قـاصـر 

عـلى مـساهـمات الاقـتصاديـين والـتكنوقـراط المـالـيين، بـل والمشـتغلين بـالـعمل السـياسـي. مـن هـنا فـقد عـقدت الـدول 

المـديـنة، وعـلى مسـتوى رؤسـائـها، عـدة مـؤتمـرات واجـتماعـات دولـيةّ وإقـليميّة، وراحـت تـطرح أمـانـيها ومـطالـبها 

المعقولة جدا في ضوء مبدأ المسؤولية المشتركة بين الدائنين والمدينين، مثل: 

تخفيض أسعار الفائدة الحقيقيّة على الديون. -

تخفيف شروط إعادة الجدولة. -

تجميد الديون لفترة معقولة (من عشرة لعشرين سنة). -

وضع حدود مقبولة لخدمة الدين. -

زيادة تدفق القروض الميسرة للدول المدينة. -

وجود آليّات مناسبة تكفل مساعدة الدول ذات الوضع الحرج. -

التخلي عن نزعة الحماية وتشجيع نفاذ صادرات البلاد ا لمدينة إلى أسواق البلاد الدائنة. -

تخفيف شروط صندوق النقد الدولي وزيادة قروضه غير المشروطة للبلاد المدينة. -

ضرورة مراعاة التوفيق بين حل مشكلة الديون ومشكلة التنمية. -

ا لمعاملة الخاصّة للدول الإفريقيّة الفقيرة، كإلغاء ديونها مثلا. -

إصلاح نظام النقد الدولي والعمل على استقرار أسعار الصرف.. الخ. -

ومـع أن هـذه الأمـانـي والاقـتراحـات، لا تمـثل حـتى الآن أي نـوع مـن المجـابـهة مـع الـدائـنين ولا يـوجـد بـها أي غـلو أو 

تـطرف، يمـكن أن تـعمل عـلى الحـد مـن تـفاقـم الأزمـة وتحـجيم آثـارهـا المـدمـرة لـلدائـنين والمـديـنين، إلا أنـها لا تـتصدّى 

أصـلاً لجـوهـر المـشكلة: وهـي الـتبعيّة لـلخارج وعـلاقـات الاسـتغلال والـلاتـكافـؤ فـي الاقـتصاد الـرأسـمالـي الـعالمـي، ولا 
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تمـلك الـدول المـديـنة، حـتى الآن، أي إمـكانـية لـتحويـلها مـن مجـرد أمـانـي إلـى فـعل مـؤثـر بسـبب غـياب الـتضامـن، 

واخـتلاف المـواقـف بـينها، وعـدم وجـود نـاد لـلمديـن عـلى غـرار نـادي بـاريـس لـلدائـنين، ولهـذا لـم تـلق أي صـدى أو 

قبول لدى الجهات الدائنة.  

وهـكذا، يـتضح لـنا، أنـه لـيس بـالإمـكان تفسـير الأزمـة الـراهـنة لـلديـون الخـارجـية المسـتحقة عـلى دول الـعالـم الـثالـث أو 

الـبحث عـن عـلاج لـها، مـن خـلال المـقولات المسـطحة الـتي تـطرحـها الـنظريـّات المـألـوفـة فـي كـتب الاقـتصاد المـتداولـة 

(مــثل مــقولات حــركــات رؤوس الأمــوال الــدولــية، حــالات الــفائــض والعجــز وآلــيّات تــسويــتها، نــظريــة مــراحــل 

المـديـونـيّة.. الـخ). بـل يـتعين الـبحث عـن ذلـك فـي ضـوء الأزمـة الاقـتصاديـّة الـعالمـيّة، الـتي يـشكل انهـيار نـظام الـنقد 

 الدولي أحد معالمها الرئيسة.
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هدية العدد: معيار قياس أداء المعاملات المالية الإسلامية 

البديل الرياضي لمؤشرات لايبور وأخواتها 
رابط تحميل (الكتاب) (التمارين) 

الدكتور سامر مظهر قنطقجي و أوهاج بادنين محمد عمر  
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ملتقى صلالة الدولي الأول للمالية الإسلامية 
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منتدى أخبار الاقتصاد الإسلامي العالمية 

رابط زيارة المنتدى
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