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شكرٌ وتقدير
َّتِــي أَنعَْمْــتَ عَلَــيَّ وَعَلَــى وَالـِـدَيَّ وَأَنْ أَعْمَــلَ  }رَبِّ أَوْزِعْنِــي أَنْ أَشْــكُرَ نِعْمَتَــكَ ال

ــي مِــنَ المُْسـْـلِمِينَ{
ِّ
ــي تُبْــتُ إلِيَْــكَ وَإنِ

ِّ
صَالِحــاً تَرْضَــاهُ وَأَصْلِــحْ لِــي فِــي ذُرِّيَّتِــي إنِ

]الأحقاف: 15[

يُســعدني أن أقــدِّم جزيــل شــكري وخالــص تقديــري وفائــق احترامــي إلى أصحــاب 
ــة: ــه النهائيّ الفضــل في نشــر هــذا الإصــدار بحلتّ

الاقتصــاد  كتــاب  مشــروع  رائــد  قنطقجــي؛  مظهــر  ســامر  الدكتــور:  الأســتاذ   -
الإلكترونــي؛ الإســلامي 

- الأســتاذ الدكتور: محمد بن إبراهيم الســحيباني؛ أســتاذ كرســي ســابك لدراســات 
الأســواق الماليــة الإســلامية بجامعــة الإمــام محمد بن ســعود الإســلامية؛

- الدكتــور: محمــد بــن ســعود العصيمــي؛ المشــرف العــام علــى مركــز مقاصــد 
الاقتصاديــة؛ للاستشــارات 

قة اللغّوية للكتاب؛ - الأستاذة: آمنة خليل قاسم؛ المدقِّ

- الأستاذة: ديمه محمد وليد فخري؛ أيقونة التّصميم والإخراج الفنّي المحُترف.

عبد الحليم
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تمهيد
لم يكــن تــداول الأســهم متاحــاً مــن النّاحيــة الشّــرعية حتــى ثمانينيــات القــرن الميــلادي 
الماضــي(1)؛ فقــد تّم إجــازة ذلــك مــن قِبــل المؤتمــرات الفقهيــة والهيئــات الشــرعية؛ وفقــاً لعــدد 

مــن المعايــير النّوعيــة والكمّيــة الــي يجــب توافرهــا في الشــركة المــراد تــداول أســهمها.

وأصبــح الاســتثمار في ســوق الأســهم المتوافقــة مــع متطلبّــات التّــداول الشّــرعية مقصــداً 
لشــريحة واســعة مــن المســتثمرين الباحثــين عــن التّعامــل الشّــرعي الحــلال؛ حيــث اســتدعى 
ذلــك تدخُّــل الخــبراء لإيجــاد الحلــول والبدائــل لطرحهــا للاســتثمار في ســوق الأســهم العالميــة.

كمــا ظهــرت خــلال المرحلــة الماضيــة شــركات تهــدف إلى فحــص التّوافــق الشــرعي للأســهم 
وتطهيرهــا(2)، بالإضافــة إلى ظهــور مؤشِّــرات إســلامية ارتبطــت بمعايــير شــرعية محــدّدة 
ــرعي  ــإدراج الشــركات وتــداول أســهمها؛ حيــث تخضــع إجــراءات عمليــة الفــرز الشّ تســمح ب
للأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة إلى ثلاثــة مســتويات هــي: الفــرز القطاعــي )النّوعــي(، والفــرز 

ــي(، والتّطهــير المــالي )التّنقيــة(. المــالي )الكمّ

ولم يكــن مصطلــح »الفــرز« معروفــاً ضمــن مصطلحــات الماليــة الإســلامية الــي كانــت متداوَلــة 
في الســابق؛ فقــد كان محــور النقــاش بــين الفقهــاء القدامــى يــدور حــول مشــروعية عقــد أو 

صيغــة معيّنــة في عقــد مــا، ويُعتــبر هيــكل الفقــه الإســلامي تجليّــاً لهــذا البعــد التاريخــي(3).

لقــد أصبــح »الفــرز« اليــوم في مركــز اهتمــام الماليــة الإســلامية؛ لكونــه هــو الــذي يحــدِّد في النهايــة 
د من توافق  أســهم الشــركات الي يمكن الاســتثمار فيها؛ حيث كان دافع الفرز في البداية هو التأكُّ
(1) أشــارت إحــدى الدراســات إلى ظهــور معايــير لمجموعــة مــن علمــاء الشــريعة عــام 1987؛ سمحــت للمســتثمرين المســلمين بتملُّــك أســهم 
ــب النجــار  ــا(، محمــد الطي ــاج )تركي ــي )باكســتان(، صــالح ت ــوّن مــن: محمــد تقــي عثمان الشــركات المســاهمة المدرَجــة في البورصــة. وتتك

)مصــر(.
راجع:

Kamal M. A. Mian, “Shariah Screening and Islamic Equity Indices”, Islamic Finance News, Vol. 5, Issue. 17, 
2nd May 2008, p. 16.

ــدّ مــن أكثــر الشــركات الــي حــازت علــى ثقــة عملائهــا؛ حيــث تتمثّــل خدماتهــا  (2) مثــل: شــركة أيديــال ريتينغــز IdealRatings الــي تعُ
في فحــص التوافــق الشــرعي وتطهــير وإدارة صناديــق الاســتثمار والمؤشــرات، وذلــك مــن خــلال تحديــد وإدارة الأســهم وصناديــق الاســتثمار 
ــة  ــة في 18 دول ــالم. ويعتمــد معظــم مــزوّدي المؤشــرات الإســلامية والمؤسســات المالي ــى مســتوى الع ــة مــع الشــريعة عل والصكــوك المتوافق
علــى خدمــات IdealRatings لإنتــاج وإدارة منتجاتهــا المتوافقــة مــع الشــريعة. إن بيانــات IdealRatings متاحــة مباشــرة أو عــبر مصــادر 

.Thomson Reuters ــترز ــيرغ Bloomberg وتومســون روي بلومب
See Website: http://ar.idealratings.com/solutions/islamic-investor-for-the-iphone

(3) راجــع: محمــد داود بكــر، »رؤيــة لمســتقبل صناعــة الماليــة الإســلامية«، في المؤتمــر العالمــي الخامــس لعلمــاء الشــريعة حــول الماليــة 
الإســلامية: مســتقبل التمويــل الإســلامي: استشــراف فــرص الغــد، كوالالمبــور، ماليزيــا، 26-27 أكتوبــر 2010، ص: 33-30.
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أنشــطة الشــركات مع الشــريعة الإســلامية، ومنع المتعاملين من الاســتثمار في أســهم الشــركات الي 
تثبــت نتائــج الفــرز أن أنشــطتها غــير متوافقــة، ولكــن الهــدف النهائــي لعملية الفــرز هو الوصــول إلى 

هذه النتيجة دون اعتبار لاختلاف المنهجية المســتخدَمة في الفرز الشــرعي للأســهم.

شكل 1: مراحل تطوّر الفرز والتّصنيف الشرعي للأسهم

تعُتــبر صناعــة الفــرز الشّــرعي في المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية من الصناعــات الحديثة 
ــة في عــدّة دول بشــأن  ــرزت نمــاذج مــن الســلطات التنظيمي ــث ب ــي؛ حي ــى المســتوى العالم عل

الامتثــال لمعايــير التّوافــق الشّــرعي:

- ففــي ماليزيــا يتــمّ تحديــد الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة من قِبل المجلس الاستشــاري 
الشــرعي التّابــع لهيئــة الأوراق المالية الماليزية؛
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- وفي باكســتان تسُــتخدم معايــير ميــزان التمويــل الإســلامي لفــرز أســهم الشــركات 
الباكســتانية مــن حيــث توافقهــا مــع الشــريعة؛

- وفي أســواق الولايــات المتّحــدة وغيرهــا؛ تسُــتخدم المؤشِّــرات الإســلامية مثــل: »داو 
ــدى  ــرز م ــز« للأســواق الإســلامية، ومجموعــة مؤشــرات »فوتســي« الإســلامية لف جون

توافــق الشــركات في مختلــف دول العــالم مــع الشــريعة.

وقــد شــاع تــداول عبــارات مثــل: »شــركات نقيــة« و »شــركات غــير نقيــة« في محاولــة لتصنيــف 
ــى معايــير شــرعية؛ حيــث بيّنــت نتائــج إحــدى الدراســات الميدانيــة حــول  ــاءً عل الشــركات بن
ســوق الأســهم الســعودية إلى أن نحــو 74% مــن المتعاملــين في ســوق الأســهم يتّبعــون الفتــاوى 
الشــرعية في تــداول الأســهم بيعــاً وشــراءً؛ الأمــر الــذي يشــير إلى ارتفــاع درجــة تديّنهــم. فــإذا 
كان المتعاملــون في ســوق الأســهم يقومــون بذلــك؛ فــإن ســلوكهم هــذا يعطــي دلالــة واضحــة أن 

نزعــة التديُّــن لــدى عمــوم الســعوديين بمختلــف فئاتهــم تظــلّ قويــة(1).

شكل 2: 

ترتيب علماء الشريعة المتّبعة فتاواهم من قِبل المتعاملين في سوق الأسهم السعودية

المصدر: مركز أسبار للدراسات والبحوث والإعلام، مرجع سابق، ص: 38.

ولا شــك أن الجــدل الشــرعي حــول قضيــة الاكتتــاب في أســهم البنــك الأهلــي التجــاري(2) كان 
(1) مركز أسبار للدراسات والبحوث والإعلام، »تديُّن السعوديين: دراسة استقرائية«، ج1، الرياض، 2008، ص: 38.

(2) يُعتــبر البنــك الأهلــي التجــاري National Commercial Bank (NCB) أحــد أهــم وأعــرق البنــوك التقليديــة الســعودية تأسّــس عــام 
1953، وكان مــن أوائــل البنــوك الســعودية الــي بــدأت في مواءمــة عملياتهــا مــع أحــكام الشــريعة منــذ عــام 1990.
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أمــراً لافتــاً في تاريــخ ســوق الأســهم الســعودية بــين مؤيّــدي ومعارضــي الاكتتــاب الذيــن يتنازعهم 
فتويــين، وهمــا رأيــان مشــهوران في الشــركات المختلطــة(1)؛ حيــث صــدرت فتــوى اللجنــة الدائمــة 
للإفتــاء في المملكــة بتحريــم الاكتتــاب في البنــك الأهلــي التجــاري(2) في ذات اليــوم الــذي أجــازت 

فيــه الهيئــة الشــرعية للبنــك الأهلــي الاكتتــاب فيــه؛ وذلــك للاعتبــارات التاليــة(3):

- إن الخطّــة الــي أعدّهــا البنــك للتحــوّل إلى المصرفيــة الإســلامية بشــكل كامــل خــلال 
المــدّة الــي تســمح بهــا الأنظمــة والقوانــين وضوابــط العمــل المصــرفي يُتوقّــع ألّا تزيــد عــن 

خمــس ســنوات؛

- إن جميع فروع البنك يقتصر عملها على التمويل والخدمات الإسلامية فقط؛

ل 67% )وهــي مــا يزيــد عــن الثُّلثــين(  - إن أصــول البنــك الإســلامية أصبحــت تشــكِّ
و 33% أصــول تقليديــة؛

- إن مصادر أموال البنك )الخصوم( كان منها 92% من مصادر إسلامية؛

- إن 73% من دخل البنك كان من معاملات إسلامية(4).

جــدول 1: اكتتــاب البنــك الأهلــي الســعودي في ضــوء تعــدُّد الفتــاوى الشــرعية الخاصــة 
بالاكتتابــات في أســهم الشــركات

 اللجنة الدائمة للفتوى
في المملكة

 الهيئة الشرعية
في البنك الأهلي التجاري

رئيس الهيئة الشرعية 
للبنك الأهلي + عضو 

هيئة كبار العلماء

 المجلس العام
للبنوك والمؤسسات المالية 

الإسلامية

»تحريــم الاكتتــاب والمســاهمة 
والشــركات  البنــوك  في 
تتعامــل  الــي  والمؤسســات 
وشــراءً  بيعــاً  بالرِّبــا 

. » اً ر ســتثما ا و

الاكتتــاب في أســهم البنــك 
»ســائغٌ  التجــاري  الأهلــي 

فيــه«. حــرج  ولا  شــرعاً 

فتــوى المفــي هــي »الفتــوى 
الرسميــة الصـّـادرة مــن جهــة 
رسميــة تمثّــل الدولــة... وكل 
مســؤولية  يتحمّــل  واحــد 

تصرّفــه«.

بــين  تعــارض  يوجــد  لا 
فتــوى اللجنــة الدائمــة ورأي 
للبنــك. الشــرعية  الهيئــة 

(1) راجــع: حمــد محمــد جابــر الهاجــري، »حكــم الاكتتــاب والمتاجــرة في أســهم الشــركات المســاهمة الــي تمــارس أعمــالًا وأنشــطة 
مختلطــة«، مجلــة جامعــة الشــارقة للعلــوم الشــرعية والقانونيــة، مــج5، ع2، يونيــو 2008، ص: 247-201.

(2) الأمانــة العامــة لهيئــة كبــار العلمــاء، »فتــوى رقــم )26302( وتاريــخ 1435/11/22هـــ«، الرئاســة العامــة للبحــوث العلميــة والإفتــاء، 
المملكــة العربيــة الســعودية.

(3) البنــك الأهلــي التجــاري، »بيــان الهيئــة الشــرعية في البنــك الأهلــي التجــاري بشــأن مشــروعية الاكتتــاب في أســهم البنــك«، في الموقــع 
الإلكتروني:

(4) بمعنى أن 27 % من إيرادات البنك ناتجة عن معاملات تقليدية!
http://www.alahli.com/ar-sa/about-us/news
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إشكالية الكتاب
تتمثّــل المشــكلة البحثيــة لهــذا الكتــاب في التســاؤل الرئيــس التــالي: مــا الإشــكالات المطروحــة 

في صناعــة الفــرز المــالي والتّصنيــف الشّــرعي للأســهم؟ ومــا الحلــول المقترحــة لهــا؟
وللإجابة عن هذه الإشكالية نطرح التساؤلات الفرعية التالية:

- مــا نســبة الأنشــطة غــير المتوافقــة الــي إذا لم تتجاوزهــا الشــركة يمكــن اعتبــار ســهمها 
متوافقــاً مــع الشــريعة؟ ومــا الحــالات الــي يمكــن أن تــؤدّي إلى عــدم التّوافــق مــع الشــريعة؟

- مــا المنهجيــة الــي تســتخدمها الهيئــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية 
في فــرز الأســهم لكــي تكــون الشــركات متوافقــة مــع الشــريعة؟ وكيــف يمكــن تطويــر 

عمليــة الفــرز الشــرعي للأســهم في ضــوء الممارســات الســائدة؟
- هل المعايير المســتخدَمة حالياً في صناعة الفرز الشــرعي للأســهم موحّدة أم مختلفة؟ 

وهــل تعطــي نتائج فــرز متقاربة؟
- مــا الإجــراءات الــي يتّخذهــا حَملــة الأســهم في حــال تغيُّــر الوضــع الشــرعي للشــركات؛ 
بحيــث تصبــح أســهمها غــير متوافقــة مــع الشــريعة؟ وهــل يمكــن إدراج الفــرز الشــرعي 

للأســهم ضمــن المخاطــر الــي تواجــه المســتثمرين في ســوق الأســهم؟
- هــل تعُتــبر عمليــة تطهــير الأســهم وتنقيــة الأربــاح إجــراءً تكميليــاً لعمليــة فــرز الأســهم؟ 
وهــل يمكــن الاكتفــاء بمرحلــة اختيــار الشــركات )الفــرز القطاعــي والمــالي( وتجنُّــب 

ــة التّنقيــة )التّطهــير(؟ مرحل
- مــا الإشــكالات والفجــوات الــي تواجــه صناعــة التطهــير المــالي للأســهم المتوافقــة مــع 

الشــريعة؟ ومــا الحلــول المقترحــة لهــا علــى مســتوى التنظــير والتطبيــق؟
- هــل يمكــن أن نســتفيد مــن المنهجيــة المعتمــدة مــن قِبــل وكالات التّصنيــف الائتمانــي 

في تطويــر منهجيــة لتصنيــف الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؟

أهداف الكتاب
يهدف الكتاب إلى الوصول إلى ما يلي:
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- تحديد الإشكالات المطروحة في عمليات الفرز الشّرعي والتطهير المالي للأسهم؛
- اقــتراح حلــول لمعالجــة الإشــكالات المطروحــة في مجــال الفــرز الشّــرعي والتّطهــير المــالي 

للأسهم؛
- مســح المنهجيــة المعمــول بهــا في التّصنيفــات الائتمانيــة العالميــة؛ مــن أجــل توســيع 

نتيجــة التّصنيــف الشّــرعي للأســهم.

أهمية الكتاب
تتجلىّ أهمية هذا الكتاب في ما يلي:

- إبــراز الإشــكالات الماليــة والشــرعية المتعلِّقــة بالفــرز الشــرعي والتطهير المالي للأســهم؛ 
ــير المســتخدَمة في مجــال الفــرز القطاعــي والفــرز المــالي، وتفــاوت  ــن المعاي في ظــلّ تباي

الممارســات المتّبعــة في عمليــة تطهــير الأســهم؛
- حيويـّـة موضــوع الاســتثمار والمتاجــرة في أســهم الشــركات المختلطــة(1) وفــق الضوابــط 
الشــرعية؛ حيــث تعــدّدت الدراســات والمناقشــات والتّســاؤلات والاستفســارات المثــيرة 

للاهتمــام البحثــي بخصــوص هــذه الظاهــرة؛
ــة  ــا الفقهي ــال بهــا مــن طــرح القضاي ــة مــن خــلال الانتق ــاء بالدراســات العلمي - الارتق
ــرعي للأســهم إلى التّركيــز علــى تحليــل  والماليــة المتعلِّقــة بالفــرز المــالي والتّصنيــف الشّ

ــل هــذه الإشــكالات باســتخدام وســائل الإيضــاح المختلفــة؛ وتفصي
- الإسهام في إثراء الدراسات المتعلِّقة بتطوير الصناعة المالية الإسلامية.

منهج الكتاب
ينهج الكتاب منهجاً نظرياً وتطبيقيا؛ً وذلك باستخدام المناهج التالية:

- المنهــج الوصفــي: الــذي سنســتخدمه في مســح وتجميــع وتحليــل البيانــات والمعلومــات 
المرتبطــة بالإشــكالية موضــوع الكتــاب؛

(1) هنــاك اصطلاحــات أخــرى للشــركات المختلطــة Mixed Companies ، منهــا: الشــركات الــي تجمــع بــين خصائــص شــركات الأمــوال 
ــي لا تدخــل في موضــوع البحــث  ــون... وهــذه المعان ــود ودي ــع ونق ــان ومناف ــن أعي وشــركات الأشــخاص، الشــركات المختلطــة بمكوّناتهــا م

ــن أنشــطة متوافقــة وأنشــطة غــير متوافقــة(. )شــركات تتضمّ



16

الصّناعة التّصنيفية الإسلاميّة

التطبيقيــة لمعالجــة  النواحــي  الــذي سيُســتخدم في متابعــة  الاســتقرائي:  المنهــج   -
المــالي للأســهم؛ والتّطهــير  الشــرعي  بالفــرز  المتعلِّقــة  الإشــكالات 

ــراز تصــوُّر منهجيــة للفــرز المــالي  - المنهــج الاســتنباطي: الــذي ســوف نســتعمله في إب
ــرعي للأســهم؛ وللتّصنيــف الشّ

- المنهــج المقــارن: الــذي نســتخدمه في توضيــح الاختلافــات الجوهريــة فيمــا بــين 
ــرات  ــير ومؤشِّ ــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية المرتبطــة بمعاي الهيئ

الفــرز المــالي والتّصنيــف الشّــرعي.

خطة الكتاب
سيعالج هذا الكتاب الفصول الخمسة التالية:

- الفصل الأول: الفرز القطاعي للأسهم المتوافقة مع الشريعة: إشكالات وحلول(1)؛
- الفصل الثاني: الفرز المالي للأسهم المتوافقة مع الشريعة: إشكالات وحلول(2)؛

- الفصل الثالث: التّطهير المالي للأسهم المتوافقة مع الشريعة: إشكالات وحلول(3)؛
- الفصل الرابع: نحو منهجية متدرِّجة للتصنيف الشرعي للأسهم(4)؛

ــي تحقيــق  ــة فـ ــة مــع الشريعـ ــة والمتوافقـ ــة التقليديـ ــاءة الماليـ - الفصــل الخامــس: كفـ
الاســتقرار الاقتصــادي العالمــي: دراســة تحليليــة مقارنــة.

ختامــاً، أرجــو أن يكــون هــذا الإســهام العلمــي دليــلاً مفيــداً في الارتقــاء بصناعــة التّصنيــف 
ــرعي في القطــاع المــالي الإســلامي. الشّ

وما توفيقي إلا بالله، إنه نِعم المولى ونِعم المجُيب...

عبد الحليم

(1) منشور في: مجلة دراسات اقتصادية إسلامية، المعهد الإسلامي للبحوث والتدريب، جدة، مج22، ع2، 2016.
(2) منشور في: مجلة إسرا الدولية للمالية الإسلامية، الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية، ماليزيا، مج6، ع2، 2015.

(3) منشور في: مجلة جامعة الملك عبد العزيز: الاقتصاد الإسلامي، معهد الاقتصاد الإسلامي، جدة، مج29، ع3، 2016.
(4) منشــور في: مجلــة إســرا الدوليــة للماليــة الإســلامية، الأكاديميــة العالميــة للبحــوث الشــرعية، ماليزيــا، مــج8، ع2، 2017؛ ومحاضــرات 

في الاقتصــاد والتمويــل الإســلامي، مركــز النشــر العلمــي، جامعــة الملــك عبــد العزيــز، جــدة، 2017.
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الفصل الأول

الفرز القطاعي 

للأسهم المتوافقة مع الشريعة:

إشكالات وحلول
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تمهيد
ــق(،  ــات الشــرعية للمؤسّســات الاســتثمارية الإســلامية )شــركات، بنــوك، صنادي تقــوم الهيئ
ــير  ــة باعتمــاد معاي ــال العالمي ــات الشــرعية لمؤشــرات الأســهم الإســلامية في أســواق الم والهيئ
للفــرز القطاعــي Sector Screening الــي يُطلــق عليهــا أيضــاً معايــير فــرز النشــاط التجــاري 
Business Activity Screening أو معايير الفرز النوعي Qualitative Screening؛ كمحدِّدات 

للاســتثمار والسّــماح بتــداول هــذه الأســهم وقبــول الشــركات الــي ترغــب في الانضمــام إليهــا 
أو الإدراج فيهــا.

وترتبــط هــذه المعايــير النوعيــة بشــكل مباشــر بنشــاط الشــركة محــلّ التــداول؛ حيــث تتطلّــب 
أن تكــون الشــركة تمــارس نشــاطاتها التجاريــة ضمــن أغــراض مشــروعة، فــلا تســمح بتــداول 
أســهم الشــركات الــي تعمــل في إنتــاج الخمــور أو التبــغ أو المــواد الإباحيــة... وغيرهــا مــن 

الأنشــطة الــي لا تجيزهــا الشــريعة الإســلامية.
إشكالية البحث

تتمثّــل المشــكلة البحثيــة لهــذه الدراســة في التســاؤل الرئيــس التــالي: مــا الإشــكالات والفجــوات 
الــي تواجــه عمليــة الفــرز القطاعــي للأســهم علــى مســتوى التنظــير والتطبيــق؟ ومــا الحلــول 

المقترحــة لهــا؟
وللإجابة عن هذه الإشكالية نطرح التساؤلات الفرعية التالية:

- مــا الأنشــطة القطاعيــة غــير المتوافقــة مــع الشــريعة في ضــوء الممارســات الســائدة؟ وهــل 
تنتهــي قوائــم الأســهم الصــادرة عــن الهيئــات والمؤشــرات الشــرعية إلى نتائــج فــرز متقاربة؟

- هــل يمكــن أن يتبنّــى الفــرز القطاعــي للأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة معايــير أخلاقيــة 
المجتمــع  إيجابيــة في  إســهامات  تقــدِّم  الــي  للشــركات  بالنســبة  وبيئيــة  واجتماعيــة 

الاســتثماري؟
الشــريعة  مــع  المتوافقــة  القطاعــي للأســهم  الفــرز  تطويــر منهجيــة  كيــف يمكــن   -
بإضافــة بُعــد ثالــث هــو الفــرز المقاصــدي؛ في ضــوء رؤى الشــركات ورســالتها وأهدافهــا 

الإســتراتيجية؟
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هدف البحث
يهدف البحث إلى الوصول إلى ما يلي:

- تحديد الإشكالات النظرية والتطبيقية في عملية الفرز القطاعي للأسهم؛
ــرز  ــرات والإشــكالات المطروحــة في مجــال الف ــول لمعالجــة الفجــوات والثغ - اقــتراح حل

القطاعــي للأســهم.
حدود البحث

تخضــع إجــراءات عمليــة الفــرز الشــرعي للأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة إلى ثلاثــة مســتويات 
هي:

- الفرز القطاعي )النّوعي(؛
- الفرز المالي )الكمّي(؛

- التطهير المالي )التّنقية(.

شكل 1: منهجية الفرز الشرعي للأسهم

ــى دراســة المســتوى الأول الــذي تــكاد تكــون المــادة العلميــة الــي  وســيقتصر هــذا البحــث عل
بَحثَــتْ جوانبــه غــير متوافــرة؛ مــن حيــث تنــاول معايــير التوافــق الشــرعي النوعيــة المتّبعــة في 
فــرز أســهم الشــركات المتوافقــة عــن أســهم الشــركات غــير المتوافقــة والــي ترتبــط بشــكل 

مؤشر 
الأسهم 
التقليدي

مؤشر 
الأسهم 
الشرعي

الفرز 
القطاعي النوعي

الفرز
المالي الكمي

تطبيق التطهير المالي على الأسهم المتوافقة مع متطلبات التداول الشرعية
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مباشــر بنشــاط الشــركة، ولا تتنــاول الدراســة الحاليــة مســتويات الفــرز المــالي والتطهــير المــالي 
للأســهم.

فرضية البحث

ــد مــن صحّــة  في ضــوء إشــكالية البحــث وأهدافــه؛ ســوف تعمــل هــذه الورقــة علــى التأكُّ
التاليــة: الفرضيــة 

- إن التفــاوت في تحليــل نشــاط الشــركات لــدى المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية 
يــؤدي إلى ظهــور فجــوات وثغــرات علــى مســتوى الفــرز القطاعــي للأســهم المتوافقــة مــع 

الشــريعة.
منهج البحث

ينهــج البحــث منهجــاً نظريــاً وتطبيقيــا؛ً حيــث يعتمــد علــى المنهج الوصفي والمنهج الاســتقرائي 
ــة  ــف الأدبيــات والتطبيقــات ذات الصل والمنهــج المقــارن؛ وذلــك مــن خــلال الرجــوع إلى مختل

بالمشــكلة موضــوع الدراســة ثــم تحليلهــا لاســتخلاص النتائــج والوصــول إلى الاقتراحــات.
مصطلحات البحث

سيستخدم الباحث في هذه الورقة المصطلحات التالية:
- التصنيــف القطاعــي Sector Classification: يعــني تبويــب قطاعــات الســوق بشــكل 
يراعــي التوافــق مــع المعايــير الدوليــة وطبيعــة الســوق المحليــة. وتوجــد عــدة أنظمــة 
لتصنيــف قطاعــات الســوق تسُــتخدم علــى نطــاق واســع عالميــا؛ً مثــل: معيــار التصنيــف 

ــد لجميــع الأنشــطة الاقتصاديــة؛ الصناعــي الــدولي الموحّ
الاســتثمارات بهــدف  فــرز  يعــني عمليــة   :Sector Screening القطاعــي  الفــرز   -
اســتبعاد و/أو إدراج الأســهم المصْــدرة مــن الشــركات وفقــاً لمتطلبّــات التــداول الشــرعية؛

- الفرز الســلبي Negative Screening: يعني منع الاســتثمار في أســهم الشــركات غير 
المتوافقــة مــع الشــريعة واســتبعادها مــن الشــركات المدرَجــة ضمن المؤشــرات الإســلامية، 
ويمكــن أن يُطلــق عليــه أيضــاً فــرز تقليــدي؛ لأن معايــير الاســتبعاد اســتخُدِمت قديمــاً 
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قبــل ظهــور المعايــير الحديثــة لإدراج أســهم الشــركات الأخلاقيــة؛
- الفــرز الإيجابــي Positive Screening: يعــني قبــول الاســتثمار في أســهم الشــركات 
وإدراجهــا ضمــن المؤشــرات الإســلامية، ويمكــن أن يُطلــق عليــه أيضــاً فــرز أخلاقــي؛ لأنــه 
ــز علــى دمــج المعايــير الأخلاقيــة والاجتماعيــة والبيئيــة في الممارســات الاســتثمارية  يركِّ

الإسلامية.
خطة البحث

ستعالج هذه الورقة البحثية المحـاور التاليـة:

- أولًا: الإشكالات والحلول المرتبطة بالفرز السلبي )التقليدي(؛
- ثانياً: الإشكالات والحلول المرتبطة بالفرز الإيجابي )الأخلاقي(؛

- ثالثاً: الإشكالات والحلول المرتبطة بالفرز المقاصدي )مآلات الأفعال( .
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أولًا: الإشكالات والحلول المرتبطة بالفرز السلبي )التقليدي(

إن الفــرز الســلبي Negative Screening الــذي يقــوم علــى منــع تــداول أســهم الشــركات غــير 
المتوافقــة مــع الشــريعة أو اســتبعادها Exclusion Criteria مــن الشــركات المدرَجــة ضمــن 

المؤشــرات الإســلامية يواجــه عــدة إشــكالات؛ ومــن أهمهــا:
1- إشكالية الاختلاف القطاعي فيما بين الهيئات الشرعية؛

2- إشكالية أخطاء التعميم والإغفال بالنسبة للقطاعات المستبعدة؛
3- إشكالية قطاع النشاط الرئيس والأنشطة الفرعية.

1- إشكالية الاختلاف القطاعي فيما بين الهيئات الشرعية: نميِّز بين حالتين:
أ- تحليل النشاط في ضوء قرارات الهيئات الشرعية؛

ب- تحليل النشاط في ضوء واقع المؤسسات الاستثمارية الإسلامية.

أ- تحليــل النشــاط في ضــوء قــرارات الهيئــات الشــرعية: مــن خــلال تحليــل نــوع النشــاط 
القطاعــي في قــرارات الهيئــات الشــرعية لمصــرف الراجحــي وبنــك دبــي الإســلامي وبنــك 
البلاد؛ يتبيّن أنها ركّزت على النشــاط المباح والنشــاط المحرّم؛ حيث لا يمكن للمســتثمرين 

ــد مــن توافقهــا مــع الشــريعة؛ وذلــك كمــا يلــي: تــداول الأســهم قبــل فرزهــا للتأكُّ
الراجحــي بشــأن ضوابــط الاســتثمار  الشــرعية لمصــرف  قــرارات الهيئــة  - وردَ في 
ــص مــن المحــرّم فيهــا )القــرار  والمتاجــرة في أســهم الشــركات المختلطــة بمحــرّم والتخلُّ
485( مــا نصّــه: »بعــد التأمـّـل والنّظــر في الشــركات المســاهمة، وأنهــا مــن حيــث غرضهــا 

ــة هــي: ــواع ثلاث ونشــاطها وضوابــط التعامــل في أســهمها أن
وهــذه  المباحــة:  والأنشــطة  الأغــراض  ذات  المســاهمة  الشــركات  الأول:  النــوع   •
وأحكامــه؛ البيــع  شــروط  وفــق  بأســهمها  والمتاجــرة  الاســتثمار  الشــركات يجــوز 

• النــوع الثانــي: الشــركات المســاهمة ذات الأغــراض والأنشــطة المحرّمــة، مثــل: 
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شــركات الخمــور والتبــغ ولحــوم الخنزيــر وشــركات القمــار والبنوك الربوية، وشــركات 
ــة، والشــركات  ــق الاســتثمار في الســندات الربوي ــة، وصنادي المجــون والأفــلام الخليع
ــون والتعامــل بهــا. وهــذه الشــركات لا يجــوز الاســتثمار  ــداول الدي المتخصّصــة في ت

والمتاجــرة بأســهمها مطلقــا؛ً
• النـــوع الثالـــث: الشـــركات المســـاهمة الـــي أغراضهـــا وأنشـــطتها مباحـــة، ولكـــن قـــد 
ـــا اقتراضـــاً أو إيداعـــاً.  ـــا بالرِّب ـــل تعامله ـــة، مث يطـــرأ في بعـــض تعاملاتهـــا أمـــور محرّم
ـــة جـــواز الاســـتثمار والمتاجـــرة بأســـهمها  ـــوع مـــن الشـــركات قـــد أقـــرّت الهيئ وهـــذا الن

ـــة«(1). ـــط معيّن بضواب
للهيئــة  3( وفقــاً  - جــاء في الضوابــط الشــرعية للاســتثمار في الأســهم )الضابــط 
ــه: »ألَا يكــون النشــاط الــذي تمارســه الشــركة  الشــرعية لبنــك دبــي الإســلامي مــا نصّ

غــير مشــروع، وهــذا يشــمل:
• إنتـــاج ســـلع أو تقديـــم خدمـــات محرّمـــة، مثـــل: إنتـــاج الخمـــور والمنتجـــات الـــي 
تحـــوي لحـــم أو دهـــن الخنزيـــر، وأســـهم البنـــوك وشـــركات التأمـــين التقليديـــة، والفنـــادق 

ونـــوادي القمـــار والســـينما، وأســـهم شـــركات الدخـــان وأســـلحة الدمـــار الشـــامل؛
• تعاطـــي العقـــود الباطلـــة، مثـــل: الخيـــارات والمســـتقبليات والمشـــتقات والصّـــرف 
ـــل  ـــض الناق ـــا القب ـــا وقبضه ـــل تملُّكه ـــع قب ـــع البضائ ـــن أو أحدهمـــا، وبي ـــل البدليْ مؤجّ
للضّمـــان، إلّا عـــن طريـــق عقـــد السَّـــلمَ الـــذي تخضـــع فيـــه البضاعـــة للمواصفـــات 
القياســـية الدقيقـــة ويُقبـــض فيـــه الثمـــن عنـــد التعاقـــد، وغـــير ذلـــك مـــن بقيـــة عقـــود 

الغَـــرَر«(2).
- نصّت قرارات الهيئة الشرعية لبنك البلاد على ما يلي:

ــريطة أن  ــاهمة، شـ ــركات المسـ ــيس الشـ ــاركة في تأسـ ــوز المشـ ــط 503: »يجـ • الضابـ
تعمـــل في نشـــاط مبـــاح، وأن يخلـــو نظامهـــا الأساســـي وعقـــد التأســـيس ونشـــرة 

(1) المجموعــة الشــرعية بمصــرف الراجحــي، قــرارات الهيئــة الشــرعية بمصــرف الراجحــي، ج1، دار كنــوز إشــبيليا، الريــاض، ط1، 2010، 
ص: 719-718.

(2) علــي القــره داغــي، فتــاوى هيئــة الفتــوى والرقابــة الشــرعية لبنــك دبــي الإســلامي، مــج2، دار البشــائر الإســلامية، بــيروت، 2005، 
ص: 297-296.
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الإصـــدار مـــن الملحوظـــات الشـــرعية كالقـــروض الربويـــة والاســـتثمارات المحرّمـــة«(1)؛
• الضابـــط 504: »يجـــوز التعامـــل بأســـهم الشـــركات الـــي نشـــاطها مبـــاح ولم يظهـــر 

في قوائمهـــا أيّ محظـــور شـــرعي«(2)؛
• الضابـــط 523: »يجـــوز تـــداول الأســـهم والوســـاطة فيهـــا، ســـواء أكان لغـــرض 
الاســـتثمار أم لغـــرض المتاجـــرة )المضاربـــة( بقصـــد الاســـتفادة مـــن فـــروق الأســـعار، 

بشـــرط تحقّـــق الآتـــي:
° ألّا تكـــون أســـهم شـــركات ذات نشـــاط محـــرّم، كشـــركات الخمـــور والتبـــغ ولحـــوم 

الخنزيـــر والقمـــار والبنـــوك الربويـــة والتأمـــين التجـــاري، والإعـــلام المحـــرّم؛
° ألّا تكون في الشركات المتخصّصة في بيع الديون وشرائها على وجه محرّم؛

° ألّا تكون الأسهم ذاتها أسهماً محرّمة، كالمحرّم من الأسهم الممتازة؛
° ألّا يكـــون لـــدى الشـــركات تعامـــلات محرّمـــة كالاقـــتراض والإقـــراض بالرِّبـــا 

ــك«(3). ــرعية للبنـ ــة الشـ ــن الهيئـ ــرّة مـ ــط المقـ ــاوز الضوابـ تتجـ
• الضابـــط 530: »يجـــوز تقديـــم خدمـــات التـــداول والاكتتـــاب وغيرهـــا للشـــركات الـــي 
ـــة كالتلفـــزة والإذاعـــة، بشـــرط ألّا تنـــصّ أنظمتهـــا  ـــن نشـــاطها خدمـــات إعلامي يتضمّ
ووثائقهـــا علـــى التصريـــح بمـــا يخالـــف الشـــريعة، وألّا تعـــرض أو تبـــثّ مثـــل ذلـــك«(4).

بناءً على ما ســبق؛ فإنه يمكن للهيئات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية   
أن تقــوم بإعــداد قائمــة محــدّدة مــن الأســهم والعقــود والأنشــطة غــير المتوافقــة؛ لكــي تكــون 

ــة الفــرز القطاعــي الســلبي. ــذ عملي ــى تنفي ــدى القائمــين عل ل
ب- تحليــل النشــاط في ضــوء واقــع المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية: يشــير الواقــع 
العملــي إلى اختــلاف معايــير الفــرز القطاعــي الســلبي مــن هيئــة شــرعية إلى أخــرى، ومــن 

مؤشِّــر إســلامي إلى آخــر.
ــم اســتبعادها مــن المحافــظ الاســتثمارية  ــي يت ــالي عــن القطاعــات ال ويكشــف الجــدول الت

(1) أمانــة الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد، الضوابــط المســتخلصة مــن قــرارات الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد، دار الميمــان، الريــاض، ط1، 
2013، ص: 154.
(2) المصدر نفسه.

(3) المرجع السابق، ص: 158.

(4) المرجع السابق، ص: 160.
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الإســلامية في عيِّنــة تتكــوّن مــن 9 هيئــات شــرعية للصناديــق الاســتثمارية ومؤشــرات الأســهم 
العالميــة )مؤشــر داو جونــز DJIM، مؤشــر الفاينانشــال تايمــز FTSE، مؤشــر ســتاندرد أنــد 
 ،Amiri ــدوق ــة HSBC، صن ــدوق الأمان ــورز S&P، مؤشــر مورغــان ســتانلي MSCI، صن ب

.)Meezan صنــدوق ،Azzad صنــدوق ،DIB بنــك دبــي الإســلامي
جدول 1: مقارنة بين معايير الفرز القطاعي السلبي لدى عدد من الهيئات الشرعية 

للمؤسسات الاستثمارية الإسلامية

DJIMFTSES&PMSCIHSBCAmiriDIBAzzadMeezanالقطاع

المشروبات الكحولية

التكنولوجيا الحيوية 
)الهندسة الوراثية(

الإعلام والترفيه

الخدمات المالية 
التقليدية

القمار

الفنادق

التأمين

إنتاج اللحوم

وسائل الإعلام 
)باستثناء الجرائد(

منتجات لحوم 
الخنزير

المطاعم والحانات

التبغ

الاتجار في الذهب 
والفضة

الأسلحة والدفاع

حيث:  يعني أيّ مشاركة و  يعني النشاط الأساسي
المصدر:

Ulrich Derigs & Shehab Marzban, “Review and analysis of current Shariah-compliant 
equity screening practices”, International Journal of Islamic and Middle Eastern Finance and 

Management, Vol. 1, No. 4, 2008, p. 289.
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ويُلاحَــظ مــن الجــدول الســابق بــأن هنــاك توافقــاً عامــاً لــدى الهيئــات الشــرعية للمؤشــرات 
ــدو أن  ــك؛ يب ــق الإســلامية حــول القطاعــات غــير المتوافقــة مــع الشــريعة. ومــع ذل والصنادي
هنــاك اختلافــاً بــين الهيئــات الشــرعية في مــا إذا كانــت شــركات الأســلحة والدفــاع ووكالات 
الإعــلام وصناعــة التكنولوجيــا الحيويــة هــي قطاعــات غــير متوافقــة مــع الشــريعة الإســلامية 

أم لا!
كمــا يُلاحَــظ أيضــاً أن بعــض الهيئــات الشــرعية كانــت أكثــر تســاهلاً مــن غيرهــا؛ فبينمــا 
اســتبعدت هيئــات Azzad ،S&P ،DJIM أســهم الشــركات الــي لديهــا أيّ تعامــل في أنشــطة 
غــير متوافقــة؛ تســاهلت هيئــات Meezan ،DIB ،Amiri ،HSBC ،MSCI ،FTSE مــع 
مخالفــة بســيطة )وجــود نســبة ضئيلــة مــن الأنشــطة غــير المتوافقــة الــي تتعامــل فيهــا(؛ طالمــا 

أن النشــاط الأساســي للشــركة Core Activity مشــروع.
 ،S&P ،DJIM ولا شــك في أن هــذه الصّرامــة المفروضــة مــن قِبــل الهيئــات الشــرعية لـــ
Azzad ســتخفِّض مــن حجــم الاســتثمارات علــى أســاس الفرز القطاعــي؛ لأنها تجبر المحافظ 

الإســلامية علــى الاســتبعاد الكلــي لقطاعــات مثــل: شــركات الطــيران والفنــادق وتجــارة الجملة 
ــر المشــروبات الكحولية. لأنهــا توفِّ

لقــد أشــار عــدد مــن الدراســات المتخصِّصــة إلى أن هنــاك اختلافــات بســيطة علــى مســتوى 
الفــرز القطاعــي(1)؛ حيــث قامــت بتصنيــف قطاعــات النشــاط التجــاري غــير المتوافقــة مــع 
الشــريعة إلى 5 فئــات، هــي: الرِّبــا والغَــرَر، المنتجــات غــير الحــلال، القمــار، النشــاطات 
اللاأخلاقيــة، أنشــطة أخــرى غــير مســموح بهــا، لــدى عيِّنــة تتكــوّن مــن 8 مســتخدمين لعمليــة 
 ،FTSE ،DJIM :مؤشرات ،SC )Malaysia( :م الفرز على المستوى الجزئي أو الكلي )منظِّ
S&P ،MSCI، صناديــق: Azzad ،Al-Meezan ،Shariah Capital(؛ علــى النّحــو الــذي 

حــه الجــدول التــالي: يوضِّ

(1) See: Catherine Soke Fun Ho et al, “Syariah accounting and compliant screening practices”, Qualitative 
Research in Financial Markets, Vol. 4, No. 2/3, 2012, pp. 245-246; Mondher bellalah et al, “Syariah Compliant 
Screening Practices”, Thema Working Paper, No. 2013-16, Université de Cergy Pontoise, France, 2013, p. 16.
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ويُلاحَظ من الجدول السابق ما يلي:
- مســتخدمو الفــرز القطاعــي الســلبي الثمانيــة لديهــم مجموعــة مشــتركة مــن القطاعات 

باســتثناء Al-Meezan الــذي لا يَعتــبر المقامــرة مــن القطاعــات غــير المتوافقة؛
 ،MSCI ،FTSE ،SC نجــد في قطــاع الرِّبــا والأنشــطة القائمــة علــى الغَرَر أن كلاً مــن -
Azzad ، Al-Meezan ،S&P يســتخدم مصطلحــاً عامــاً للتعبــير عــن هــذه الأنشــطة؛ 

في حــين قــدَّم Shariah Capital ،DJIM قائمــة محــدَّدة مــن الشــركات الــي تتعامــل 
في أنشــطة الرِّبــا والغَــرَر؛

- نجــد في قطــاع المنتجــات غــير الحــلال أن بعــض مســتخدمي الفــرز القطاعــي الســلبي 
هــم أكثــر تحديــداً في اســتبعاد جميــع الشــركات الــي تتعامــل مــع الطعــام والمنتجــات غــير 
الحــلال مثــل: DJIM، ولكــن قــام مســتخدمون آخــرون بتحديــد الكحــول والمنتجــات 

ــر فقــطS&P، MSCI ،FTSE ، SC ، وغيرهــا؛ المتعلِّقــة بلحــم الخنزي
- بالنســبة لفئــة الأنشــطة غــير الأخلاقيــة؛ ذكــر كلٌّ مــن: Azzad ،FTSE ،SC معايــير 
عامــة؛ فضــلاً عــن المســتخدمين الذيــن ذكــروا جميــع وســائل الإعــلام والفنــادق وأيّ عمل 
 ،MSCI، DJIM ــذي تمارســه ــى النحــو ال ــه غــير متوافــق مــع الشــريعة عل ترفيهــي بأن

Shariah Capital ،S&P؛

متوافقــة  غــير  تعُتــبر  الــي  الأخــرى  الأنشــطة  مــن  الأخــيرة  للفئــة  بالنســبة   -
الدفــاع  بــأن صناعــة  الفــرز  عمليــة  مســتخدمي  يَعتــبر جميــع  لا  الشــريعة؛  مــع 
 ،FTSE ،DJIM قِبــل مــن  فقــط  الصناعــة  هــذه  اســتبعاد  يتــم  حيــث  ممنوعــة؛ 
ــأن صناعــة الأســلحة/الدفاع غــير  ــبر ب ــي تعت Azzad ،Shariah Capital ،MSCI ال

متوافقــة مــع الشــريعة. كمــا تفــرّدت صناعــة أخــرى تّم تحديدهــا علــى أنهــا غــير متوافقــة 
ــل لــدى S&P؛ ــى أســاس مؤجَّ ــداول الذهــب والفضــة باعتبارهمــا نقــداً عل هــي ت

- هنــاك مســتخدمون أكثــر تشــدُّداً مــن غيرهــم؛ مــن خــلال اســتبعاد فــوري للشــركات 
الــي تعُتــبر غــير متوافقــة وفقــاً للمعايــير النوعيــة فقــط لــدى Azzad ،DJIM؛ في حــين 
 ،S&P ،MSCI ،FTSE ،SC أن أغلــب المســتخدمين كانــوا أكثــر تســاهلاً بمــا في ذلــك
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AL-Meezan ،Shariah Capital؛ حيــث يقومــون بفــرز نوعــي للشــركات بالإضافــة 

إلى اســتخدام فــرز كمــي؛ باعتبــار أن ممارســة مســتويين مــن الفــرز يعطــي لهــم مزيــداً 
مــن المرونــة في هــذه العمليــة.

ومــن المحتمــل أن يكــون لهــذا التفــاوت في المعايــير الــي تضعهــا الهيئــات الشــرعية والمؤشــرات 
ــير  ــم بســلامة هــذه المعاي ــدى اقتناعه ــاً لم ــى المســتثمرين تبع ــير متضــارب عل الإســلامية »تأث
والحــدود في إطــار مبــادئ الشــريعة الإســلامية«(1). وإذا اســتمرت هــذه الحالــة مــن التناقــض 
واســتخدام معايــير فــرز مختلفــة؛ فإنهــا ســتنعكس ســلباً علــى تطويــر الاســتثمار في ســوق 

الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة(2).
وبنــاءً علــى ذلــك؛ فقــد حــاول عــدد مــن الدراســات البحــث عــن الأقــرب إلى الصّــواب؛ حتــى 

تكــون تلــك المعايــير أكثــر قبــولاً وإقناعــاً للمســتثمر(3).
2- إشــكالية أخطــاء التعميــم والإغفــال بالنســبة للقطاعــات المســتبعدة: نميِّــز بــين 

حالتــين:
أ- تعميم المعايير على القطاعات المستبعدة؛

ب- إغفال قطاعات أخرى غير مشروعة.

أ- تعميــم المعايــير علــى القطاعــات المســتبعدة: جــاءت معايــير الفــرز القطاعــي الســلبي 
)اســتبعاد أســهم بعــض الشــركات( تحــت المظلـّـة الشــرعية؛ غــير أن بعضهــا لم يكــن كذلــك 
وتعــرّض إلى انتقــادات مــن الناحيــة الشــرعية؛ حيــث يوجــد مــن هــذه المعايــير مــا لم يتوافــق 
مــع أحــكام الشــريعة ويحتــاج إلى إعــادة نظــر وتدقيــق، ومنهــا مــا كان عامــاً مطلقــاً يحتــاج 

إلى ضبــط وتقييــد.
ورغــم أن هــذه المعايــير تتّفــق في منــع مجموعــة المعامــلات الــي تقــوم علــى الرِّبــا والمحرّمــات 

(1) حنــان إبراهيــم النجــار، »آليــات بنــاء مؤشــرات ســوق الأســهم الإســلامي ومتطلّباتــه في أســواق المــال العالميــة«، في المؤتمــر العلمــي 
الســنوي الرابــع عشــر حــول المؤسســات الماليــة الإســلامية: معــالم الواقــع وآفــاق المســتقبل، كليــة الشــريعة والقانــون بجامعــة الإمــارات 

العربيــة المتحــدة وغرفــة تجــارة وصناعــة دبــي، 7-9 ربيــع الآخــر 1426هـــ الموافــق 15-17 مايــو 2005م، ص: 1397.
(2) Wee Ching Pok, “Analysis of Syariah quantitative screening norms among Malaysia Syariah-compli-
ant stocks”, Investment Management and Financial Innovations, Vol. 9, Issue 2, 2012, p. 72.

(3) أســامة علــي الفقــير الربابعــة، »المعايــير الشــرعية للمؤشــرات الإســلامية: دراســة وتحليــل«، المجلــة الأردنيــة في الدراســات الإســلامية، 
جامعــة آل البيــت، عمّــان، 2009، ص: 1.



30

الصّناعة التّصنيفية الإسلاميّة

الأخــرى؛ وفقــاً لمــا جــاء في نــصّ قــرار مَجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي رقــم 63 )1/7( بشــأن 
ــه الســابعة بجــدة )1992( أنــه: »لا خــلاف في حرمــة الإســهام في  الأســواق الماليــة في دورت
شــركة غرضهــا الأساســي محــرَّم، كالتعامــل بالرِّبــا أو إنتــاج المحرّمــات أو المتاجــرة بهــا«(1)؛ إلا 
أنهــا اســتبعدت أســهم الشــركات الــي تعمــل في قطاعــات يدخــل في بعــض أنشــطتها مجموعــة 
ــي  ــة اســتثناء الشــركات أو النشــاطات ال ــوم بعملي مــن المحرّمــات الشــرعية؛ مــن دون أن تق

تراعــي أحــكام التشــريع الإســلامي.
ولذلــك تــبرز جوانــب رماديــة والتبــاس في عمليــة الفــرز القطاعــي الســلبي؛ حيــث هنــاك بعــض 
الصناعــات الــي تعُتــبر غــير متوافقــة مــن قِبــل معظــم الممارســين، مثــل: صناعــة الدفــاع؛ 
ــين  ــان ســلامة المواطن ــاً لضم ــاع ضروري ــبر الدف ــن منظــور الشــريعة الإســلامية يُعت ــن م ولك
وســير العمــل في الدولــة، وبــدلاً مــن رفــض جميــع شــركات تصنيــع الســلاح والدفــاع كقطــاع 
غــير متوافــق، وضــع العديــد مــن خــبراء الشــريعة بعــض البنــود لتجزئــة الصناعــة علــى أســاس 
طبيعــة الأســلحة المنتجــة، والآليــات المســتخدَمة، والجمهــور المســتهدَف؛ علــى النحــو التــالي:

جدول 3: معالجة الفرز السلبي لشركات صناعة الأسلحة ووسائل الدفاع

غير متوافقة مع الشريعةمتوافقة مع الشريعةالمعيار

طبيعة الأسلحة 
المنتجة

جميــع الأســلحة الــي تبــاع إلى المؤسســات 
الرسميــة العســكرية 

الأســلحة الــي تبــاع لمؤسســات غــير عســكرية 
)مثــل الــي تبــاع في ســوق التجزئــة أو إلى 
الــي لا تنتمــي إلى أيّ حكومــة  المؤسســات 

رسميــة أو هيئــة دفــاع لدولــة معيّنــة(

الآليات المستخدَمة

آليــات  تتطلـّـب  الــي  الذكيــة  الأســلحة  كل 
ومــن  للإطــلاق؛  الدقــة  عاليــة  اســتهداف 
ثــمّ تقليــل الإصابــات غــير المقصــودة )علــى 

المدنيــين( المثــال،  ســبيل 

الأســلحة الــي يمكــن اســتخدامها مــن دون 
مثــل هــذه الوظائــف المســتهدفة

الجمهور المستهدَف
تضــرّ،  لا  الــي  المصنّعــة  الأســلحة  كل 
وضروريــة لضمــان ســلامة المواطنــين وســير 

الدولــة. في  العمــل 

الشــامل  للدّمــار  المصنّعــة  الأســلحة  كل 
لــو  حتــى  النووية/الكيميائيــة(؛  )الأســلحة 
كانــت مصنّعــة لفائــدة هيئــة الدفــاع الرسميــة

المصدر: راجع:
Biswadeep Sengupta, “Sharia Stock Screening: A Fund Manager’s Conundrum”, 

Cognizant 20-20 Insights, january 2012, p. 3

(1) أحمــد عبــد العليــم أبــو عليــو )محــرِّر(، قــرارات وتوصيــات مجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي المنبثــق عــن منظمــة التعــاون الإســلامي، 
الأمانــة العامــة للأوقــاف، الشــارقة، ط1، 2011، ص: 221.
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وقــد أشــارت بعــض الدراســات البحثيــة حــول المؤشــرات الإســلامية(1) إلى أن معايــير الفــرز 
القطاعــي الســلبي وقعــت في مجــال الخطــأ في التعميــم؛ حيــث أفــرزت أحكامــاً عامّــة ومطلقــة 
لمنــع تــداول أســهم الشــركات واســتبعادها مــن المحافــظ الاســتثمارية الإســلامية والشــركات 
المدرجــة ضمــن المؤشــرات الإســلامية؛ دون تقييــد أو ضوابــط؛ ولذلــك فهــي تحتــاج إلى إجــراء 
تعديــلات ملائمــة يُخرجهــا مــن دائــرة التعميــم الخاطــئ ويجعلهــا أكثــر انســجاماً مــع الأحــكام 
الشــرعية؛ مــن خــلال إعــادة صياغــة كل معيــار وإظهــار محدِّداتــه بصــورة أدقّ؛ علــى النحــو 

صــه الجــدول التــالي: الــذي يلخِّ
جدول 4: 

تقويم معايير الفرز السلبي القائمة على خطأ التعميم في استبعاد أسهم الشركات

القطاع
معيار الفرز القطاعي 

التعديلات المقترحةالانتقادات الموجّهةالسلبي

صناعة الكحوليات 
والمخدرات

منــع إدراج أســهم الشــركات الــي 
والمشــروبات  بالخمــر  تتعامــل 
المؤشــرات  في  الكحوليــة 

. لإســلامية ا

معيــار مطلــق ينبغــي تقييــده؛ حيــث 
هنــاك اســتخدامات مشــروعة لهذه 
الصناعــات  في  كدخولهــا  المــواد؛ 

الطبيــة والعقاقــير الشــافية.

• »تسُــتثنى مــن المؤشــر الشــركات المتعاملــة 
الأغــراض  لغــير  والمخــدرات  بالكحوليــات 

ــة«. الطبي

 صناعة الأسلحة
ووسائل الدفاع

للشــركات  الســماح  عــدم 
ووســائل  للأســلحة،  المصنِّعــة 
والبحــري  الــبري  الدفــاع 
إلى  بالانضمــام  والجــوي، 

الإســلامية. المؤشــرات 

الأمــر  مــع  يتعــارض  معيــار 
الشــرعي الــذي يحــثّ علــى إعــداد 
القــوة العســكرية للمســلمين؛ حيــث 
ثبتــت مشــروعية صناعــة الأســلحة 
ووســائل الدفــاع، وهــي واجبــة في 

الإســلامية. الأمــة  حــق 

• »تسُــتثنى مــن المؤشــر شــركات تصنيــع 
لأحــكام  خلافــاً  بهــا  والاتجــار  الأســلحة 

الشــريعة«.

 صناعة الفندقة
والشركات السياحية

منــع الخدمــات الفندقيــة وعــدم 
الســياحية  للشــركات  الســماح 
هــذه  إلى  الانضمــام  مــن 
المؤشــرات )لأن هــذه الأنشــطة 
قــد تتضمــن أنشــطة أخــرى غــير 

مشــروعة(.

عــدم تقييــد المعيــار بالفنــادق غــير 
الإســلامية؛ يعــني حرمــان القطــاع 
الفندقــي الإســلامي والاســتثمارات 
الأحــكام  تتبنّــى  الــي  الســياحية 
ــالاً إســلامياً  الشــرعية، وتلقــى إقب

ــاً. وعالمي

ــتثنى مــن المؤشــر شــركات الفندقــة  • »تسُ
علــى  الشــركة  أنظمــة  تنــصّ  لم  مــا 
يثبــت  أو  الشــرعية  بالأحــكام  الانضبــاط 
للمؤشــر«. الشــرعية  الهيئــة  لــدى  هــذا 

شركات الدعاية 
والإعلان

الدعايــة  شــركات  إدراج  منــع 
محرّمــات  )لوجــود  والإعــلان 
شــرعية تدخــل في أنشــطتها(.

ليــس مــن الممكــن إطــلاق حكــم عــام 
علــى جميــع هــذه الشــركات؛ فمنهــا 
مــا يخــدم مصــالح المســلمين، ولا 
ــع شــرعي مــن الإعــلان  يوجــد مان
ــف بالتجــارة مــن  التجــاري والتعري

غــير تدليــس أو غــش.

ــة  ــتثنى مــن المؤشــر شــركات الدعاي 	 »تسُ
والإعــلان والإعــلام والتلفــزة؛ مــا لم تنــصّ 
أنظمــة الشــركة علــى الانضبــاط بالأحــكام 
الهيئــة  لــدى  هــذا  يثبــت  أو  الشــرعية، 

للمؤشــر«. الشــرعية 

(1) راجــع: رانيــة زيــدان العلاونــة، مؤشــرات أســعار الأســهم الإســلامية في الأســواق العالميــة: تقييــم شــرعي اقتصــادي، رســالة دكتــوراه 
غــير منشــورة، جامعــة اليرمــوك، 2010، ص: 167-176؛ 199-201؛ أســامة علــي الفقــير الربابعــة، مرجــع ســابق، ص: 10-8.
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القطاع
معيار الفرز القطاعي 

التعديلات المقترحةالانتقادات الموجّهةالسلبي

 شركات المطاعم
وبيع الأطعمة 

بالتجزئة والجملة

وبائعــي  المطاعــم  إدراج  منــع 
التجزئــة  وتجــار  الأطعمــة، 
تتعامــل  )باعتبارهــا  والجملــة 

والخنزيــر(. بالخمــر 

أمريــكا  في  الحــال  واقــع  هــذا 
العربــي  أمــا في محيطنــا  وأوربــا، 
شــركة  وُجــدت  إذا  والإســلامي؛ 
مطاعــم مســاهمة تلتــزم بأحــكام 
الشــريعة؛ فــلا مانــع مــن المســاهمة 

فيهــا.

وتجــار  المطاعــم  انضمــام  »يحظــر   	
في  أعمالهــم  تدخــل  الذيــن  الأطعمــة 
والخنزيــر  الخمــر  مثــل:  المحرّمــات، 

. » غيرهــا و

 شركات الإعلام
والأعمال الفنية

منــع أعمــال الســينما والتلفزيون 
والأعمــال الفنية.

لَم لا يكــون الاســتثمار في الإنتــاج 
كأداة  ــف  وُظِّ إذا  الإعلامــي؛ 
ولإحــلال  والتربيــة،  للتوجيــه 
البرامــج  محــلّ  الملتزمــة  البرامــج 

وســلوكاً. فكــراً  المنحرفــة 

بأعمــال  القائمــة  للشــركات  »يُســمح   	
ســينمائية وتلفزيونيــة أن تنضــم للمؤشــر 
أن  الأســهم؛ شــريطة  الإســلامي لأســعار 
بأحــكام  ملتزمــة  الأعمــال  هــذه  تكــون 

الشــريعة«.

ــة،  ــير الربابع ــي الفق ــة، مرجــع ســابق، ص: 167-176؛ 199-201؛ أســامة عل ــة زيــدان العلاون المصــدر: راجــع: راني

مرجــع ســابق، ص: 10-8.

ولا شــك في أن هــذه التعديــلات الــي شملــت صياغــة معايــير الفــرز القطاعــي الســلبي؛ ســوف 
تشــجِّع الشــركات علــى تصويــب أوضاعهــا، وتحســين صورتهــا وفــق المعايــير الشــرعية.

ب- إغفــال قطاعــات أخــرى غــير مشــروعة: تعانــي بعــض معايــير الفــرز القطاعي الســلبي 
المعتمَــدة مــن قِبــل الهيئــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية مــن قصــور؛ 
حيــث نجــد أنهــا قــد أغفلــت إطــلاق أيّ حكــم يتعلّــق بقطاعــات مُجمــع علــى تحريمهــا؛ 

وذلــك علــى النحــو التــالي:
- لم تشــتمل معايــير الفــرز القطاعــي الســلبي للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية علــى 
أيّ معايــير خاصــة بالعمليــات الآجلــة في الأســواق الماليــة والعالميــة؛ لذلــك ينبغــي إضافــة 

ذلــك إلى المعايــير الحاليــة.
وقــد اقترحــت بعــض الدراســات البحثيــة الصيغــة التاليــة: »لا تســمح مؤشــرات أســعار الأســهم 
ــدة أو  ــة، وســعر الفائ ــرَر والجهال ــع المعــدوم والغَ ــة ترتبــط ببي ــأيّ نشــاطات آجل الإســلامية ب

المقامــرة ولا مــا يُشــترط لــه القبــض الفــوري كالذهــب والفضــة والعمــلات«(1).
- غفلــت معايــير الفــرز القطاعــي الســلبي للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية عــن 
المنتجــات المخلـّـة بــآداب وأخلاقيــات الإســلام، كالاتجــار بالبشــر، أو مــا يخــدش الحيــاء 
والعلاجيــة  الطبيــة  الأنشــطة  وكذلــك  وكرامتــه،  الإنســان  بإنســانية  ويمــسّ  العــام، 

(1) رانية زيدان العلاونة، مرجع سابق، ص: 202.
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الإحيائيــة )البيولوجيــة( المنافيــة لأحــكام الشــريعة الإســلامية(1) )شــركات الاستنســاخ 
أو تجــارة الأعضــاء البشــرية(.

ولهــذا يمكــن إضافــة معيــار جديــد يُصــاغ كمــا يلــي: »يُمنــع انضمــام الشــركات المختصــة 
ــرض، والصناعــات البيولوجيــة الــي تضــرّ البشــرية، وتخالــف أحــكام  بالاتجــار بالبشــر والعِ

الشــريعة الإســلامية«(2).
- طُرِحــت إشــكالية اســتثمار الشــركات في العمــلات والمشــتقات الماليــة(3)؛ لكــن هيئــة 
المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية )AAOIFI( نصـّـت في معيــار الأوراق 

الماليــة )الأســهم والســندات( رقــم 21 علــى مــا يلــي(4):
• لا يجــوز شــراء الأســهم بقــرض ربــوي مــن السمســار أو غــيره )بيــع الهامــش 

Margin(، كمــا لا يجــوز رهــن الســهم لذلــك القــرض؛

• لا يجــوز بيــع أســهم لا يملكهــا البائــع )البيــع القصــير Short Sale(، ولا أثــر لتلقّــي 

وعــد مــن السمســار بإقراضــه إيّاهــا في موعــد التســليم؛
• يجــوز لمشــتري الســهم أن يتصــرّف فيــه بالبيــع ونحــوه إلى طــرف آخــر بعــد 

تمــام عمليــة البيــع وانتقــال الضمــان إليــه، ولــو لم يتــم التســجيل النهائــي لــه 
)Settlement(؛

• لا يجوز إقراض أسهم الشركات؛

• لا يجوز السَّلمَ في الأسهم؛

• لا يجوز إبرام عقود الاختيارات )Options((5) على الأسهم؛

• لا يجوز إبرام عقود المستقبليات )Futures( على الأسهم؛

• لا يجوز إبرام عقود المبادلات المؤقتة )Swaps( على الأسهم أو عوائدها؛

• لا يجــوز إجــارة الأســهم ســواء أكان لرهنهــا أم لغــرض بيــع المســتأجر لهــا وإعــادة 

(1) راجع: أسامة علي الفقير الربابعة، مرجع سابق، ص: 10.
(2) رانية زيدان العلاونة، مرجع سابق، ص: 202.

(3) عبــد الله بــن محمــد العمرانــي، الاســتثمار والمتاجــرة في أســهم الشــركات المختلطــة: مراجعــة فقهيــة ومقترحــات للبحــث المســتقبلي، 
دار كنــوز إشــبيليا، الريــاض، ط1، 2006، ص: 62.

(4) راجع: هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية، المنامة، 2010، ص: 299-298.
(5) يبــدو أن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية )AAOIFI( تســتخدم مصطلــح الاختيــارات كمصطلــح مقابــل 

للمصطلــح الإنجليــزي )Options( لتحــدث فرقــاً عــن مصطلــح الخيــارات المشــهور في فقــه البيــوع.
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مثلهــا كمــا يجــري في أســواق البورصــات، أم لقبــض أرباحهــا، أم لإظهــار قــوة المركــز 
المــالي للمســتأجر أو لغــير ذلــك؛

• لا يجــوز تــداول أســهم الشــركات إذا كانــت موجوداتهــا نقــودًا فقــط، ســواء في فــترة 

الاكتتــاب، أو بعــد ذلــك قبــل أن تــزاول الشــركة نشــاطها أو عنــد التصفيــة إلا بالقيمــة 
الاسميــة وبشــرط التقابــض؛

• لا يجــوز تــداول أســهم الشــركات إذا كانــت موجوداتهــا ديونــاً فقــط إلا بمراعــاة 

أحــكام التصــرُّف في الديــون.
ــدّ مــن تحديــد واضــح لطبيعــة نشــاط الشــركة مــن واقــع الســجل التجــاري مــع  ولذلــك لا ب
ــم  ــة الــي مارســتها خــلال الفــترة المحاســبية المعــدّ عنهــا القوائ الإشــارة إلى الأنشــطة الفعلي
الماليــة؛ حيــث يســاعد هــذا الإفصــاح عــن نشــاط الشــركة؛ معرفــة الشــركات الــي يُســمح أو لا 
يُســمح بتــداول أســهمها؛ بســبب ممارســتها لأنشــطة متوافقــة أو غــير متوافقــة مــع الشــريعة 

الإســلامية.
3- إشكالية قطاع النشاط الرئيس والأنشطة الفرعية: نميِّز بين حالتين:

أ- التصنيفات القطاعية المستخدَمة؛
ب- دخل النشاط الرئيس ودخل الأنشطة الفرعية.

أ- التصنيفــات القطاعيــة المســتخدَمة: لتحديــد قطــاع النشــاط الرئيــس للشــركة، ومــن 
ثــمّ توافقهــا أو عــدم توافقهــا مــع أحــكام الشــريعة الإســلامية؛ تعتمــد الهيئــات الشــرعية 

ــى التصنيفــات القطاعيــة التاليــة(1): للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية عل
ICB: Industry Classification Benchmark :معيار التصنيف القطاعي -

هــو التصنيــف الــذي يتبــع تسلســلاً هرميــاً يشــمل: صناعــات )10(، قطاعــات عليــا )19(، 
 ،DJIM قطاعــات )41(، قطاعــات فرعيــة )114(؛ حيــث تســتخدم الهيئــات الشــرعية لـــ
(1) See Websites:
http://www.investopedia.com/articles/stocks/08/global-industry-classification-industrial-classifica-
tion-benchmark.asp;
http://en.wikipedia.org/wiki/Industry_Classification_Benchmark;
http://en.wikipedia.org/wiki/Global_Industry_Classification_Standard;
http://en.wikipedia.org/wiki/Standard_Industrial_Classification..
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FTSE هــذا التصنيــف لتحديــد مــدى توافــق الشــركات مــع أحــكام الشــريعة الإســلامية، علــى 

أســاس تجزئــة الأســواق إلى قطاعــات داخــل الاقتصــاد الكلــي، ويتوافــر DJIM علــى قائمــة 
شــاملة تتكــوّن مــن 23 قطاعــاً يتــم اســتبعادها وفقــاً لتصنيــف ICB؛

- معيار التصنيف القطاعي:
GICS: Global Industry Classification .Standards

 ،MSCI ،S&P هــو التصنيــف المســتخَدم مــن قِبــل الهيئــات الشــرعية للمؤشــرات الإســلامية
وهــو يتألّــف مــن أربعــة مســتويات: قطاعــات )10(، مجموعــات صناعيــة )24(، الصناعــات 
)68(، صناعــات فرعيــة )154(. بخصــوص عمليــة الفــرز الــي تحــدِّد الشــركات المســتبعَدة؛ 

فإنــه يعطــي نتائــج مماثلــة لتصنيــف ICB؛
SIC: Standard Industry Classification :معيار التصنيف القطاعي -

هــو تصنيــف لا يُســتخدم مــن قِبــل مؤشــرات الأســهم الرئيســة؛ لكــن تعتمــده بعــض الصناديــق 
ــوز  ــين رم ــزة لتعي ــه مي ــث إن ل ــدوق Amiri Capital؛ حي ــل: صن ــا مث الاســتثمارية في ماليزي
متعــدِّدة لــذات الشــركة؛ اعتمــاداً علــى الأنشــطة المختلفــة )الأساســية والثانويــة( الــي تشــارك 
في ذلــك، وهــذا يســهِّل عمليــة اســتبعاد الشــركات عندمــا يكــون أحــد الرمــوز المخصّصــة 

للشــركة مرتبطــاً بالنشــاطات غــير المتوافقــة.
ــل في أن  ــن: GICS ،ICB يتمثّ ــم مــع المعياري ــرى عــدد مــن الباحثــين(1) أن الإشــكال القائ وي
تصنيــف الشــركات هــو أحــادي الأبعــاد، ويعتمــد الترميــز فيهــا علــى نشــاطها الرئيــس فقــط؛ 
حيــث لا يأخــذ في الاعتبــار الأنشــطة الأخــرى غــير الأساســية، لذلــك؛ فــإن اســتخدامهما لا 
يمكــن أن يســتبعد شــركة الســيارات الــي تشــارك في الوقــت نفســه بدرجــة كبــيرة في مجــال 
الخدمــات الماليــة التقليديــة. بــدلاً مــن ذلــك، وبالاعتمــاد علــى رمــوز SIC يتــم اســتبعاد مثــل 
ــع  ــق م ــا يشــير إلى وجــود نشــاط غــير متواف ــن رموزه هــذه الشــركة بســهولة؛ لأن واحــداً م

الشــريعة.
ولو أخذنا مثلاً شركة الأزياء الفرنسية الشهيرة »لويس فويتون« LVMH( Louis Vuitton(؛ 
(1) See: Biswadeep Sengupta, , Op. Cit., p. 2; Ulrich Derigs & Shehab Marzban, Op. Cit., pp. 294-295; Abdelbari 
El Khamlichi, Éthique et performance: le cas des indices boursiers et des fonds d’investissement en 
finance islamique, Thèse De Doctorat, Université d’Auvergne, 2012, pp. 90-91; 296.
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ــس والإكسســوارات«، والأنشــطة  ــى أنهــا شــركة »الملاب ــار ICB عل ــاً للمعي ــف وفق فإنهــا تصُنّ
المرتبطــة بالقطــاع الفرعــي هــي: »تصنيــع وتوزيــع الملابــس، والمجوهــرات، والســاعات أو 
المنســوجات«؛ ومــن ثــمّ فــإن مديــر الصنــدوق الاســتثماري ســيعتبر LVMH كشــركة متوافقــة 
مــع الشــريعة الإســلامية علــى أســاس معيــار ICB . ومــع ذلــك؛ فــإن الفحــص الدّقيــق لقائمــة 
دخــل LVMH خــلال الســنوات الماليــة )2011-2013( يكشــف أن الإيــرادات المتأتِّيــة مــن 
ــل حــوالي 15% مــن إجمــالي إيــرادات هــذه الشــركة؛ أي  الخمــور والمشــروبات الكحوليــة تمثِّ

أنهــا تتجــاوز كثــيراً نســبة 5% المســموح بهــا.
جدول 5: 

)2013-2011( LVMH الإيرادات وفقاً لمجموعات النشاط في شركة الملابس الفرنسية
                               الوحدة: مليون يورو

201120122013النشاط
3,5244,1374,187الخمر والمشروبات الكحولية

8,7129,9269,882الأزياء والمنتجات الجلدية

3,1953,6133,717عطور ومستحضرات التجميل

1,9492,8362,784ساعات ومجوهرات

6,4367,8798,938تجارة التجزئة

(359)(288)(157)أنشطة أخرى

23,65928,10329,149المجموع

المصدر: 
Louis Vuitton, Annual Report, 2013, p. 6, Website: http://www.lvmh.com/uploads/assets/

Com-fi/Documents/en/Reports/LVMH_RA2013_GB_1.pdf

ونتيجــة لذلــك؛ إذا كان مديــر الصنــدوق الاســتثماري يســتخدم الفــرز الآلي؛ فإنــه يمكــن 
معالجــة LVMH كشــركة متوافقــة في حــين أنهــا غــير متوافقــة في واقــع الأمــر. يمكــن أن يحــلّ 
مديــر الصنــدوق هــذه المشــكلة إلى حــدٍّ كبــير إذا مــا اســتخدم معيار التصنيــف القطاعي SIC؛ 
حيــث عــادة مــا يتــمّ تعيــين رمــوز SIC متعــدِّدة لأيّ شــركة اســتناداً إلى مختلــف الصناعــات 
أو الأنشــطة الــي تعمــل فيهــا؛ ولكــن نظــراً لأن عــدداً قليــلاً جــداً مــن الهيئــات الــي تســتخدم 
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حاليــاً التصنيــف SIC؛ فقــد اســتمرّت المشــكلة إلى حــدٍّ كبــير(1).
ويشــير أحــد الباحثــين(2) إلى أن المنهجيــات المتّبعــة في عمليــة تصنيــف الشــركات وإعــادة هيكلة 
ل عائقــاً كبــيراً أمــام  قطاعــات ســوق الأســهم يشــوبها الكثــير مــن الغمــوض والاختــزال بمــا يشــكِّ
الباحثــين والمســتثمرين لفهــم معايــير التصنيــف والتوزيــع بــين القطاعــات؛ فلــو فرضنــا مثــلاً 
أن المنهجيــة الــي تعتمــد علــى النشــاط الرئيــس للشــركة، وتوظيــف الأصــول، ونســبة إيــراد 
كل نشــاط مــن إجمــالي إيــرادات الشــركة، إضافــة إلى عــدد مــن المتغيـّـرات الأخــرى؛ فــإن ذلــك 

يثــير عــدّة تســاؤلات بخصــوص المتغيـّـرات المســتخدَمة؛ وذلــك علــى النحــو التــالي:
- متغيّــر النشــاط الرئيــس: هــل المعــني بالنشــاط الرئيــس هــو مــا ورد في نظــام تأســيس 
الشــركة؟ أم هــو مــا تّم توفــيره لــوزارة التجــارة مــن نشــاطات رئيســة قــد يتبايــن الاهتمــام 

بهــا تبعــاً لاســتثمارات وأعمــال الشــركة؟
- متغيّــر توظيــف الأصــول: مــا الأصــول المعنيّــة تحديــدا؟ً ومــا مجــالات توظيــف الأصــول 
الــي تحــدِّد الانتمــاء إلى قطــاع معيّــن دون غــيره؟ فمثلاً لو قامت شــركة بتوظيف أصولها 
في مجــال يتعــارض مــع المتغيّــر الأول المتعلِّــق بنشــاط الشــركة، هــل ســيتمّ الاعتمــاد علــى 

متغيّــر نشــاط الشــركة أم متغيـّـر توظيــف الأصول؟
- متغيّــر نســبة إيــراد كل نشــاط مــن إيــرادات الشــركة إلى إجمــالي الإيــرادات: إذا 
كانــت نســبة إيــراد لا يتعلـّـق بنشــاط الشــركة كبــيرة مــع أن نشــاط الشــركة مختلــف، هــل 
ــكام  ــر نشــاط الشــركة؟ وإذا تم الاحت ــرادات أم إلى متغيّ ــكام إلى نســبة الإي ســيتم الاحت
إلى أحدهــا كنســبة الإيــرادات مــن إجمــالي الإيــرادات، فهــل ســيتم تصنيــف الشــركة 
بانتمائهــا لأيّ مــن القطاعــات تبعــاً لنتائــج الربــع الأخــير؟ أم النتائــج الســنوية للإيــرادات 

ــة؟ ــة متتالي والأصــول؟ أم لأيّ فــترة زمني
لا شــكّ في أن عمليــة إعــادة هيكلــة قطاعــات ســوق الأســهم تتطلـّـب دراســة جــادّة ترتكــز 
علــى النظريــة الماليــة والاقتصــاد القياســي؛ لتفصيــل الأوزان الترجيحيــة لــكل مــن المتغيّــرات 
المســتخدَمة ونســبها المئويــة وأهميتهــا النســبية ومداهــا الزمــني، وتوضيــح الأســباب وراء 

(1) Biswadeep Sengupta, Op. Cit., p. 2.
(2) قصــي بــن عبــد المحســن الخنيــزي، »وقفــة مــع إعــادة هيكلــة قطاعــات ســوق الأســهم«، الاقتصاديــة الإلكترونيــة، 10 نوفمــبر 2007، 

ع5143، في الموقــع الإلكترونــي:
http://www.aleqt.com/2007/11/10/article.10541_html
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تصنيــف مختلــف الشــركات في مختلــف القطاعــات؛ تبعــاً لنمــاذج كميــة تضمــن المســاواة في 
ــع الشــركات والشــفافية للمســتثمرين. التعامــل م

ب- دخــل النشــاط الرئيــس ودخــل الأنشــطة الفرعيــة: تعانــي معايــير الفــرز القطاعــي 
الســلبي المعتمَــدة مــن قِبــل الهيئــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية مــن 
إشــكالية وجــود عــدد مــن الشــركات المتوافقــة ولكنهــا تعمــل في قطاعــات أعمــال متعــدِّدة؛ 
حيــث تحتــاج إلى تحليــل في تفاصيــل بياناتهــا الماليــة ومواقعهــا الإلكترونيــة والأخبــار 

المتعلِّقــة بهــا.
فيمكــن أن تعمــل الشــركة في أحــد القطاعــات المتوافقــة مــع الشــريعة؛ ولكــن أغلــب إيراداتهــا 
تتحقّــق مــن الفــروع ذات النشــاطات غــير المتوافقــة؛ الأمــر الــذي قــد يــؤدي بالشــركة إلى 

اعتبارهــا غــير متوافقــة مــع أحــكام الشــريعة الإســلامية(1).
إن التحــدّي الحقيقــي أمــام عمليــة الفــرز القطاعــي الســلبي هــو تحديــد الشــركات الــي لهــا 
قــة مــن الأنشــطة غــير المتوافقــة مــع الشــريعة، وهــذه ليســت  نســبة كبــيرة مــن الإيــرادات المتحقِّ
مَهمــة ســهلة وبخاصــة في حــال الشــركات الــي يكــون نشــاطها الأساســي متوافقــا؛ً ولكــن 
نظــراً لتقديمهــا مجموعــة واســعة مــن المنتجــات والخدمــات يمكــن أن تتحقّــق نســبة مــن 

إيراداتهــا مــن أنشــطة تعُتــبر غــير متوافقــة مــع أحــكام الشــريعة الإســلامية.
ــق نســبة  وفيمــا يلــي نمــاذج مــن الشــركات الــي يكــون نشــاطها الرئيــس متوافقــا؛ً ولكنهــا تحقِّ

مــن أنشــطة غــير متوافقــة(2):
ــق نســبة كبــيرة مــن إيراداتهــا مــن  - جنــرال موتــورز General Motors الــي تحقِّ

الخدمــات الماليــة علــى أســاس الفائــدة الربويــة؛
- ماكدونالــدز McDonald’s الــي تبيــع بعــض المنتجــات بمــا في ذلــك لحــم الخنزيــر 

)المقــدّد(، وتبيــع في بعــض الــدول الأوربيــة المشــروبات الكحوليــة؛
- وول مارت Wal-Mart الي تقدِّم في قائمة منتجاتها أيضاً منتجات لحوم الخنزير؛

(1) Jasri Jamal et al, “Islamic capital market and Shari’ah screening in Malaysia”, International Research 
Symposium in Service Management, Le Meridien Hotel, Mauritius, 24-27 August 2010, p. 9.
(2) Mohamed Donia & Shehab Marzban, “Identifying Shariah-compliant equities – a challenging task”, 
International Business Times, October 2008, Website: http://www.ibtimes.com/articles/20081028/identify-
ing-shariah-compliant-equities-achallenging-task.htm
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ق نسبة من دخلها من الدفاع والأسلحة؛ - هانيويل Honeywell الي تحقِّ
- الخطوط الجوية الي تقدِّم المشروبات الكحولية ولحم الخنزير؛

ل أسواق حرة لبيع المشروبات الكحولية والتبغ. - المطارات الي تشغِّ
ــل ترجيــح الفــرز القطاعــي الســلبي للأســهم علــى أســاس مصدر الدخــل؛ وبخاصة  لذلــك يُفضَّ
في ظــلّ إمكانيــة تغيـّـر مصــدر الدخــل الرئيــس لبعــض الشــركات مــن مجــال لآخــر تبعــاً لتغيُّــر 

نشــاطها الرئيس.
ويمكــن الإفــادة مــن منهجيــة الفــرز القطاعــي الســلبي المعتمَــدة في ماليزيــا؛ وذلــك بعــد 
مراجعتهــا عــام 2013م؛ حيــث تهــدف عمليــة تكميــم Quantification الفــرز القطاعــي 
الســلبي إلى احتســاب إســهام النشــاطات غــير المتوافقــة مــع الشــريعة إلى إجمــالي الإيــرادات 

ــالي: ــى النحــو الت ــك عل ــة للشــركة؛ وذل ــل الضريب ــح قب والرب
 Profit Before Tax والربــح قبــل الضريبــة Turnover اســتخراج إجمــالي الإيــرادات -

مــن قائمــة دخــل الشــركة؛
- تحديد وقياس الإيرادات والربح قبل الضريبة للأنشطة غير المتوافقة؛

- تحديد النسب المئوية كالتالي:

الإيرادات من الأنشطة غير المتوافقة
%... = % 100 ×

مجموع إيرادات الشركة

الربح قبل الضريبة من الأنشطة غير المتوافقة
%... = % 100 ×

الربح قبل الضريبة للشركة

- مقارنــة نســب الإيــرادات والربــح قبــل الضريبــة بمؤشــرين معياريــين للتســامح؛ تم 
:)SAC( تحديدهمــا مــن قِبــل المجلــس الاستشــاري الشــرعي في ماليزيــا

• إذا كانــت نســبة تعامــل الشــركات بهــذه العناصــر أكــبر مــن 5% أو 20%؛ تـُـدرج 
أســهمها في قائمــة الشــركات غــير المتوافقــة؛

ــن  ــوع م ــمّ إدراج هــذا الن ــن 5% أو 20%؛ فيت ــل م ــت النســبة تســاوي أو أق • إذا كان
ــع الشــريعة. ــة م ــة في ســوق الأســهم المتوافق ــة الشــركات المقبول الأســهم في قائم
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جدول 6: مؤشرات النشاط التجاري المسموح بها في ماليزيا
                 الوحدة: % الإيراد و% الربح قبل الضريبة

النسبةالنشاط التجاري
- المصرفية التقليدية؛

- التأمين التقليدي؛
- القمار؛

- المشروبات الكحولية والنشاطات ذات الصلة؛
- لحم الخنزير والنشاطات ذات الصلة؛

- المواد الغذائية والمشروبات غير الحلال؛
- نشاطات الترفيه غير المتوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية؛

- إيرادات الفوائد من الحسابات والأدوات التقليدية؛
- التبغ والنشاطات ذات الصلة؛

- النشاطات الأخرى الي تعُتبر غير متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية.

% 5

- عمليات الفنادق والمنتجعات؛
- المتاجرة والسمسرة في أسهم الشركات غير المتوافقة مع الشريعة؛

- السمسرة في الأسهم؛
- التأجير الوارد من نشاطات غير متوافقة مع الشريعة الإسلامية؛

- النشاطات الأخرى الي تعُتبر غير متوافقة مع أحكام الشريعة الإسلامية.

% 20

المصدر: راجع:
Securities Commission Malaysia, “Frequently-Asked Questions On Revised Shariah 

Screening Methodology”, 2013, Website: http://www.sc.com.my/frequently-asked-ques-

tions-on-revised-shariah-screening-methodology/

إن الإشــكالية الــي لا تــزال محــلّ نقــاش هــي كيفيــة تبريــر أن شــركة لهــا إيــرادات فوائــد أقــلّ 
مــن 5% يمكــن اعتبارهــا متوافقــة مــع الشــريعة الإســلامية؛ مــن دون مســتند شــرعي قوي(1).

لقــد اســتقرّ العُــرف التجــاري في الأســواق الماليــة علــى أن أيّ نشــاط غــير متوافــق لا يتجــاوز 
5% مــن إجمــالي نشــاط الشــركة لا يُعــدّ مقصــوداً للشــركة بــل هــو مــن الأنشــطة التابعــة.

ويــرى أحــد الباحثــين »إذا كان المــراد تحديــد النشــاط المحــرَّم اليســير؛ فــإن نســبة الربــح 
المحــرَّم لا تحــدِّد نســبة النشــاط المحــرَّم بالنســبة للنشــاط المبــاح؛ لأن زيــادة هــذه النســبة أو 
نقصانهــا قــد لا ترجــع إلى زيــادة أو نقــص في حجــم النشــاط المحــرَّم مقارنــة بالنشــاط المبــاح، 
وإنمــا لأســباب أخــرى، فقــد لا يقــارن النشــاط المحــرَّم مــن حيــث حجمــه بالنشــاط المبــاح؛ 
ــك أن  ــن النســب المحــدَّدة للجــواز، وســبب ذل ــر م ــح المحــرَّم أكث ــون نســبة الرب ــك تك ــع ذل وم
النشــاط المبــاح مهمــا كان كثــيراً قــد لا تنتــج عنــه أربــاح نتيجــة لانخفــاض الأســعار، أو ارتفــاع 
(1) Jasri Jamal et al, Op. Cit., p. 10.
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ــى أســعار منتجــات الشــركة؛  ــر عل أســعار المــواد الخــام، أو غــير ذلــك مــن الأســباب الــي تؤثِّ
ممــا يجعــل نســبة الإيــراد المحــرَّم إلى إجمــالي الإيــرادات عاليــة، وهــذا يعــني أن زيــادة نســبة 
الربــح المحــرَّم عــن النســبة المحــدَّدة قــد لا تــدلّ علــى زيــادة في نشــاط الشــركة المحــرَّم، وهــذا 
يعــني أيضــاً أنــه قــد تبــاح أســهم في شــركات نشــاطها المحــرَّم أكثــر مقارنــة بنشــاطها المبــاح، 
وتحُــرَّم أســهم شــركات نشــاطها المحــرَّم أقــلّ مقارنــة بنشــاطها المبــاح بنــاءً علــى زيــادة نســبة 
الربــح المحــرَّم عــن النســبة المحــدَّدة في الشــركة الثانيــة، ونقصــه عنهــا في الشــركة الأولى«(1).

وبالمقارنــة مــع غيرهــا مــن الممارســين لعمليــة الفــرز الشــرعي في العــالم؛ فــإن معايــير الفــرز 
المتســاهلة الــي اعتمدهــا ســابقاً المجلــس الاستشــاري الشــرعي )SAC( في ماليزيــا(2)؛ ولَّــدت 
صــورة ســلبية لــدى المســتثمرين في جميــع أنحــاء العــالم؛ بمــا فيهــم المســتثمرين المهتمــين 
بمعايــير الفــرز الشــرعي الصارمــة لتنظيــم اســتثماراتهم(3)؛ ولذلــك تعُتــبر مراجعــة منهجيــة 
الفــرز الشــرعي الماليزيــة عمليــة مهمــة مــن أجــل تحقيــق عمليــة فــرز ذات جــودة؛ بإمكانهــا أن 

ــم بشــكل غــير مباشــر مســتوى الثقــة فيمــا بــين المســتثمرين في العــالم. تدعِّ
لنفترض حدوث الحالات التالية:

(1) مبــارك بــن ســليمان بــن محمــد آل ســليمان، الاكتتــاب والمتاجــرة بالأســهم: مــع بيــان حكــم تــداول أســهم الشــركات المشــتملة علــى 
نقــود أو ديــون، دار كنــوز إشــبيليا، الريــاض، ط1، 2006، ص: 41.

 Shariah لديهــا مجلــس استشــاري شــرعي Securities and Exchange Commission (SEC) (2) هيئــة الأوراق الماليــة في ماليزيــا
Advisory Council (SAC يُصْــدر تقريريــن ســنوياً يتضمّنــان قائمــة للأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؛ الأول في مايــو والثانــي في نوفمــبر، 

وتعتمــد المعايــير الســابقة علــى قيــاس نســبة الأنشــطة غــير المتوافقــة بنــاءً علــى أربــع نســب تبــدأ مــن 5 % وتنتهــي عنــد 25 %.
(3) Noridayu Abdullah Sani & Rohana Othman, “Revision of Shari’ah Screening Methodology: The Status 
of Shari’ah Compliant Companies in Malaysia”, 3rd International Conference On Management, Hydro Hotel, 
Penang, Malaysia, 10-11 June 2013, p. 55.
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إن الفــرز الإيجابــي Positive Screening الــذي يقــوم علــى قبــول تــداول أســهم الشــركات 
ــا Inclusion Criteria ضمــن المؤشــرات الإســلامية يواجــه  ــة أو إدراجه ــبر أخلاقي ــي تعُت ال

عــدة إشــكالات؛ ومــن أهمهــا:
1- إشكالية إدماج معايير الفرز القطاعي الإيجابي؛

2- إشكالية ضعف دور هيئات الرقابة الشرعية؛
3- إشكالية الصناديق الاستثمارية الأخلاقية.

1- إشكالية إدماج معايير الفرز القطاعي الإيجابي: نميِّز بين حالتين:
أ- التركيز على معايير الفرز القطاعي السلبي؛

ب- إغفال معايير الفرز القطاعي الإيجابي.

ــرن  ــن الق ــات م ــدت في الثمانيني ــرز القطاعــي الســلبي: انتقُ ــير الف ــى معاي ــز عل أ- التركي
العشــرين المعايــير القائمــة علــى الفــرز الســلبي Negative Screening ومعايــير الاســتبعاد 
Exclusion Criteria؛ حيــث أصبــح يُنظــر إليهــا بصفــة ســلبية لثلاثــة أســباب رئيســة؛ هــي(1):

- الناحيــة المنهجيــة: إن الفهــم المفصَّــل لكافــة القطاعــات الــي تنشــط فيهــا الشــركات 
ليــس أمــراً ميسّــراً حتــى يتمكّــن مــن تحديــد مــا يتوافــق مــع المعايــير القائمــة علــى 
الأخلاقيــات ومــا يخالفهــا، فهــذا يحتــاج إلى تصنيــف الشــركات والصناديــق وفقــاً لمعايير 

أخلاقيــة؛
- الناحيــة الماليــة: إن اســتخدام معايــير الاســتبعاد يــؤدّي إلى الحــدّ مــن تنــوُّع المحافــظ 
ــل مــن جاذبيتهــا  الاســتثمارية؛ ومــن ثــمّ يجعــل الصناديــق أكثــر عرضــة للمخاطــر، ويقلِّ

للمســتثمرين؛
- الناحيــة الإســتراتيجية: إن معايــير الاســتبعاد تحــدُّ مــن التأثــير المباشــر للمســتثمر في 

ــة إســلامية، المعهــد الإســلامي  ــة دراســات اقتصادي ــات«، مجل ــل الإســلامي بــين الأخــلاق والأخلاقي ــاس، »التموي ــرزاق بلعب ــد ال (1) عب
للبحــوث والتدريــب، جــدة، مــج 18، ع1، 2012، ص: 82-81.

ثانياً: الإشكالات والحلول المرتبطة بالفرز الإيجابي )الأخلاقي(
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ــه  ــر إلى حــدٍّ مــا في توجُّ ســلوك الشــركات؛ علــى نقيــض المســاهمة الــي يمكنهــا أن تؤثِّ
الشــركات للاســتثمار في قطاعــات معيّنــة.

وانتقــد أحــد الباحثــين معايــير الفــرز القطاعــي للأســهم علــى أســاس مشــروعية نشــاط 
ــا  ــود فيم ــذ عق ــرب من ــة في الغ ــير متّبع ــداول أســهمها؛ لأن »هــذه المعاي ــراد ت ــي يُ الشــركة ال
يُعــرف بالفلــترة الأخلاقيــة للأســهم، في إطــار مــا يعُــرف بالاســتثمار الأخلاقــي أو الاســتثمار 
المســؤول أو الاســتثمار المســؤول اجتماعيــاً(1)، ومــا قــام بــه أخصائيّونــا هــو مجــرّد تقليــد لتلــك 
العمليــات، مــع إضافــة بعــض النشــاطات المحرّمــة في الإســلام مثــل: الاتّجــار بلحــم الخنزير... 
مــع تغافــل واضــح لمعايــير أخلاقيــة أخــرى مثــل: الحوكمــة الــي مــن شــأنها أن تحــدّ مــن الجشــع 

والطمــع والغــشّ والخــداع«(2).
إن اختــزال الفــرز القطاعــي في مشــروعية نشــاط الشــركة لا يعــني بالضــرورة أن هــذه الشــركة 

مقبولــة للتــداول مــن الناحيــة الشــرعية؛ وذلــك للاعتبــارات التالية(3):
ــع الشــريعة  ــى أســهم شــركات إســرائيلية توافقــت م ــذي يشــتمل عل - مؤشــر S&P ال

ــول بهــا؛ ــير المعم ــاً للمعاي ــداول وفق ــة ومباحــة للت الإســلامية وأصبحــت مقبول
- مــا يــدلّ علــى ضعــف معايــير التوافــق الشــرعية المطبّقــة هــو السّــماح بالاســتثمار في 
الشــركات الــي لا تتبنّــى مبــادئ التجــارة العادلــة، ومنهــا الشــركات الــي تســتورد القهــوة 
أو الــكاكاو بأســعار زهيــدة نتيجــة لاســتغلال الأطفــال والنســاء في العمــل لســاعات 

ــة وبأجــور لا تغطّــي أبســط احتياجــات الحيــاة. طويل
وطالــب أحــد التقاريــر المتخصِّصــة بضــرورة إعــادة النظــر في معايــير الفــرز القطاعــي الســلبي؛ 
حيــث »إن المعايــير الــي يتــم وضعهــا للحكــم علــى »إســلامية« الشــركة أو توافقهــا لغايــات 
تــداول أســهمها، لم تــرقَ بعــد إلى المعايــير الــي تعبِّــر عــن الجوهــر القيمــي والنمــوذج الأخلاقــي 
التطبيقــي للإســلام )...( فمــا هــي إلا نتــاج تقليــد لمعايــير الاســتثمار الأخلاقــي أو الاســتثمار 
الاجتماعــي، أو الاســتثمار المســؤول )Socially Responsible Investment( الــذي هــو 

(1) SRI: Socially Responsible Investing.
(2) ناصــر الزيــادات، »أســهم إســرائيلية متوافقــة مــع الشــريعة!!«، الاقتصاديــة الإلكترونيــة، 27 ربيــع الثانــي 1432هـــ الموافــق 1 إبريــل 

2011م، ع6381، في الموقــع الإلكترونــي:
http://www.aleqt.com/2011/04/01/article.522945_html

(3) المصدر نفسه.
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معــروف في الغــرب مــن عقــود؛ أي أن مــن أوجَــد معايــير التوافــق الشــرعي النوعيــة، لم يــأتِ 
ــل جــاء بتقليــد تم تكييفــه ليكــون إســلامياً مــن  ــر عــن روح وجوهــر الشــريعة؛ ب ــد يعبِّ بجدي
خــلال مــا يُعــرف بمعايــير الفلــترة الأخلاقيــة لنشــاطات الشــركات مضافــاً عليهــا عــدم الاتِّجــار 

بالخمــر والميســر...«(1).
ب- إغفــال معايــير الفــرز القطاعــي الإيجابــي: لا تــزال المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية 
تفتقــر إلى المعايــير الاجتماعيــة والأخلاقيــة والبيئيــة؛ حيــث تنطبــق عليها معايير الاســتبعاد 
فقــط؛ ونتيجــة لذلــك، فإنهــا تفتقــر إلى معايــير الفــرز الإيجابيــة، فالشــركات تلتــزم في 
ــة والمجتمــع  ــا؛ً مــن أجــل دعــم البيئ ــة المســؤولة اجتماعي اســتثماراتها بالممارســات التجاري
وممارســة حوكمــة الشــركات، ومعايــير مثــل: حقــوق الإنســان وحقــوق الموظّــف والمنتجــات 
الصديقــة للبيئــة... لا يتــم إدراجهــا في عمليــة فــرز الاســتثمارات الإســلامية المعاصــرة الــي 
ــز علــى مــا إذا كان الناتــج مــن النشــاط هــو متوافــق مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية أم  تركِّ

لا(2).
Vedanta Resources المدرجــة في  المعــادن  الدراســات مفارقــة شــركة  وأثــارت إحــدى 
مؤشــر FTSE علــى أســاس أنهــا متوافقــة مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية؛ غــير أنــه تّم 
اســتبعادها مــن صنــدوق معاشــات التقاعــد الحكومــي؛ لأن مجلــس أخلاقيــات الصنــدوق 
اكتشــف ممارســتها لانتهــاكات خطــيرة لحقــوق الإنســان وأضــرار بيئيــة طويلــة الأجــل في 
فروعهــا. ومــع ذلــك؛ لم يُتّخــذ مثــل هــذا الإجــراء مــن قِبــل الهيئــة الشــرعية لمؤشــر FTSE؛ 

الأمــر الــذي يتناقــض مــع أســس التمويــل والاســتثمار الإســلامي(3).
كمــا انتقــدت إحــدى الدراســات البحثيــة مــا ورد في معيــار ســوق دبــي حــول عــدم إدراج 
الشــركات الــي تمــارس أنشــطة مضــرّة بالبيئــة، وعــدم إدراج الشــركات الــي تنُتــج المــواد 
المضــرّة بصحــة الكائنــات الحيّــة )إنســان، حيــوان، نبــات(؛ لأن إطــلاق هذا المعيــار دون توضيح 
(1) شــركة المشــورة والرايــة للاستشــارات الماليــة الإســلامية، »رؤيــة تحليليــة حــول معايــير التوافــق الشــرعية الــي تســمح بتــداول 

الأســهم«، التقريــر الــدوري الأول، الكويــت، 2011، في الموقــع الإلكترونــي:
http://www.mandr.com.kw/index.php/ar/research/periodicreports/pr/1-2011-
(2) Saeed Salem Binmahfouz, Investment Characteristics of Islamic Investment Portfolios: Evidence 
from Saudi Mutual Funds and Global Indices, Doctoral thesis, Durham University, 2012, pp. 98-99; 101; 
212-214.
(3) Irfan Ahmed, “Incorporating Socially Responsible Investing in Islamic Equity Investments”, Msc 
International Accounting and Finance, Cass Business School, London, 2009, pp. 53-54.
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لحــدود الضــرر قــد يجعــل العديــد مــن الشــركات الصناعيــة عرضــة لعــدم الإدراج في المؤشــر، 
ــواد الــي تضــرّ  ــج الم ــي تنت ــن المؤشــر الشــركات ال ــتثنى م ــة التاليــة: »تسُ ــتراح الصيغ وتّم اق
ــل أو الجســد-  ــن إنســان – المضــرّة بالعق ــة م ــات الحي ــة وبصحــة الكائن ــيراً بالبيئ ضــرراً كب
ــر حجــم الضّــرر إلى  ــات، ســواء بمفردهــا أو مخلوطــة بغيرهــا، ويرجــع في تقدي ــوان ونب وحي

ــدة«(1). أهــل الاختصــاص وفــق المعايــير العالميــة المعتمَ
ويوصــي مَجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي في قــراره رقــم 185 )11/19(؛ بشــأن البيئــة 
ــه التاســعة عشــرة بالشــارقة )2009(؛ بمــا  ــا مــن منظــور إســلامي في دورت والحفــاظ عليه

ــي: يل
- »التعــاون مــع المجتمــع الــدولي بمختلــف الصــور في ســبيل حمايــة البيئــة ومنــع تلويثهــا، 
والانضمــام إلى الاتفاقيــات والعهــود الدوليــة الــي تعقدهــا الــدول لمنــع التلــوث والإضــرار 
بالبيئــة، شــريطة ألّا تتعــارض مــع أحــكام الشــريعة الإســلامية أو تحمــل أضــراراً بالــدول 

الإسلامية«؛
- »الإكثار من الصناعات »صديقة البيئة« ودعمها بكافة الطرق الممكنة«(2).

إن الدعــوة إلى إدمــاج قضايــا المســؤولية الاجتماعيــة في الممارســات الاســتثمارية الإســلامية 
تأتــي لمعالجــة هــذا البعــد المهمــل في ممارســات التمويــل الإســلامي لمواجهــة النمــو المتســارع 
ــف  ــث إن مختل ــاً )SRI( في الأســواق المتقدِّمــة؛ حي في صناعــة الاســتثمار المســؤول اجتماعي
الاعتبارات الاجتماعية والأخلاقية والبيئية أصبحت أساســية لاتِّخاذ القرارات الاســتثمارية.

ــات Ethical Finance ثــلاث مراحــل أساســية؛  ــى الأخلاقي ــم عل ــل القائ وقــد شــهد التموي
ــالي: نوجزهــا في الجــدول الت

(1) أسامة علي الفقير الربابعة، مرجع سابق، ص: 10.
(2) أحمد عبد العليم أبو عليو، مرجع سابق، ص: 602.
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جدول 8: تطور أجيال الصناديق الاستثمارية المرتبطة بالمعايير الأخلاقية
المعاييرالخصائصالفترةالجيل

الأول
)عشرينيات – 

سبعينيات(

القرن العشرين الميلادي

بين الأخلاقيات الدينية 
وأخلاقيات النضال 

السياسي

ــة اســتثمار مدخراتهــا في  - رفــض بعــض المجموعــات الديني
»أســهم الخطيئــة« Sin Stocks؛

- اســتبعاد قطاعــات الخمــر، والتبــغ، والقمــار، والجنــس، 
والإجهــاض(،  الحمــل  منــع  )حبــوب  الــولادات  مــن  والحــدّ 

والأســلحة؛
- حملة مناوئة لحرب الفيتنام؛

- معارضــة نظــام الفصــل العنصــري بمقاطعــة الاســتثمار في 
جنــوب إفريقيــا )نظــام الأبرتايــد 1948-1991م(؛

- استبعاد الصناعة النووية؛
ــات باســتخدامها  - اســتبعاد الشــركات الــي تســتغلّ الحيوان

في التجــارب أو في صناعــة الفــرو.

 ثمانينياتالثاني
القرن العشرين الميلادي

المسؤولية الاجتماعية 
والبيئية

- استخدام معايير الفرز السلبي + معايير الفرز الإيجابي؛
- تنميــة الــدول الأكثــر فقــراً: تشــمل تطويــر التجــارة العادلــة، 
تحقيــق تــوازن أفضــل بــين الشــمال والجنــوب، ضمــان احــترام 
علــى  للعمــل  الدوليــة  المنظمــة  واتفاقــات  الإنســان  حقــوق 

رأســها عــدم اســتخدام الأطفــال في العمــل؛
- الســلوك الاجتماعــي: تشــمل ظــروف العمــل، النظافــة، 
الصحــة، الأمــن، المســاواة بــين الرجــل والمــرأة، عــدم وجــود 
تمييــز علــى أســاس الأصــل، الاســتثمار في نشــاطات التنميــة 

المحليــة؛
- التقييم البيئي: تشــمل انبعاثات غاز ثاني أكســيد الكاربون، 
الإفــرازات الملوِّثــة، النفايــات، كميــة المــوارد المســتخدمة )مــاء، 
طاقــة، مــواد أوليــة(، سياســة إدارة البيئــة والمخاطــر البيئيــة، 

اللجــوء إلى التكنولوجيــات الــي تحــترم البيئــة.

 تسعينياتالثالث
التنمية المستديمةالقرن العشرين الميلادي

- استبعاد بعض القطاعات المشهورة بعدم استدامتها؛
- التوفيق بين الربحية المالية والأداء الاجتماعي والبيئي؛

- حــوار مســتمر مــع الشــركات مــن أجــل تطويــر إداراتهــا إلى 
أبعــد مــن مجــرّد المشــاركة في الجمعيــات العامــة؛

- ممارســة حوكمــة الشــركات ومراعــاة الأطــراف المرتبطــة 
بنشــاط الشــركة Stakeholders )الموظفــين، المموِّلــين، العمــلاء، 
وعــدم  الحكوميــة(  غــير  المنظمــات  الجمعيــات،  الشــركاء، 
فقــط.  Shareholders المســاهمين  احــترام  علــى  الاقتصــار 

المصدر: راجع: عبد الرزاق بلعباس، مرجع سابق، ص: 83-81.

ويقــترح عــدد مــن الباحثــين إدخــال المســؤولية الاجتماعيــة والأبعــاد الأخلاقيــة في معايــير 
التوافــق مــع الشــريعة؛ مــا دامــت المعايــير الحاليــة لا تدُمــج الأخلاقيــات والممارســات التجاريــة 

المرغوبــة اجتماعيــا؛ً وذلــك للاعتبــارات التاليــة(1):

(1) أشــرف وجــدي دســوقي )محــرِّر(، النظــام المــالي الإســلامي: المبــادئ والممارســات، ترجمــة: كرســي ســابك لدراســات الأســواق الماليــة 
الإســلامية، جامعــة الإمــام محمــد بــن ســعود الإســلامية، الريــاض، 1435هـــ، ص: 547-546.
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- إذا كانــت صناديــق الاســتثمار التقليديــة تراعــي في قراراتهــا الاســتثمارية المســؤولية 
الاجتماعيــة للشــركات، والمحافظــة علــى البيئــة وحمايتهــا، وأمــن وصحّــة الموظّفــين؛ 
ــداول  ــي تســمح بت ــق ال ــير التواف ــل معاي ــارب بتعدي ــن التق ــد م ــوحٌ لمزي ــإن المجــال مفت ف
الأســهم لتشــمل مــا هــو جيّــد ومرغــوب مــن وجهــة نظــر المجتمــع؛ نظــراً لتقــارب أهــداف 

صناديــق الأســهم الإســلامية مــع الصناديــق الأخلاقيــة؛
- بمــا أن الشــريعة لا تتغاضــى عــن الممارســات التاليــة: التلــوث البيئــي، واســتغلال 
البلــدان الناميــة، والتجــارب علــى بعــض الحيوانــات، والدعايــة المضلِّلــة؛ فــلا بــدّ أن 
ــز معايــير التوافــق الشــرعي علــى الجوانــب الإيجابيــة؛ بــدلاً مــن الاقتصــار علــى  تركِّ
الفــرز الســلبي؛ وذلــك مــن خــلال تفضيــل الاســتثمار في الشــركات الــي تقــدِّم خدمــات 
اجتماعيــة؛ حيــث يمكــن لصناديــق الاســتثمار الإســلامية مثــلاً اســتثمار جــزء أكــبر مــن 
ــج ســلعاً  ــة، وتنت ــر الحاجــات الأساســية بأســعار معقول ــي توفِّ أصولهــا في الشــركات ال
وخدمــات تنفــع المجتمــع، وتســتثمر في مصــادر الطاقــة المتجــدِّدة، ولهــا نشــاط ملحــوظ 

في العمــل الخــيري؛
- علــى مديــري صناديــق الاســتثمار الإســلامية المبــادرة إلى التواصــل المباشــر مــع 
الشــركات؛ بهــدف التأثــير في سياســاتها باســتخدام مــا لديهــم مــن قــوة ماليــة؛ ذلــك أن 
ــس الإدارة،  ــن مجل ــل: تكوي ــة )مث ــير الأخلاقي ــق الآلي لمجموعــة مــن المعاي مجــرّد التطبي
وممارســات التوظيــف( هــو أقــلّ فاعليــة في إحــداث التأثــير الإيجابــي المنشــود، كمــا تتيــح 

مجــالاً واســعاً للإســاءة والتلاعــب.
ــد علــى الفــرز الســلبي والإيجابــي علــى حــدٍّ ســواء؛  إن أيّ عمليــة فــرز قطاعــي ينبغــي أن تؤكِّ
ــب الاســتثمار في  للاســتثمار في الشــركات الــي تقــدِّم إســهامات إيجابيــة في المجتمــع، وتجنُّ

الشــركات الــي تسُــبِّب أضــرار بيئيــة.
ويمكــن القــول أن إغفــال المعايــير الإيجابيــة في عمليــة فــرز الأســهم الإســلامية قــد يرجــع إلى 
ــق  ــت صنادي ــد كان ــل والاســتثمار الإســلامي المعاصــر، فق ــة النســبية لممارســة التموي الحداث
الاســتثمار الأخلاقيــة تســتثني صناعــات الخطيئــة في البدايــة، ثــم طبّقــت بعــد ذلــك معايــير 
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ــير الفــرز القطاعــي نقطــة تحــوُّل عندمــا أدخــل  ــك، شــهدت معاي ــة. ومــع ذل الفــرز الإيجابي
ــد تّم  مؤشــر DJIM مؤشــر الاســتدامة Islamic Sustainability Index عــام 2006، وق
ذلــك لدمــج معايــير الاستدامة/المســؤولية الاجتماعيــة في عمليــة الفــرز الشــرعي التقليديــة.

بــه  يعــترف  بُعــدٌ  الاجتماعيــة  المســؤولية  أن  إلى  التطبيقيــة(1)  الدراســات  إحــدى  وتشــير 
المســتثمرون كعنصــر مهــمّ في العمليــة الاســتثمارية؛ حيــث إن 62% مــن المســتثمرين في 
الصناديــق الاســتثمارية الإســلامية، يعتــبرون قضايــا المســؤولية الاجتماعيــة والبيئيــة لهــا 

الأهميــة نفســها أو أكثــر بالنســبة إلى الجانــب الاقتصــادي.
مــن  الممارســات الاســتثمارية الإســلامية إلى مرحلــة جديــدة  تنتقــل  أن  الضــروري  فمــن 
التطــور؛ حيــث يتــم دمــج قضايــا المســؤولية الأخلاقيــة والاجتماعيــة في عمليــة صنــع القــرار 

الاســتثماري.
2- إشكالية ضعف دور هيئات الرقابة الشرعية: نميِّز بين حالتين:

أ- دور الرقابة الشرعية في ترشيد معاملات أسواق الأسهم؛
ب- مدى تأثير هيئات الرقابة الشرعية لاعتماد الفرز الإيجابي.

ــة الشــرعية  ــة الشــرعية في ترشــيد معامــلات أســواق الأســهم: تقــوم الرقاب أ- دور الرقاب
بــدور مهــمّ في ترشــيد المعامــلات الماليــة في ســوق الأســهم، ويمكــن أن يظهــر ذلــك مــن 

ــي(2): خــلال مــا يل
- »دراســة العقــد والنظــام الأساســي للشــركات الــي تطــرح أســهمها للاكتتــاب العــام؛ 

ــد مــن عــدم وجــود مــا يخالــف أحــكام الشــريعة الإســلامية؛ للتأكُّ
ــق مــن عــدم تعاملهــا بموجــودات محرّمــة أو زيــادة نســبة  - متابعــة أنشــطة الشــركة للتحقُّ

القــروض أو الاقــتراض؛ ممــا يــدلّ علــى كثــرة أو غلبــة ذلــك؛
ــق مــن تنقيــة الأربــاح ممّــا دخــل فيهــا مــن عوائــد محرّمــة ســواء بالتعامــل  - التحقُّ

(1) Mohd Nizam Barom, “Social Responsibility Dimension in Islamic Investment: A Survey of Investors’ 
Perspective in Malaysia”, 9th International Conference On Islamic Economics & Finance (9ICIEF): Growth, 
Equity and Stability: An Islamic Perspective, Istanbul, 09-10 September 2013, p. 30.

ــك الأســهم وكيفيــة تطهــير أســهم الشــركات الــي اختلــط فيهــا الحــلال بالحــرام«، في  (2) عصــام أبــو النصــر، »الحكــم الشــرعي في تملُّ
مؤتمــر أســواق الأوراق الماليــة والبورصــات: آفــاق وتحديــات، كليــة الشــريعة والقانــون بجامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة وغرفــة تجــارة 

وصناعــة دبــي، 16 - 18 صفــر 1428هـــ الموافــق 6- 8 مــارس 2006م، ص: 28-27.
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الجزئــي في الموجــودات الممنوعــة شــرعاً أو بالتخلُّــص مــن الرّيــع المحــرّم الناتــج عــن 
الفوائــد المقبوضــة أو المدفوعــة؛

- حساب زكاة الأسهم وإخطار المساهم بها في حالة عدم قيام الشركة؛
- صــرف الــزكاة في مصارفهــا الشــرعية في حالــة قيــام الشــركة بحســاب وإخــراج 

الــزكاة«.
 )Securities Commission Malaysia - SC( وتقــوم هيئــة الأوراق الماليــة في ماليزيــا
ــع  ــى جمي ــق عل ــذي يُطبّ ــادئ الإرشــادية للفــرز الشــرعي ال ــد في وضــع المب ــويّ ورائ ــدور حي ب
ــم الوحيــد  الشــركات المدرَجــة لتحديــد مــدى توافقهــا مــع الشــريعة؛ فهــذه الهيئــة »هــي المنظِّ
للأســواق الماليــة الــي لديهــا مجلــس استشــاري شــرعي، وتتكــوّن هــذه الهيئــة مــن فقهــاء 
معروفــين، يتولّــون تقديــم المشــورة لهيئــة الأوراق الماليــة فيمــا يتعلـّـق بــأيّ مســائل تخــصّ قطــاع 
ــن  ــدر المجلــس تقريريْ الســوق الماليــة الإســلامية، بمــا في ذلــك عمليــة الفــرز الشــرعي، ويُصْ

ســنوياً لاطّــلاع المســتثمرين علــى أحــدث قائمــة للأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة«(1).
ز الهيئات الشــرعية   ب- مدى تأثير هيئات الرقابة الشــرعية لاعتماد الفرز الإيجابي: تركِّ
في المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية علــى الاستشــارات والإشــراف علــى الأنشــطة؛ 
ولكنهــا تفتقــر إلى دور يتجــاوز المبــادئ التوجيهيــة والوظيفــة الإشــرافية؛ مــن خــلال التأثــير 
في الشــركات لاعتمــاد الممارســات الاســتثمارية المســؤولة اجتماعيــاً والمتوافقــة مــع الشــريعة 
الإســلامية، وتعزيــز الشــفافية والإفصــاح الكامــل للمســتثمرين بإعــداد تقاريــر دوريــة 

تعكــس مــدى الالتــزام بالمبــادئ الشــرعية، وإعلامهــم بالتطهــير المــالي المطلــوب.
وقــد أثــار عــدد مــن الباحثــين(2) مســألة مثــيرة للجــدل هــي أن مؤشــر S&P الإســلامي يشــتمل 
علــى أســهم لشــركات إســرائيلية متوافقــة مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية؛ وهــذا يتناقــض مع 
فتــاوى علمــاء الشــريعة والاعتبــارات الأخلاقيــة؛ وذلــك بســبب احتــلال الكيــان الإســرائيلي 

للأراضي الفلســطينية.
ومــن غــير المعقــول أن يشــتمل مؤشــر S&P علــى أسمــاء أعضــاء الهيئــة الشــرعية الــي تراجــع 

(1) أشرف وجدي دسوقي، مرجع سابق، ص: 712.
Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 87 (2) راجع: ناصر الزيادات، مرجع سابق؛
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ــق معايــير الفــرز الــي علــى أساســها يقــوم هــذا المؤشــر بتقديــم خدماتــه للمســتثمر  وتدقِّ
المســلم!

ولا شــك أن التناقــض الحاصــل في معايــير الفــرز الشــرعي يثــير إشــكالية مــدى مصداقيــة تلــك 
المعايــير، كمــا يثــير مســألة تعــارض المصــالح ومشــكلات المنافســة واســتقلالية هيئــات الرقابــة 
ــق معايــير أكثــر صرامــة  الشــرعية؛ وذلــك لأن المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية الــي تطبِّ

ســتكون اســتثماراتها أكثــر تقييــداً(1).
وعلــى الرغــم مــن النمــو الســريع للتمويــل والاســتثمار الإســلامي؛ فــإن مــن أهــم التحديــات 

الــي تواجــه هيئــات الرقابــة الشــرعية مــا يلــي(2):
ــم الشــرعية  ــة، والمفاهي ــة الحديث ــاء الشــريعة للممارســات المالي ــم علم ــة فه - محدودي
المتعلِّقــة بالماليــة، فمــن الملاحَــظ عــدم وجــود عــدد كبــير مــن علمــاء الشــريعة المؤهّلــين في 

المجالــين الشــرعي والمــالي معــا؛ً
- هناك عدد غير كافٍ من علماء الشريعة القادرين على خدمة الصناعة المالية الإسلامية؛ 

حيــث بيّــن أحــد التقارير الصادرة عن شــركة Funds@Work عــام 2011 ما يلي:
عــاً علــى  • أن عــدد المناصــب في هيئــات الرقابــة الشــرعية يبلــغ 1.141 منصبــاً موزَّ
28 دولــة؛ بحيــث يكــون معــدّل عــدد المستشــارين الشــرعيين في كل هيئــة رقابــة 

شــرعية 3,33 مستشــار شــرعي؛
• أن 10 مــن علمــاء الشــريعة يشــغلون 450 منصبــاً مــن أصــل 1.141 منصبــاً، وهــم 

بذلــك يشــغلون حــوالي 40% مــن المناصــب المتاحــة؛
• أن اثنــين مــن العلمــاء العشــرة يشــغلون مــا مجموعــه 170 منصبــا؛ً ومــن الواضــح 
أن هــذا الوضــع يثــير العديــد مــن الانتقــادات حــول مــدى جــودة الخدمــة الــي يقدِّمهــا 
المستشــار الشــرعي؛ فمــن المســتحيل عقــلاً علــى عالم شــرعي واحد أن يقــدِّم خدماته 

لــكل هــذه الجهــات المتعــدِّدة!

(1) Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., pp. 100; 211.
(2) راجــع: أكــرم لال الديــن، »هيئــات الرقابــة الشــرعية في إطــار عمــل الحوكمــة الشــرعية: المهــام والمســؤوليات«، في المؤتمــر العالمــي الســابع 
لعلمــاء الشــريعة حــول الماليــة الإســلامية: حوكمــة عمــل الهيئــات الشــرعية: الواقــع وآفــاق المســتقبل، الأكاديميــة العالميــة للبحــوث 

الشــرعية، كوالالمبــور، 18-2012/9/19 ص: 25-28؛
Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 100; Biswadeep Sengupta, Op. Cit., p. 5
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- رغــم أن المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية لديهــا هيئــات رقابــة شــرعية داخليــة 
خاصــة بهــا؛ إلا أنهــا تفتقــر إلى التدقيــق الخارجــي وممارســات حوكمــة الشــركات 
لضمــان التــزام الاســتثمار مــع المبــادئ التوجيهيــة للشــريعة؛ فضــلاً عــن اســتقلالية 

الهيئــة الشــرعية.
وتكشــف هــذه الإحصــاءات عــن الحاجــة الماسّــة للعــدد الأمثــل لأعضــاء هيئــات الرقابــة 
الشــرعية وتحديــد عــدد العضويــات المتاحــة لهــم، وكذلــك التحــدّي الكبــير الــذي تواجهــه 
الهيئــات المعنيّــة بتطويــر الماليــة الإســلامية، والمتمثِّــل في تدريــب وتخريــج عــدد كافٍ مــن 
علمــاء الشــريعة وتقديــم الدّعــم الــلازم لهــم؛ حتــى يكونــوا قادريــن علــى أداء المهــام المنوطــة 
بهــم، في إطــار ممارســة الحوكمــة الشــرعية الــي تســتند إلى الكفــاءة والاســتقلالية والســرية 

والتناســق؛ وذلــك للتأثــير في الشــركات لاعتمــاد معايــير الفــرز القطاعــي الإيجابــي.
لقــد دعــت إحــدى الدراســات(1) إلى اعتمــاد التدقيــق الخارجــي لضمــان الامتثــال لمعايــير 
ــى المســتوى الوطــني، لإعــداد  ــا عل ــة إســلامية علي التوافــق الشــرعي، مــن خــلال إنشــاء هيئ
معايــير الفــرز الشــرعي وتجنُّــب تعــارض المصــالح الــي تنشــأ مــن الســماح لصناديــق الاســتثمار 
ــي هــذا النهــج بنجــاح في ماليزيــا. الإســلامية بتعيــين هيئتهــا الشــرعية، وقــد تّم بالفعــل تبنِّ

ويوصــي مَجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي في قــراره رقــم 177 )19/3(؛ بشــأن دور الرقابــة 
الشــرعية في ضبــط أعمــال البنــوك الإســلامية في دورتــه التاســعة عشــرة بالشــارقة )2009(؛ 

بمــا يلــي(2):
ــي الســلطات الإشــرافية في كل دولــة إصــدار قوانــين وتشــريعات لتنظيــم أعمــال  - »تبنِّ

الرقابــة الشــرعية، واتِّخــاذ مــا يلــزم مــن إجــراءات لتحويلهــا إلى جهــة مســتقلة«؛
ــع  ــصّ المجَم ــي ن ــف المنتجــات ال ــدم تصني ــف الإســلامية بع - »يوصــي وكالات التصني

ــى منعهــا«. عل
3- إشكالية الصناديق الاستثمارية الأخلاقية: نميِّز بين حالتين:

أ- واقع الصناديق الاستثمارية الأخلاقية؛

(1) Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 212.
(2) أحمد عبد العليم أبو عليو، مرجع سابق، ص: 575.
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ب- أداء الصناديق الاستثمارية الإسلامية.
أ- واقــع الصناديــق الاســتثمارية الأخلاقيــة: تطــرح الصناديــق القائمــة علــى الأخلاقيــات 
Ethical Funds علــى المســتوى التطبيقــي ثــلاث إشــكالات تتمثّــل في اختيــار المؤشــرات، 

ووزن المعايــير، وإســتراتيجية الاســتثمار؛ حيــث تتعلـّـق الإشــكالية الأولى بــوكالات التصنيــف، 
والثانيــة بالمكلفّــين بــإدارة الصناديــق، والثالثــة بالمســاهمين.

 Ethical Rating Agencies (1)اختيار المؤشــرات: تواجه وكالات التصنيف الأخلاقي -
تحديــاً كبــيراً لتحويــل المعايــير الأخلاقيــة Ethical Norms إلى مؤشــرات قابلــة للقيــاس، 
ــى الوثائــق الصــادرة عــن الســلطات العامــة، والاســتبيانات  وترتكــز قواعــد بياناتهــا عل
الخاصــة، واللقــاءات مــع مديــري الشــركات. وهــذا يطــرح تســاؤلات عــن مصداقيــة 
المعطيــات وشــفافية المعلومــات؛ إضافــة إلى أن التحليــلات لا تخلــو مــن الأحــكام المعياريــة 

المســبقة الــي تختلــف مــن وكالــة لأخــرى؛
- تحديــد وزن للمعايــير: تطُــرح هــذه الإشــكالية علــى مديــري الصناديــق الاســتثمارية؛ 
بحيث يمنح كل واحد منهم وزناً مختلفاً للمؤشرات المطروحة من قِبل وكالات التصنيف 
الأخلاقــي. فقــد يُعطــي أحــد المديريــن وزنــاً أكــبر للعلاقــات الإنســانية والعلاقــات مــع 
البيئــة، ووزنــاً أقــلّ للعناصــر الأخــرى المرتبطــة بالعلاقــات بــين العمــلاء والمموِّلــين ومــع 
ــين  ــات ب ــوارد البشــرية والعلاق ــبر للم ــلاً أك ــح آخــر ثق ــة؛ في حــين يمن الســلطات المحلي

العمــلاء والمموِّلــين، وثقــلاً أقــلّ للعلاقــات مــع المســاهمين والبيئــة والســلطات المحليــة؛
- إســتراتيجية الاســتثمار: تتلخّــص هــذه الإشــكالية في التوفيــق بــين الأخلاقيــات 
والربحيــة؛ حيــث تميــل الصناديــق الاســتثمارية أكثــر إلى منطــق أســواق المــال؛ لا ســيما 
بعــد ظهــور عــدد مــن المؤشــرات الــي أنشِــئت بهــدف توفــير مؤشــر Benchmark متداول 

في الأوســاط الماليــة؛ كمــا يظهــر في الجــدول التــالي:

(1) تأسّســت هــذه الــوكالات في أواخــر تســعينيات القــرن الماضــي؛ لتقييــم وتصنيــف سياســات المســؤولية الاجتماعيــة والبيئيــة وحوكمــة 
الشــركات.
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جدول 9: المؤشرات الأخلاقية الي أنشِئت في الأسواق المالية

تاريخ الإنشاءاسم المؤشر
Domini 400 Social Index (DSI)1990م

Dow Jones Sustainability Group (DJSGI)1999م
FTSE4GOOD2001م

Advanced Sustainable Performance Indices SPI (ASPI) Eurozone2002م
Ethibel Sustainability Index (ESI)2002م

المصدر: عبد الرزاق بلعباس، مرجع سابق، ص: 84.

وتشــير بعــض الدراســات(1) إلى أن خيــارات الشــركات المختــارة مــن قِبــل هــذه الصناديــق 
ــات  ــير الأخلاقي ــر مــن التزامهــا بمعاي ــة الــي تفرضهــا الأســواق أكث ــارات المالي ــر بالاعتب تتأثّ

الاجتماعيــة والبيئيــة.
ب- أداء الصناديــق الاســتثمارية الإســلامية: إن التحــدّي القائــم بالنســبة لمديــري الصناديق 
الاســتثمارية هــو تحقيــق التــوازن بــين المعايــير الاقتصاديــة ومعايــير المســؤولية الاجتماعيــة 

والأخلاقية.
ومــن المفــترض نظريــاً أن تكــون الشــركات الــي تتبنّــى معايــير أخلاقيــة أكثــر ربحيــة مــن 
نظيراتهــا الــي لا تتبنّــى أيّ معايــير أخلاقيــة، وذلــك وفقــاً لفرضيــات الأثــر الاجتماعــي ضمــن 
نظريــة الأطــراف ذات العلاقــة Stakeholder Theory؛ لكــن هــذه الفرضيــة لم يتــم إثباتهــا 
قطعيــاً حتــى الآن، إذ أثبتــت الكثــير مــن الدراســات أن نتائــج الأداء المــالي للشــركات الــي تتبنّــى 
معايــير أخلاقيــة كانــت في أفضــل حالاتهــا متســاوية مــع نتائــج نظيراتهــا الــي لا تتبنّــى معايــير 
أخلاقيــة. هــذا بالنســبة للشــركات في الأســواق الغربيــة لا ســيما الأمريكيــة والأوربيــة، أمــا 
بالنســبة للشــركات المتوافقــة مــع الشــريعة باعتبــار أنهــا شــركات تتبنّــى معايــير أخلاقيــة؛ فقــد 
ــة في الأســواق  ــى الشــركات الأخلاقي ــت عل ــي أجري ــج الدراســات ال كان الأمــر مشــابهاً لنتائ

الأجنبيــة(2).
وقــد أثبتــت دراســات تطبيقيــة أن هنــاك أداءً جيــداً لصناديــق الاســتثمار الإســلامية؛ رغــم 
(1) Michel Dion, «Les Fonds Mutuels Ethiques Américains: La Présence De Croyances Organisationnelles 
Au Cœur De La Performance Sociale Et Financière», Ethique et économique/Ethics and Economics, Vol. 
7, No. 1, 2010, pp. 17-18.

(2) شركة المشورة والراية للاستشارات المالية الإسلامية، مرجع سابق.
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قلـّـة التنويــع الناتــج عــن رفــض عــدة أنــواع مــن الاســتثمارات المخالفــة لهــدف هــذه الصناديــق، 
بالإضافــة إلى الأداء المقبــول أثنــاء الأزمــات عكــس صناديــق الاســتثمار التقليديــة(1).

ــأن أداء الأســهم  ــة للفــترة 2007-2009 ب ــة العالمي ــة مــن الأزمــة المالي كمــا تشــير بعــض الأدلّ
الإســلامية يميــل للتفــوّق علــى أداء الأســهم التقليديــة؛ حيــث أثبتــت التجربــة أن هــذه المنتجات 

أقــدر علــى تحمُّــل المخاطــر خــلال فــترات الركــود الاقتصــادي.

ــرة في الطلــب علــى الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة وفقــاً  جــدول 10: العوامــل المؤثِّ
المتعاملــين لســلوك 

رة في الطلبالأسهم المفضّلةسلوك المتداولين للأسهمم العوامل المؤثِّ

• لا يســتثمرون أموالهــم إلّا في الأســهم 1
• المعتقدات الدينية والأخلاقية؛• الأسهم المتوافقة مع الشريعةالمتوافقــة مــع الشــريعة.

• الأداء الجيّد للأسهم الإسلامية

• يتداولــون المنتجــات التقليدية والمتوافقة 2
• المعتقدات الدينية والأخلاقية؛• الأسهم المتوافقة مع الشريعةمع الشــريعة

• الأداء الجيّد للأسهم الإسلامية

3
• المتداولــون الذيــن يبحثــون عــن تعظيــم 
أرباحهــم دون اعتبــار لتوافــق المنتــج مــع 

الشــريعة

• الأســهم المتوافقة مع الشريعة؛ 
أعلــى  عوائدهــا  تكــون  عندمــا 

مــن نظيرتهــا التقليديــة
• العوائد؛

• الأداء الجيّد للأسهم الإسلامية

المصدر: راجع: أشرف وجدي دسوقي، مرجع سابق، ص: 519-518.

(1) Fadillah Mansor & M. Ishaq Bhatti, “The Performance of Islamic Mutual Funds: The Malaysian Case”, 
The 14th Annual Banking and Finance Conference, Melbourne University, 29 September 2009, pp. 15-16.
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إن الفــرز المقاصــدي Objective Screening الــذي يقــوم علــى قبــول تداول أســهم الشــركات 
ــن  ــى أســاس نيّاتهــا يواجــه عــدة إشــكالات؛ وم ــن المؤشــرات الإســلامية عل ــا ضم أو إدراجه

أهمهــا:
1- إشكالية إغفال رؤى الشركات وأهدافها الإستراتيجية؛

2- إشكالية التركيز على النظام الأساسي للشركات؛
3- إشكالية الاعتماد على نيّة تغيير الشركة.

1- إشــكالية إغفــال رؤى الشــركات وأهدافهــا الإســتراتيجية: تعتمــد معايــير فــرز الأســهم 
الحاليــة علــى البيانــات الفعليــة للشــركات بغضّ النظر على توجُّهاتها الإســتراتيجية، بمعنى 
ــز علــى عمــل الشــركات وليــس نيّاتهــا. ومــع أن النيّــة أمــرٌ خفــيٌّ بالنســبة للفــرد إلا  أنهــا تركِّ
أنــه معلــنٌ بالنســبة للشــركة؛ مــن خــلال رؤيتهــا ورســالتها وأهدافهــا الإســتراتيجية. ويمكــن 

إدخــال هــذا العامــل المهــم في الحســبان مــع تطويــر منهجيــة الفــرز الشــرعي للأســهم.
إن كل شــركة يتــمّ تســجيلها لا بــدّ مــن بيــان الغايــة الــي أنُشِــئت مــن أجلهــا، ويتــمّ النــصّ علــى 
ذلــك في عقــد تأســيس هــذه الشــركات، أو يتّضــح ذلــك مــن خــلال الأنشــطة الــي تمارســها 

هــذه الشــركة؛ وذلــك عنــد إصــدار القوائــم الماليــة الدوريــة.
ــظ أن معيــار الغايــة الــي مــن أجلهــا أسُِّســت الشــركة يواجــه عــدة إشــكالات، ومــن  لقــد لوحِ
العديــد مــن الشــركات عنــد صياغتهــا لغاياتهــا وأنشــطتها تضــع ضمنهــا كل  أهمهــا أن 
الاحتمــالات الــي قــد تحتاجهــا الشــركة للتعامــل بهــا ولــو في حــالات نــادرة وضيِّقــة؛ حيــث 
يمكــن أن تكــون الشــركة متوافقــة في غاياتهــا مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية إلا أنــه في ختــام 
أهدافهــا تنــصّ علــى أنــه: »مــن غايــات الشــركة الاســتثمار في الأســهم والســندات وإيداعهــا في 
البنــوك لغايــات تحقيــق الربــح«. وهــذه الصياغــة فيهــا غمــوض؛ لأن هــذا الاســتثمار يُحتمــل 

أن يتــمّ في بنــوك تقليديــة أو أســهم شــركات غــير متوافقــة أو ســندات ربويــة.

ثالثاً: الإشكالات والحلول المرتبطة بالفرز المقاصدي )مآلات الأفعال(
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ــلاع علــى نــوع الشــركات والأســهم والبنــوك الــي ســتتعامل  ولا شــكّ أنــه مــن الصعوبــة الاطِّ
ــى  ــك عل ــى ظاهرهــا؛ وذل ــارة عل ــذي يســتلزم التعامــل مــع ذات العب ــا الشــركة؛ الأمــر ال معه

النحــو التــالي(1):
- إذا كانــت العبــارة تتضمّــن الأســهم: الأصــل أن المســاهمة في الشــركات مشــروع حتــى 
يثبــت العكــس؛ فــإذا ثبــت أن الشــركة اســتثمرت في أســهم غــير مشــروعة؛ تطلّــب الأمــر 

تطهــير المبالــغ المتحصَّلــة وفقــاً لمتطلبّــات التــداول الشــرعية؛
- إذا كانــت العبــارة تتضمّــن الســندات: الأصــل أن التعامــل بالســندات غــير مشــروع، فــلا 

يمكــن الدخــول فيهــا ابتــداءً، ويمكــن الاعتمــاد علــى القوائــم الماليــة كمــا يلــي:
• إذا أظهــرت القوائــم الماليــة تعامــل الشــركة بالســندات الربويــة وأوجــدت إيــراداً غــير 

مشــروع؛ فيبقــى التعامــل معهــا غــير مشــروع؛
ــا  ــير عنه ــة أنهــا تتعامــل بالصكــوك الإســلامية وتّم التعب ــم المالي • إذا أظهــرت القوائ

بالســندات؛ فيُرفــع المنــع عــن هــذه الشــركة؛
• إذا أظهــرت القوائــم الماليــة عــدم دخــول الســندات الربويــة في التعامــل؛ عندهــا 

ــت العكــس. ــى يثب ــداول أســهم هــذه الشــركة حت ــن ت يمك
- إذا تّم تعطيــل العمــل بالغايــة غــير المتوافقــة إمــا بقــرار مــن مجلــس الإدارة أو مــن خــلال 
ــن إدراج أســهم هــذه الشــركة ضمــن المؤشــر الإســلامي،  ــة؛ فعندهــا يمك ــم المالي القوائ
ويمكــن حينهــا صياغــة المعيــار كمــا يلــي: »إذا نــصّ النظــام الأساســي للشــركة علــى 
أن أحــد غاياتهــا العمــل ضمــن قطــاع مــن القطاعــات غــير المشــروعة الســابقة؛ ولكنهــا 
أثبتــت بقــرار مــن مجلــس إدارتهــا أن الاســتثمار في هــذا القطــاع غــير مفعَّــل في الواقــع؛ 

فإنهــا تسُــتثنى مــن الحكــم الســابق والقاضــي بإخراجهــا مــن المؤشــر«.
2- إشــكالية التركيــز علــى النظــام الأساســي للشــركات: ذهبــت الهيئــة الشــرعية لمصــرف 
الراجحــي في قرارهــا رقــم 485 بشــأن »ضوابــط الاســتثمار والمتاجــرة في أســهم الشــركات 
ــه »لا يجــوز الاشــتراك في تأســيس  ــص مــن المحــرّم فيهــا« إلى أن المختلطــة بمحــرّم والتخلُّ

(1) راجع: أسامة علي الفقير الربابعة، مرجع سابق، ص: 11-10.
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الشــركات الــي ينــصّ نظامهــا علــى تعامــل محرّم في أنشــطتها أو أغراضهــا«(1)؛ بينما نصّت 
ــار الأوراق  ــة الإســلامية )AAOIFI( في معي ــة للمؤسســات المالي ــة المحاســبة والمراجع هيئ
الماليــة )الأســهم والســندات( رقــم 21 علــى السّــماح بالإســهام في مثــل هــذه الشــركات 
ــا، أو  ــا التعامــل بالرِّب ــا الأساســي أنّ مــن أهدافه شــريطة »أن لا تنــصّ الشــركة في نظامه

التعامــل بالمحرّمــات كالخنزيــر ونحــوه«(2).
وتصُنَّــف الشــركات وفقــاً للإفصــاح عــن التزامهــا في التعامــل بأحــكام الشــريعة الإســلامية في 

وثائــق إنشــائها إلى مــا يلــي(3):
أ- شركات تنصّ وثائق إنشائها على الالتزام بأحكام الشريعة الإسلامية؛

ب- شــركات لا تنــصّ وثائــق إنشــائها علــى الالتــزام بأحــكام الشــريعة الإســلامية؛ إلا أنهــا 
تطُبِّــق بالفعــل أحــكام الشــريعة الإســلامية؛

ج- شــركات لا تنــصّ وثائــق إنشــائها علــى الالتــزام بأحــكام الشــريعة الإســلامية، ولا تلتــزم 
بالفعــل؛ إلا أنــه يُمكــن جعــل معاملاتهــا موافقــة لأحــكام الشــريعة الإســلامية في حــال شــراء 

أغلبية أســهمها.

أ- شــركات تنــصّ وثائــق إنشــائها علــى الالتــزام بأحــكام الشــريعة الإســلامية: يمكــن تملُّــك 
وتــداول أســهم هــذه الشــركات؛ لأن هــذا الالتــزام المصــرّح بــه رسميــاً يُطمئــن المســاهم 
ــه الاعــتراض علــى المخالفــات الشــرعية إن وقعــت؛ بــل والمطالبــة بتصحيــح  ويجعــل مــن حقِّ
هــذه المخالفــات وعــدم العــودة إليهــا؛ مســتنداً في ذلــك علــى مــا ألزمــت الشــركة بــه نفســها 
مــن الالتــزام بأحــكام الشــريعة الإســلامية؛ وعلــى مالــك الســهم أن يتأكّــد مــن اســتعانة مثــل 
ــق مــن ســلامة ومشــروعية عملياتهــا، كمــا عليــه  هــذه الشــركات بخــبراء شــرعيين؛ للتحقُّ

ــد مــن التــزام إدارة الشــركة بمــا يصــدر عــن هــؤلاء الخــبراء؛ التأكُّ
ب- شــركات لا تنــصّ وثائــق إنشــائها علــى الالتــزام بأحــكام الشــريعة الإســلامية؛ إلا أنهــا 

(1) المجموعة الشرعية بمصرف الراجحي، مرجع سابق، ص: 720.
(2) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 297.

ــة  ــق الاســتثمار الإســلامية: دراســة فقهي ــو غــدة، »صنادي ــد الســتار أب ــو النصــر، مرجــع ســابق، ص: 16-15؛ عب (3) راجــع: عصــام أب
ــع وآفــاق المســتقبل،  ــالم الواق ــة الإســلامية: مع ــي الســنوي الرابــع عشــر حــول المؤسســات المالي ــة موسّــعة«، في المؤتمــر العلم تأصيلي
كليــة الشــريعة والقانــون بجامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة وغرفــة تجــارة وصناعــة دبــي، 7-9 ربيــع الآخــر 1426هـــ الموافــق 15-17مايــو 

.672-671 2005م، ص: 
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ــك وتــداول أســهم هــذه الشــركات  ــق بالفعــل أحــكام الشــريعة الإســلامية: يمكــن تملُّ تُطبِّ
الــي حصــل التوافــق بــين تطبيقاتهــا ومــا هــو مشــروع؛ ولــو لم يكــن هنــاك تصريــح في 
وثائــق إنشــاء الشــركة بالالتــزام بأحــكام الشــريعة الإســلامية؛ لأن مجــرّد التطبيــق الصحيح 
ينتــج عنــه تصرّفــات ذات آثــار مشــروعة؛ ولــو لم يقــترن بالنيّــة والعــزم علــى الالتــزام؛ غــير 
ــب مــن  أن عــدم وجــود نــصّ في الوثائــق علــى الالتــزام بأحــكام الشــريعة الإســلامية يتطلّ
المســاهم مداومــة مراقبــة تصرُّفــات مثــل هــذه الشــركات للتثبُّــت مــن عــدم وجــود مخالفــات 
لأحــكام الشــريعة الإســلامية ومعالجــة مــا قــد يترتّــب علــى ذلــك؛ لأنهــا –بعــدم تصريحهــا 

بالالتــزام- قــد لا ينجــح الاعــتراض عليهــا لعــدم المســتند لــه في وثائــق تأسيســها؛
ج- شــركات لا تنصّ وثائق إنشــائها على الالتزام بأحكام الشــريعة الإســلامية، ولا تلتزم 
بالفعــل؛ إلا أنــه يُمكــن جعــل معاملاتهــا موافقــة لأحــكام الشــريعة الإســلامية في حــال 
شــراء أغلبيــة أســهمها: يمكــن تملُّــك وتــداول أســهم هــذه الشــركات الــي لم يحصــل منهــا 
ــى التغيــير؛ لأن  ــن بالفعــل عل ــزام ولا التوافــق؛ طالمــا كان المســاهمون المرتقبــون قادري الالت
هنــاك فرصــة للتأثــير في مســيرة الشــركة بحيــث يحصــل منهــا التوافــق –وربّمــا الالتــزام إذا 
تّم تعديــل وثائــق الشــركة- وهــذا لا يتحقّــق إلا مــن خــلال تكاتــف عــدد كبــير مــن الأفــراد، 
أو بعــض المؤسســات الماليــة الإســلامية، أو بعــض كبــار رجــال الأعمــال، لشــراء غالبيــة مــن 

الأســهم تتيــح لهــم التأثــير في مســار الشــركة.
وقــد جــاء النــصّ في فتــاوى النــدوة السادســة للبركــة عــام 1990 علــى مشــروعية الإقــدام علــى 
ــبر  شــراء أســهم الشــركات »مهمــا كان غرضهــا الأصلــي« بقصــد أســلمة معاملاتهــا؛ بــل اعتُ

ذلــك أمــراً مطلوبــا؛ً لمــا فيــه مــن زيــادة مجــالات الالتــزام بأحــكام الشــريعة الإســلامية(1).
ــدولي والمعهــد  ــة مشــتركة بــين مَجمــع الفقــه الإســلامي ال ــدوة اقتصادي كمــا جــاء في قــرار ن
الإســلامي للبحــوث والتدريــب بالبنــك الإســلامي للتنميــة عــام 1993؛ بخصوص المشــاركة في 
أســهم الشــركات المســاهمة المتعاملــة بالرِّبــا مــا يلــي: »إن الإســهام في الشــركات المســاهمة الــي 
تتعامــل بالرِّبــا بقصــد إصــلاح أوضاعهــا، بمــا يتّفــق مــع الشــريعة الإســلامية، مــن القادريــن 

الإســلامي  للاقتصــــاد  البركــــة  نــدوات  وتوصيـــــات  قــرارات  )محــرِّر(،  خوجــة  محمــد  الديــــن  وعــز  غــدة  أبــو  الستــــار  عبــد   (1)
.88 ص:   ،2001 ط6،  جــدة،  الشــرعية،  للهيئــة  العامــة  الأمانــة  البركــة،  دلّــة  مجموعــة  )1403-1422هـــ/1981-2001م(، 
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علــى التغيــير أمــر مشــروع علــى أن يتــمّ ذلــك في أقــرب وقــت ممكــن«(1).
ص درجة الاختلاف الحاصلة في عملية الفرز المقاصدي للأسهم: والجدول التالي يلخِّ

جدول 11: الجدوى الشرعية للنصّ على الالتزام بأحكام الشريعة في نظام الشركة

الفرز المقاصدي للأسهمالالتزام الشرعي

وثائق إنشاء 
الشركة

القوائم المالية 
استبعادإدراجللشركة



• لا بــدّ مــن مراجعــة وفحــص عقــود الشــركة 
ترتكــب  كانــت  إذا  مــا  لتبيُّــن  وتصرُّفاتهــا 
يظهــر في  إذا لم  وذلــك  شــرعية،  مخالفــات 
عمــل الشــركة خــلاف مــا جــاء في أنظمتهــا 

الإســلامية. الشــريعة  بأحــكام  التــزام  مــن 

-



وطــرأت  بالالتــزام  الشــركة  صرّحــت  إذا   •
يتــم  فإنــه  أثنــاء عملهــا؛  مخالفــات شــرعية 
إدراجهــا وتــداول أســهمها ذلــك أن المســاهم 
ــح  ــدم التصري رضــي بالدخــول في الشــركة لع
بالمخالفــات، وتعُتــبر هــذه المخالفــة طارئــاً علــى 
مجلــس  مســؤوليتها  يتحمّــل  الشــركة  عمــل 
ــوي،  ــتراض الرب ــرار الاق ــذي اتّخــذ ق الإدارة ال
ويبقــى المســاهم مخيَّــراً بــين البقــاء في الشــركة 

أو الخــروج منهــا.

• إذا تّم دراســة القوائــم الماليــة للشــركة وتبيّــن 
منهــا أنهــا تتضمّــن قروضــاً ربويــة؛ عنــد ذلــك 
ــع  تخــرج مــن قائمــة الشــركات المتوافقــة؛ ويُمن
تــداول أســهمها، كمــا أن دراســة القوائــم الماليــة 
حيــث  صحيحــة؛  نتيجــة  إلى  توصــل  لا  قــد 
واردٌ  أمــر  القوائــم  تلــك  دراســة  في  الخطــأ  إن 
لصعوبتهــا ومشــقّتها؛ ولهــذا قــد يظهــر اختــلاف 
إلى  الماليــة  القوائــم  تحليــل  في  المختصــين  بــين 

الربــوي وعدمــه! التعامــل  إثبــات  درجــة 



والحكــم  الشــركة  قوائــم  علــى  الاعتمــاد   •
القوائــم  تلــك  تظُهــر  لم  إذا  بالنقــاء  عليهــا 
واقتراضــا؛ً  إقراضــاً  للشــركة  ربويــاً  تعامــلاً 
حقهــا في  علــى  نظامهــا  نـُـصّ في  لــو  حتــى 
إصــدار الســندات الربويــة، أو الأســهم الممتــازة، 
وتظــلّ الشــركة في قائمــة الشــركات المتوافقــة 

أســهمها. بتــداول  ويُســمح 

• لا يُســمح بتــداول أســهم هــذه الشــركة حتــى 
تتعامــل  لــن  أنهــا  علــى  يــدلّ  مــا  إليــه  تضيــف 
بالفائــدة الربويــة مــرة أخــرى؛ كأن تعــدِّل نظامهــا 
الأساســي مــن خــلال الجمعيــة العموميــة للشــركة 
أو  الشــرعية،  بالأحــكام  التزامهــا  علــى  بالنــصّ 
نحــو ذلــك ممّــا يكــون ملزمــاً لمجالــس إدارتهــا 

المتعاقبــة.



• تملُّــك وتــداول أســهم هــذه الشــركات أمــر 
المرتقبــون  المســاهمون  كان  طالمــا  مطلــوب؛ 
يتــمّ  أن  علــى  التغيــير  علــى  بالفعــل  قادريــن 
ذلــك في أقــرب وقــت ممكــن، كمــا أن في ذلــك 
زيــادة لعــدد الشــركات المتوافقــة مــع الشــريعة 

الإســلامية.

الشــركات  هــذه  في  الإســهام  عــن  الإحجــام   •
عقودهــا  تصحيــح  إلى  واضحــة  دعــوة  فيــه 
وتعديــل نظامهــا الأساســي ليتوافــق مــع الشــريعة 

الإســلامية.

المصدر: راجع: مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مرجع سابق، ص: 38؛ 50-44.

(1) منــذر قحــف )محــرِّر(، قضايــا معاصــرة في النقــود والبنــوك والمســاهمة في الشــركات، المعهــد الإســلامي للبحــوث والتدريــب، البنــك 
الإســلامي للتنميــة، جــدة، 1997، ص: 429.
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3- إشكالية الاعتماد على نيّة تغيير الشركة: نميِّز بين حالتين:
أ- شراء شركات كاملة بغرض تحويلها إلى متوافقة؛

ب- مدى تأثير نيّة التغيير في تحوُّل أنشطة الشركات.
أ- شــراء شــركات كاملــة بغــرض تحويلهــا إلى متوافقــة: قــد يتّجــه بعــض المســتثمرين إلى 
شــراء شــركات كاملــة أو شــراء نســبة غالبــة فيهــا بغــرض تنقيتهــا مــن الدخــل غــير المتوافــق 

مــع الشــريعة أو العقــود غــير المشــروعة لتكــون أداة اســتثمارية متوافقــة.
وتنشــأ العديد من الشــركات لأغراض مشــروعة في الأســاس، ثم يقوم المســتثمرون بالاكتتاب 
في أســهم هــذه الشــركات، وعندمــا تنُتخــب مجالــس الإدارة تبــدأ باتِّخــاذ قــرارات اســتثمارية 
قــد يكــون في بعضهــا إدخــال إيــراد غــير مشــروع إلى الشــركة؛ كأن يقــرِّر مجلــس الإدارة إيــداع 
الأمــوال المكتتـَـب بهــا في بنــك تقليــدي، وفي هــذه الحالــة يصعــب القــول بوجــوب خــروج جميــع 
المســاهمين المســلمين مــن هــذه الشــركة بنــاءً علــى قــرار مــن مجلــس الإدارة؛ بــل إن الحــلّ هــو 
السّــعي لتغيــير قــرار مجلــس الإدارة أو تغيــير المجلــس ذاتــه؛ مــع وجــوب تطهــير الأربــاح الناشــئة 

عــن هــذا التعامــل وفقــاً لمتطلبّــات التــداول الشــرعية.
وقــد نصـّـت قــرارات الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد )الضابــط 506( علــى أنــه: »يجــوز التعامــل 
بأســهم الشــركات الــي أصــل نشــاطها مبــاح ولديهــا تعامــلات محرّمــة كالاقــتراض والإقــراض 
بالرِّبــا –بمــا لا يتجــاوز الضوابــط المقــرّة مــن الهيئــة الشــرعية للبنــك- ســواء أكان ذلــك 
بالشــراء أم البيــع أم الوســاطة أم التعهّــد بتغطيــة الاكتتــاب أم غــير ذلــك، مــع مراعــاة مــا يأتــي:

- وجوب التطهير على مالكها يوم استحقاق الربح، وهو يوم انعقاد الجمعية العامة؛
- وجــوب بــذل النصــح في الجمعيــة العموميــة ولمجلــس الإدارة والتنفيذيــين والسّــعي في 

التصحيــح بــكل السّــبل الممكنــة«(1).
أمــا إذا كان المســتثمر يريــد شــراء أســهم لأمثــال هــذه الشــركات؛ فــإن قــرارات هيئــات الرقابــة 
الشــرعية اشــترطت أن يكــون دخولــه فيهــا مقرونــاً بشــرط قدرتــه علــى التغيــير في هــذه 
نــه  ــل معيّــن ناتــج عــن تقــارب فكــري معيّــن يمكِّ الشــركة، إمــا بــرأس مــال ضخــم أو بتأمــين تكتُّ

مــن هــذا التغيــير.
(1) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 155.
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البركــة المصرفيــة أســهمت في شــركات أجنبيــة،  الباحثــين إلى أن مجموعــة  ويشــير أحــد 
واســتطاع مالــك هــذه المجموعــة أن يحــوِّل أكثــر مــن 50 شــركة مســاهمة إلى الالتــزام بالأحكام 
الشــرعية؛ حيــث إن مركــزه المــالي مكّنــه مــن فــرض إرادتــه الشــرعية علــى مجالــس إدارتهــا. 
فــإذا كان المســاهم في هــذه الشــركات علــى هــذا المســتوى مــن القــدرة علــى التأثــير في هــذا 
ــا مســاهماً ومؤسِّســا؛ً  ــه فيه ــمّ إلا بدخول ــيره لهــذه الشــركات لا يت ــإن تغي الاتجــاه الســليم؛ ف

ولكــن بشــرطين همــا(1):
- خلوّ أنظمتها من النصّ على التعامل الربوي؛

ــع بــأن دخولــه في هــذا النــوع مــن الشــركات ســيكون لــه تأثــير في تحويــل سياســتها  - التوقُّ
المالية والاســتثمارية إلى ما يتوافق مع متطلبّات التداول الشــرعية؛ وبشــرط أن ينســحب 

منهــا إذا وجــد نفســه عاجــزاً عــن التأثــير في مجالس إدارتها بالتزامها الشــرعي.
لقــد اتّبعــت مجموعــة البركــة المصرفيــة في ســعيها لتغيــير الشــركات مــن خــلال شــراء أســهمها 
ــى النحــو الــذي  ــة منهــا مــع ظــروف كل شــركة؛ وذلــك عل أســاليب مختلفــة تتناســب كل حال

صــه الجــدول التــالي: يلخِّ
جدول 12: أساليب مجموعة البركة المصرفية في تغيير الشركات إلى متوافقة

النماذجمجموعة البركة وظروف الشركاتالأسلوب

• النــصّ في النظــام الأساســي للشــركة بالالتــزام بأحــكام الشــريعة وعــدم الأول
الإقــراض والاقــتراض بالفائــدة الربويــة.

• شــركة مكــة للإنشــاء والتعمــير: أقبــل معظــم 
المؤسّســين علــى شــراء أســهم الشــركة بنيّــة عــدم 

ــوي. التعامــل الرب

• الدخــول في الشــركة مــن خــلال شــراء الأســهم ثــم العمــل مــن الداخــل الثاني
مــن أجــل تغيــير النظــام الأساســي مــن خــلال الجمعيــة العموميــة.

ــة الــي كانــت تتعامــل  • تغيــير منهــج شــركة طيب
ــدة؛ ــة بالفائ لفــترة معيّن

وشــركة  ساســكو  شــركة  معامــلات  أســلمة   •
العموميــة. الجمعيــة  خــلال  مــن  الفنــادق 

الثالث

• الدخــول مــع الشــركاء في بعــض الشــركات ذات المســؤولية المحــدودة دون 
أن يُطلــب منهــم النــصّ علــى التعامــل الشــرعي أو غــيره، وبعــد شــعورهم 
بثقــل الــوزن المــالي والمعنــوي لمجموعــة البركــة؛ تّم وضعهــم في خيــار بــين 
الخــروج مــن الشــركة أو أن تصبــح أعمــال الشــركة متوافقــة؛ فوافقــوا علــى 
التحــوُّل إلى التعامــل الشــرعي بعدمــا عرفــوا بــأن بقــاء مجموعــة البركــة في 

الشــركة فيــه مصلحتهــم أكثــر مــن تمسُّــكهم بالمعامــلات غــير المشــروعة.

مســؤولية  ذات  شــركة   70 نشــاط  تغيــير   •
. محــدودة

(1) عبد الله بن سليمان المنيع، بحوث في الاقتصاد الإسلامي، المكتب الإسلامي، بيروت، ط1، 1996، ص: 249-248.
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النماذجمجموعة البركة وظروف الشركاتالأسلوب

الرابع

التأثــير في بعــض الشــركات الــي يكــون لــدى المســؤولين عنهــا تقبُّــلاً لفكــرة 
التحــوُّل، فيتــمّ تمويلهــا عــن طريــق صيــغ التمويــل الإســلامي، ثــم السّــعي 
لتخليصهــا مــن المعامــلات غــير المتوافقــة تدريجيــاً مــع العمــل في الوقــت 
نفســه علــى شــراء أســهم فيهــا تدعيمــاً لهــذا التوجُّــه؛ حتــى إذا زاد اقتنــاع 

القائمــين عليهــا تّم السّــعي إلى تحويــل عملهــا.

غ. م

المصدر: راجع: منذر قحف، مرجع سابق، ص: 399-398.

وقــد جــاء عــن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية )AAOIFI( في 
المعيــار رقــم 21 مــا نصّــه: »يجــوز الإســهام أو التعامــل لأجــل التغيــير لمـَـن كان لــه القــدرة علــى 
التغيــير باتخــاذ قــرار التحــوُّل وفقــاً للشــريعة في أول اجتمــاع للجمعيــة العموميــة أو بالسّــعي 
ــراد غــير المشــروع. كمــا  ــا يخــصّ الســهم مــن الإي ــص ممّ ــد التخلُّ للتغيــير«(1). مــع مراعــاة بن
وضعــت الهيئــة في مرحلــة ســابقة معيــاراً رقــم 6 بشــأن تحــوُّل البنــك التقليــدي إلى بنــك 

إســلامي.
ونصّــت قــرارات الهيئــة الشــرعية لبيــت التمويــل الكويــي علــى »جــواز شــراء أســهم هــذه 
ــى أن تكــون  ــوي واعتمــاد المنهــج الإســلامي، عل ــا مــن التعامــل الرب الشــركات بقصــد تنقيته
مــدة هــذه المحاولــة ثــلاث جمعيــات عموميــة للشــركة يُمنــع خلالهــا المتاجــرة بأســهم الشــركة 
إلا فيمــا بــين أهــل القصــد، فــإن قُــدر علــى التخلُّــص مــن الرِّبــا وأســلمة الشــركة خــلال هــذه 
المــدة فهــو المطلــوب؛ وإلا فيجــب الانســحاب منهــا، أو إعطــاء فرصــة إذا كانــت هنــاك فرصــة 

ســانحة في مهلــة قريبــة«(2).
ويــرى أحــد الباحثــين أنــه لا بــدّ مــن توافــر هذيــن الشــرطين اللذّيْــن وضعتهمــا الهيئة الشــرعية 

لبيــت التمويــل الكويــي؛ لصحّــة شــراء أســهم الشــركات غير المتوافقــة، وهما(3):
- ألّا تزيــد الفــترة الانتقاليــة عــن ثــلاث ســنوات لتغيــير أعمــال الشــركة إلى أعمــال 

مشــروعة؛

(1) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 297.
(2) علــي جمعــة محمــد وآخــرون )محــرِّر(، موســوعة فتــاوى المعامــلات الماليــة للمصــارف والمؤسســات الماليــة الإســلامية، مركــز الدراســات 

الفقهيــة والاقتصاديــة، مــج9، دار الســلام، القاهــرة، ط1، 2010، ص: 142.
ــوراه منشــورة، دار ابــن الجــوزي،  (3) راجــع: أحمــد بــن محمــد الخليــل، الأســهم والســندات وأحكامهــا في الفقــه الإســلامي، رســالة دكت

الريــاض، ط2، 1426هـــ، ص: 165-163.
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- يُشترط إجراء دراسة كاملة عن إمكانية تعديل معاملات الشركة قبل شرائها.
وذهبــت قــرارات مجموعــة البركــة حــول موضــوع شــراء الأســهم في الشــركات إلى التفرقــة بــين 

الحــالات التالية(1):
- »شــراء أســهم الشــركات العاملــة في البــلاد الإســلامية لقصــد العمــل علــى أســلمة 
معاملاتهــا أمــر مطلــوب؛ لِمــا فيــه مــن زيــادة مجــالات التــزام المســلمين بأحــكام الشــريعة 

الإســلامية؛
- شــراء أســهم الشــركات العاملــة في البــلاد غــير الإســلامية أمــر جائــز للمســتثمرين؛ إذا 

لم يجــدوا بديــلاً خالصــاً مــن الشــوائب؛
ــز؛ إذا كان محــدّداً  ــة إســلامية جائ - شــراء أســهم الشــركات مــن قِبــل مؤسســات مالي
بهــدف اســتثمار الســيولة الفائضــة بإنشــاء صناديــق اســتثمارية مخصّصــة لمســاعدة 

ــى دخــول هــذا المجــال«. الأفــراد عل
ب- مــدى تأثــير نيـّـة التغيــير في تحــوُّل أنشــطة الشــركات: لقــد واجهــت عمليــة التأثــير في 
قــرار الشــركة الاســتثماري مــن خــلال تــداول أســهمها، عــدة انتقــادات نوجزهــا فيمــا يلــي:

ــك كميــات كبــيرة  ــة مــن أصحــاب رؤوس الأمــوال الــي يســتطيعون بهــا تملُّ - يمكــن لقلّ
مــن الأســهم يجعــل لهــم ثقــلاً في الشــركة يقــدرون معــه علــى التغيــير؛ بشــرط أن يســعوا 
في التغيــير فعــلاً، لا أن يتّخــذوا ذلــك ذريعــة للمســاهمة مــع عــدم ســعيهم أو نيّتهــم في 

التغيــير(2)؛
- لا يكفــي شــراء أســهم البنــوك والشــركات التقليديــة بنيّــة تحويــل البنــك أو الشــركة إلى 
نشــاط متوافــق مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية، فالنيّــة لــن تغيِّــر مــن الأمر شــيئا؛ً إذا لم 
يصاحبهــا عمــل فعلــي يحــوِّل تلــك الشــركات إلى نشــاط يســمح بتــداول أســهمها، وهــذا 
العمــل الفعلــي لا يُتصــوَّر في شــراء تلــك الأســهم بصفــة منفــردة مــن الأفــراد؛ بخــلاف 
لــو كانــت هيئــة مــا ســتقوم بشــراء أغلبيــة تلــك الأســهم وتحويــل نشــاط ومعامــلات 

الشــركة(3)؛

(1) عبد الستار أبو غدة وعز الدين محمد خوجة، مرجع سابق، ص: 88.
(2) مبارك بن سليمان بن محمد آل سليمان، مرجع سابق، ص: 39.

(3) أشــرف محمــد دوابــة، »الاســتثمار والمضاربــة في أســهم البنــوك والشــركات التقليديــة: رؤيــة إســلامية«، في مؤتمــر المصــارف 
الإســلامية بــين الواقــع والمأمــول، دائــرة الشــؤون الإســلامية والعمــل الخــيري، دبــي، 31 مايــو-3 يونيــو 2009، ص: 26.
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- إن فرضية التأثير في نشــاط الشــركة الاســتثماري لا تتحقّق عملياً في غالب الحالات؛ 
وذلك للأســباب التالية(1):

• لا نيّــة لمشــتري الأســهم أصــلاً بالتأثــير في أنشــطة الشــركة وتوجُّهاتهــا؛ بــل ولا يعلــم 

ــبراً لشــرعية التعامــل بأســهم  ــل هــذا الهــدف ســبباً معت مشــتري الأســهم بوجــود مث
هــذه الشــركة؛

ــق الربــح  ــب الســريع بالبيــع بعــد الشــراء متــى ســنحت فرصــة تحقُّ • أغــراض التكسُّ
نهــم مــن تحقيــق أيّ أثــر يُذكــر؛ حتــى لــو فرضنــا  لــدى معظــم المســتثمرين؛ ممـّـا لا يمكِّ

وجــود نيّــة التأثــير في أنشــطة الشــركة؛
ــة الأســهم والمســتثمرين مــن غــير  ــع حمل ــة الــي قــد تمن ــود القانوني ــات والقي • العقب

المؤسّســين مــن ممارســة أيّ تأثــير في قــرار الشــركة الاســتثماري أو الإداري؛
• إن الشــراء علــى مســتوى الشــركات يكــون غالبــاً بشــراء ســلةّ مــن الأســهم الــي تعــود 
ــق  ــكان تحقي ــوِّت إم ــا يف ــن الشــركات، لا أســهم شــركة بذاتهــا؛ ممّ ــير م إلى عــدد كب

التحــوُّل المنشــود.

(1) عبــد العظيــم أبــو زيــد، »قــراءة فقهيــة نقديــة للمعايــير الشــرعية في المختلــط حــلالًا وحرامــاً«، في مؤتمــر المصــارف الإســلامية بــين 
الواقــع والمأمــول، دائــرة الشــؤون الإســلامية والعمــل الخــيري، دبــي، 31 مايــو-3 يونيــو 2009، ص: 19-18.
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لقد تبيّن لنا من خلال هذه الورقة البحثية ما يلي:
- تفــاوت في الممارســات المتّبعــة في فــرز الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؛ الأمــر الــذي أدّى 

إلى ظهــور إشــكالات ملحوظــة علــى مســتوى الفــرز القطاعي:
جدول 13: إشكالات الفرز القطاعي )النشاط النوعي(

الفرز المقاصدي )مآلات الأفعال(الفرز الإيجابي )الأخلاقي(الفرز السلبي )التقليدي(
المتوافقــة  غــير  الأنشــطة  اختــلاف   •
الاســتثمارية  المؤسســات  بــين  فيمــا 
متســاهلة  فــرز  )معايــير  الإســلامية 

متشــدِّدة(. وأخــرى 

الفــرز  معايــير  علــى  التركيــز   •
دمــج  وإغفــال  الســلبي،  القطاعــي 
والبيئيــة  الاجتماعيــة  المعايــير 

. . . لأخلاقيــة ا و

الشــركات،  عمــل  علــى  التركيــز   •
وأهدافهــا  الشــركات  رؤى  وإغفــال 

. تيجية لإســترا ا

القطاعــات  علــى  المعايــير  تعميــم   •
أخــرى  المســتبعدة، وإغفــال قطاعــات 

مشــروعة. غــير 

الرقابــة  هيئــات  تأثــير  ضعــف   •
الشــرعية في المؤسســات الاستثمارية 
الفــرز  معايــير  لاعتمــاد  الإســلامية 

الإيجابــي.

الأساســي  النظــام  علــى  التركيــز   •
لممارســاتها  اعتبــار  دون  للشــركات؛ 

الاســتثمارية.

القطاعــي  التصنيــف  اســتخدام   •
أحــادي الأبعــاد )النشــاط الرئيــس(، مــع 
أن النســبة الكبــيرة للدخــل قــد تتعلـّـق 

الفرعيــة. بالأنشــطة 

في  الاســتثمارية  الصناديــق  ــر  تأثُّ  •
التوفيــق بــين الربحيــة الماليــة والأداء 

الاجتماعــي والبيئــي.

العمليــة  الناحيــة  مــن  ــظ  التحفُّ  •
ــير  ــة تغي ــى نيّ بخصــوص الاعتمــاد عل
الشــركة إلى نشــاط متوافــق للتأثــير في 

الاســتثماري. الشــركة  نشــاط 

بنــاء علــى مــا ســبق؛ فــإن الإشــكالات القائمــة تقتضــي وضــع حلــول مقبولــة لهــا مــن الناحيــة 
النظريــة والعمليــة وفقــاً لتطــور أســواق الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؛ وذلــك علــى النحــو 

التــالي:
- ضــرورة مراجعــة منهجيــة الفــرز القطاعــي علــى مســتوى أســواق الأســهم المتوافقــة مــع 

الشــريعة؛ وذلــك للاعتبــارات التالية:
• الحــدّ مــن التفــاوت في اســتخدام معايــير الفــرز القطاعــي المعتمَــدة مــن قِبــل الهيئــات 
الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية حتــى تصبــح أكثــر قبــولاً وإقناعــاً 
ــر إيجابــاً في تطويــر الاســتثمار  ــدة يؤثِّ للمســتثمرين؛ لأن اســتخدام معايــير فــرز موحّ

في ســوق الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؛
• تعزيــز مســتوى الثقــة فيمــا بــين المســتثمرين في العــالم؛ لأن معايــير الفــرز المتســاهلة 

نتائج واقتراحات
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المعتمَــدة مــن قِبــل الهيئــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية كوّنــت 
ــين بمعايــير الفــرز الصّارمــة؛ صــورة ســلبية لــدى المســتثمرين المهتمّ

• إعــادة النظــر في معايــير الفــرز القطاعــي الســلبي الــي اســتبعدت شــركات تراعــي 
التعميــم في  أخطــاء  وإعــادة تصحيــح  أخــرى،  أنشــطة  وأغفلــت  الشــريعة  أحــكام 
القطاعــات غــير المتوافقــة؛ بمــا يجعــل عمليــة فــرز الأســهم أكثــر جــودة وأكثــر توافقــاً 

مــع الشــريعة.
- ضــرورة الإفصــاح عــن النشــاط الأساســي للشــركة والأنشــطة الفعليــة الــي مارســتها 
خــلال الفــترة المحاســبية، وتحديــد الشــركات الــي لهــا نســبة كبــيرة مــن الإيــرادات 
قــة مــن الأنشــطة غــير المتوافقــة مــع الشــريعة؛ بنــاءً علــى تحليــل بياناتهــا الماليــة  المتحقِّ
ومواقعهــا الإلكترونيــة والأخبــار المتعلِّقــة بهــا؛ مــن خــلال ترجيــح فــرز الأســهم علــى 

ــر نشــاط الشــركة الرئيــس؛ ــاً لتغيُّ ــر تبع ــذي يتغيّ أســاس مصــدر الدخــل ال
- العمــل علــى توســيع اســتخدام معيــار التصنيــف القطاعــي CIS الــذي لــه ميــزة تعيــين 
رمــوز متعــدِّدة لأيّ شــركة تأخــذ في الاعتبــار الأنشــطة الأساســية والثانويــة الــي تعمــل 
فيهــا؛ الأمــر الــذي يســهِّل مــن عمليــة فــرز الأســهم عندمــا يكــون أحــد الرمــوز مرتبطــاً 

بالنشــاطات غــير المتوافقــة؛
- تطوير معايير التوافق الشرعي النوعية من خلال ما يلي:

• الفــرز الإيجابــي: دمــج المعايــير البيئيــة والمســؤولية الاجتماعيــة وممارســة حوكمــة 
الشــركات في عمليــة فــرز الأســهم؛ باعتبارهــا أصبحــت معايــير أساســية لاتِّخــاذ 

القــرارات الاســتثمارية؛
• الفرز المقاصدي: دمج رؤى الشــركات ورســالتها وأهدافها الإســتراتيجية في عملية 

فرز الأســهم.
- الارتقــاء بــدور الهيئــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية علــى نحــوٍ 
يجعلهــا تتجــاوز المبــادئ التوجيهيــة والوظيفــة الإشــرافية إلى وضــع المبــادئ الإرشــادية 

للفــرز الشــرعي مــن خــلال مــا يلــي:
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• التأثــير في الشــركات لاعتمــاد المعايــير الاســتثمارية المســؤولة اجتماعيــاً وممارســة 
حوكمــة الشــركات؛

• تعزيــز الشــفافية والإفصــاح الكامــل للمســتثمرين بإعــداد تقاريــر دوريــة تعكــس 
ــداول الشــرعية؛ ــات الت ــع متطلبّ ــق م مــدى التواف

متوافقــة  شــركات  إلى  بغــرض تحويلهــا  كاملــة  شــركات  أســهم  شــراء  تشــجيع   •

مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية؛ شــريطة قــدرة المســتثمر علــى تغيــير سياســاتها 
الاســتثمارية مــن خــلال السّــعي إلى التصحيــح بــكل الأســاليب الممكنــة؛

• تكويــن مجلــس استشــاري شــرعي علــى المســتوى المحلــي؛ لإعداد معايير فرز شــرعي 
موحّــدة وتجنُّــب تعــارض المصــالح فيمــا بين الهيئات الشــرعية.

- العمــل علــى تحقيــق التــوازن بــين معايــير الربحيــة ومعايــير المســؤولية الاجتماعيــة 
والأخلاقيــة لــدى المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية، بالإضافــة إلى تحقيــق الأداء 

الجيّــد في ظــل اســتخدام معايــير الاســتبعاد الــي تــؤدّي إلى تقييــد الاســتثمارات.
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ملخص 

الفصل الأول
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لا شــكّ في أن ظاهــرة الاســتثمار والمتاجــرة في أســهم الشــركات المختلطــة هــي واحــدة مــن أهــم 
ــا المعاصــرة الــي أثــارت اهتمــام شــريحة واســعة مــن الأفــراد الذيــن طرحــوا حولهــا  القضاي

تســاؤلات فقهيــة وماليــة عديــدة.
ولقــد اجتهــد الباحثــون في مجــال الفقــه والتمويــل الإســلامي في وضــع حلــول لهذه التســاؤلات؛ 

مــن خــلال الفــرز القطاعــي للأســهم؛ حتــى يكــون الاســتثمار متوافقــاً مع الشــريعة.
ومــع ذلــك؛ لا تــزال هنــاك العديــد مــن الإشــكالات الشــرعية والمالية المتعلِّقة بالفــرز القطاعي؛ 

الأمــر الــذي يجعــل مــن الممارســات المتّبعــة في هذا المجال تخضع للتحســين المســتمر.
وتأتــي هــذه الدراســة لتقديــم جانــب مهــم مــن جوانــب التجديــد في القطــاع المــالي وهــو ســوق 
الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؛ في إطــار مشــروع بحــث مســحي كبــير يتعلـّـق بالفــرز الشــرعي 
للأســهم، ويغطّــي في أجزائــه الأخــرى الموضوعــات الــي لم تتــمّ تغطيتهــا مــن قِبــل هــذه الورقــة 

البحثيــة وهــي الفــرز المــالي والتطهــير المــالي.

الفــرز  الشــرعي للأســهم،  الفــرز  الشــريعة،  مــع  المتوافقــة  الأســهم  المفتاحيــة:  الكلمــات 
الشــركة. النوعــي، قطــاع  الفــرز  التجــاري،  النشــاط  فــرز  القطاعــي، 

ملخص
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Abstract:

Sector Screening of Sharīʿah–Compliant Stocks:
Problematics & Solutions

There is no doubt that the phenomenon of investment and trading in the 
shares of mixed companies is one of the most important contemporary 
issues which aroused the attention of a large segment of individuals 
who put about it many fiqh and financial questions.
Researchers have worked hard in the field of fiqh and Islamic finance 
in developing solutions to these questions; through sector screening; 
in order to be Sharīʿah-compliant investment.
However, there are still many problematics related to qualitative 
screening; which make the practices in this area are subject to 
continuous improvement.
This study is to present an important aspect of renewal financial 
sector, which is the Islamic equity market; in the framework of a big 
survey research project, related to the Sharīʿah stock screening, it 
covers in the other parts topics that are not covered by the current 
paper which are financial screening and purification processes.

Keywords: Sharīʿah–Compliant Stocks, Sharīʿah Stock Screening, 
Sector Screening, Business Activity Screening, Qualitative Screening, 
Company’s Line of Business.
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الفصل الثاني

الفرز المالي

للأسهم المتوافقة مع الشريعة:

إشكالات وحلول
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ــق(،  ــات الشــرعية للمؤسّســات الاســتثمارية الإســلامية )شــركات، بنــوك، صنادي تقــوم الهيئ
ــير  ــة باعتمــاد معاي ــال العالمي ــات الشــرعية لمؤشــرات الأســهم الإســلامية في أســواق الم والهيئ
الكمــي  الفــرز  معايــير  أيضــاً  عليهــا  يُطلــق  الــي   Financial Screening المــالي  للفــرز 
Quantitative Screening؛ كمحــدِّدات للسّــماح بتــداول هــذه الأســهم وقبــول الشــركات 

ــا. ــا أو الإدراج فيه ــام إليه ــي ترغــب في الانضم ال
وترتبــط هــذه المعايــير الكميــة بشــكل مباشــر بمؤشــرات يتــمّ اســتنباطها مــن القوائــم الماليــة 
لمــا هــو متّبــع لــدى الهيئــات الشــرعية للمؤسســات  للشــركة محــلّ التــداول، وهــي وفقــاً 

الاســتثمارية الإســلامية علــى النحــو التــالي:
- ألّا تتجاوز الديون الربوية نسبة 33% من الأصول أو القيمة السوقية؛

- ألّا تتجاوز السيولة النقدية نسبة 33% من الأصول أو القيمة السوقية؛
- ألّا تتجاوز الاستثمارات الربوية نسبة 33% من الأصول أو القيمة السوقية؛

- ألّا تتجاوز الإيرادات غير المشروعة نسبة 5% من إجمالي الإيرادات؛
- ألّا تتجاوز المصاريف غير المشروعة نسبة 5% من إجمالي المصاريف.

وبعــد تحديــد هــذه المعايــير الكميــة تأتــي مرحلــة تطبيقهــا علــى عمليــة فــرز الأســهم؛ حيــث 
طــوّر عــدد مــن الشــركات برامــج مهتمــة بهــذا الشــأن؛ لكــي يســهل تطبيــق معايــير الفــرز المــالي 
 IdealRatings الشــرعي علــى الأســهم والقطاعــات المســتهدفة. مثــل: شــركة أيديــال ريتينغــز
ــدّ مــن أكثــر الشــركات الــي حــازت علــى ثقــة شــركات الاســتثمار والوســاطة؛ حيــث  الــي تعُ
تغطّــي 42.000 ســهم في 106 دولــة، وتتمثّــل خدماتهــا الأساســية في البرمجيــات والبيانــات 

ــق مــن التوافــق الشــرعي للأســهم(1). المحدّثــة الــي تســاعد علــى التحقُّ
تهدف هذه الورقة البحثية إلى معالجة المحـاور التاليـة:

- أولًا: الإشكالات والحلول المرتبطة بنسب الفرز المالي الشرعي؛
- ثانياً: الإشكالات والحلول المرتبطة بالتحليل المالي الشرعي؛

- ثالثاً: الإشكالات والحلول المرتبطة بإعداد مؤشر أسهم شرعي.
(1) See Website: http://ar.idealratings.com/ 

تمهيد



80

الصّناعة التّصنيفية الإسلاميّة

إن نســب الفــرز المــالي الــي تقــوم علــى منــع تــداول أســهم الشــركات غــير المتوافقة مــع متطلبّات 
التــداول الشــرعية أو اســتبعادها مــن الشــركات المدرَجــة ضمــن المؤشــرات الإســلامية تواجــه 

عــدة إشــكالات؛ ومــن أهمهــا:

1- إشكالية طبيعة النسب المالية المستخدَمة في فرز الأسهم؛
2- إشكالية تفاوت النسب المالية المستخدَمة في فرز الأسهم؛

3- إشكالية آثار النسب المالية المستخدَمة في فرز الأسهم.

1- إشــكالية طبيعــة النســب الماليــة المســتخدَمة في فــرز الأســهم: مــن الناحيــة المثاليــة؛ 
يُفــترض أن الشــركات المتوافقــة مــع الشــريعة لا تقــترض بفائــدة، ولا تســتثمر في الأدوات 
ــق الدّخــل مــن أيّ أنشــطة أخــرى غــير مشــروعة. ومــع  المرتبطــة بالديــون التقليديــة، ولا تحقِّ
ذلــك؛ فــإن مثــل هــذه القيــود ســتمنع تــداول معظــم الأســهم المتوافــرة في الســوق بمــا فيهــا 
المدرَجــة في الــدول الإســلامية(1)؛ لأن الشــركات المعاصــرة تســتخدم التمويــل التقليــدي 

ــع(2). لإدارة رأس المــال العامــل، ولتمويــل اقتنــاء الأصــول الثابتــة لأغــراض التوسُّ
إن النســب الماليــة الأربــع الرئيســة الــي تسُــتخدم عــادة في عمليــة الفــرز المــالي تقيــس 
مســتويات: الديــون الربويــة، الســيولة، الأوراق المالية/الودائــع القائمــة علــى الفائــدة، الإيــراد 

غــير المشــروع(3).

أ- مستوى الديون الربوية؛
ب- مستوى السيولة النقدية؛

ج- مستوى الاستثمارات المالية والنقدية القائمة على الفائدة؛
د- مستوى الإيراد غير المشروع.

(1) Saeed Salem Binmahfouz, Investment Characteristics of Islamic Investment Portfolios: Evidence 
from Saudi Mutual Funds and Global Indices, Doctoral thesis, Durham University, 2012, p. 77.
(2) M. H. Khatkhatay & Shariq Nisar, “Shariah Compliant Equity Investments: An  Assessment of 
Current Screening Norms”, Islamic Economic Studies, Islamic Research and Training Institute, Islamic 
Development Bank, Vol. 15, No. 1, July 2007, p. 53.
(3) See: Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., pp. 80-81.

أولًا: الإشكالات والحلول المرتبطة بنسب الفرز المالي الشرعي
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أ- مســتوى الديــون الربويــة: إن الديــون الربويــة ممنوعــة مــن منظــور شــرعي؛ ومــع ذلــك 
تتســامح الهيئــات الشــرعية مــع هــذه القيــود؛ إذا لم يتجــاوز الدَّيــن الربــوي مســتوى 
مقبــولاً، ويرجــع ذلــك إلى عــدم جــدوى مثــل هــذا التقييــد مــع الشــركات المعاصــرة الــي 
يســتخدم معظمهــا التمويــل التقليــدي؛ الأمــر الــذي يتطلـّـب مــن الشــركات المتوافقــة مــع 
متطلبّــات التــداول الشــرعية ألّا تتجــاوز مســتوى مقبــولاً مــن الدَّيــن الربــوي حتــى لا يتــمّ 

اســتبعادها ومنــع تــداول أســهمها؛ وذلــك علــى النحــو التــالي:
- تســمح الممارســة الحاليــة لعمليــة الفــرز المــالي بالاســتثمار في أســهم الشــركات الــي 
ــة؛ طالمــا أن التعــرُّض لمثــل هــذه الأنشــطة غــير المســموح بهــا لا  ــون الربوي تتعامــل بالدي

يتجــاوز حــدّ الثُّلــث الــذي يُعتــبر مقبــولاً؛
- يُعتــبر التســامح مــع الدَّيــن الربــوي غــير مــبرّر في بعــض الــدول الإســلامية الــي تتوافــر 
فيهــا البنــوك الإســلامية؛ ومــن ثــمّ فــإن التمويــل التقليــدي ينبغــي اســتبداله تدريجيــاً 

عــن طريــق التمويــل الإســلامي في الــدول الإســلامية؛
- إن تخفيــض مســتوى عتبــة التمويــل التقليــدي القائــم علــى الفائــدة في الــدول الإســلامية 
ــز الشــركات علــى تبنّــي النمــاذج الماليــة الإســلامية؛ حيــث يــؤدي ذلــك إلى  مــن شــأنه أن يحفِّ
نمــوّ التمويــل الإســلامي مــن خــلال اعتمــاد تلــك النمــاذج مــن قِبــل الشــركات غــير المتوافقــة؛

ــماح بمســتوى مــن الديــون الربويــة يبــدو أنــه لا يــزال ضروريــاً في الــدول غــير  - إن السّ
الإســلامية؛ حيــث تســتخدم جميــع الشــركات المدرَجــة هــذه الديــون التقليديــة؛

- إن السّــماح بمســتوى هــذا الدَّيــن »المقبــول« ينبغــي أن يســتند إلى الدَّيــن الــذي لا يمكــن 
تجنُّبــه، مثــل: رأس المــال العامــل، ويبــدو أن مســتوى التســامح الــذي يتــمّ تطبيقــه حاليــاً 
هــو أكثــر تســاهلاً؛ لأنــه يتــمّ إجــراء تنــازل عــن المســتوى الفعلــي للديــون الربويــة الــي مــن 

المفــترض أن تكــون صفــرا؛ً
- جــاءت معايــير الفــرز الأكثــر تســاهلاً مــن المجلــس الاستشــاري الشــرعي الماليــزي 
ــث كان  ــن؛ حي ــى مســتوى الدَّي ــد عل ــذي كان لا يضــع في وقــت ســابق أيّ قي )SAC( ال
يــرى أن الفــرز ينبغــي أن يعتمــد علــى اســتخدام الأمــوال بــدلاً مــن مصدرهــا؛ لأن ديــون 
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الشــركة كانــت قــد حدثــت في الماضــي. وبعبــارة أخــرى، طالمــا أن النشــاط الأساســي 
ــه. الحــالي للشــركة هــو متوافــق مــع الشــريعة؛ فإنــه يتــمّ تجاهــل مصــدر تمويل

ب- مســتوى الســيولة النقديــة: قــد تقــوم الهيئــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية 
الإســلامية باســتبعاد الشــركات ذات الســيولة المرتفعــة؛ مــن أجــل تجنُّــب الاســتثمار في 
الشــركات الــي يتــمّ تــداول أصولهــا الســائلة بأعلــى أو بأقــلّ مــن قيمتهــا الاسميــة؛ لأنــه 
يجــب أن يتــمّ تــداول أســهم الشــركات ذات الأصــول الســائلة، مثــل: النقــود والديــون 
بقيمتهــا الاسميــة دون زيــادة أو نقصــان )شــرط التســاوي والتقابــض مــن منظــور 

ــالي: ــى النحــو الت شــرعي(؛ وذلــك عل
- هنــاك مَــن يــرى ألّا تتجــاوز النقــود والديــون 50% مــن أصــول الشــركة )مبــدأ الأغلبيــة 
Majority( أو 33% مــن أصــول الشــركة )مبــدأ الأكثريــة Plurality((1)؛ حتــى لا يكــون 

تــداول الســهم تــداولاً لديــون مؤجّلــة، فيُدخلــه في مبادلــة النقــد بالنقــد؛
- إن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية )AAOIFI( لا تفــرض 
قيــوداً علــى مســتوى الســيولة؛ حيــث إن النقــود والديــون تابعــة للأصــول الحقيقيــة 
للشــركة؛ ولكــن شــريطة أن لا تقــلّ القيمــة الســوقية للأصــول الحقيقيــة عــن %30 
مــن إجمــالي الأصــول. خــلاف ذلــك؛ ينبغــي مراعــاة قواعــد الصّــرف )أصــول الشــركة = 

نقــود( والديــون )أصــول الشــركة = ديــون(؛
ــق عوائــد مرتفعــة دون اعتبــار لأصولهــا الســائلة؛ فالعوائــد غــير  - يمكــن للشــركة أن تحقِّ
العاديــة قــد تكــون ناشــئة عــن الأصــول غــير الملموســة، مثــل: بــراءات الاخــتراع وحقــوق 
ــة  ــمّ فــإن الشــركات الخدميــة )أصولهــا الثابت ــة...؛ ومــن ث التأليــف والعلامــات التجاري
قليلــة( قــد يتــمّ بيعهــا بمبلــغ كبــير في الســوق؛ ليــس لأنهــا قــادرة علــى بيــع الذّمــم المدينــة 
والأرصــدة النقديــة بســعر أعلــى أو تصفيــة ديونهــا بســعر منخفــض؛ بــل بســبب أصولهــا 

غــير الملموســة؛
- إن فــرض ســقوف ثابتــة علــى التدفقــات النقديــة والاحتفــاظ بالســيولة لا يبــدو 

ــة، وبعضهــا الآخــر يســتخدم قاعــدة  (1) تشــير عمليــة اســتقراء الممارســات الاســتثمارية الإســلامية إلى أن بعضهــا يســتخدم قاعــدة الغلبَ
التبعيــة، وتعُتــبر قاعــدة التبعيــة الأنســب للتطبيــق علــى أســهم البنــوك الإســلامية والشــركات المســاهمة ذات الأنشــطة المتوافقــة مــع الشــريعة 
بعــد بــدء النشــاط واســتمراره؛ علــى أســاس أن المقصــود هــو الغــرض والنشــاط الأساســي المتمثّــل في الأعيــان والمنافــع والحقــوق، وأن النقــود 

والديــون تبــع لهــا؛ خلافــاً لشــركات الصرافــة وشــركات التســهيلات الربويــة الــي لا تنشــأ ديونهــا عــن ســلع.
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أمــراً عمليــا؛ً حيــث إن مســتوى الاحتفــاظ بالنقديــة والســيولة يختلــف وفقــاً لــدورة 
ــد مثــلاً؛ تميــل الشــركات  الأعمــال؛ فخــلال مرحلــة تراجــع الســوق وظــروف عــدم التأكُّ
ــاش الســوق؛ ــة انتع ــك خــلال مرحل ــد مــن الســيولة، ويحــدث عكــس ذل ــاظ بمزي إلى الاحتف

- إن تطبيــق نســبة فــرز الســيولة قــد تؤثِّــر في المحافــظ الاســتثمارية الإســلامية لاختيــار 
الشــركات غــير الســائلة الــي قــد تعانــي مــن الإعســار؛

- لا تســتخدم معظــم الهيئــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية مثــل هــذه 
النســبة. ويبــدو أن عــدم تبنّــي مثــل هــذا المعيــار لــه مــا يــبرِّره؛ لأن الافــتراض الأساســي 

منــه لا ينســجم مــع الشــركات الحديثــة.
ج- مســتوى الاســتثمارات الماليــة والنقديــة القائمــة علــى الفائــدة: الغــرض مــن هــذه 
ــدة هــو في مســتوى  ــة ذات الفائ ــد مــن أن الاســتثمار في الأوراق المالي النســبة هــو التأكُّ
مقبــول؛ وذلــك لأن الودائــع الربويــة وكذلــك الأوراق الماليــة القائمــة علــى الفائــدة، مثــل: 
ــازة؛  ــداع )CDs( والأســهم الممت ــة وشــهادات الإي ــة والســندات الحكومي ــات الخزين أذون
ليســت متوافقــة مــع الشــريعة الإســلامية. كمــا أن التخفيــض مــن الاســتثمار في الأوراق 

ــل مــن الدّخــل الناتــج عــن الفوائــد الربويــة: المالية/الودائــع المســتندة إلى الفائــدة يقلِّ
- إن الممارســة الحاليــة لعمليــة الفــرز الشــرعي تســمح بالاســتثمار في الشــركات الــي 
تتعامــل مــع الأوراق الماليــة بفائــدة؛ حيــث تعُتــبر غــير ملائمــة في بعــض الــدول الإســلامية 
بســبب توافــر واســع لــلأوراق الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة الإســلامية البديلــة للتمويــل 

التقليــدي، مثــل: الصكــوك الاســتثمارية؛
 )SAC( وجهــة النظــر الأكثــر تســاهلاً هــي مــن المجلس الاستشــاري الشــرعي الماليــزي -

الــذي كان لا يضــع أيّ قيــد علــى مســتوى الأوراق الماليــة ذات الفائــدة.
د- مســتوى الإيــراد غــير المشــروع: مــن منظــور شــرعي؛ يجــب أن يتحقّــق الدّخــل مــن 
خــلال الأنشــطة المتوافقــة مــع الشــريعة. ومــع ذلــك؛ فــإن معظــم الهيئــات الشــرعية 

ــالي: ــى النحــو الت ــك عل ــراد غــير المشــروع؛ وذل تتســامح مــع حجــم صغــير مــن الإي
- يتــمّ التســامح مــع الإيــراد غــير المشــروع طالمــا أن طبيعــة نشــاط الشــركة متوافــق مــع 
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الشــريعة؛ وبســبب العــدد الضئيــل للشــركات المتوافقــة؛
- حاجــة المســتثمرين لتنقيــة الإيــراد غــير المشــروع الناتــج عــن الأنشــطة غــير المتوافقــة؛ 

مــن خــلال التخلُّــص منــه في الأعمــال الخيريــة؛
- مــن الآراء المتســاهلة مؤشــرات )داو جونــز DJIM، ســتاندرد أنــد بــورز S&P( الــي ليس 
لديهــا قيــوداً علــى مســتوى إيــراد الفائــدة؛ حيــث لا يبــدو أن مثــل هــذه الآراء المتســاهلة 
تســتند إلى أســاس قــوي، وتميــل إلى زيــادة مصطنعــة في عــدد الأســهم المتوافقــة مــع 
الشــريعة الإســلامية؛ لأنــه لا يسُــمح بالتعامــل بالفائــدة الربويــة أخــذاً و/أو إعطــاءً مــن 

منظــور شــرعي.
2- إشــكالية تفــاوت النســب الماليــة المســتخدَمة في فــرز الأســهم: بعــد الفــرز القطاعــي، 
ــى  ــاد الشــركة عل ــدى اعتم ــم م ــة لتقيي ــرز الأســهم باســتخدام بعــض النســب المالي ــمّ ف يت
التمويــل والاســتثمار والإيــراد غــير المتوافــق، ويســتند المؤيِّــدون لهــذا الفرز المــالي إلى إمكانية 
التغاضــي عــن التمويــل والاســتثمار والإيــرادات غــير المشــروعة إذا كانــت قليلــة؛ باعتبــار أن 
فــرض معايــير متشــدِّدة علــى قبــول الشــركات المتوافقــة مــع الشــريعة في الوقــت الحاضــر 
ــل  ــة لحجــم التموي ــة المقبول ــف النســب المالي ــارات المســتثمر المســلم، وتختل ــص مــن خي يقلِّ
والاســتثمار والإيــراد غــير المتوافــق مــن هيئــة شــرعية إلى أخــرى ومــن مؤشــر إســلامي إلى 

آخــر.
ومن أبرز المعايير والضوابط الي اعتمدتها الهيئات الشرعية ما يلي:

أ- النسب المالية المستخدَمة في هيئة المحاسبة والمراجعة؛
ب- النسب المالية المستخدَمة في مجموعة البركة؛

ج- النسب المالية المستخدَمة في مصرف الراجحي؛
د- النسب المالية المستخدَمة في بنك البلاد؛

هـ- النسب المالية المستخدَمة في بنك دبي الإسلامي؛
و- النسب المالية المستخدَمة في المؤشرات الإسلامية.

أ- النســب الماليــة المســتخدَمة في هيئــة المحاســبة والمراجعــة: وفقــاً للمعيــار الشــرعي 
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رقــم 21: »الأوراق الماليــة: الأســهم والســندات« الصــادر عــن هيئــة المحاســبة والمراجعــة 
للمؤسســات الماليــة الإســلامية )AAOIFI(؛ يجــب أن تتحقّــق نســب معيّنــة للفــرز المــالي؛ 
إذا كانــت طبيعــة النشــاط متوافقــة مــع الشــريعة، ويرجــع في تحديــد هــذه النســب إلى 

آخــر ميزانيــة أو مركــز مــالي مدقّــق، وهــي علــى النحــو التــالي(1):
ــا، ســواء  ــترَض بالرِّب ــغ المق ــغ إجمــالي المبل ــدة: »ألّا يبل ــى الفائ ــم عل ــن القائ - الدَّي
الســوقية  القيمــة  30% مــن  أم قرضــاً قصــير الأجــل  أكان قرضــاً طويــل الأجــل 
).Market Cap( لمجمــوع أســهم الشــركة؛ علمــاً بــأن الاقــتراض بالرِّبــا حــرام مهمــا كان 

مبلغــه«؛
- الإيــداع القائــم علــى الفائــدة: »ألّا يبلــغ إجمــالي المبلــغ المــودَع بالرِّبــا، ســواء أكانــت مــدة 
 )Market Cap.( الإيــداع قصــيرة أو متوســطة أو طويلــة 30% مــن القيمــة الســوقية

لمجمــوع أســهم الشــركة؛ علمــاً بــأن الاقــتراض بالرِّبــا حــرام مهمــا كان مبلغــه«؛
- إيــرادات الأنشــطة غــير المتوافقــة: »أن لا يتجــاوز مقــدار الإيــراد الناتــج عــن عنصــر 
ــراد ناتجــاً عــن  ــرادات الشــركة، ســواء أكان هــذا الإي محــرَّم نســبة 5% مــن إجمــالي إي
ممارســة نشــاط محــرَّم أم عــن تملُّــك لمحــرَّم، وإذا لم يتــمّ الإفصــاح عــن بعــض الإيــرادات 

فيُجتهــد في معرفتهــا ويُراعــى جانــب الاحتيــاط«؛
الســيولة: أخــذ المعيــار الشــرعي بقاعــدة التبعيــة(2)؛ حيــث اشــترط في  - مســتوى 
ــن  ــث م ــلّ عــن الثُّل ــة غــير الملموســة »أصــول متبوعــة« أن لا تق ــة والمعنوي الأصــول المادي
مجمــوع الأصــول )بمــا فيهــا النقــود والديــون علــى الغــير »أصــول تابعــة لهــا«(، وهــو حــدّ 

الكثــرة(3):
• »إذا كانــت موجــودات الشــركات مشــتملة علــى أعيــان ومنافــع ونقــود وديون فيختلف 
حكــم تــداول أســهمها بحســب الأصــل المتبــوع وهــو غــرض الشــركة ونشــاطها المعمــول 

(1) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية، المنامة، 2010، ص: 297.
(2) تــرى هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية )AAOIFI( أن مســتند جــواز تــداول أســهم الشــركات المشــتملة علــى 
نقــود أو ديــون دون مراعــاة أحــكام الصّــرف أو التصــرُّف في الديــون ولــو كانــت أكثــر مــن النصــف؛ هــو أنهــا تابعــة، ويُغتفــر في التوابــع مــا لا 
يُغتفــر في غيرهــا لكــن إذا كانــت الأعيــان والمنافــع أقــلّ مــن الثُّلــث؛ فإنــه لا يجــوز تــداول الأســهم إلا بمراعــاة أحــكام الصّــرف أو التصــرُّف في 
الديــون؛ لأن الأعيــان والمنافــع في هــذه الحالــة قليلــة فــلا يمكــن اعتبــار الديــون والنقــود تابعــة لهــا، فتكــون مقصــودة بالعقــد أصالــة فيُشــترط 

فيهــا الشــروط الــي تشُــترط فيهــا لــو كانــت مفــردة.
(3) المرجع السابق، ص: 299.
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بــه، فــإذا كان غرضهــا ونشــاطها التعامــل في الأعيــان والمنافــع والحقــوق فــإن تــداول 
أســهمها جائــز مــن دون مراعــاة أحــكام الصّــرف أو التصــرُّف في الديــون شــريطة 
ألّا تقــل القيمــة الســوقية للأعيــان والمنافــع والحقــوق عــن نســبة 30% مــن إجمــالي 
موجــودات الشــركة الشــاملة للأعيــان والمنافــع والحقــوق والســيولة النقديــة ومــا في 
ــدى الغــير والســندات  ــة ل ــى الغــير وحســاباتها الجاري ــون الشــركة عل حكمهــا؛ »أي دي
ــون  ــة والدي ــدار الســيولة النقدي ــاً« بصــرف النظــر عــن مق ــل ديون ــا وتمثِّ ــي تملكه ال

لكونهــا حينئــذ تابعــة«؛
• »أمــا إذا كان غــرض الشــركة ونشــاطها المعمــول بــه هــو التعامــل في الذهــب أو الفضة 
ــرف، وإذا  أو العمــلات »الصرافــة«؛ فإنــه يجــب لتــداول أســهمها مراعــاة أحــكام الصّ
كان غــرض الشــركة ونشــاطها المعمــول بــه هــو التعامــل في الديــون »التســهيلات«؛ 

فإنــه يجــب لتــداول أســهمها مراعــاة أحــكام الديــون«.
ــد الهيئــة الشــرعية لمجموعــة  ب- النســب الماليــة المســتخدَمة في مجموعــة البركــة: تؤكِّ
البركــة علــى ضــرورة الالتــزام بمــا توصّلــت إليــه نــدوة البركــة رقــم 14 بشــأن »الضوابــط 
ــالي؛ إذا  ــرز الم ــة للف ــق نســب معيّن ــث يجــب أن تتحقّ ــق الأســهم«؛ حي الشــرعية لصنادي

كانــت طبيعــة النشــاط متوافقــة مــع الشــريعة، وهــي علــى النحــو التــالي(1):
- الدَّيــن القائــم علــى الفائــدة: »إذا كانــت الشــركة تقــترض لزيــادة طاقتهــا الماليــة فــلا 
يُتعامــل بأســهمها إذا كانــت نســبة القــروض إلى مجمــل أصولهــا تزيــد عــن 30% ويُراعــى 
عنــد اختيــار الشــركات الأقــلّ نســبة مــا أمكــن، مــع التأكيــد علــى حرمــة ذلــك الاقــتراض 

ووجــوب السّــعي إلى إبعــاد الشــركة عنــه والاســتغناء بالبدائــل التمويليــة المشــروعة«؛
- الإيــداع القائــم علــى الفائــدة: »إذا كانــت الشــركة تــودع فائــض ســيولتها في حســابات 
ربويــة؛ فإنــه لا يُتعامــل بأســهمها إذا كانــت نســبة الفوائــد إلى مجمــل عوائدهــا تزيــد عــن 

5% مــع التأكيــد علــى حرمــة ذلــك الإيــداع ووجــوب السّــعي إلى العــدول عنــه«؛

الإســلامي  للاقتصــاد  البركــة  نــدوات  وتوصيــات  قــرارات  )محــرِّر(،  خوجــة  محمــد  الديــن  وعــز  غــدة  أبــو  الســتار  عبــد   (1)
)1403-1422هـــ/1981-2001م(، مجموعــة دلّــة البركــة، الأمانــة العامــة للهيئــة الشــرعية، جــدة، ط6، 2001، ص: 241-242؛ عبــد 
الســتار أبــو غــدة وعــز الديــن خوجــة )محــرِّر(، فتــاوى الهيئــة الشــرعية للبركــة: فتــاوى الهيئــة الشــرعية الموحّــدة لقطــاع الأمــوال 
بمجموعــة دلــة البركــة )مضمومــاً إليهــا فتــاوى هيئــة الرقابــة الشــرعية لشــركي التوفيــق والأمــين ســابقاً(، مجموعــة دلّــة البركــة، قطــاع 

.54-51 2003، ص:  والتنميــة، ط2،  البركــة للاســتثمار  الأعمــال، شــركة 
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- إيــرادات الأنشــطة غــير المتوافقــة: »لا يجــوز التعامــل بأســهم الشــركات الــي تتعامــل 
بأشــياء محظــورة شــرعاً أو تقــدِّم خدمــات محرّمــة إلا إذا كان ذلــك في بعــض أنشــطتها 

ــق عائــداً أكثــر مــن  1%«؛ الثانويــة وبنســبة ضئيلــة لا تحقِّ
التبعيــة  بقاعدتــي  البركــة  الشــرعية لمجموعــة  الهيئــة  أخــذت  الســيولة:  مســتوى   -
والأغلبية معا؛ً حيث تّم »إضافة احتســاب نســبة تبيِّن حجم الديون والنقود في الشــركة 
مقارنــة بإجمــالي موجوداتهــا الماليــة مــن أعيــان ومنافــع، ويجــب أن تكــون هــذه النســبة 
ــداول الحــرّ  ــة الت ــى يتســنّى عملي ــث 33% حت ــد عــن الثُّل ــارة لا تزي في الشــركات المخت
ــى نســبة  49% مــا أمكــن«(1). ــة الاقتصــار عل لأســهمها بالتفاضــل والأجــل، مــع محاول

ــة الشــرعية  ــاً لقــرار الهيئ ــة المســتخدَمة في مصــرف الراجحــي: وفق ج- النســب المالي
ــت  ــة للفــرز المــالي؛ إذا كان ــق نســب معيّن لمصــرف الراجحــي رقــم 485؛ يجــب أن تتحقّ
طبيعــة النشــاط متوافقــة مــع الشــريعة، ويرجــع في تحديــد هــذه النّســب إلى أقــرب 
قوائــم ماليــة صــادرة ســنوية كانــت أو ربــع ســنوية أو شــهرية، ســواء أكانــت مدقّقــة أم 

ــى النحــو التــالي(2): غــير مدقّقــة، وهــي عل
- الدَّيــن القائــم علــى الفائــدة: »ألّا يتجــاوز إجمــالي المبلــغ المقــترض بالرِّبــا – ســواء أكان 
قرضــاً طويــل الأجــل أم قرضــاً قصــير الأجــل- )25%( مــن إجمــالي موجــودات الشــركة، 

علمــاً أن الاقــتراض بالرِّبــا حــرام مهمــا كان مبلغــه«؛
- الإيــداع القائــم علــى الفائــدة: »ألّا يتجــاوز إجمــالي حجــم العنصــر المحرّم - اســتثماراً 

كان أو تملــكاً لمحــرّم- نســبة )15%( مــن إجمــالي موجودات الشــركة«؛
ــن عنصــر  ــج م ــراد النات ــدار الإي ــة: »ألّا يتجــاوز مق ــرادات الأنشــطة غــير المتوافق - إي
محــرّم )5%( مــن إجمــالي إيــراد الشــركة ســواء أكان هــذا الإيــراد ناتجــاً عــن الاســتثمار 
بفائــدة ربويــة أم عــن ممارســة نشــاط محــرّم أم عــن تملـّـك لمحــرّم أم عــن غــير ذلــك. وإذا 
لم يتــمّ الإفصــاح عــن بعــض الإيــرادات فيُجتهــد في معرفتهــا، ويراعــى في ذلــك جانــب 

الاحتيــاط«؛
(1) عبد الستار أبو غدة وعز الدين خوجة، فتاوى الهيئة الشرعية للبركة، مرجع سابق، ص: 54-53.

(2) المجموعــة الشــرعية بمصــرف الراجحــي، قــرارات الهيئــة الشــرعية بمصــرف الراجحــي، ج1، دار كنــوز إشــبيليا، الريــاض، ط1، 2010، 
ص: 720-719.
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- مســتوى الســيولة: جــاء في قــرار الهيئــة الشــرعية لمصــرف الراجحــي رقــم 516 بشــأن 
تــداول وحــدات صناديــق المضاربــة بالبضائع ما نصّه: »لا يجوز تداول وحدات الصندوق 
إلا بعــد بــدء نشــاطه واســتمرار مزاولتــه لهــذا النشــاط في موجوداتــه الاســتثمارية، وعليه 
ــاب إلا بمراعــاة أحــكام الصــرف، كمــا لا يجــوز  ــداول خــلال فــترة الاكتت فــلا يجــوز الت
التــداول عنــد توقّــف نشــاط الصنــدوق نهائيــاً، كالتوقّــف للتصفيــة؛ إذا كان في موجوداتــه 
ديــون ونقــود؛ إذ يجــب أن ترُاعــى هنــا أحــكام الصّــرف وشــروطه وأحــكام بيــع الدَّيــن«(1).

ــة؛ حيــث لم تشــترط  ــة الشــرعية لمصــرف الراجحــي أخــذت بقاعــدة التبعي ــظ أن الهيئ يُلاحَ
حــدّاً أدنــى للأصــول الماديــة والمعنويــة بعــد بــدء النشــاط واســتمراره.

د- النســب الماليــة المســتخدَمة في بنــك البــلاد: جــاء في قــرارات الهيئــة الشــرعية لبنــك 
البــلاد )الضابــط 505( مــا يلــي:

- »يجــوز التعامــل بأســهم الشــركات المســاهمة الــي أصــل نشــاطها مبــاح ولــو كان لديهــا 
تعامــلات محرّمــة؛ إذا تحقّــق مــا يلــي:

• ألّا يزيد التمويل المحرّم عن 30% من إجمالي الموجودات؛
• ألّا تزيــد تكلفــة التمويــل المحــرّم أو غيرهــا مــن المصروفــات المحرّمــة عــن 5 % مــن 

إجمــالي المصروفــات؛
• ألّا تزيد الاستثمارات المحرّمة عن 30% من إجمالي الموجودات؛

• ألّا تزيد الإيرادات المحرّمة عن 5% من إجمالي الإيرادات.
- ويجــب علــى المســتثمر الالتــزام بالتطهــير، وألّا يــأذن للشــركة بالتعامــل في المحــرّم بــل 

يســعى في التصحيــح مــا أمكــن«(2).

كمــا أكّــدت قــرارات الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد في الضابــط 507 أن: »المعتــبر في التصنيــف 
الشــرعي للشــركات المســاهمة هــو إجمــالي الموجــودات أو المطلوبــات لا القيمــة الســوقية«(3).

(1) المرجع السابق، ج 2، ص: 810.
(2) أمانــة الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد، الضوابــط المســتخلصة مــن قــرارات الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد، دار الميمــان، الريــاض، ط1، 

2013، ص: 154.
(3) المرجع السابق، ص: 155.
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ــه: »يجــوز التــداول والوســاطة في  وبخصــوص نســبة الســيولة ورد في الضابــط 524 مــا نصّ
الشــركات مباحــة النشــاط، المشــتملة علــى ديــون ونقــود، دون النظــر إلى نســبتيهما، إذا كانــا 

ــن«(1). تابعــين غــير مقصوديْ

هـ - النســب المالية المســتخدَمة في بنك دبي الإســلامي: نصّت قرارات الهيئة الشــرعية 
لبنك دبي الإســلامي على الضوابط الشــرعية للاســتثمار في الأســهم كما يلي(2):

- الضابــط الأول: »ألّا يكــون عقــد الشــركة باطــلاً يناقــض مبــادئ الشــريعة الإســلامية 
القطعيــة: وذلــك كأن ينــصّ النظــام علــى إصــدار ســندات بفائــدة أو أســهم ممتــازة 
ــى بقيــة  ــل في الخســارة، أو لا يقــدّم أصحابهــا عل تقطــع الشــركة في الربــح، أو لا تتحمّ

ــب«؛ المســاهمين في اســتيفاء النصي
- الضابــط الثانــي: »ألّا تمثِّــل النقــود ومــا في حكــم النقــود أو الديــون ومــا في حكــم 
الديــون، أو همــا معــاً غالــب موجــودات الشــركة، وتقــدِّر الهيئــة الغلبَــة بنســبة %70 
ــداول«؛ ــاً عــن هــذه النســبة جــاز الت ــود أو همــا مع ــون أو النق ــت الدي ــا إذا قلّ ــر، أم فأكث

ــذي تمارســه الشــركة غــير مشــروع، وهــذا  ــون النشــاط ال ــث: »ألّا يك ــط الثال - الضاب
ــة«؛ ــود الباطل ــة...، تعاطــي العق ــم خدمــات محرّم ــاج ســلع أو تقدي يشــمل: إنت

- الضابــط الرابــع: »ألّا تصــل نســبة القــروض الــي تدفــع عنهــا الشــركة فوائــد ربويــة 
ــاً  ــا كأخــذه في الحرمــة تطبيق ــك أن إعطــاء الرِّب إلى 33% مــن موجــودات الشــركة، ذل

ــرّم إعطــاؤه««؛ ــرّم أخــذه حُ لقاعــدة: »مــا حُ
- الضابــط الخامــس: »ألّا تصــل نســبة الفوائــد الــي تحصــل عليهــا الشــركة مــن 

إيداعاتهــا لــدى البنــوك الربويــة إلى 10% مــن دخــل الشــركة«.

ص النسب المالية المستخدَمة من قِبل الهيئات الشرعية المذكورة: والجدول التالي يلخِّ

(1) المرجع السابق، ص: 159.
(2) علــي القــره داغــي، فتــاوى هيئــة الفتــوى والرقابــة الشــرعية لبنــك دبــي الإســلامي، مــج2، دار البشــائر الإســلامية، بــيروت، 2005، 

ص: 698-696.
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جدول 1: معايير الفرز المالي المســتخدَمة من قِبل الهيئات الشــرعية لعدد من المؤسســات 
الاستثمارية الإسلامية

مستوى السيولةالإقراض بفائدةالاقتراض بفائدةالهيئة الشرعية
الإيراد غير 

المشروع
المصروف غير 

المشروع

هيئة المحاسبة 
والمراجعة

)AAOIFI(

الديون الربوية / 
القيمة السوقية

الودائع الربوية / 
القيمة السوقية

النقود والذمم 
المدينة / مجموع 

الأصول

الإيرادات غير 
المشروعة / 

مجموع الإيرادات
غ. م

% 30 <% 30 <% 70 <% 5 ≤-

مجموعة البركة 
المصرفية

الديون الربوية / 
غ. ممجموع الأصول

النقود والذمم 
المدينة / مجموع 

الأصول

الإيرادات غير 
المشروعة / 

مجموع الإيرادات
غ. م

-≥ 1 %؛ ≥ 5 %≥ 33 %؛ ≥ 49 %-> 30 %

مصرف الراجحي

)قرار 485(

الديون الربوية / 
مجموع الأصول

الاستثمار 
المحرّم / مجموع 

الأصول

 غ. م
) قاعدة التبعية(

الإيرادات غير 
المشروعة / 

مجموع الإيرادات
غ. م

% 25 ≤% 15 ≤-% 5 ≤-

بنك البلاد
التمويل المحرّم / 
مجموع الأصول

الاستثمار 
المحرّم / مجموع 

الأصول

 غ. م
) قاعدة 

التبعية(

الإيرادات غير 
المشروعة / 

مجموع الإيرادات

المصاريف 
غير المشروعة 

/ مجموع 
المصاريف

% 30 ≤% 30 ≤-% 5 ≤% 5 ≤

بنك دبي 
الإسلامي

الديون الربوية / 
غ. ممجموع الأصول

النقود والذمم 
المدينة / مجموع 

الأصول

الإيرادات غير 
المشروعة / 

مجموع الإيرادات
غ. م

% 33 <-% 70 <% 10 <-

يُلاحَــظ ممـّـا ســبق؛ تفــاوت الهيئــات الشــرعية في النســب الماليــة المســتخدَمة في فــرز الأســهم؛ 
والإيــراد  والســيولة  والاســتثمار  الاقــتراض  مســتوى  علــى  مختلفــة  والمعايــير  فالضوابــط 
ــك  ــام، وكذل ــة الســوقية كمق ــى مســتوى اســتخدام الأصــول أو القيم والمصــروف، وأيضــاً عل
علــى مســتوى حــدّ النســبة نفســها بمــا يجعلهــا أقــلّ تمامــاً مــن 33% )>( أو بمــا يســاوي علــى 

الأكثــر %33 )≥(.

ــص الجــدول التــالي نســب  و- النســب الماليــة المســتخدَمة في المؤشــرات الإســلامية: يلخِّ
الفــرز المــالي الــي تســتخدمها الهيئــات الشــرعية للمؤشــرات الإســلامية:
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جدول 2: معايير الفرز المالي المستخدَمة من قِبل المؤشرات الإسلامية

النقدية والأوراق فرز الديونالمؤشر الإسلامي
الإيراد غير المشروعفرز السيولةالمالية ذات الفائدة

DJIM

مجموع الديون / 
القيمة السوقية 

)متوسط 24 شهراً(

النقدية والأوراق 
المالية الربوية / 
القيمة السوقية 

)متوسط 24 شهراً(

الحسابات المدينة 
/ القيمة السوقية 
)متوسط 24 شهراً(

غ. م

% 33 <% 33 <% 33 <-

S&P

الديون / القيمة 
السوقية )متوسط 

36 شهراً(

النقدية والأوراق 
المالية الربوية / 
القيمة السوقية 

)متوسط 36 شهراً(

الحسابات المدينة 
/ القيمة السوقية 
)متوسط 36 شهراً(

الفوائد ودخل 
الأنشطة غير 

المتوافقة / إجمالي 
الإيرادات

% 33 <% 33 <% 49 <5% <

MSCI
مجموع الديون / 
مجموع الأصول

النقدية والأوراق 
المالية الربوية / 
مجموع الأصول

الحسابات المدينة 
والسيولة / مجموع 

الأصول
غ. م

% 33,33 <% 33,33 <% 33,33 <-

FTSE
الديون / مجموع 

الأصول

النقدية والأوراق 
المالية الربوية / 
مجموع الأصول

الحسابات المدينة 
والسيولة / مجموع 

الأصول

الفوائد ودخل 
الأنشطة غير 

المتوافقة / إجمالي 
الإيرادات

% 33,333 <% 33,333 <% 50 <% 5 ≤
المصدر: راجع: مواقع المؤشرات الرسمية:

Dow Jones Official Website; See http://www.djindexes.com/

Standard and Poor’s (S&P) Official Website; See http://www.standardandpoors.com/

Morgan Stanley Capital International (MSCI) Official website; See http://www.msci.com/

FTSE Official Website; See http://www.ftse.com/

ويُلاحَظ من الجدول السابق ما يلي:

ــون في البســط،  ــورة مجمــوع الدي ــع المؤشــرات المذك ــون: تســتخدم جمي - مســتوى الدي
 ،)S&P ،DJIM( أمــا بالنســبة للمقــام فهنــاك مؤشــرات تســتخدم القيمــة الســوقية

ومؤشــرات تســتخدم مجمــوع الأصــول )MSCI، FTSE(؛
- مســتوى الســيولة: خلافــاً لنســبة الديــون؛ فــإن نســبة الســيولة فيهــا اختلافــات في 
 ،)S&P ،FTSE( %50 إلى )MSCI ،DJIM( %33 الحــدّ الأقصــى، وهــي تــتراوح مــن
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ــة؛ ولكــن ذلــك يصبــح ممنوعــاً  ــه يُســمح بالاحتفــاظ بالنقدي ــر هــذا الفــرق في أن ويُفسَّ
ــد فوائــد ربويــة؛ عندمــا يولِّ

كمــا يُلاحَــظ أن المؤشــرات الإســلامية المذكــورة لا تلتــزم بشــكل تــامّ بمعايــير هيئــة المحاســبة 
والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية )AAOIFI(؛ وذلــك للاعتبــارات التاليــة(1):

 % 30 )AAOIFI( تســتخدم هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية -
ــة  ــق المؤشــرات الإســلامية العالمي ــوي؛ في حــين تطبِّ ــن الرب كحــدّ الأقصــى لمســتوى الدّي

الأربعــة إمــا نســبة 33% أو 33,33% لمجمــوع الديــون؛
 )AAOIFI( لا تتطلـّـب هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية -
النقديــة لا  الودائــع  أن  النقديــة(؛ طالمــا  مــم و/أو  )الذِّ الســيولة  مــن  مســتوى معيّنــاً 
تولِّــد دخــلاً مــن الفائــدة الربويــة؛ في حــين أن كل المؤشــرات الإســلامية العالميــة الأربعــة 

ــل هــذه النســبة للســيولة؛ تســتخدم مث
 )AAOIFI( علــى عكــس معايــير هيئــة المحاســبة والمراجعة للمؤسســات الماليــة الإســلامية -
الــي تتطلـّـب ألّا تتجــاوز نســبة الإيــراد غــير المتوافــق 5% مــن إجمــالي الإيــرادات؛ لا 

تســتخدم بعــض المؤشــرات الإســلامية هــذه النســبة؛
والمراجعــة  المحاســبة  هيئــة  قِبــل  مــن  المســتخدَم  عليــه(  )المقســوم  النســب  مقــام   -
الشــركة؛  الســوقية لأســهم  القيمــة  هــو   )AAOIFI( الإســلامية  الماليــة  للمؤسســات 

ــق. اســتناداً إلى آخــر مركــز مــالي مدقَّ

ــاً فيمــا بــين الهيئــات الشــرعية لمؤشــرات الأســهم الإســلامية  لا يبــدو أن هنــاك توافقــاً عامّ
بشــأن معايــير الفــرز المــالي الشــرعي، والخــلاف في هــذا المســتوى مــن الفــرز هــو أكثــر وضوحــاً 

مقارنــة بالفــرز القطاعــي الشــرعي.

3- إشكالية آثار النسب المالية المستخدَمة في فرز الأسهم: نميّز بين مستويين:
أ- الآثار الإيجابية لنسب الفرز المالي؛
ب- الآثار السلبية لنسب الفرز المالي.

(1) Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 79.
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ــات الشــرعية بالتســامح  ــت الهيئ ــد قام ــالي: لق ــرز الم ــة لنســب الف ــار الإيجابي أ- الآث
مــع نســب الفــرز المــالي؛ إذا كانــت طبيعــة نشــاط الشــركة متوافقــة مــع الشــريعة وكان 
التعــرُّض للفائــدة الربويــة والأنشــطة الأخــرى الممنوعــة ليــس مفرطــا؛ً وذلــك للاعتبارات 

التاليــة(1):
- يســتند الفرز الشــرعي إلى الجانب الأغلب؛ لأن العناصر غير المشــروعة في الشــركات 

المتوافقــة مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية جــاءت بنســب ضعيفة وبشــكل غير مقصود؛
- يهــدف هــذا التســامح إلى إزالــة المشــقّة، والإقــرار بالحاجــة العامة وممارســة الأنشــطة 
القائمــة علــى الفائــدة الربويــة علــى نطــاق واســع، وذلــك لا يعني بالضرورة قبــول التعامل 
ــعي لتطهــير  ــب السّ الربــوي أو الأنشــطة الأخــرى غــير المتوافقــة مــع الشــريعة؛ بــل يتطلّ

أســهم هــذه الشــركات؛
- إن ســبب مثــل هــذه المرونــة هــو أن المســتثمر المســلم لا يملــك الســيطرة على ممارســات 

الأعمــال في الشــركات غــير المتوافقــة مع الشــريعة؛
- التعامــل مــع حقيقــة أن الشــركات المتوافقــة مــع الشــريعة بنســبة 100% نــادرة؛ وهــو 

مــا يضيِّــق مــن الخيــارات المتاحــة أمــام المســتثمر المســلم.

ويــرى خــبراء ماليــون أن المعايــير الكميــة للتوافــق مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية تعُــدّ ميــزة 
إســتراتيجية للشــركات؛ وذلــك للاعتبــارات التاليــة(2):

- تكمــن جــدوى الاســتثمار في هــذا النــوع مــن الشــركات، فعندمــا تكــون الشــركة المدينــة 
بقــروض أكثــر مــن ثلُــث التزاماتهــا؛ يعــني ذلــك زيــادة في أعبائهــا التمويليــة؛

- إذا زادت الأرصــدة المدينــة والنقديــة في الشــركة علــى ثلُــث أصولهــا؛ ســتواجه الشــركة 
مشــكلة في اســتغلال فائــض ســيولتها النقديــة؛

ــى 5% مــن مجمــوع إيراداتهــا؛ ســيتّضح أن  ــة للشــركة عل ــد المصرفي - إذا زادت الفوائ
ــدة؛ ــغ كبــيرة في البنــوك كســيولة مجمّ الشــركة لديهــا مبال

- يتــمّ تحديــث هــذه البيانــات الماليــة بشــكل ربــع ســنوي؛ الأمــر الــذي يعــني أن الشــركات 
(1) See: Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 77; M. H. Khatkhatay & Shariq Nisar, Op. Cit., pp. 1; 60-62.

لــون: توافــق المعامــلات الماليــة للشــركات مــع الشــريعة الإســلامية ميــزة وليــس عبئــاً«،  (2) راجــع: الاقتصاديــة الإلكترونيــة، »محلِّ
الإلكترونــي: الموقــع  في  ع5346،   ،2008/05/31

http://www.aleqt.com/2008/05/31/article.143156_html
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المتوافقــة مــع معايــير الفــرز المــالي تعمــل مــن خــلال الأســس الاســتثمارية السّــليمة؛ فهــي 
ــق بالديــون ونســب إقــراض الشــركات،  أكثــر جــدارة ائتمانيــة نظــراً للتشــدُّد فيمــا يتعلّ

وهــذا مــا يجعلهــا هدفــاً للمســتثمرين ومديــري المحافــظ والصناديــق الاســتثمارية.

وتجــدر الإشــارة إلى أن المجلــس الاستشــاري الشــرعي الماليــزي )SAC( قبــل عمليــة المراجعــة 
الأخــيرة عــام 2013 كان لا يســتخدم معايــير الفــرز المــالي؛ وذلــك للاعتبــارات التاليــة:

- التركيــز علــى الدخــل غــير المتوافــق مــع الشــريعة؛ دون الأخــذ في الاعتبــار مســتويات 
الاســتثمار والديــون الربويــة؛

- طالمــا لا تتجــاوز إيــرادات الفوائــد نســبة التســامح؛ فــإن مســتويات الاســتثمار والديــون 
الربويــة يتــمّ تجاهلهــا؛

- يميل المجلس الاستشــاري الشــرعي الماليزي )SAC( إلى أن يكون متســاهلاً بالنســبة 
للدخــل غــير المتوافــق )اعتمــاد أربــع نســب: مــن 5% إلى %25(.

أمــا معايــير التوافــق الجديــدة فتعُتــبر أشــدّ صرامــة؛ لأنهــا تعتمــد علــى معايــير الفــرز المــالي، 
ــة، إلى  ــوك التقليدي ــة مــن البن ــة والقــروض الربوي ــع الربوي ــى نســب الودائ ــز أساســاً عل وتركِّ
جانــب اعتمــاد نســبتين: 5% و 20% كأقصــى حــدّ للأنشــطة الاســتثمارية غــير المتوافقــة.

ــح قبــل  ــرادات أو الرب ــر مــن 20% مــن مجمــوع الإي ــرادات غــير المتوافقــة أكث فــإذا بلغــت الإي
ــر مــن نســبة 33% مــن  ــة أكث ــون والودائــع لــدى البنــوك التقليدي الضريبــة، وكان حجــم الدي
إجمــالي الأصــول؛ فــإن هــذه الشــركات ســتخرج مــن قائمــة أســهم الشــركات المتوافقــة مــع 

ــداول الشــرعية. ــات الت متطلبّ

أصولهــا  بزيــادة  أوضاعهــا  تصويــب  الشــركات  لهــذه  يمكــن  فإنــه  ســبق؛  مــا  علــى  بنــاءً 
واســتثماراتها المتوافقــة مــع الشــريعة الإســلامية، ونقــل الودائــع إلى بنــوك إســلامية، وتحويــل 
قروضهــا والديــون المســتحقّة لهــا إلى أنشــطة متوافقــة مــع الشــريعة؛ الأمــر الــذي قــد يــؤدي 
لــون التعامــل مــع شــركات أكثــر  إلى اســتقطاب فئــات أخــرى مــن المســتثمرين الذيــن يفضِّ

تشــدُّداً في معايــير الفــرز المــالي الشــرعي.
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ب- الآثــار الســلبية لنســب الفــرز المــالي: يــرى أحــد التقاريــر أن المعايــير الكميــة للتوافــق 
»شــدّدت علــى أمــور هامــة لا يمكــن تجاهلهــا وهــي تتعلـّـق بحجــم الديــون )الربويــة( أخــذاً 
وإعطــاءً إلى إجمــالي الأصــول أو القيمــة الســوقية. لكــن تلــك المعايــير تجاهلــت بشــكل 
واضــح حجــم الديــون )غــير الربويــة( واعتــبرت أنــه لــو كان مقــدار الرفــع المــالي %100 
في الشــركة جــاء بعمليــات تمويــل إســلامية فــلا بــأس بذلــك، وهــذا بحــدّ ذاتــه يتنافــى 

مــع المعايــير المنطقيــة في المحاســبة وفي الاقتصــاد«(1).

وانتقــد عــدد مــن الباحثــين الاعتمــاد علــى نســب معيّنــة كنســبة الاقــتراض بفائــدة، ونســبة 
الاســتثمار في أنشــطة غــير متوافقــة، ونســبة الإيــراد غــير المشــروع؛ وذلــك للاعتبــارات 

التاليــة(2):

- إن الاعتمــاد علــى النســب الماليــة هــو اعتمــاد علــى وضــع ســابق وليــس علــى الوضــع 
القائــم؛ إذ إن معرفــة هــذه النســب تكــون بعــد نشــر القوائــم الماليــة للشــركة عــن الســنة 
الماليــة الســابقة، وليــس عــن الواقــع القائــم عنــد عمليــة الفــرز، أو الواقــع الــذي ســيكون. 
ــى هــذا  ــى أن الشــركة ستســتمرّ عل ــل عل ــر؛ إذ لا يوجــد دلي والوضــع الســابق قــد يتغيّ
الوضــع ولــن تزيــد نســبة الاقــتراض الربــوي فيهــا بعــد ذلــك؛ فكيــف يُســمح بتــداول 

أســهمها مــع هــذا الاحتمــال الظاهــر؟
- إن هــذه النســب لا تحــدِّد نســبة عــدم التوافــق في الشــركة؛ لأن الغــرض منهــا إمــا وضــع 
ضابــط للنشــاط غــير المتوافــق أو وضــع ضابــط للإيــراد غــير المشــروع، وأيـّـاً كان الغــرض 
منهــا فإنــه لا يمكــن الاعتمــاد علــى هــذه النســب لضبــط ذلــك؛ لاختــلاف الحــال مــن 
شــركة إلى أخــرى باختــلاف إجمــالي أصــول وإيــرادات الشــركة؛ ممّــا يترتّــب عليــه قبــول 
أســهم شــركات ومنــع أســهم شــركات أخــرى مــع أن الإيــرادات غــير المشــروعة في الأولى 

أكثــر منهــا في الثانيــة؛ الأمــر الــذي يضعِّــف مــن الاعتمــاد علــى النســب؛

(1) شــركة المشــورة والرايــة للاستشــارات الماليــة الإســلامية، »رؤيــة تحليليــة حــول معايــير التوافــق الشــرعية الــي تســمح بتــداول 
الأســهم«، التقريــر الــدوري الأول، الكويــت، 2011، في الموقــع الإلكترونــي:

http://www.mandr.com.kw/index.php/ar/research/periodicreports/pr/1-2011-
(2) راجــع: مبــارك بــن ســليمان بــن محمــد آل ســليمان، الاكتتــاب والمتاجــرة بالأســهم: مــع بيــان حكــم تــداول أســهم الشــركات المشــتملة 

علــى نقــود أو ديــون، دار كنــوز إشــبيليا، الريــاض، ط1، 2006، ، ص: 42-39.
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ــوع  ــه ســيبقى يســيراً بالنظــر إلى مجم ــراد غــير المشــروع؛ فإن ــا زادت نســبة الإي - مهم
أصــول الشــركة، وهــي الــي ينبغــي أن يُنســب إليهــا الإيــراد غــير المشــروع لا إلى إجمــالي 
إيــرادات الشــركة؛ لأن الإيــرادات ليســت كل أمــوال الشــركة، والســهم لا يمثِّــل الإيــرادات 
ــل مجمــوع أصــول الشــركة؛ وهــذا يعــني أنــه قــد يُســمح بتــداول أســهم  فحســب؛ بــل يمثِّ

شــركات تكــون الإيــرادات غــير المشــروعة فيهــا كبــيرة بالنســبة إلى مجمــوع أصولهــا؛ 

ــلّ  ــا أق ــرادات غــير المشــروعة فيه ــداول أســهم شــركات أخــرى تكــون الإي ــع ت ــا يُمن بينم

بالنســبة إلى مجمــوع أصولهــا:

• لنفــرض أنــه لدينــا شــركتان A و B يتســاويان في مجمــوع الأصــول، وكان مجمــوع 

إيــرادات الشــركة A أكــبر مــن مجمــوع إيــرادات الشــركة B؛ وكانــت الإيــرادات غــير 

ــبت هــذه  ــإذا نسُِ ــرادات؛ ف ــد عــن 5% مــن مجمــوع الإي المشــروعة للشــركة A لا تزي

الإيــرادات غــير المشــروعة إلى مجمــوع الأصــول ســيكون حاصــل هــذه النســبة في 

الشــركة A أكثــر منــه في الشــركة B الــي تزيــد فيهــا نســبة الإيــراد غــير المشــروع عــن 

ــك: ــح ذل ــالي يوضِّ 5% )غــير متوافقــة(. والجــدول الت

جدول 3: 

تعارض نتائج الفرز المالي بناءً على نسبة الإيراد غير المشروع إلى مجموع الأصول

إجمالي الإيراداتإجمالي الأصولالشركة
نسبة ومقدار 

الإيراد غير المشروع
نسبة الإيراد 

غير المشروع إلى 
إجمالي الأصول

نتائج الفرز

Aمتوافقة%41,2 % = 120 ريال10.0003.000 ريال
Bغير متوافقة%60,6 % = 60 ريال10.0001.000 ريال

- إن نســبة الاســتثمار في أنشــطة غــير متوافقــة إلى إجمــالي أصــول الشــركة قــد لا تتجــاوز 

33% إلا أن الفوائــد الربويــة علــى هــذا العنصــر قــد تزيــد عــن 5% مــن إيــرادات الشــركة؛ 

نظــراً لارتفــاع أســعار الفائــدة فيُمنــع تــداول أســهمها، وقــد لا تتجــاوز هــذه النســبة نظــراً 

للانخفــاض الشــديد في أســعار الفائــدة فيُســمح بتــداول أســهمها، مــع تســاوي حجــم 
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الاســتثمار غــير المشــروع في الحالتــين؛ ممــا يــدلّ علــى عــدم دلالــة النســب المقــدَّرة للتوافــق 

الشــرعي وعدمــه علــى حجــم النشــاط غــير المتوافــق في الشــركة.

كمــا انتقــد عــدد مــن الباحثــين(1) الاعتمــاد علــى نســبة الديون )علــى الغير( والســيولة النقدية؛ 
حيــث ســتترتّب عنهــا إشــكالات في عمليــة فــرز الأســهم؛ وذلــك على النحــو التالي:

- تكــون معظــم أصــول البنــوك الإســلامية في شــكل ديــون علــى عملائهــا وأمــوال نقديــة 
لــدى البنــك المركــزي أو بنــوك تجاريــة أخــرى، فــإذا طُبِّقــت أحــكام التعامــل بالدّيــن أو 
ــوك الإســلامية؛ ســيكون الاســتثمار في أســهمها غــير  ــداول أســهم البن ــى ت ــرف عل الصّ

جــاذب للمســتثمرين والمدخريــن؛

- سينطبق الحال على أسهم شركات التأجير الإسلامية وشركات التكافل؛

- هنــاك مشــقّة وصعوبــة في إجــراء تقييــم لأصــول الشــركات المدرَجــة في أســواق المــال 
الثانويــة كل يــوم؛ لمعرفــة نســبة الديــون والســيولة والأصــول القائمــة؛

- مَــن يعتمــد معيــار 40% لا يســتطيع أن يعــترض علــى مَــن يــرى أنــه 25% أو حتــى %5 
ومــن ثــمّ ســيواصل هــذا المعيــار هبوطــه في اجتهــاد الهيئــات الشــرعية حتــى قــد يصــل 

إلى %1!

وقــد اقترحــت القــرارات المجَمعيــة والمعايــير الشــرعية والفتــاوى المؤسّســية مســتويات مختلفــة 
ــح ذلــك: لمعيــاري الغلبَــة والتبعيــة. والجــدول التــالي يوضِّ

(1) راجــع: عــادل عــوض بابكــر، »اســتكمال موضــوع الصكــوك الإســلامية: دراســة مقارنــة للجوانــب القانونيــة والعمليــة والفقهيــة«، 
في الــدورة الحاديــة والعشــرون لمجَمــع الفقــه الإســلامي الــدولي، جامعــة الإمــام محمــد بــن ســعود الإســلامية، الريــاض، 15-19 محــرّم 
1435هـــ الموافــق 18-22 نوفمــبر 2013، ص: 15-18؛ عبــد العظيــم أبــو زيــد ومعبــد علــي الجارحــي، »القضايــا المتبقيــة مــن الناحيتــين 
الفقهيــة والاقتصاديــة«، في الــدورة الحاديــة والعشــرون لمجَمــع الفقــه الإســلامي الــدولي، مرجــع ســابق، ص: 3-14؛ العياشــي فــداد، 
»اســتكمال الصكــوك الإســلامية«، في الــدورة الحاديــة والعشــرون لمجَمــع الفقــه الإســلامي الــدولي، مرجــع ســابق، ص: 25-31؛ عبــد 
ــين  ــل تعي ــداول صكــوك إجــارة الموصــوف في الذمــة قب ــل الأجــرة في إجــارة الموصــوف في الذمــة، حكــم ت ــاري مشــعل، »حكــم تأجي الب
محــل العقــد، معايــير التبعيــة وحالاتهــا، معايــير الغلبــة وحالاتهــا«، في الــدورة الحاديــة والعشــرون لمجَمــع الفقــه الإســلامي الــدولي، 
مرجــع ســابق، ص: 14-29؛ محمــد عبــد الحليــم عمــر، »بعــض قضايــا الصكــوك الإســلامية حــول الإجــارة الموصوفــة في الذمــة والتبعيــة 
والغلبــة«، في الــدورة الحاديــة والعشــرون لمجَمــع الفقــه الإســلامي الــدولي، مرجــع ســابق، ص: 5-8؛ فهــد بــن عبــد الرحمــن اليحــي، 
»المضاربــة علــى الأســهم قبــل بــدء الشــركة في نشــاطها«، في مؤتمــر أســواق الأوراق الماليــة والبورصــات: آفــاق وتحديــات، كليــة الشــريعة 
والقانــون بجامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة وغرفــة تجــارة وصناعــة دبــي، 16 - 18 صفــر 1428هـــ الموافــق 6- 8 مــارس 2006م، ص: 

.22-10
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جــدول 4: تفــاوت معايــير التبعيــة والغلَبــة في نســبة الديــون والســيولة النقديــة وفقــاً 
لممارســات الفــرز المــالي الشــرعي

الهيئة الشرعيةالمؤشراتالنسبة من إجمالي الأصولالمعيار

لا يوجد حدّ 
بنــك --أدنى الراجحــي،  مصــرف 

البــلاد
أقلّ من الثُّلث

% 10

• لا تقلّ الأصول المادية والمعنوية عن 10 %؛
• لا تزيد النقود و/أو الديون عن 90 %.

• المادية والمعنوية ≤ 10 %
• النقود والديون ≥ 90 %

بيــت  المــالي؛  دبــي  ســوق 
الأوراق الماليــة في الكويــت

الثُّلث

30 %؛ 33 %

• لا تقــلّ الأصــول الماديــة والمعنويــة عــن 30 %؛ 
33 %؛

• لا تزيــد النقــود و/أو الديــون عــن 70 %؛ 
.% 67

• المادية والمعنوية ≤ 30 %
• النقود والديون ≥ 70 %

هيئة المحاسبة والمراجعة

)AAOIFI(

الثُّلثين
% 66

• لا تقلّ الأصول المادية والمعنوية عن 66 %؛
• لا تزيد النقود و/أو الديون عن 34 %.

• المادية والمعنوية ≤ 66 %
مجموعة البركة• النقود والديون ≥ 34 %

النّصف

50 % أو أكثر 
من 50 %

• لا تقلّ الأصول المادية والمعنوية عن 51 %؛
• لا تزيد النقود و/أو الديون عن 49 %.

• المادية والمعنوية ≤ 51 %
• النقود والديون ≥ 49 %

الإســلامي  الفقــه  مَجمــع 
البركــة؛  مجموعــة  الــدولي؛ 
S&P(؛   ،FTSE( مؤشِّــرا 
الســعودي الأهلــي  البنــك 

كمــا قامــت دراســات بحثيــة بتقييــم آثــار نســب الفــرز المــالي وفقــاً لطبيعــة الشــركات؛ كمــا 
ــالي: حــه الجــدول الت يوضِّ
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جدول 5: تقييم مؤشرات الفرز المالي الشرعي
الاقتراحاتالمشكلاتالنسبة

السيولة النقدية

نسبة الأصول 
المادية والمعنوية إلى 

إجمالي الأصول

الإســلامية  الاســتثمارية  المؤسســات  إن   	
التأمــين  وشــركات  الإســلامية  البنــوك  مثــل: 
الإســلامية ســتكون أولى الشــركات الــي تخــرج 
بتــداول  يُســمح  ولا  الشــرعية  المؤشــرات  مــن 
الحقيقيــة  أصولهــا  نســبة  أن  ذلــك  أســهمها؛ 
بالمقارنــة مــع مجمــوع أصــول الشــركة لا تتجــاوز 

المذكــورة؛ النســب 
	 طبيعــة اســتثمارات البنــوك الإســلامية يغلــب 
عليهــا التركيــز علــى البيــوع الآجلــة؛ ومــن ثــمّ 
ســتكون أغلــب أصولهــا مــن النقــود أو الديــون؛ 
ولذلــك لــن تكــون هــذه النســبة معيــاراً واقعيــا؛ً

مشــروعية  يؤثِّــر في  النســبة  هــذه  	 تحديــد 
اعتمــاد هــذه المؤسســات علــى هــذه البيــوع الــي 

أجازتهــا الهيئــات الشــرعية.

	 أن تكــون النســبة أقــلّ مــن 20 % أو 25 %؛ 
واقــع  مــع  النســبة  هــذه  تتناســب  بحيــث 

الإســلامية؛ الاســتثمارية  المؤسســات 
	 اعتمــاد نســبة بســيطة مثــل: 10 % تظُهــر 
جديّــة هــذه الشــركة إذا كانــت طبيعتهــا تقتضــي 
ممارســة هــذه الأنشــطة الــي يتحــوّل فيهــا رأس 
المــال إلى أصــول حقيقيــة لا مجــرّد نقــود وذمــم؛

بالبنــوك  خاصــة   %  10 نســبة  تحديــد   	
الإســلامية الــي تعتمــد علــى صيــغ المشــاركات، 
واحتســاب متوســط حســابات الذّمم في البنوك 
الإســلامية الــي تعتمــد علــى المرابحــات والبيوع 

ــل. ــة في التموي الآجل

الإقراض 
والاقتراض

نسبة الديون 
الربوية الي على 
الشركة أو لها إلى 
إجمالي الأصول أو 

القيمة السوقية

إلى  شــركة  مــن  تختلــف  الدَّيــن  نســبة  إن   	
أخــرى، ومــن الخطــأ اعتمــاد نســبة واحــدة لــكل 
الشــركات علــى اختــلاف أنواعهــا، واختــلاف 

القطاعــات الــي تنتمــي إليهــا؛
	 الأصــل أن هــذه النســبة لا تناســب أنشــطة 
حيــث  الإســلامية؛  الاســتثمارية  المؤسســات 
تختلــف أصولهــا المتداولــة مقارنــة بالمؤسســات 
تعتمــد  لا  أنهــا  كمــا  التقليديــة،  الاســتثمارية 

الربويــة. الماليــة  الأوراق  علــى 

	 أن تقــوم الهيئــات الشــرعية بالاتفــاق علــى 
نســبة الدَّيــن؛ اســتناداً إلى هيكلــة رأس المــال في 
كل شــركة بالاعتمــاد علــى القطــاع الــذي تعمــل 
شــروط  علــى  الاعتمــاد  إلى  بالإضافــة  فيــه، 
ــل صــافي الأصــول في  ــل لتموي ــال العام رأس الم

الشــركة؛
	 لا يتعــارض هــذا المعيــار مــع معيــار الإيــراد 
ــراد غــير المشــروع  ــإذا كان الإي غــير المشــروع؛ ف
الحاصــل مــن عمليــة الإقــراض الربــوي قــد زاد 
عــن النســبة المعتمَــدة؛ فإن الشــركة تسُــتبعد من 
المؤشــر الإســلامي مهمــا كانــت نســبة الديــون.

الإيراد غير 
المشروع

نسبة الإيرادات 
الربوية إلى إجمالي 

الإيرادات

	 في حــال الاقــتراض الربــوي؛ فإنــه لا يظهــر 
ــراد غــير المشــروع؛ لأن الشــركة  مــن خــلال الإي
في هــذه الحالــة هــي الــي تدفــع الفائــدة الربويــة 

)فوائــد مدينــة(.

ــف غــير المشــروعة إلى  ــتراح نســبة المصاري 	 اق
إجمــالي المصاريــف في الشــركة.

ــم شــرعي  ــة: تقيي ــة، مؤشــرات أســعار الأســهم الإســلامية في الأســواق العالمي ــدان العلاون ــة زي المصــدر: راجــع: راني
اقتصــادي، رســالة دكتــوراه غــير منشــورة، جامعــة اليرمــوك، 2010، ص: 177-206؛ أســامة علــي الفقــير الربابعــة، 
»المعايــير الشــرعية للمؤشــرات الإســلامية: دراســة وتحليــل«، المجلــة الأردنيــة في الدراســات الإســلامية، جامعــة 
آل البيــت، عمّــان، 2009، ص: 17-18؛ 27-29؛ علــي محيــي الديــن القــره داغــي، »أثــر الديــون ونقــود الشــركة أو 
المحفظــة علــى تــداول الأســهم والصكــوك والوحــدات الاســتثمارية: المشــكلة والحلــول، دراســة فقهيــة اقتصاديــة«، 

المعهــد الإســلامي للبحــوث والتدريــب، البنــك الإســلامي للتنميــة، جــدة، ط1، 2003، ص: 99.
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يتطلـّـب الاســتثمار في الأســواق الماليــة اتِّبــاع التحليلــين الأساســي والفــني(1)، ويُضــاف إليهمــا 
التحليل الشــرعي للأســهم والشــركات في حال الاســتثمار فيها بطرق شــرعية؛ حيث تطوّرت 
ــة باســتمرار  ــم محدَّث ــل الشــرعي للأســهم فصــارت عــدة مواقــع تنشــر قوائ ــات التحلي عملي
تبيِّــن فيهــا الشــركات المتوافقــة مــع الشــريعة ونســبة التطهــير الواجــب إخراجهــا، ومــا لـَـم يُذكــر 

مــن الشــركات تكــون شــركات غــير متوافقــة.

إن التحليل المالي الشرعي يواجه عدة إشكالات؛ ومن أهمها:

1- إشكالية تغيُّر معايير الفرز المالي الشرعي؛
2- إشكالية مصدر النسب التقديرية الاجتهادية؛

3- إشكالية مقام نسب الفرز المالي الشرعي.

1- إشــكالية تغيُّــر معايــير الفــرز المــالي الشــرعي: تــبرز هــذه الإشــكالية مــن خــلال عــدم 
مصداقيــة هــذه المعايــير وعــدم توحيدهــا وعــدم ثباتهــا في الممارســة العمليــة(2):

أ- عدم مصداقية معايير الفرز المالي الشرعي؛
ب- عدم تطابق معايير الفرز المالي الشرعي؛

ج- عدم ثبات معايير الفرز المالي الشرعي.
أ- عــدم مصداقيــة معايــير الفــرز المــالي الشــرعي: علــى الرغــم مــن أن معايــير الفــرز 
ــد جــدوى الاســتثمار في أحــد القطاعــات أو الشــركات المدرَجــة في ســوق  ــل الأساســي Fundamental Analysis: هــو تحدي (1) التحلي
ــر في ســعر الســهم صعــوداً أو هبوطــاً )الاقتصــاد الكلــي، ظــروف  الأســهم مــن عدمــه؛ وذلــك عــن طريــق دراســة العوامــل الرئيســة الــي تؤثِّ

ــن؟ ــل الأساســي هــو: لمــاذا تحــرّك الســعر في اتجــاه معيّ الصناعــة، نشــاط الشــركة(. والســؤال الــذي يطرحــه المحلِّ

ــع  والتحليــل الفــني Technical Analysis: هــو تتبُّــع حركــة أســعار الأســهم في الماضــي بغــرض دراســة نمــط حركــة الأســعار؛ ومــن ثــمّ توقُّ
ــرف أيضــاً بالخرائــط البيانيــة.  ــرف بالمؤشــرات الفنيــة وتعُ ــدّم علــى شــكل جــداول ورســوم بيانيــة تعُ حركتهــا في المســتقبل، وعــادة مــا تقُ

ــل الفــني هــي: مــاذا بعــد؟ إلى أيــن؟ إلى متــى؟ والتســاؤلات الــي يطرحهــا المحلِّ
(2) See: Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., pp. 86-89; 100-101; 211-212; Ulrich Derigs & Shehab Marzban, 
“Review and analysis of current Shariah-compliant equity screening practices”, International Journal of 
Islamic and Middle Eastern Finance and Management, Vol. 1, No. 4, 2008, p. 293; Mohammad Obaidullah, 
“Some Issues In Shari’ah Compliance and Regulation of Islamic Funds”, J.KAU: Islamic Econ., Vol. 22, No. 
1, 2009, p. 192; M. H. Khatkhatay & Shariq Nisar, Op. Cit., p. 60; Mahmoud A. El-Gamal, Islamic Finance: Law, 
Economics and Practice, Cambridge University Press, New York, 2006, pp. 127-128; Biswadeep Sengupta, 
“Sharia Stock Screening: A Fund Manager’s Conundrum”, Cognizant 20-20 Insights, january 2012, p. 4.

ثانياً: الإشكالات والحلول المرتبطة بالتحليل المالي الشرعي
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المــالي الشــرعي يشــيع اســتخدامها ومقبولــة عمومــاً في الممارســة العمليــة؛ فإنــه لم تتــمّ 
الموافقــة عليهــا مــن قِبــل هيئــة شــرعية عالميــة مســتقلةّ وذات مصداقيــة، مثــل: مَجمــع 

الفقــه الإســلامي الــدولي؛ وذلــك للاعتبــارات التاليــة:
 )AAOIFI( الإســلامية  الماليــة  للمؤسســات  والمراجعــة  المحاســبة  هيئــة  أصــدرت   -
معايــير الفــرز المــالي الشــرعي لتوحيــد هــذه الصناعــة؛ ولكــن لم يتــمّ اعتمــاد هــذه 

المعايــير مــن قِبــل المؤسســات الاســتثمارية المختلفــة؛
ــة )AAOIFI( هــم أيضــاً  ــة المحاســبة والمراجع ــس الشــرعي في هيئ - إن أعضــاء المجل
أعضــاء في الهيئــات الشــرعية لــدى المؤسســات الماليــة الإســلامية؛ ومــن ثــمّ فهــي ليســت 

مســتقلةّ تمامــاً عــن هــذه الصناعــة؛ علــى عكــس مَجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي؛
المعايــير  )AAOIFI( متخصِّصــة فقــط في إصــدار  والمراجعــة  إن هيئــة المحاســبة   -
المحاســبية والشــرعية؛ مــن أجــل توحيــد الصناعــة الماليــة الإســلامية؛ بــدلاً مــن أن تكــون 

مســؤولة عــن الأحــكام الدينيــة العامــة؛
- علــى عكــس مَجمــع الفقــه الــدولي؛ فــإن هيئــة المحاســبة والمراجعــة )AAOIFI( لا 

تمثِّــل كل الــدول الإســلامية؛
- لا يــزال مَجمــع الفقــه الــدولي يــرى أن موضــوع الاســتثمار في أســهم الشــركات الــي 
غرضهــا وأنشــطتها الأساســية مشــروعة لكنّهــا تقــترض أو تــودع أموالهــا بالفائدة؛ يحتاج 
إلى الدراســات المتعــدِّدة المعمَّقــة، لوضــع المعايــير المتعلِّقــة بهــذا النــوع مــن الشــركات الــذي 
صــه  هــو الأكثــر انتشــاراً داخــل الــدول الإســلامية وخارجهــا؛ علــى النحــو الــذي يلخِّ

الجــدول التــالي:
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جدول 6: 

تطور قرارات مَجمع الفقه الإسلامي الدولي بخصوص الفرز الشرعي للأسهم
نصّ القرارالدورةالقرار

 ،)7/1( 63
بشأن: الأسواق 

المالية

السابعة:

العربيــة  المملكــة  في  جــدة 
لســعودية ا

ــدة 1412هـــ  12-7 ذي القع
الموافــق 9–14 مايــو 1992م

 أ- »بمــا أن الأصــل في المعامــلات الحـِـلّ؛ فإن تأســيس شــركة مســاهمة 
ذات أغراض وأنشــطة مشــروعة أمر جائز؛

 ب- لا خــلاف في حرمــة الإســهام في شــركات غرضهــا الأساســي 
محــرّم، كالتعامــل بالرِّبــا أو إنتــاج المحرّمــات أو المتاجــرة بهــا؛

 جـــ- الأصــل حرمــة الإســهام في شــركات تتعامــل أحيانــاً بالمحرّمــات، 

كالرِّبــا ونحــوه، بالرغــم مــن أن أنشــطتها الأساســية مشــروعة(1)«.
 ،)8/5( 74

بشأن: 
تطبيقات 
شرعية 

لإقامة السوق 
الإسلامية

الثامنة:

بيجــوان،  ســيري  بنــدر 
الســلام دار  برونــاي 

1–7 محــرم 1414هـ الموافق 
21–27 يونيو 1993م

»أصــدر مَجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي قــراره رقم 63 )7/1(، بشــأن 
ــن  ــارات، والســلع، والعمــلات، وبيّ ــة: الأســهم، والاختي الأســواق المالي

أحكامهــا ممّــا يمكــن الإفــادة منهــا لإقامــة ســوق المــال الإســلامية«.

 ،)8/8( 77
بشأن: المشاركة 

في أسهم 
الشركات 
المساهمة 

المتعاملة بالرِّبا

الثامنة:

بيجــوان،  ســيري  بنــدر 
الســلام دار  برونــاي 

1–7 محــرم 1414هـ الموافق 
21–27 يونيو 1993م

»أن تقــوم الأمانــة العامــة للمَجمــع باســتكتاب المزيــد مــن البحــوث فيــه 
ليتمكّــن المجَمــع مــن اتِّخــاذ القــرار المناســب في دورة قادمــة«.

 ،)9/4( 87
بشأن: 

الاستثمار 
في الأسهم 
والوحدات 
الاستثمارية

التاسعة:

أبــو ظــبي بدولــة الإمــارات 
المتحــدة العربيــة 

1–6 ذي القعــدة 1415هـــ، 
ــل 1995م ــق 1–6 إبري المواف

يُعــدّ فيــه مزيــد مــن  النّظــر في هــذا الموضــوع، علــى أن  »تأجيــل 
ــة  ــب الفني ــه الجوان ــتوعب في الدراســات والأبحــاث بخصوصــه، وتسُ
والشــرعية. وذلــك ليتمكّــن المجَمــع مــن اتِّخــاذ القــرار المناســب فيــه 

حســب توصيــة الــدورة الثامنــة«.

المصــدر: راجــع: أحمــد عبــد العليــم أبــو عليــو )محــرِّر(، قــرارات وتوصيــات مجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي المنبثــق 

عــن منظمــة التعــاون الإســلامي، الأمانــة العامــة للأوقــاف، الشــارقة، ط1، 2011، ص: 221-222؛ 255-256؛ 

.289-288 266؛ 

(1) قــد يُفهــم مــن هــذه الصيغــة لقــرار مَجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي )جــدة( أن المســألة ليســت قطعيــة ومفتوحــة علــى الاســتثناءات 
واغتفــار شــيء مــن الأنشــطة غــير المتوافقــة؛ بينمــا قطــع المجَمــع الفقهــي الإســلامي برابطــة العــالم الإســلامي )مكــة( أمــره في هــذه القضيــة 
بمــا لا يفتــح المجــال أمــام الاســتثناءات، وهــذا نــصّ قــراره في الــدورة الرابعــة عشــرة في 1995/01/21: "لا يجــوز لمســلم شــراء أســهم الشــركات 

والمصــارف إذا كان في بعــض معاملاتهــا ربــا، وكان المشــتري عالمــاً بذلــك".
راجــع: المجَمــع الفقهــي الإســلامي، قــرارات المجَمــع الفقهــي الإســلامي بمكــة المكرمــة: الــدورات مــن الأولى إلى الســابعة عشــرة، القــرارات 

مــن الأول إلى الثانــي بعــد المائــة 1424-1398هـــ/1977-2004م، رابطــة العــالم الإســلامي، مكــة المكرمــة، ط2، د. ت، ص: 298-297.
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ب- عــدم تطابــق معايــير الفــرز المــالي الشــرعي: هنــاك عــدم تطابــق في معايــير الفــرز 
المــالي الشــرعي لــدى المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية؛ وذلــك للاعتبــارات التاليــة:

- يتّضــح مــن معايــير الفــرز المــالي الشــرعي كمــا هــي مطبَّقــة من قِبــل الهيئات الشــرعية، 
أنهــا ذاتيــة إلى حــدٍّ مــا ويتــم تحديدهــا بشــكل تقديري واجتهــادي؛ حيث تعتمد الممارســة 
الحاليــة علــى اجتهــاد العلمــاء المعاصريــن الذيــن لديهــم آراء مختلفــة في الشــريعة، مثــل: 

مســتويات التســامح الــي لم تذُكــر بشــكل صريــح في القــرآن أو الســنة؛
- لا يوجــد إجمــاع عالمــي علــى مجموعــة ثابتــة ومحــدَّدة بخصــوص معايــير الفــرز المــالي 
الشــرعي، ومــن ثــمّ فــإن كل مؤسســة اســتثمارية لديهــا الهيئــة الشــرعية الخاصــة بهــا أو 

شــركة استشــارية شــرعية لوضــع مبــادئ توجيهيــة لعملياتهــا؛
- لا توجــد هيئــة إســلامية عالميــة عليــا تكــون مســؤولة عــن الأحــكام الدينيــة الــي 
ينبغــي اتِّباعهــا مــن قِبــل جميــع المســلمين؛ رغــم أن هنــاك هيئــات شــرعية عالميــة موثــوق 
بهــا، مثــل: مَجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي الــذي يمكنــه أن يضــع معايــير الفــرز المــالي 

الشــرعي العالمــي؛
- من أجل حلّ التناقض في الفرز المالي الشــرعي ينبغي وضع ســلطة شــرعية إســلامية 
عليــا، علــى الأقــلّ علــى المســتوى الوطــني؛ لإعــداد معايــير الفــرز الشــرعي للأســهم في 
ذلــك البلــد، وتجنُّــب تعــارض المصــالح الناشــئة عــن السّــماح للصناديــق الاســتثمارية 
والمؤشــرات الإســلامية في تعيــين الهيئــات الشــرعية الخاصــة بهــا، وقــد تّم تطبيــق هــذا 

المنهــج في ماليزيــا؛ حيــث يوجــد المجلــس الاستشــاري الشــرعي الماليــزي )SAC(؛
- إن تقنيــات الفــرز المتّبعــة مــن قِبــل مختلــف الممارســين في جميــع أنحــاء العــالم تختلــف 
علــى نطــاق واســع، ويمكــن أن ترجــع أســباب ذلــك إلى الثقافــة والقوانــين الحكوميــة 
ومــدارس الفكــر الإســلامي المختلفــة؛ ومــن ثــمّ فــإن القواعــد المطبَّقــة في أماكــن مثــل: 
ماليزيــا قــد لا تكــون قابلــة للتطبيــق في أوربــا أو دول مجلــس التعــاون الخليجــي، وتأخــذ 
ــة؛ الاســتثمارات المتوافقــة مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية في الاعتبــار المتطلبّــات المحليّ

- بيّنــت إحــدى الدراســات مــدى الاختــلاف بــين مجموعــات مــن الأســهم المصنّفــة علــى 
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ــك  ــى مؤشــر S&P؛ وذل ــاد عل ــداول الشــرعية بالاعتم ــات الت ــع متطلبّ ــة م أنهــا متوافق
صــه النتائــج التاليــة: علــى النحــو الــذي تلخِّ

جدول 7: درجة الاختلاف في تطبيق معايير التوافق مع متطلّبات التداول الشرعية
الصناديق 
والمؤشرات 
الإسلامية

S&PDJIMMSCIFTSEHSBCعدد الأسهم المتوافقة

S&P271% 1,30% 24,40% 24,90% 21,60
DJIM266% 25,70% 26,20% 22,90
MSCI247% 1,60% 8
FTSE241% 6,50
HSBC232

المصدر:

See: Ulrich Derigs & Shehab Marzban, “New strategies and a new paradigm 
for Shariah-compliant portfolio optimization”, Journal of Banking & Finance, 

Vol. 33, No. 6, 1 January 2009, p. 1167; Biswadeep Sengupta, Op. Cit., p. 4.

ويُلاحَظ من خلال الجدول السابق ما يلي:

- الاختلافــات بــين مؤشــر S&P وDJIM ضئيلــة )1,3 %(؛ ويرجــع ذلــك إلى اســتخدام 
هذيــن المؤشــرين متوســط القيمــة الســوقية كمقــام في احتســاب نســب الفــرز المــالي 

الشــرعي؛
- الاختلافــات بــين مؤشــر S&P /DJIM ومؤشــرات MSCI/FTSE/HSBC عاليــة 
جــداً )21%-26%(؛ والســبب في ذلــك أن المجموعــة الأخــيرة تســتخدم مجمــوع الأصــول 

كمقــام في احتســاب نســب الفــرز المــالي الشــرعي؛
- على الرغم من التطابق في اســتخدام البســط نفســه لاحتســاب النســبة المالية؛ هناك 
فــرق مــن 6% إلى 8% بــين MSCI/FTSE و HSBC؛ ويرجــع هــذا إلى اســتخدام 

ظــاً. صنــدوق أمانــة لنســب ماليــة أكثــر تحفُّ
ج- عــدم ثبــات معايــير الفــرز المــالي الشــرعي: تميــل معايــير الفــرز المــالي الشــرعي إلى 
التغيــير بمــرور الزمــن؛ بنــاءً علــى الاجتهــاد مــن علمــاء آخريــن أو حتــى اســتناداً إلى تغيُّــر 
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رأي الهيئــة الشــرعية نفســها؛ وذلــك للاعتبــارات التاليــة:
- إن معايــير الفــرز المــالي المتغيّــرة باســتمرار تنتــج عنهــا مجموعــة مختلفــة مــن الأســهم 
المتوافقــة مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية. وبعبــارة أخــرى؛ فــإن بعــض الشــركات الــي 
تعُتــبر متوافقــة قــد تصبــح غــير متوافقــة نتيجــة تغيــير معايــير الفــرز الشــرعي، حتــى مــن 
ــوا قــد سمحــوا بهــا في وقــت ســابق،  ــة الشــرعية أنفســهم الذيــن كان قِبــل أعضــاء الهيئ

والعكــس بالعكــس؛
- خــلال الأزمــة الماليــة العالميــة الأخــيرة، قــام مؤشــر DJIM ومؤشــر S&P برفــع 
المتوســط المتحــرّك للقيمــة الســوقية مــن 12 شــهراً إلى 24 و36 علــى التــوالي؛ بهــدف 
تخفيــض النســب، وتمثّلــت تلــك القواعــد المتغيّــرة في تعديــل مقــام النســب مــن مجمــوع 
الأصــول إلى القيمــة الســوقية بالنســبة لمؤشــر DJIM، وأيضــاً التحــرُّك مــن الحــدّ %45 

ــة إلى 33%(1)؛ لمســتوى الذمــم المدين
ــالي  ــرز الم ــير الف ــة في معاي ــر في الثق ــاج إلى معالجــة؛ لأنهــا تؤثِّ ــة تحت - إن هــذه القضي
الشــرعي، وتضــرّ بســمعة الهيئــات الشــرعية الــي قد تتحــوّل إلى التأثير ســلباً في صناعة 

الصناديــق الاســتثمارية والمؤشــرات الإســلامية؛
في مــا يلــي نمــاذج لأهــم التغيــيرات الــي شــهدتها معايــير الفــرز المــالي الشــرعي في 

:)SAC( الشــرعي  الاستشــاري  والمجلــس   DJIM ومؤشــر  الراجحــي  مصــرف 

(1) See: M.H. Khatkhatay & Shariq Nisar, Op. Cit., p. 60.
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جدول 8: نماذج من التغييرات الحاصلة في معايير الفرز المالي الشرعي
مؤشر4مؤشر 3مؤشر 2مؤشر 1النسبةالهيئة الشرعية

DJIM مؤشر

الذمم المدينة
الذمــم  مجمــوع 
المدينــة > 45 % مــن 
الأصــول إجمــالي 

الذمــم  مجمــوع 
 %  33  < المدينــة 
متوســط  مــن 
الســوقية  القيمــة 
)لآخــر 12 شــهراً(

الذمــم  مجمــوع 
 %  33  < المدينــة 
متوســط  مــن 
الســوقية  القيمــة 
)لآخــر 24 شــهراً(

-

الإيراد غير 
المشروع

غــير  الإيــرادات 
التشغيلية ≥ 9 % من 
ــرادات التشــغيلية الإي

مــن   %  5  <
مجمــوع الإيــرادات

النقديــة  مجمــوع 
الماليــة  والأوراق 
 %  33  < الربويــة 
متوســط  مــن 
الســوقية  القيمــة 
)لآخــر 12 شــهراً(

النقديــة  مجمــوع 
الماليــة  والأوراق 
الربويــة > 33 % 
متوســط  مــن 
الســوقية  القيمــة 
)لآخــر 24 شــهراً(

مصرف 
الراجحي

القرار
قرار 310:

)1419/4/6هـ(
)1998/7/31م(

قرار 485:
)1422/8/23هـ(
)2001/11/8م(

قرار 425/14:
)1425/3/19هـ(
)2004/5/9م(

-

الاقتراض 
الربوي

> 3/1 مالية 
الشركة

≥ 25 % من 
إجمالي موجودات 

الشركة

≥ 30 % من 
إجمالي القيمة 
السوقية ما لم 
تقلّ عن القيمة 

الدفترية

-

العنصر المحرَّم 
)استثمار ربوي، 
تملُّك محرَّم...(

-
≥ 15 % من 

إجمالي موجودات 
الشركة

هــذا  حــذف  تّم 
-الضابط دون تعديل

الإيراد غير 
-المشروع

≥ 5 % من 
مجموع إيراد 

الشركة
--

المجلس 
الاستشاري 
الشرعي 
الماليزي 
(SAC)

19962013المراجعة

الاقتراض 
> 33 % من -الربوي

--إجمالي الأصول

الإقراض 
> 33 % من -الربوي

--إجمالي الأصول

الإيراد غير 
المشروع

 ،% 10 ،% 5( ≤
20 %، 25 %( من 
مجموع الإيرادات 

أو الربح قبل 
الضريبة

≥ )5 %، 20 %( من 
مجموع الإيرادات 

أو الربح قبل 
الضريبة

--

المصدر: راجع: المجموعة الشرعية بمصرف الراجحي، مرجع سابق، ص: 481-482؛ 717-720؛

Mohammad Obaidullah, “Some Issues In Shari’ah Compliance and Regulation of Islamic Funds”, 
J.KAU: Islamic Econ., Vol. 22, No. 1, 2009., pp. 191-193; M.H. Khatkhatay & Shariq Nisar, Op. Cit., p. 60; 
Securities Commission Malaysia, “Frequently-Asked Questions On Revised Shariah Screen-
ing Methodology”, 2013, Website: http://www.sc.com.my/frequently-asked-questions-on-re-
vised-shariah-screening-methodology/
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2- إشكالية مصدر النسب التقديرية الاجتهادية: نميّز بين الحالات التالية:
أ- نسب الفرز المالي في ضوء قرارات الهيئات الشرعية؛

ب- نسب الفرز المالي في ضوء الممارسات الاستثمارية الإسلامية؛
ج- نسب الفرز المالي في ضوء مصادرها الشرعية.

أ- نســب الفــرز المــالي في ضــوء قــرارات الهيئــات الشــرعية: لقــد اختلفــت الهيئــات 
المئويــة للشــركات  النســب  الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية في قيمــة 
المتوافقــة مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية؛ لأن تلــك النســب قائمــة علــى الاجتهــاد 
والــرأي في تقديــر اليســير؛ ولهــذا تختلــف تقديراتهــا مــن عــالم إلى آخــر، ومــن هيئــة إلى 

ــا حســب الاقتضــاء. ــة لإعــادة النظــر فيه أخــرى، وهــي قابل

فقــد ورَدَ في قــرار الهيئــة الشــرعية بمصــرف الراجحــي )310(: »فــرأت الهيئــة بنظر اجتهادي 
لُــث حــدّاً  منهــا، واســتناداً إلى دلائــل بعــض النصــوص الشــرعية، وإلى المعقــول، أن تعتمــد الثُّ
ــح أن مــا وردَ مــن تحديــد للنســب في  بــين القلـّـة والكثــرة«(1). وفي القــرار )485(: »والهيئــة توضِّ

هــذا القــرار مبــنيّ علــى الاجتهــاد، وهــو قابــل لإعــادة النظــر حســب الاقتضــاء«(2).

وتعُتبر الشركة غير متوافقة مع الشريعة إذا تحقّق أيّ من الشروط التالية:

- إذا بلغ حجم المصاريف غير المشروعة أكثر من 5% من إجمالي المصاريف؛
- إذا بلغ حجم الإيرادات غير المشروعة أكثر من 5% من إجمالي الإيرادات؛

ــر مــن 25%، أو 30%، أو %33  ــغ حجــم العنصــر المحــرّم ضمــن الأصــول أكث - إذا بل
ــة للأســهم؛ ســواء بحســب القيمــة الســوقية أو الدفتري

- إذا بلــغ حجــم العنصــر المحــرّم ضمــن الخصــوم أكثــر مــن 30%، أو 33% ســواء 
بحســب القيمــة الســوقية أو الدفتريــة للأســهم.

(1) المجموعة الشرعية بمصرف الراجحي، مرجع سابق، ص: 720.
(2) المرجع السابق، ص: 482.
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شكل 1: قواعد التحليل المالي الشرعي في المؤسسات الاستثمارية الإسلامية

المصــدر: راجــع: ســامر مظهــر قنطقجــي، صناعــة التمويــل في المصــارف والمؤسســات الماليــة الإســلامية، دار شــعاع، 

حلــب، 2010، ص: 348.

ب- نســب الفــرز المــالي في ضــوء الممارســات الاســتثمارية الإســلامية: في الممارســة 
ــين المؤسســات  ــير الفــرز الشــرعي في مــا ب ــاك اختلافــات في معاي ــدو أن هن ــة يب العملي
الاســتثمارية الإســلامية؛ وبخاصــة مــن حيــث مســتوى التســامح Tolerance Level؛ 

حــه نتائــج الدراســات التاليــة(1): مثلمــا توضِّ
الاســتثمارية  المؤسســات  بــين  الآراء  توافــق في  هنــاك  الديــون:  فــرز  مســتوى   -

التســامح. لمســتوى  كحــدٍّ  الثُّلـُـث  معيــار  تطبيــق  الإســلامية في 

(1) See: Mondher bellalah et al, “Syariah Compliant Screening Practices”, Thema Working Paper, No. 
2013-16, Université de Cergy Pontoise, France, 2013, pp. 12-15; Catherine Soke Fun Ho et al, “Syariah 
accounting and compliant screening practices”, Qualitative Research in Financial Markets, Vol. 4, No. 2/3, 
2012, pp. 247-251; Catherine Soke Fun Ho et al, “Comparison of Quantitative Shariah-Compliant Screening 
Methods”, ISRA International Journal of Islamic Finance, Vol. 3, , No. 2, 2011, pp. 100-106.

قائمة الدخل

XXXXXXXXXXXXXXXX XXXXXXXXXXXXXXXX

قائمة المركز المالي

أسهم ممتازة

سندات

تمويل ربوي

% 5% 5

% 25
% 30
% 33

% 30
% 33

الديون
% 33
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شكل 2: تحديد مستوى المديونية المقبولة لدى عدد من المؤسسات الاستثمارية الإسلامية

المصدر: راجع:

Catherine Soke Fun Ho et al, “Comparison of Quantitative Shariah-Compliant 

Screening Methods”, Op. Cit., p. 103.

ــين المؤسســات  ــف مســتويات نســب فــرز الســيولة ب ــرز الســيولة: تختل - مســتوى ف
ــا  ــة منه ــا أن الغالبي ــين 33% و 80%؛ كم ــيراً ب ــاً كب الاســتثمارية الإســلامية اختلاف
تميــل إلى وضــع أعلــى مســتويات التســامح )مــن 45% إلى 80%( في فــرز الســيولة 

لُــث. مقارنــة مــع فــرز ديونهــا الــي تّم تحديدهــا بالثُّ

شكل 3: تحديد مستوى السيولة المقبولة لدى عدد من المؤسسات الاستثمارية الإسلامية

المصدر: راجع:

Catherine Soke Fun Ho et al, “Comparison of Quantitative Shariah-Compliant Screening 

Methods”, Op. Cit., p. 104.
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- مســتوى فــرز الفائــدة: تتفــاوت حــدود الفائــدة الربويــة؛ لأنــه يتــمّ اســتخدام 
للقائمــة الماليــة المعنيّــة: مجموعتــين مــن النســب لفــرز الفائــدة وفقــاً 

• قائمــة الدخــل: نســبة دخــل الفائــدة الــي يكــون الحــدّ الأقصــى فيهــا 5% مــن 
مجمــوع الإيــرادات أو الدخــل؛

• قائمــة المركــز المــالي: نســبة النقديــة + الأوراق الماليــة الربويــة الــي يكــون الحــدّ 
الأقصــى فيهــا 33% مــن مجمــوع الأصــول أو القيمــة الســوقية.

شكل 4: 

تحديد مستوى الفائدة الربوية المقبولة لدى عدد من المؤسسات الاستثمارية الإسلامية

المصدر: راجع:

Catherine Soke Fun Ho et al, “Comparison of Quantitative Shariah-Compliant Screening 

Methods”, Op. Cit., p. 105.

يبــدو أنــه ليــس هنــاك توافــق بشــأن مســتوى التســامح في النســب المســتخدَمة لمعايير الفــرز المالي؛ 
نظــراً لأن ذلــك يختلــف مــن هيئــة شــرعية إلى أخــرى ومــن مؤشــر إســلامي إلى آخــر، والحــدود 
الأكثر شيوعاً هي: )30% - 33,33 %( مستوى الديون التقليدية، )30% - 33%( الاستثمار/

الودائــع الربويــة، )30% - 50%( الســيولة، )5% - 20%( الإيــراد غــير المشــروع.
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والتساؤلات الي كانت تطرح نفسها دائماً هي(1):  

- مــا المعيــار الــذي يمكــن الاطمئنــان إليــه في النســب الــي تكــون حــدّاً للسّــماح بتــداول 
الأســهم؟

- من أين تّم اشتقاق هذه الحدود Thresholds؟
- مــا ســبب عــدم تطابــق الحــدود القصــوى Tolerance Threshold لنســب الفــرز 

ــالي المختلفــة؟ الم
- مــا ســبب تطبيــق الأغلبيــة العظمــى في بعــض الأحيــان، بينمــا في حــالات أخــرى تكفــي 
الأغلبيــة البســيطة فقــط، وفي بعــض الحــالات، مثــل: حــدّ الإيــراد غــير المشــروع، لا 

تنطبــق لا أغلبيــة عظمــى ولا أغلبيــة بســيطة؟!
- إذا كان الحــدّ 33% لا يُعتــبر مســتوى مفرطــاً للديــون التقليديــة والأوراق الماليــة 
الربويــة؛ لمــاذا لا يُطبّــق الحــدّ نفســه علــى نســبة الإيــراد غــير المشــروع ونســبة الســيولة؟

ــمّ اســتخدام حــدود التســامح بشــكل ثابــت؛ دون الأخــذ في الاعتبــار ظــروف  - لمــاذا يت
ــذي  ــى الوضــع ال ــالي عل ــرز الم ــي أن يســتند حــدّ نســبة الف الســوق والصناعــة؟ إذ ينبغ
ــث ينبغــي أن يكــون دائمــاً  ــر مــن الثُّل ــأن أكث ــم والحكــم ب ــدلاً مــن التعمي ــمّ فحصــه؛ ب يت
ــمّ يتفــاوت  ــة متنوِّعــة؛ ومــن ث ــاكل مالي ــا هي ــف الصناعــات لديه جــزءاً مفرطــا؛ً فمختل
اســتخدامها للديــون التقليديــة، كمــا يتغيّــر ســعر الســوق خــلال الظــروف المختلفــة؛ ممـّـا 
ــة إلى أخــرى،  ــف الضــرورة مــن حال ــمّ، قــد تختل ــك. ومــن ث ــاً لذل ــر في النســب وفق يؤثِّ

ــة(2). ــى ذلــك؛ فــإن مســتويات حــدود التســامح لا يمكــن أن تظــلّ ثابت ــاءً عل وبن
ج- نســب الفــرز المــالي في ضــوء مصادرهــا الشــرعية: يــرى أحــد أعضــاء الهيئــة 
الشــرعية(3) لمؤشــر DJIM أنــه كان لا بــدّ مــن تحديــد نســبة معيّنــة مــن إيــرادات الفائــدة 
تكــون منســوبة إلى الدخــل الــذي تولِّــده الشــركة مــن الاســتثمار، ولا تتجاوزهــا الشــركات 
الــي يجــري اختيارهــا؛ ومــن هنــا جــاءت نســبة 5%، وهنــاك مَــن تبنّــى نســبة 15% و %10 

وأقــلّ مــن 5% وهكــذا...
(1) See: Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., pp. 81; 91-92; 94-95.
(2) See: Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 95; M.H. Khatkhatay & Shariq Nisar, Op. Cit., p. 67.

ــة الشــرعية«،  ــولًا مــن الناحي ــاراً مقب ــد المقبوضــة للشــركة معي ــار نســبة 5 % مــن الفوائ (3) راجــع: محمــد القــري، »القــول في اعتب
2002http://www.elgari.com، في الموقــع الإلكترونــي: 
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إلا أن مثــل هــذا المعيــار يُعــدّ مشــكلاً حيــث ينبــني عليــه القــول بــأن 5% مــن الفوائــد الربويــة 
ــي  ــن تبنّ ــون م ــه مســتند شــرعي؛ وإنمــا اســتنتجه المتعامل ــس ل ــول لي ــل هــذا الق ــز، ومث جائ
معيــار 5% مــن قِبــل الهيئــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية. وقــد ولّــد هــذا 
المعيــار تشويشــاً في أذهــان المتعاملــين وصــل إلى قــول بعضهــم أن الهيئــات الشــرعية تســمح 
بالقليــل مــن الفائــدة؛ وهــو خطــأ واضــح إذ لم يقــل أحــد بــأن الفائــدة جائــزة بــأيّ نســبة كانــت!

ولذلــك فقــد اتّجهــت بعــض الهيئــات الشــرعية مثــل DJIM إلى إلغــاء هــذا المعيــار تمامــاً، 
ــل إلى ذلــك الغــرض مــن طريــق آخــر. والنظــر إلى الغــرض الــذي مــن أجلــه أسِّــس ثــم التوصُّ

ــن أن الشــركة محــلّ الاســتثمار تكتســب أموالهــا  ــد م ــار هــو التأكُّ ــن هــذا المعي ــرض م إن الغ
مــن نشــاط مبــاح قائــم علــى إنتــاج الســلع والخدمــات المتوافقــة مــع الشــريعة، وليســت شــركة 

ــى إيــرادات أموالهــا المودعــة في البنــوك أو المســتثمَرة في الســندات الربويــة. تعتمــد عل
فاســتبدلت الهيئــة الشــرعية معيــاراً جديــداً بالمعيــار الخــاص بالفوائــد الربويــة )معيــار 5%(؛ 
مكّــن مــن تحقيــق ذات الغــرض ولكنــه قــام علــى مســتند شــرعي واضــح. ونــصّ هــذا المعيــار 
الجديــد هــو: »يجــب أن يكــون مجمــوع النقــود والســندات الربويــة لــدى الشــركة أقــلّ مــن ثلُــث 

أموالهــا الكليــة )مقاســة بالقيمــة الســوقية للشــركة(«.
ويتميّــز اعتمــاد معيــار »مجمــوع النقديــة والأوراق الماليــة الربويــة > 33% مــن متوســط 
القيمــة الســوقية« بالوصــول إلى ذات النتيجــة ولكــن بنــاءً علــى مســتندات شــرعية متّفــق 

ــالي: ــى النحــو الت ــك عل ــا؛ وذل عليه
- الشــركات الــي تكتســب نســبة عاليــة مــن الفوائــد هــي تلــك الــي يكــون لديهــا نســبة 
ــى  ــاءً عل ــك؛ وليــس بن ــى ذل ــاءً عل ــمّ اســتبعادها مــن المؤشــر بن ــة مــن الســيولة فيت عالي
نســبة مــا تكتســبه مــن الفوائــد؛ ومــن ثــمّ أمكــن الوصــول إلى الغــرض مــن طريــق آخــر لــه 
مســتندات شــرعية واضحــة وهــي: قاعــدة »للكثــير حكــم الــكلّ« وقاعــدة »الثُّلــث والثُّلــث 

كثــير«، وهمــا القاعدتــان الــي بُــني عليهمــا معيــار المديونيــة؛
- تظهــر أهميــة هــذا المعيــار الجديــد بخاصــة في البلــدان الــي يكــون ســعر الفائــدة 
فيهــا متدنيــاً جــدّاً كاليابــان )قريــب مــن 0%(؛ حيــث لا يــؤدي معيــار 5% إلى اســتبعاد 
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ــرادات  ــوك؛ نظــراً لانخفــاض إي ــيرة مودَعــة في البن ــي يكــون لهــا أمــوال كث الشــركات ال
فوائدهــا مــع أنهــا معامــلات ربويــة؛

ــن أنــه يصــل  - عنــد تطبيــق هــذا المعيــار الجديــد في عمليــة فــرز أســهم الشــركات؛ تبيّ
إلى النتيجــة نفســها تقريبــاً الــي ينتجهــا المعيــار الســابق وهــو 5% مــن الفوائــد الربويــة.

ــص الأســباب الكامنــة وراء تعيــين الحــدود القصــوى لنســب  ويحــاول الجــدول التــالي أن يُلخِّ
الفــرز المــالي، والانتقــادات الموجّهــة لهــا(1):

جدول 9: مصدر النسب التقديرية الاجتهادية لمؤشرات الفرز المالي الشرعي

الانتقادالمستند الشرعيالتقديرالنسبة

الإيراد غير 
المشروع

% 5

• قــد يكــون أخــذاً باجتهــادات في اليســير في فــروع 
فقهيــة؛ كتحديــد 5 % للغَــن اليســير؛

• لأن هذه النسبة يصدق عليها عُرفاً أنها يسيرة؛
• في زكاة الحبوب والثمار نسبة يسيرة هي 5 %؛

• يبــدو أنــه أخُِــذ في الاعتبــار عنــد تحديــد هــذه 
النســبة أنــه يمكــن تطبيقهــا في الواقــع.

نســبة  وكأنّــه  شــرعي،  بســبب  ربطهــا  يمكــن   •
الــزكاة والمــراد منهــا هــو تطهــير المــال، ونســب الــزكاة 
متفاوتــة فهــي تبــدأ مــن ربــع العشــر 2.5 % ومــروراً 
بنصــف العشــر 5 % ووصــولاً إلى العشــر 10 %، 
فكأنّــه تّم الأخــذ بالمتوسِّــط مــن هــذه الأرقــام وهــو 

نصــف العشــر 5 %.

ــار هــذا  ــوا ســرّ اختي ــون بهــذه النســبة لم يبيِّن • القائل
ــار؛ المعي

• تقــوم هــذه النســبة علــى الاجتهــاد مــن قِبــل العلمــاء 
المعاصريــن؛ حيــث لم يــرِد ذكرهــا صراحــة في القــرآن 

أو الســنة؛
الأســواق  في  العــرف  علــى  بنــاءً  النســبة  تحديــد   •
الماليــة، هــو أمــر يختلــف مــع مــا اســتقرّ عليــه أهــل 
العلــم في العُــرف؛ حيــث يُشــترط فيــه أن لا يُعــارض 
نصّــاً شــرعيّاً، والعُــرف هنــا فاســد يصــادم النصــوص 
الشــرعية ولا يصــحّ الاحتجــاج بــه؛ فقليــل الرِّبــا وكثــيره 

حــرام.

(1) راجــع: عبــد الله بــن محمــد العمرانــي، الاســتثمار والمتاجــرة في أســهم الشــركات المختلطــة: مراجعــة فقهيــة ومقترحــات للبحــث 
المســتقبلي، دار كنــوز إشــبيليا، الريــاض، ط1، 2006، ص: 57-52؛ أســامة علــي الفقــير الربابعــة، مرجــع ســابق، ص: 14؛ رانيــة زيــدان 
العلاونــة، مرجــع ســابق، ص: 165-161؛ 180؛ عبــد العظيــم أبــو زيــد، »قــراءة فقهيــة نقديــة للمعايــير الشــرعية في المختلــط حــلالًا 
ــو  ــو-3 يوني ــي، 31 ماي ــرة الشــؤون الإســلامية والعمــل الخــيري، دب وحرامــاً«، في مؤتمــر المصــارف الإســلامية بــين الواقــع والمأمــول، دائ
2009، ص: 8-9؛ 13؛ 20-21؛ أشــرف محمــد دوابــة، »الاســتثمار والمضاربــة في أســهم البنــوك والشــركات التقليديــة: رؤيــة إســلامية«، 
في مؤتمــر المصــارف الإســلامية بــين الواقــع والمأمــول، دائــرة الشــؤون الإســلامية والعمــل الخــيري، دبــي، 31 مايــو-3 يونيــو 2009، ص: 
46؛ علــي محيــي الديــن القــره داغــي، »أثــر الديــون ونقــود الشــركة أو المحفظــة علــى تــداول الأســهم والصكــوك والوحــدات الاســتثمارية: 

المشــكلة والحلــول، دراســة فقهيــة اقتصاديــة«، مرجــع ســابق، ص: 60؛
Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 81-82; Ulrich Derigs & Shehab Marzban, “Review and analysis of 
current Shariah-compliant equity screening practices”, Op. Cit., p. 291-293; Mahmoud A. El-Gamal, Op. 
Cit., p. 127-129; Mohammad Obaidullah, “Some Issues In Shari’ah Compliance and Regulation of Islamic 
Funds”,  Op. Cit., pp. 192-193; Nizam Yaquby, “Trading In Equities: A Sharia Perspective”, Proceedings 
of the Fourth Harvard University Forum on Islamic Finance: Islamic Finance: The Task Ahead Cambridge, 
Massachusetts, Center for Middle Eastern Studies, Harvard University, 2000, p.126.
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الانتقادالمستند الشرعيالتقديرالنسبة

إجارة 
العقارات 
إلى مَن 
يستغلّها 
في أنشطة 

غير 
متوافقة

الُخمس:
% 20

ــة  ــير الحنفي • النســبة موضوعــة بالاســتناد إلى معاي
في التجــاوز عــن الغَــن اليســير الــذي لا يتجــاوز نســباً 
معيّنــة؛ حيــث تجــاوزوا عــن الغَــن إن لم يبلــغ 5 % 
في المنقــولات، و 10 % في المركوبــات، و 20 % في 

العقــارات؛
اغتفــار  مــن  اســتقُي  المعيــار  هــذا  أن  الظاهــر   •
علــى  الــواردة  العقــود  الواقــع في  للغَــن  الحنفيــة 
وقــد   ،%  20 دون  بمــا  قــدّروه  فقــد  العقــارات، 
ذهــب إلى نســبة 20 % المجلــس الشــرعي الماليــزي 

.)SAC(

• مضمــون هــذا المعيــار السّــماح بتأجــير العقــار إلى 
جهــات تقيــم فيــه بعــض الأنشــطة غير المتوافقــة كمبنى 
مركــز تجــاري أو فنــدق؛ إذا كان العائــد الإيجــاري مــن 
هــذه الأنشــطة هــو أقــلّ مــن 20 % بالنســبة للعائــد 

الإيجــاري العــام؛
• عنــد عــدم إمكانيــة تقديــر النســبة بالعائــد الإيجاري؛ 
يُرجــع إلى تحديدهــا بالمســاحة أو ســاعات الخدمــة؛ 
حيــث ينبغــي ألّا تتجــاوز المســاحة المســتغلةّ مــن العقــار 
مــن   % 20 نســبة  المتوافقــة  غــير  الأنشــطة  لإقامــة 

ــه؛ المســاحة العامــة ل
الحــرام في  الحنفيــة تجــاوزوا  بــأن  خاطــئ  فهــم   •
ــك لأن  ــة؛ وذل ــغ الحــرام نســبة معيّن ــة إن لم يبل المعامل
هــذه النســب أرادوا بهــا تحديــد مــا يقبــل الفســخ مــن 

العقــود بســبب الغَــن.

الإقراض 
والاقتراض

الرُّبع:
% 25

ــع  ــاس  أن يصــار إلى الرُّب ــن عب • كان مــن رأي اب
حيــث قــال: »لــو أن النــاس غَضّــوا مــن الثُّلــث إلى 
الربــع فــإن رســول الله  قــال: »الثُّلـُـث والثُّلـُـث كثير«.

»الثُّلــث،  الحديــث  مــن  أخــذاً  للثُّلــث  احتياطــاً   •
والثُّلــث كثــير«؛ أي مــا دون الثُّلــث يكــون ليــس كثــيرا؛ً 
25 % هيئــة  أي يســيرا؛ً وقــد ذهبــت إلى نســبة 

الراجحــي. مصــرف 

• تســاهل الهيئــات الشــرعية في تطبيــق هــذه النســب 
أو التوسُّــع في إجــراءات التغيــير عليهــا تحــت إلحــاح 
الإســلامية  الاســتثمارية  المؤسســات  في  التنفيذيــين 

بحجّــة أنهــا مســائل اجتهاديــة.

الإقراض 
والاقتراض

لث أو  الثُّ
ما قارب 
لث:  الثُّ
،% 30

،% 33

% 33.33

لـُـث،  »الثُّ  : وقــاص  أبــي  بــن  ســعد  حديــث   •
فمــا  الثُّلــث  أن  منــه  فُهِــم  فقــد  كثــير«.  لـُـث  والثُّ
جــاوزه يُعــدّ معيــاراً للكثــرة، ومــا كان دونــه فهــو 
ــة  ــة؛ وقــد ذهبــت إلى نســبة 30 % هيئ ــار للقلّ معي
معيارهــا  في   )AAOIFI( والمراجعــة  المحاســبة 

الشــركات؛ أســهم  في  بالتعامــل  المتعلِّــق 
• القاعــدة الفقهيــة: الســلعة الــي هــي جــزء مــن 
الذهــب وجــزء مــن النحــاس تعُتــبر ذهبــا؛ً حيــث 
ــث  يتــمّ تطبيــق قواعــد الرِّبــا، إذا تجــاوز الذهــب ثلُ
الســلعة. قــال مالــك: إن كان قيمــة مــا فيــه مــن 
الذهــب أو الفضــة الثُّلــث فأقــلّ جــاز بيعــه أعــني 
إن  بالذهــب  أو  فضــة  حليتــه  كانــت  إن  بالفضــة 

كانــت حليتــه ذهبــاً وإلا لم يجــز.

• يــدلّ الحديــث أن الثُّلــث كثــير في الوصيــة؛ أي أن 
إخــراج ثلُــث المــال وصيــةً كثــير في ذاتــه علــى الوصيــة؛ 
لأن الوصيــة تــبرُّع والتــبرُّع بالثُّلــث كثــير، لا أن مــا فــوق 
الثُّلــث كثــير في كل شــيء ومــا دونــه قليــل في كل شــيء. 
فالكثــرة والقلـّـة أمــر نســبي، فمــن غــير المستســاغ تعميم 
الاســتدلال بهــذا الحديــث، بجعــل مــا دون الثُّلــث قليــلاً، 

ومــا فوقــه كثــيرا؛ً
يتــمّ  لأنــه  للنقــاش؛  قابــلٌ  بالحديــث  الاســتدلال   •
المبيّنــة  الحــالات  لأن  ســياقه؛  خــارج  اســتخدامه 
ــى نطــاق واســع. ــالي عل ــرز الم ــف عــن مجــال الف تختل

حسابات 
الذّمم 
المدينة

النصف:
% 50

ويُقصــد  المطلقــة،  والأغلبيــة  الأكثريــة  مبــدأ   •
ــة مــا فــوق النصــف؛ أو مــا زاد عــن 50 %  بالأغلبي
كمــا هــو العـُـرف في الانتخابــات اليــوم؛ أي مــا يقــارب 
الــكل، مثــل: 80 % أو 90 %؛ وقــد اعتمــد مَجمــع 
الفقــه الإســلامي الــدولي بــأن الغالــب دون تحديــده 

ــة المطلقــة؛ ــه الغلبَ ــا تفُهــم من ــأيّ نســبة ممّ ب
يمكــن تصنيــف الأغلبيــة إلى أغلبيــة بســيطة )في 
حــال أكثــر مــن 50 %( وأغلبيــة عظمــى )في حــال 

ــر مــن 67 %(؛ وجــود أكث
• هنــاك هيئــات شــرعية تبنّــت قــرار مَجمــع الفقــه 
الإســلامي الدولي في نســب حســابات الذّمم المدينة.

تبنّــى   MSCI  ،DJIM مؤشــر  أن  الملاحَــظ  مــن   •
نســبة 33 % في حســابات النقديــة والذّمــم المدينــة، 
 ،)AAOIFI( ــة ــة المحاســبة والمراجع ــار هيئ وهــو اختي
اختيــار  وهــو   %  50 نســبة   FTSE مؤشــر  وتبنّــى 
أن  مــن  وبالرغــم  الــدولي،  الفقــه الإســلامي  مَجمــع 
النســبة معقولــة في الأخــيرة؛ إلا أنهــا ليســت كذلــك 
بالنســبة لمؤشــرات MSCI ،DJIM؛ وذلــك مــن حيــث 
ملاءمــة حــال البنــوك الإســلامية وشــركات التأمــين 

التكافلــي.
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مــن الواضــح أن تعيــين مســتويات التســامح مــن خــلال الحــدود القصــوى لنســب الفــرز المــالي 
يتــمّ بشــكل تقديــري؛ لأنــه يقــوم علــى الاجتهــاد مــن قِبــل العلمــاء للتعامــل مــع القضايــا الماليــة 

المعاصــرة؛ بــدلاً مــن أن يرتبــط مباشــرة بالنصــوص القرآنيــة أو النبويــة.

ويمكــن القــول أن ضــرورة اســتخدام التمويــل التقليــدي لم تعُــد موجــودة في بعــض الــدول 
الإســلامية؛ ومــن ثــمّ ينبغــي تخفيــض مســتويات التســامح لأنشــطة التمويــل التقليــدي في 
معايــير الفــرز المــالي لــدى هــذه الــدول، ولعــلّ هــذا يضــع مزيــداً مــن الضغــط علــى الشــركات 
لاعتمــاد نمــاذج التمويــل الإســلامي. ومــع ذلــك، لا يــزال هــذا الحــلّ قابــلاً للنقــاش في الــدول 
لون حصــة أقليــة في معظــم الشــركات؛ ومــن  غــير الإســلامية؛ لأن المســاهمين المســلمين يشــكِّ
ــل الإســلامي. ومــع عــدم توافــر  ــي نمــاذج التموي ــى التأثــير في تبنِّ ــن عل ــوا قادري ــن يكون ــمّ ل ث
التمويــل الإســلامي في العديــد مــن الــدول؛ فــإن ضــرورة التســامح مــع التمويــل التقليــدي لا 

يــزال موجــوداً في بعــض المناطــق(1).

3- إشــكالية مقــام نســب الفــرز المــالي الشــرعي: هنــاك نوعــان لمقــام نســب الفــرز المــالي 
ــهDenominator( The Ratios’ Divisor )( الــي تسُــتخدم في الممارســة  )المقســوم علي
العمليــة؛ لقيــاس نســب التســامح المــالي الشــرعي، وهمــا: القيمــة الســوقية )قيمــة أســهم 

الشــركة المصْــدرة بســعر الســوق الحــالي( وإجمــالي الأصــول )مجمــوع الموجــودات(.
ــدو مقــام »إجمــالي الأصــول« أنــه خلافــاً لمقــام »القيمــة الســوقية« الــذي يميــل إلى  يــرى مؤيِّ
أن يتأثّــر بتقلُّبــات ســعر الســوق؛ فــإن »إجمــالي الأصــول« يمثِّــل قيمــة غــير متحيِّــزة وحقيقيــة 
للشــركة؛ بينمــا يــرى أنصــار مقــام »القيمــة الســوقية« أن القيمــة العادلــة للشــركة تنعكــس في 
ســعر الســوق؛ لأنــه يعكــس القيمــة الحاليــة فضــلاً عــن قيمــة الأصــول غــير الملموســة الــي لا 

يعكســها مقــام »إجمــالي الأصــول«.

(1) Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., pp. 101-102.
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جدول 10: استخدام إجمالي الأصول والقيمة السوقية في مقام نسب الفرز المالي
نسب الفرز المالي الشرعي القائمة على القيمة السوقيةنسب الفرز المالي الشرعي القائمة على الأصول

الديون القائمة على الفائدة / الأصول > 33 %
الديون القائمة على الفائدة / متوسط القيمة السوقية 

)لآخر 12 شهراً( > 33 %
النقدية والاستثمارات القائمة على الفائدة / الأصول 

% 33 <
النقدية والاستثمارات القائمة على الفائدة / متوسط 

القيمة السوقية )لآخر 12 شهراً( > 33 %

 الذّمم المدينة / متوسط القيمة السوقية )لآخر 12 شهراً(الذّمم المدينة / الأصول > 33 %
% 33 <

الإيراد غير المشروع / إجمالي الإيراد ≥ 5 %الإيراد غير المشروع / إجمالي الإيراد ≥ 5 %

وتتمثّــل الانتقــادات الموجّهــة إلى كل مــن مقــام »إجمــالي الأصــول« ومقــام »القيمــة الســوقية« 
في مــا يلــي(1):

أ- انتقادات مقام »إجمالي الأصول«؛
ب- انتقادات مقام »القيمة السوقية«؛

ج- أثر استخدام القيمة السوقية وإجمالي الأصول.

أ- انتقــادات مقــام »إجمــالي الأصــول«: يــرى منتقــدو إجمــالي الأصــول كأســاس للنســب 
مــا يلــي:

- علــى خــلاف القيمــة الســوقية الــي تعكــس القيمــة الاقتصاديــة الحقيقيــة للشــركات؛ 
فــإن إجمــالي الأصــول لا تمثِّــل ســوى قيمــة تاريخيــة، وهكــذا يميــل مجمــوع الأصــول إلى 
التقليــل مــن القيمــة الإجماليــة للشــركات؛ حيــث لا يتمّ احتســاب قيمة بعــض الأجزاء من 

النشــاط، مثــل: الأصــول غــير الملموســة الــي يتــمّ إنشــاؤها داخليــاً في القوائــم الماليــة(2)؛
- يتأثّــر إجمــالي الأصــول في القوائــم الماليــة بالمبــادئ المحاســبية المتّبعــة مثــل: محاســبة 

(1) See: Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., pp. 95-97; Ulrich Derigs & Shehab Marzban, “Review and analysis 
of current Shariah-compliant equity screening practices”, Op. Cit., p. 291; Abdelbari El Khamlichi, Éthique et 
performance: le cas des indices boursiers et des fonds d’investissement en finance islamique, Thèse De 
Doctorat, Université d’Auvergne, 2012, p. 93;

أشــرف وجــدي دســوقي )محــرِّر(، النظــام المــالي الإســلامي: المبــادئ والممارســات، ترجمــة: كرســي ســابك لدراســات الأســواق الماليــة 
الإســلامية، جامعــة الإمــام محمــد بــن ســعود الإســلامية، الريــاض، 1435هـــ، ص: 546؛ رانيــة زيــدان العلاونــة، مرجــع ســابق، ص: 198-196؛ 
إبراهيــم علــي أحمــد الشــال الطنيجــي، »الضوابــط والمعايــير الحاكمــة للشــركات المختلطــة في ضــوء الشــريعة الإســلامية«، في مؤتمــر 
أســواق الأوراق الماليــة والبورصــات: آفــاق وتحديــات، كليــة الشــريعة والقانــون بجامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة وغرفــة تجــارة وصناعــة 

دبــي، 16 - 18 صفــر 1428هـــ الموافــق 6 - 8 مــارس 2006م، ص: 19-17.
(2) ومــع ذلــك، يتــمّ احتســاب الأصــول غــير الملموســة الــي تّم شــراؤها مثــل: بــراءات الاخــتراع والعلامــات التجاريــة وحقــوق التأليــف في 

ــة. ــى الأعمــال التجاري ــوع للحصــول عل ــغ مدف ــذي هــو مبل ــد شــهرة المحــلّ Goodwill ال ــة بن ــر في الميزاني ــك يظه ــة. وكذل الميزاني
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المخــزون، الاعــتراف بالإيــراد، الاهتــلاك(1)؛ وذلــك علــى النّحــو التــالي:
• إذا كان لدينــا شــركتان لهمــا إجمــالي أصــول نفســه قبــل التعديــلات المحاســبية؛ 
فــإن اســتخدام مبــادئ وطــرق محاســبية مختلفــة قــد يــؤدي إلى وجــود قيــم مختلفــة 
في التقاريــر والقوائــم الماليــة؛ فمــن حيــث المعالجــة المحاســبية للأصــول الثابتــة 
والاهتــلاك، يمكــن للشــركات تقديــر اختيــار طريقــة الاهتــلاك وتحديــد المؤشــرات، 
مثــل: القيمــة المتبقيـّـة والعمــر الإنتاجــي؛ حيــث إذا تغيـّـر أيّ مؤشــر مــن هذه المؤشــرات 
لتقييــم أصــول الشــركة؛ فــإن قيمــة إجمــالي الأصــول الــواردة في التقريــر المــالي ســوف 

ــر وفقــاً لذلــك؛ تتغيّ
• يــؤدي تطبيــق طــرق مختلفــة لتقييــم المخــزون الســلعي في الشــركة إلى قيمــة مختلفــة 
لإجمــالي الأصــول في الميزانيــة؛ فــإذا كانت الشــركة تســتخدم طريقــة LIFO في فترات 
ارتفــاع الأســعار؛ ســتكون المخزونــات مقوَّمــة بأقــلّ مــن قيمتهــا )أقــدم الأســعار(؛ ومــن 
ثــمّ تقُيـّـم إجمــالي الأصــول بأقــلّ مــن قيمتهــا أيضــا؛ً الأمــر الــذي يؤثِّــر في نســب الفــرز 
ــح هــذه النســبة أكــبر وهــذا قــد  ــث تصُب ــل: الديون/إجمــالي الأصــول؛ حي ــالي، مث الم
يــؤدي إلى اســتبعاد الشــركة الــي كان مــن المفــترض أن تكــون في حالــة توافــق شــرعي 

.FIFO إذا تّم اســتخدام طريقــة
- إن مجمــوع الأصــول لا يتــمّ تحديــده إلا مــن خــلال التقاريــر والقوائــم الماليــة الي تنُشــر 
ــات  بصفــة ســنوية أو ربــع ســنوية؛ هــذا يعــني أنــه لا يمكــن تحديــد التوافــق مــع متطلبّ
التــداول الشــرعية إلا عندمــا يتــمّ نشــر البيانــات الماليــة التفصيليــة؛ وهــذا بخــلاف 
القيمــة الســوقية الــي يمكــن تحديدهــا علــى أســاس الوقــت المناســب مــن خــلال ســعر 
ــن أن تحُســب  ــة ويمك ــات المالي ــة الســوقية مســتقلةّ عــن نشــر البيان الســوق؛ لأن القيم
ــالي  ــرز الم ــة الف ــن مــن اســتمرارية عملي ــذي يمكِّ مباشــرة مــن أســعار الســوق؛ الأمــر ال

الشــرعي للأســهم المدرَجــة.
ب- انتقــادات مقــام »القيمــة الســوقية«: يــرى منتقــدو القيمــة الســوقية كأســاس للنســب 

(1) هنــاك طــرق محاســبية مختلفــة لمعالجــة اهتــلاك الأصــول الثابتــة مثــل: طريقــة الاهتــلاك الثابــت، طريقــة الاهتــلاك المتناقــص، طريقــة 
 First in, First( ًالاهتــلاك المتســارع، وهنــاك طــرق محاســبية مختلفــة للاعــتراف بتكاليــف المخــزون مثــل: طريقــة الــوارد أولاً صــادر أولا
 Weighted Average( طريقــة المتوســط المرجّــح للتكلفــة ،)Last in First out: LIFO( ًطريقــة الــوارد أخــيراً صــادر أولا ،)out: FIFO

.)WA
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مــا يلــي:
- اســتخدام القيمــة الســوقية ليــس ملائمــاً مــن الناحيــة العمليــة مــع حركــة الســوق 
المفاجئــة؛ حيــث إن الشــركات الــي تعُتــبر متوافقــة ذات يــوم، يمكــن أن تصبــح غــير 
متوافقــة في اليــوم التــالي؛ بنــاءً علــى تذبــذب أســعار الســوق، مــن دون أن يحــدث أيّ تغيُّــر 

في الأصــول المــدارة مــن قِبــل الشــركة؛
- إن اســتخدام مقــام إجمــالي الأصــول لقيــاس نســبة الديــون يبــدو أكثــر عقلانيــة؛ حيــث 
ــارة  ــون. بعب ــوق المســاهمين والدي ــل حق ــن قبِ ــا م ــم تمويله إن إجمــالي أصــول الشــركة يت
أخــرى، فــإن مســتوى الدَّيــن قــد لا يكــون لــه أيّ علاقــة مباشــرة بالقيمــة الســوقية؛ لأنــه 
عنــد اســتخدام مقــام القيمــة الســوقية قــد تصبــح الشــركات متوافقــة أو غــير متوافقــة مــع 
الشــريعة بســبب تقلُّبــات الســوق الخارجيــة؛ علــى الرغــم مــن أن إجمــالي ديونهــا لم يتغيّــر؛

- لا تعبِّــر القيمــة الســوقية بالضــرورة عــن القيمــة الاقتصاديــة العادلــة للشــركة؛ لأنهــا 
تتأثّــر بتذبــذب ســعر الســوق الــذي قــد يكــون مدفوعــاً مــن قِبــل المســتثمرين المجازفــين 

أو بســبب قــرارات الاســتثمار غــير الرشــيدة؛
جهــة  مــن  للشــركة  العادلــة  القيمــة  الحقيقــة  تعكــس في  لا  الســوقية  القيمــة  إن   -
الاســتثمارات والأربــاح، فبعــض الشــركات قيمتهــا الســوقية مرتفعــة جــدا؛ً إلا أن أرباحها 
بالمقارنــة مــع القيمــة الســوقية منخفضــة؛ إذ غالبــاً مــا تعطــي القيمــة الســوقية لأســهم 
الشــركة حجمــاً أكــبر مــن واقعهــا الحقيقــي، فوجــب إذن ربــط هــذه النســب بقيمــة عادلــة 
تتناســب مــع وضــع الشــركة الاســتثماري، وبمــا أن موجــودات الشــركة تعبِّــر عــن القيمــة 
الحقيقيــة للشــركة بأصولهــا الثابتــة والمتداولــة؛ فــإن ربــط نســب القــروض دائنــة ومدينــة 

بهــذه الموجــودات أكثــر ملاءمــة وواقعيــة مــن ربطهــا بالقيمــة الســوقية؛
- لا يمكــن اســتخدام مؤشــر القيمــة الســوقية في فــرز الشــركات غــير المدرَجــة في 
ــة بســبب عــدم وجــود ســعر الســوق؛ أي أن مجــال الفــرز المــالي الشــرعي  الســوق المالي
يقتصــر علــى الشــركات المدرَجــة في المؤشــر؛ دون النظــر إلى شــركات أخــرى غــير مدرَجــة 

أصبحــت متوافقــة؛
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- إن اســتخدام القيمــة الســوقية كمقــام قــد يــؤدي إلى نســب ماليــة أكثــر تقلُّبــاً، مقارنــة 
باســتخدام إجمــالي الأصــول؛ فاســتخدام القيمــة الســوقية يجعــل الفــرز المــالي الشــرعي 
أكثــر عرضــة للتقلُّبــات الاقتصاديــة؛ حيــث تميــل القيمــة الســوقية إلى أن تكــون عاليــة 
ــو الصحيــح خــلال الســوق الهابطــة.  خــلال الســوق الصاعــدة، في حــين أن العكــس ه
لذلــك؛ فــإن اســتخدام القيمــة الســوقية يــؤدي إلى زيــادة الأســهم المتوافقــة خــلال الســوق 

الصاعــدة، ويــؤدي إلى تقلُّــص الأســهم المتوافقــة خــلال الســوق الهابطــة؛
- أثــر اتجاهــات الســوق صعــوداً وهبوطــاً في النســب الماليــة المســتخدَمة في فــرز الأســهم؛ 
حيــث إن هــذه التقلُّبــات قــد ينتــج عنهــا فــرزٌ غــير عــادل؛ ففي الأســواق الهابطة، تنخفض 
القيمــة الســوقية في حــين يبقــى الدَّيــن ثابتــاً أو يرتفــع. وبالعكــس، في الســوق الصاعــدة، 
تصبــح بعــض الشــركات متوافقــة مــع الشــريعة وإن كان لديهــا ديونــاً عاليــة؛ بســبب 

ارتفــاع قيمتهــا الســوقية؛
- يــؤدي اســتخدام القيمــة الســوقية لفــرز الديــون إلى نمــو الاســتثمار في الصناديــق 
ــل أســهم النمــو و/أو المجازفــة(1)(؛ لأن  ــز )تفضي الاســتثمارية الإســلامية بشــكل متحيّ
الشــركات الــي تزيــد فيهــا القيمــة الســوقية عــن القيمــة الدفتريــة هــي أكثــر احتماليــة 
لتحقيــق التوافــق مــع معايــير الفــرز المــالي الشــرعي؛ مقارنــة بالشــركات الــي تنخفــض 

فيهــا القيمــة الســوقية عــن القيمــة الدفتريــة؛
- إن الإدارة الحكيمــة لشــركات الاســتثمار قــد تفــرض عليهــا الاحتفــاظ بمزيــد مــن 
الســيولة عندمــا يكــون الســوق متقلِّبــاً والرؤيــة المســتقبلية غــير واضحــة، وخصوصــاً عند 
ــال لمعايــير التوافــق  انخفــاض أســعار الأســهم، وقــد يــؤدي هــذا الحــذر إلى عــدم الامتث

المتعلِّقــة بنســبة الســيولة؛
- إن القيــود المفروضــة علــى مســتوى الســيولة الــي تفرضهــا معايير الفرز المالي الشــرعي 
قــد تكــون مصــدراً لاســتهداف الشــركات الكبــيرة الــي ترتبــط نســبياً مــع انخفــاض 

(1) يقسِّم الخبراء أسواق الأسهم وفقاً للربحية إلى ثلاثة أنواع رئيسة؛ هي:
- أسهم الشركات المستقرة ذات الدخل شبه الثابت؛

- أسهم الشركات الريادية وذات الأرباح النامية وتعُرف أيضاً بشركات العوائد؛
- أسهم الشركات الصغيرة والمتعثِّرة أو شبه المتعثِّرة )شركات المجازفة(.
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الســيولة، ويرجــع ذلــك إلى إعــادة اســتثمار النقديــة المتوافــرة في المشــاريع الكبــيرة 
المحتملــة؛ لذلــك فــلا يبــدو صحيحــاً أن عمليــة الفــرز الشــرعي تؤثِّــر في الصناديــق 
الاســتثمارية الإســلامية لاســتهداف الشــركات الصغيرة، وأن الشــركات الكبيرة هي أكثر 
عرضــة للاســتبعاد مــن الصناديــق الاســتثمارية الإســلامية؛ نظــراً لرفعهــا المــالي الكبــير 

والإيــرادات المرتفعــة مــن الأنشــطة غــير المشــروعة، وهــو مــا يتجــاوز نســبة التســامح؛
- اســتخدام القيمــة الســوقية كمقــام لا يبــدو أن يكــون أمــراً عمليــاً خلال الســوق الهابطة؛ 
لأنــه قــد لا تكــون هنــاك إســتراتيجية خــروج جيــدة؛ ممّــا قــد يــؤدي إلى حــدوث انخفــاض 
ــات الشــرعية الــي تســتخدم مقــام القيمــة  آخــر في ســعر الســوق. والســبب لــدى الهيئ
الســوقية هــو الحاجــة إلى التخفيــف مــن النســب، مــن خــلال اعتمــاد متوســط القيمــة 
 S&P و DJIM الســوقية. كمــا حــدث في الأزمــة الماليــة الأخــيرة؛ حيــث قــام المؤشــران
بزيــادة المتوســط المتحــرك للمقــام مــن 12 شــهراً إلى 24 و 36 علــى التــوالي. ومــع ذلــك، 
مثــل هــذه الإســتراتيجية قــد تؤخِّــر الاســتبعاد، ولكــن عندمــا تســتمرّ الأســواق المأزومــة، 

لا بــدّ أن يحــدث ذلــك؛
- يــؤدي اعتمــاد متوســط القيمــة الســوقية إلى تأخــير اســتبعاد بعــض الأســهم بافــتراض 
اســتمرار ركــود الســوق، وقــد ينتــج عــن قيــام صناديــق الاســتثمار الإســلامية اســتبعاد 
بعــض الأســهم إلى تفاقــم الوضــع الاقتصــادي لهــذه الشــركات. وقــد لا يكــون قــرار بيــع 
الأســهم في مثــل هــذه الظــروف في مصلحــة صناديــق الأســهم الإســلامية؛ لأن بيــع 

الأســهم قــد لا يكــون الإســتراتيجية المثلــى عنــد انخفــاض أســعارها؛
ظــاً مــن القيمــة الســوقية؛ لأنــه  - يميــل مجمــوع الأصــول كمقــام إلى أن يكــون أكثــر تحفُّ

يقلِّــل مــن احتمــال القبــول الخاطــئ للشــركات غــير المتوافقــة مــع متطلبّــات التــداول 
الشــرعية. لذلــك فــإن المؤشــرين DJIM و S&P اللذّيــن يســتخدمان القيمــة الســوقية 
كمقــام علــى حــدٍّ ســواء، لديهمــا عــدد أكــبر من الشــركات المتوافقة بالمقارنة مع المؤشــرات 

.FTSE الإســلامية الأخــرى الــي تســتخدم مجمــوع الأصــول كمقــام مثــل: مؤشــر
ج- أثــر اســتخدام القيمــة الســوقية وإجمــالي الأصــول: لقــد تعــرّض معيــار الفــرز 
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 )AAOIFI( الشــرعي رقــم 21 لهيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية
ــوع أســهم الشــركة. ــة الســوقية لمجم ــوي بالقيم ــداع الرب ــتراض والإي ــط الاق ــه رب ــد؛ لأن للنق

ــة )AAOIFI( حــدّدت نســبة الاقــتراض  ــة المحاســبة والمراجع ــرى أحــد الباحثــين(1) أن هيئ ي
والإقــراض الربويــين بمــا كان أقــلّ مــن 30 % مــن القيمــة الســوقية لأســهم الشــركة، مــع 
العلــم أن القيمــة الســوقية لأســهم شــركة مــا قــد تفــوق كثــيراً القيمــة الدفتريــة لهــا، فقــد تكــون 
قيمــة الســهم الدفتريــة 10 ريــال، وقيمتــه الســوقية 100 ريــال. وبنــاءً علــى هــذا المعيــار يُــبرَّر 
ــاف  ــة أضع ــة ثلاث ــدة الربوي ــا بالفائ ــا وإقراضه ــغ حجــم اقتراضه التعامــل بأســهم شــركة يبل
رأس مالهــا! فلــو كان رأس مــال الشــركة 10 ملايــين ريــال مثــلاً، وبلغــت قيمتهــا الســوقية 100 
مليــون، يســمح هــذا المعيــار لتــداول أســهمها أن تبلــغ قروضهــا الربويــة 30 مليــون ريــال؛ أي 

أكثــر مــن رأس مالهــا بثلاثــة أضعــاف!

وتوصَّلــت إحــدى الدراســات الــي طبَّقــت نســب الفــرز المــالي علــى بعــض الشــركات الخليجيــة 
إلى النتائــج التاليــة:

جــدول 11: مقارنــة بــين نســب الفــرز المــالي الشــرعي المعتمـَـدة مــن قِبــل الهيئــة الشــرعية 
 (AAOIFI) لمصــرف الراجحــي وهيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية

بالتطبيــق علــى عيِّنــة مــن الشــركات الإماراتيــة

     الوحدة: درهم

مبلغ الاستثمار الربويمبلغ الاقتراض الربويالهيئة

مصرف الراجحي
15 % من إجمالي الأصول25 % من إجمالي الأصول

6.350.088.3173.719.052.990

هيئة المحاسبة 
(AAOIFI) والمراجعة

30 % من القيمة السوقية30 % من القيمة السوقية

23.469.617.66023.469.617.660

المصدر: راجع: إبراهيم علي أحمد الشال الطنيجي، مرجع سابق، ص: 15-12.

ــا  ــي وضعته ــير النســب ال ــي: »إن معاي ــد أوصــت هــذه الدراســة بمــا يل ــك؛ فق ــى ذل ــاءً عل بن
هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية تحتــاج إلى إعــادة صياغــة تتناســب 

(1) عبد العظيم أبو زيد، مرجع سابق، ص: 24-23.
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مــع وضــع الشــركات؛ بحيــث لا يُفتــح فيــه الرِّبــا بشــكل واســع، وقــد تبيّــن لنــا أن معيــار 
ــر عــن حقيقــة نشــاطها ووضعهــا  القيمــة الســوقية لا يســتقيم مــع وضــع الشــركات، ولا يعبِّ
الاســتثماري، وغالبــاً مــا تكــون هــذه القيمــة مبالــغ فيهــا بشــكل كبــير، فكلمــا زادت هــذه 
القيمــة؛ زاد معهــا الرِّبــا لارتباطهــا فيــه، فــلا بــدّ مــن ربــط الاســتثناء مــن الرِّبــا بقيمــة تكــون 

ــا بقــدر المســتطاع«(1). ــه الرِّب ــد في ــر ضبطــاً بحيــث يُقيَّ ــة وأكث عادل

كمــا أشــارت إحــدى الدراســات إلى أن حــوالي 20 % مــن الأســهم الــي مــن شــأنها أن تكــون 
متوافقــة باســتخدام أحــد المقاميْــن وغــير متوافقــة باســتخدام المقــام الآخر، والعكــس بالعكس. 

حــه الجــدول التــالي: ويُعتــبر هــذا الرقــم كبــيراً كمــا يوضِّ

جدول 12: 

مقارنة بين معايير الفرز المالي الشرعي باستخدام القيمة السوقية وإجمالي الأصول
إجمالي الأصولالأسهم

المجموع
غير متوافقةمتوافقةالقيمة السوقية )12 شهراً(

41,28%12,84%28,44%متوافقة

58,72%51,14%7,58%غير متوافقة

100,00 %63,98 %36,02 %المجموع

المصدر:

Kabir Hassan & Michael Mahlknecht, Islamic Capital Markets: Products and Strategies, 
Chichester, West Sussex, Wiley, U.K , 2011, p410 ..

ويــبرز ذلــك التناقــض في اســتخدام إجمــالي الأصــول أو القيمــة الســوقية كأســاس لقيمــة 
الشــركة في نمــوذج الشــركة الســعودية للصناعــات الأساســية في مجــال الكيماويــات والمعــادن 
)SABIC(؛ فباســتخدام إجمــالي الأصــول تكــون نســبة ديــون الشــركة 28 % ومــن ثــمّ فهــي 
متوافقــة باعتبــار أن 33 % هــي الحــدّ الأقصــى لنســبة المديونيــة؛ في حــين أن الشــركة نفســها 
تصبــح غــير متوافقــة إذا تّم اســتخدام متوســط القيمــة الســوقية لمــدة 12 شــهرا؛ً حيــث 

ســتكون نســبة الديــون 34 % وهــو مــا يتجــاوز بقليــل حــدّ التســامح(2).

(1) إبراهيم علي أحمد الشال الطنيجي، مرجع سابق، ص: 23.
(2) Kabir Hassan & Michael Mahlknecht, Op. Cit., p410 ..
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كمــا قامــت إحــدى الدراســات(1) باســتخدام أكــبر 200 شــركة ذات القيمــة الســوقية الكبــيرة في 
الولايــات المتحــدة وكذلــك اليابــان؛ لاستكشــاف أثــر اســتخدام منهجيــات مختلفــة للفــرز المــالي 

الشــرعي في الأســهم المختلفــة، وتوصّلــت إلى مــا يلــي:

ــة الشــركات ذات القيمــة الســوقية الكبــيرة في  - وجــود تفــاوت بنســبة 21,5 % في حال

الولايــات المتحــدة، وهــو مــا يعــني أن حــوالي واحــدة مــن أصــل خمــس شــركات ســتكون 
متوافقــة باســتخدام منهجيــة واحــدة وغــير متوافقــة باســتخدام غيرهــا:

جدول 13: أثر استخدام القيمة السوقية وإجمالي الأصول في السوق الأمريكية
المجموعإجمالي الأصولالأسهم الأمريكية
متوافقةغير متوافقةالقيمة السوقية

53%10%43%غير متوافقة

47%35,50%11,50%متوافقة

100 %45,50 %54,50 %المجموع

المصدر:

.Shehab Marzban & Mehmet Asutay, Op. Cit., p. 158

ــة الشــركات ذات القيمــة الســوقية  ــير في حال ــى بكث - كان التفــاوت بــين المنهجيتــين أعل

ــان بنســبة 29 %: ــيرة في الياب الكب

جدول 14: أثر استخدام القيمة السوقية وإجمالي الأصول في السوق اليابانية
إجمالي الأصولالأسهم اليابانية

المجموع
متوافقةغير متوافقةالقيمة السوقية
23146%50%غير متوافقة

2154%6%متوافقة

11288200المجموع

المصدر: 
Shehab Marzban & Mehmet Asutay, Op. Cit., p. 161.

- مــن المفيــد اســتخدام معايــير فــرز مختلفــة في مناطــق جغرافيــة وفــترات زمنيــة مختلفــة؛ 

(1) See: Shehab Marzban & Mehmet Asutay, “The Impact of Asset-based versus Market Capitaliza-
tion-based Shari’ah Screening on US and Japanese Equities: An Empirical Analysis”, Asian and African 
Area Studies, 11 (2), 2012, pp. 151-165.
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حيــث:
• نتــج عــن المعايــير »القائمــة علــى الأصــول« حجــم أســهم أكــبر في اليابــان؛ في حــين 

ــات المتحــدة؛ أدّت »القيمــة الســوقية« إلى حجــم أســهم أكــبر في الولاي
• جــاءت المعايــير القائمــة علــى »القيمــة الســوقية« في مرحلــة مــا قبــل الأزمــة الماليــة 

بــأداء مــالي أفضــل؛ في حــين كانــت المعايــير »القائمــة علــى الأصــول« متفوِّقــة خــلال 
مرحلــة مــا بعــد الأزمــة الماليــة.

مــن أجــل معالجــة هــذه الإشــكالات ينبغــي تطويــر تحليــل النســب الماليــة بحيــث تراعــي دورات 
الســوق، فليــس مــن العــدل إدراج أو اســتبعاد الشــركات علــى أســاس دورات ســوق الأســهم أو 

قُــوى الســوق الخارجيــة الــي تخــرج عــن ســيطرة الشــركات.

ولحــلّ مشــكلة مقــام نســب الفــرز المــالي؛ طبّقــت بعــض المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية 
مثــل: مصــرف الراجحــي، مقــام »مجمــوع الأصول/القيمــة الســوقية )أيّهمــا أكــبر(«، ومــن 
الواضــح أن مثــل هــذا المقــام ســيزيد دائمــاً من الاســتثمارات في الأســهم المتوافقــة مع متطلبّات 

التــداول الشــرعية.

ولعــلّ المنهــج الأكثــر قبــولاً هــو أن يكــون اختيــار المقــام مبــنيّ علــى أســاس الغــرض مــن النســبة 
المســتخدَمة؛ بــدلاً مــن تطبيــق مقــام واحــد لجميــع النســب؛ وذلــك علــى النحــو التــالي(1):

- اســتخدام مقــام القيمــة الســوقية لقيــاس الســيولة يبــدو أنــه أكثــر عقلانيــة؛ لأن 
ــد مــن أن الأصــول الســائلة لا يتــمّ تداولهــا بأعلــى أو  الغــرض مــن هــذه النســبة هــو التأكُّ

بأقــلّ مــن القيمــة الاسميــة للســهم؛
- استخدام مقام إجمالي الأصول لقياس نسبة الديون يبدو أنه أكثر ملاءمة؛

ــوق  ــون )نســبة الدّين/حق ــاس مســتوى الدي ــام لقي ــوق المســاهمين كمق - اســتخدام حق
المســاهمين( الــذي يُعــرف باســم معــدّل الرفــع المــالي؛ لأنهــا النســبة الماليــة الــي يشــيع 

ــن؛ ــاس مســتوى الدّي اســتخدامها في قي
(1) See: Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 97; M.H. Khatkhatay & Shariq Nisar, Op. Cit., p. 66; 

أشرف محمد دوابة، مرجع سابق، ص: 48.
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- اســتخدام مقــام القيمــة الســوقية أو القيمــة الدفتريــة لإجمــالي أســهم الشــركة )أيّهمــا 
أقــلّ(؛ في ظــل الأســواق الماليــة الــي تتّســم بعــدم الكفــاءة.
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ــن  ــة في ســوق الأســهم م ــف الشــركات المتداول ــب إعــداد مؤشــر أســهم شــرعي يصنِّ إن مَطل
حيــث التزامهــا أو عــدم التزامهــا بمعايــير التوافــق الشــرعية؛ يُعــدّ إضافــة حقيقيــة لمتطّلبــات 

المســتثمرين في هــذه الســوق، ويواجــه عــدة إشــكالات مــن أهمهــا:
1- إشكالية التعريف بالمؤشر الشرعي؛

2- إشكالية متطلّبات إعداد المؤشر الشرعي؛
3- إشكالية معوقات إعداد المؤشر الشرعي.

1- إشكالية التعريف بالمؤشر الشرعي: نميِّز بين حالتين:
أ- تعريف مؤشر الأسهم الشرعي؛
ب- بنود مؤشر الأسهم الشرعي.

أ- تعريــف مؤشــر الأســهم الشــرعي: المؤشــر الشــرعي هــو عبــارة عــن قائمــة بالشــركات 
ــح فيــه الشــركات المتوافقــة  ــة في ســوق الأســهم المتداولــة المحليــة والعالميــة يُوضَّ المدرجَ

مــع الشــريعة والشــركات الــي تجــاوزت متطلبّــات التــداول الشــرعية(1).

ــد  ــل الشــركات بع ــن قِب ــة المنشــورة م ــم المالي ــل القوائ ــى تحلي ــد المؤشــر في إعــداده عل ويعتم
ــق الحســابات الخارجــي )المحاســب القانونــي(؛ حيــث يتــم تحديــد نشــاط  اعتمادهــا مــن مدقِّ
الشــركة ونســبة الديــون والنقــود ونســبة اســتثمار الســيولة ونســبة المديونيــة ونســبة الإيــراد 
الناتــج مــن ممارســة نشــاط غــير متوافــق مــع الشــريعة، ونصيــب الســهم مــن العنصــر غــير 
المشــروع )قيمــة التطهــير(؛ ليصــل المؤشــر إلى تصنيــف تلــك الشــركات مــن حيــث موافقتهــا أو 

عــدم موافقتهــا لمتطلبّــات التــداول الشــرعية.

ــب مــن معــدِّي  ولكــي يتــمّ إعــداد المؤشــر الشــرعي بقــدر مــن الحياديــة والعدالــة؛ فإنــه يتطلّ
القوائــم الماليــة للشــركات المتداولــة الالتــزام بعــرض البيانــات الماليــة؛ بطريقــة تلبِّــي متطلبّــات 

إعــداد المؤشــر المتوافــق مــع الشــريعة.
(1) راجــع: مصطفــى إبراهيــم، »متطلبــات إعــداد مؤشــر شــرعي لأســهم الشــركات المتداولــة في البورصــة المصريــة ومعوقــات إعــداده«، 
مجلــة التمويــل الإســلامي، الجمعيــة المصريــة للتمويــل الإســلامي، ع1، 2012، ص: 48؛ مصطفــى إبراهيــم، »مؤشــر الجمعيــة المصريــة 

للتمويــل الإســلامي )نقــاء(«، الجمعيــة المصريــة للتمويــل الإســلامي، 2013، ص: 1.

ثالثاً: الإشكالات والحلول المرتبطة بإعداد مؤشر أسهم شرعي
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ويمكن الإفادة من قرارات الهيئة الشرعية لبنك البلاد على النحو التالي(1):

- الضابــط 508: »المرجــع في الحكــم علــى الشــركات هــو القوائــم الماليــة الســنوية المدقّقــة، 
ويمكــن الاســتفادة مــن القوائــم الربعيــة للمتابعــة، ويُســتثنى مــن ذلــك مــا يثبت مــن مصادر 

معتــبرة، كأن يثبــت أن لــدى تلــك الشــركات معامــلات محرّمــة لم تفُصــح عنها«؛
- الضابــط 509: »لا يدخــل ضمــن العناصــر المحرّمــة –في الحكــم علــى الشــركات 

المســاهمة- أيّ معاملــة أجيــزت مــن هيئــة رقابــة شــرعية معتــبرة«.
ب- بنــود مؤشــر الأســهم الشــرعي: يمكــن تلخيــص البنــود الرئيســة للمؤشــر الشــرعي 

في الجــدول التــالي:

جدول 15: البنود الرئيسة للمؤشر الشرعي
المعنىالبند

يُقصَــد بهــا النقديــة في خزينــة الشــركة والحســابات الجاريــة لــدى البنــوك بالعملــة المحليــة وبالعمــلات النقود
الأجنبيــة مُقوَّمــة بالعملــة المحليــة.

يُقصَــد بهــا بنــود شــبه النقديــة مثــل: ودائــع قصــيرة الأجــل بفائــدة، ســندات التنميــة الحكوميــة، المرابحات الديون
قصــيرة الأجــل، أوراق ماليــة مقتنــاة إلى تاريــخ الاســتحقاق مثــل: ســندات الديــون والســندات الربوية.

المدينون
ــدّ دَينــاً للشــركة علــى طــرف آخــر قابــل للتحصيــل  ــد بهــا كل المبالــغ الــي للشــركة تجــاه الغــير، وتعَُ يُقصَ
مــة والذمــم المدينــة  أو التســوية خــلال فــترة معيّنــة، مثــل: رصيــد العمــلاء التجاريــين والمدفوعــات المقدَّ

الأخــرى والذمــم المتنوعــة والإيــرادات المســتحقة.

الاستثمارات 
طويلة الأجل

مثــل: الودائــع والســندات طويلــة الأجــل والمرابحــات طويلــة الأجــل والبيــوع الأخــرى، بعــد اســتبعاد 
الاســتثمارات الــي تمُثِّــل حقــوق ملكيــة وليســت دَينــاً مثــل: المتاجــرة في الأســهم والاســتثمارات في شــركات 
زميلــة والاســتثمارات في العقــارات والاســتثمار في وحــدات صناديــق اســتثمارية والمشــاركات والمضاربات.

المديونية

يُقصَــد بهــا بنــود القــروض بفائــدة ثابتــة، مثــل: القــروض والتســهيلات المصرفيــة قصــيرة الأجــل والجــزء 
المتــداول مــن القــروض طويلــة الأجــل وحســابات البنــوك الدائنــة بفائــدة وحســابات الســحب علــى 
المكشــوف، بالإضافــة إلى قــروض صناديــق التنميــة ومــا يماثلهــا مــن قــروض حكوميــة أخــرى )يتــم 

اســتبعاد أرصــدة القــروض الحســنة والتســهيلات والقــروض الإســلامية(.

الإيرادات غير 
المشروعة

هــي بنــود الفوائــد المصرفيــة علــى أرصــدة الحســابات الجاريــة وتحــت الطلــب والودائــع لأجــل، وكذلــك 
ــاح الناتجــة عــن  ــة والأرب ــون والســندات الربوي ــة وســندات الدي ــة الحكومي ــى ســندات التنمي ــد عل الفوائ
عــة علــى هــذه الأســهم )منــح،  بيــع أســهم بنــوك تقليديــة وأســهم شــركات التأمــين التقليــدي والأربــاح الموزَّ
نقــد(، وكــذا الأربــاح الناتجــة عــن أنشــطة فرعيــة غــير متوافقــة )مثــل: عوائــد إيجــارات مقــرات للبنــوك 
ــالآداب الإســلامية...( وكل  ــزم ب ــي لا تلت ــو ال ــع أشــرطة الفيدي ــة أو دُور الســينما، ومحــلات بي التقليدي

إيــراد ناتــج عــن ممارســة نشــاط غــير متوافــق.

المصــدر: راجــع: مصطفــى إبراهيــم، »متطلبــات إعــداد مؤشــر شــرعي لأســهم الشــركات المتداولــة في البورصــة المصريــة 
ومعوقــات إعــداده«، مرجع ســابق، ص: 49-48.

(1) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 155.
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وجاء في قرارات الهيئة الشرعية لبنك البلاد ما يلي(1):

ــم  ــدّ مصطلحــات المعامــلات المحرّمــة الــي تشــتمل عليهــا القوائ - الضابــط 510: »تعُ
ــى  ــح التســهيلات البنكيــة والســندات والعمــولات البنكيــة- دليــلاً عل الماليــة – كمصطل

ــك«؛ ــى معامــلات محرّمــة إلا إذا ثبــت خــلاف ذل اشــتمال الشــركة عل
- الضابــط 511: »يحكــم علــى المصطلحــات المــتردِّدة بــين التحريــم والإباحــة الي تشــتمل 
عليهــا القوائــم الماليــة –كمصطلــح النقــد في الصنــدوق أو البنــك، والذمــم الدائنــة، 
والإيــرادات المتنوّعــة- مــن خــلال: التحليــل بالقرائــن والشــواهد، والنظــر في الإيضاحــات 

المرفقــة، ومراســلة الشــركات، ونحــو ذلــك«؛
- الضابــط 512: »مــن صــور الاســتثمار المحــرّم تملُّــك الشــركة في شــركات محرّمــة، أو 
ــرادات مــن  ــة، أو إي ــع ربوي ــق محرّمــة، أو أن يكــون لهــا ودائ ســندات، أو وحــدات صنادي

تأجــير عقــارات علــى شــركات نشــاطها محــرّم«؛
- الضابــط 513: »إذا لم يُفصــح بالشــكل المطلــوب عــن بعــض الإيــرادات في القوائــم 
ــراء  ــاط لإب ــب الاحتي ــا ومراعــاة جان ــاد في معرفته ــة للشــركات، فالواجــب الاجته المالي

ــة«. الذمّ
2- إشــكالية متطلّبــات إعــداد المؤشــر الشــرعي: يعتمــد مُصْــدر المؤشــر الشــرعي بالدرجــة 
ــل الشــركات؛  ــدة والمنشــورة مــن قِب ــة المعتمَ ــم المالي ــة في القوائ ــات المثبت ــى البيان الأولى عل
ــع الإفصــاح في الإيضاحــات  ــة م ــود الآتي ــى البن ــم عل ــوي هــذه القوائ ــدّ أن تحت ــك لا ب لذل

المرفَقــة عــن طبيعــة هــذه البنــود ومكوِّناتهــا الجزئيــة(2):
أ- تحديد طبيعة نشاط الشركة؛

ب- تحديد عدد الأسهم المدفوعة؛
ج- تحديد بند النقدية؛

(1) المرجع السابق، ص: 156.
(2) راجــع: مصطفــى إبراهيــم، »متطلبــات إعــداد مؤشــر شــرعي لأســهم الشــركات المتداولــة في البورصــة المصريــة ومعوقــات إعــداده« 
مرجــع ســابق، ص: 50؛ مصطفــى إبراهيــم، »مؤشــر الجمعيــة المصريــة للتمويــل الإســلامي )نقــاء(«، مرجــع ســابق، ص: 5؛ دار المراجعــة 
الشــرعية، »الحوكمــة في المؤسســات الماليــة والمصرفيــة العاملــة وفــق الشــريعة الإســلامية«، في مؤتمــر حوكمــة الشــركات الماليــة والمصرفيــة 
ــل  ــة، 17-18 ابري ــة الســوق المالي ــع هيئ ــاون م ــب بالتع ــون الســعودي للتدري ــز القان ــوك، شــركات التأمــين، شــركات الوســاطة(، مرك )البن

2007، ص: 13-12.
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د- تحديد بند الديون على الغير؛
هـ- تحديد رصيد المبالغ المستثمَرة؛

و- تحديد بند القروض؛
ز- تحديد بند إجمالي الدخل؛

ح- تحديد بند الإيرادات الأخرى.
أ- تحديــدٌ واضــح لطبيعــة نشــاط الشــركة مــن واقــع الســجل التجــاري مــع الإشــارة إلى 
ــدّ عنهــا القوائــم الماليــة؛  الأنشــطة الفعليــة الــي مارســتها خــلال الفــترة المحاســبية المعُ
حيــث يســاعد هــذا الإفصــاح عــن نشــاط الشــركة معرفــة الشــركات الــي يُســمح أو 
ــع  ــة م ــة أو غــير متوافق لا يُســمح بتــداول أســهمها بســبب ممارســتها لأنشــطة متوافق

الشــريعة الإســلامية؛
ــخ  ــادة أو نقــص(، وتاري ــا )زي ــلات عليه ــد عــدد الأســهم المدفوعــة، وأيّ تعدي ب- تحدي
التعديــل وســببه )أســهم مجّانيــة أو اكتتــاب جديــد(؛ حيــث يســاعد هــذا الإفصــاح علــى 
تحديــد القيمــة الدفتريــة و/أو متوســط القيمــة الســوقية للشــركة الــي قــد تعُــدّ الأســاس 
في احتســاب نســب المؤشــر مثــل: نســبة الديــون والنقــود، اســتثمار الســيولة، نســبة 

المديونيــة، كمــا يســاعد علــى احتســاب مبلــغ التطهــير؛
ــع قصــيرة  ــة، ودائ ــا )حســابات جاري ــا في حكمه ــة وم ــد النقدي ــدٌ واضــح لبن ج- تحدي
ــة نســبة اســتثمار الســيولة؛ ــى معرف ــث يســاعد هــذا الإفصــاح عل ــدة(؛ حي الأجــل بفائ

د- تحديــدٌ واضــح لبنــد الديــون علــى الغــير؛ حيث يســاعد هذا الإفصاح على احتســاب 
نســبة الديون والنقود؛

هـ- تحديدٌ واضح لرصيد المبالغ المستثمَرة )أسهم، سندات، حسابات لأجل، حسابات 
اســتثمارية إســلامية، صناديــق اســتثمار...(؛ حيــث يســاعد ذلــك علــى احتســاب نســبة 

اســتثمار السيولة؛
و- تحديــد بنــد القــروض )تقليــدي، إســلامي، قــرض حســن(؛ حيــث يســاعد هــذا 

الإفصــاح علــى احتســاب نســبة المديونيــة؛
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ــم الأعمــال(؛  ــات، رق ــات الرئيســة )المبيع ــد إجمــالي الدخــل مــن العملي ــد بن ز- تحدي
ــد غــير المشــروع؛ ــد في احتســاب نســبة العائ ــث يســاعد الإفصــاح عــن هــذا البن حي

ــع  ــع، بي ــرادات الأخــرى )الاســتثمار في الأســهم، الســندات، الودائ ح- تحديــد بنــد الإي
أصــول، متاجــرة في عمــلات...(؛ حيــث يســاعد الإفصــاح عــن هــذا البنــد في احتســاب 

نســبة العائــد غــير المشــروع؛ ومــن ثــمّ مبلــغ التطهــير الواجــب علــى كل ســهم.
ــات إعــداد المؤشــر الشــرعي: تشــير الدراســات(1) حــول إعــداد مؤشــر  3- إشــكالية معوق
شــرعي لأســهم الشــركات المتداولــة؛ ومــا يتطلّــب ذلــك مــن جمــع وتحليــل القوائــم الماليــة 
ــدة والمنشــورة لهــذه الشــركات؛ إلى معوقــات إعــداد هــذا المؤشــر في ضــوء مســتوى  المعتمَ

العــرض والإفصــاح الحــالي.

ورغم تأكيد الشــركات محلّ الدراســة على التزامها بمعايير المحاســبة والتدقيق الي يفرضها 
قانــون الشــركات والمعايــير الصــادرة عــن جمعيــة المحاســبين والمدقّقــين المحليــة والدوليــة؛ إلا 
ــىً  ــدِّدة تحمــل معن ــم واســتخدام مصطلحــات متع ــرض هــذه القوائ ــدُّد طــرق عَ ــن تع ــه تبيّ أن
واحــداً، ودمــج بعــض البنــود غــير المتشــابهة مــع عــدم الإفصــاح عــن مفرداتهــا، وذكــر بعــض 
ل القاعــدة  البنــود دون إيضــاح مفرداتهــا، وشــحّ في العَــرض والإفصــاح للبنــود الــي تشــكِّ
الأساســية لإعــداد المؤشــر الشــرعي مثــل بنــود: )النقــد، الاســتثمارات، القــروض، الإيــرادات(.

ــدة ومنشــورة إلى الإشــكالات  لقــد توصّلــت دراســة عيّنــة مكوّنــة مــن 80 قائمــة ماليــة معتمَ
ــة(2): والاقتراحــات التالي

أ- تعدُّد أسماء البنود رغم كون المعنى واحد؛
ب- دمج بعض البنود مع شحّ الإفصاح؛

ج- إجراء المقاصة بين بعض البنود رغم أهمية عرض البنود دون هذه المقاصة؛
د- تناقض مدلول بعض البنود مع الأسماء الي وردت بها؛

هـ- ذكر المعيار المحاسبي مع عدم الالتزام بمقتضاه.

(1) راجــع: مصطفــى إبراهيــم، »متطلبــات إعــداد مؤشــر شــرعي لأســهم الشــركات المتداولــة في البورصــة المصريــة ومعوقــات إعــداده« 
ــة الشــرعية، مرجــع ســابق، ص: 15-13. مرجــع ســابق، ص: 50-51؛ دار المراجع

(2) راجــع: مصطفــى إبراهيــم، »متطلبــات إعــداد مؤشــر شــرعي لأســهم الشــركات المتداولــة في البورصــة المصريــة ومعوقــات إعــداده« 
مرجــع ســابق، ص: 51-50.
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أ- تعــدُّد أسمــاء البنــود رغــم كــون المعنــى واحــد: أظهــرت الدراســة ورود بنــد النقــد ومــا 
في حكمــه بعــدد )11 اسمــاً( رغــم كــون المعنــى واحــداً.

لذلــك يُقــترح توحيــد اســم البنــد ليكــون )نقديــة بالصنــدوق ولــدى البنــوك(؛ مــع الإشــارة في 
الإيضاحــات المرفَقــة إلى تفصيــلات هــذا البنــد.

ــر مقــدار  ــل: ذِك ــد، مث ــب إعــداد المؤشــر الشــرعي الإفصــاح عــن تفصيــلات هــذا البن ويتطلّ
حســابات الودائــع لأجــل والودائــع الــي يتــمُّ ربطُهــا بغــرض الحصــول علــى فوائــد ربويــة مــن 

هــذا البنــد.

ويُقترح ذِكر تفصيلات هذا البند في الإيضاحات المرفَقة على النحو التالي:

- نقدية بالصندوق وحسابات جارية لدى البنوك دون عائد؛
- ودائع تحت الطلب، بفائدة... سنويا؛ً

- ودائع قصيرة الأجل، بفائدة... سنويا؛ً
- ودائع إسلامية.

ب- دمــج بعــض البنــود مــع شــحّ الإفصــاح: أظهــرت الدراســة في كثــير مــن الحــالات جمعَ 
بنــود ليســت مــن طبيعــة واحــدة في بنــد واحــد؛ دون بيــان مقــدار كل مفــردة مــن مفــردات 

هــذا البنــد في الإيضاحــات المرفَقــة، ومــن أمثلــة ذلك:
- نقد وودائع لأجل؛

- أرصدة لدى البنوك ونقد بالصندوق؛
- استثمارات في سندات تنمية وسندات إسلامية.

ويتطلـّـب إعــداد المؤشــر الشــرعي فصـْـل هــذه البنــود؛ حتــى يتمكّــن مُعــدّ المؤشــر مــن تصنيــف 
البنــود بشــكل عــادل حســب توافقهــا أو عــدم توافقهــا مــع المتطلبّــات الشــرعية.

ج- إجــراء المقاصــة بــين بعــض البنــود رغــم أهميــة عرض البنــود دون هذه المقاصة: لقد 
اعتــاد كثــيرٌ مــن الشــركات علــى إجــراء مقاصــة بــين بنديــن مــن طبيعــة مختلفــة والاكتفــاء 
بذِكــر الصــافي فقــط بعــد هــذه المقاصــة؛ في حــين أن الشــفافية تتطّلــب الإفصــاح عــن 
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كِلا البنديــن دون إجــراء هــذه المقاصــة؛ ومــن أمثلــة ذلــك:
- إيرادات ومصاريف أخرى- صافي؛

- عمولات مالية- صافي.

ويتطلبّ إعداد المؤشر الشرعي ما يلي:

- معرفــة قيمــة الإيــرادات الأخــرى ومفرداتهــا، وقيمــة المصاريــف الأخــرى ومفرداتها؛ دون 
إجــراء هــذه المقاصــة، وكــذا العمــولات الماليــة المقبوضــة والمدفوعــة لتحــرِّي البنــود الــي 
تصُنَّــف كمكاســب مشــروعة أو غــير مشــروعة، والمدفوعــات المشــروعة أو غــير المشــروعة؛ 

حيــث يُسـْـهم ذلــك في احتســاب مقــدار التطهــير المقــرَّر عــن كل ســهم بشــكل ســليم؛
قــة علــى  - معرفــة قيمــة مفــردات الإيــرادات الأخــرى )مثــل: قيمــة الفوائــد الربويــة المحقَّ
ــى  ــد والعمــولات المقبوضــة عل ــب، والفوائ ــع لأجــل أو الودائــع تحــت الطل أرصــدة الودائ

أرصــدة الحســابات الجاريــة(؛
- الإفصــاح عــن قيمــة فوائــد الأذونــات والســندات الحكوميــة والســندات الربويــة الــي 

تصُنَّــف تحــت الإيــرادات الأخــرى دون إيضــاح؛
ــة أو شــركات  قــة مــن الاســتثمار في أســهم بنــوك تقليدي ــرادات المحقَّ - بيــان قيمــة الإي

تأمــين تقليــدي أو أســهم شــركات لا يتوافــق نشــاطها مــع الضوابــط الشــرعية.
د- تناقض مدلول بعض البنود مع الأسماء الي وردت بها: ومن أمثلة ذلك:

- قــروض قصــيرة الأجــل: وبالاستفســار مــن الشــركة عــن هــذا البنــد اتّضــح أنــه تمويــل 
إســلامي بالمرابحــة والتــورُّق؛

- بنوك دائنة: اتضح أنها ليست قرضاً ربوياً وليست جاري المدين؛
ذ بطريقة إسلامية. - نقد وودائع لأجل: اتّضح أن الودائع تنفَّ

ــاً، وأن  ــاً ودولي ــا محلي ــارَف عليه ــق الحســابات بالتزامــه بالمصطلحــات المتع ــجّ مدقِّ وقــد يحت
المصطلحــات الإســلامية ليســت مــن بــين تلــك القوالــب؛ لكــن المطلــوب منــه الإفصــاح في 

الإيضاحــات عــن حقيقــة هــذه البنــود وإظهــار طبيعتهــا الشــرعية.
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ــر المقصــود  ــك: ذِك ــال ذل ــزام بمقتضــاه: مث ــار المحاســبي مــع عــدم الالت ــر المعي هـــ- ذك
بالاســتثمارات في أوراق ماليــة؛ دون تفصيــل هــذه الاســتثمارات في الإيضاحــات المرفَقــة.

ــرِد تحتهــا النــصّ التــالي:  ــة ببنــد الاســتثمارات؛ حيــث يَ ومــن أمثلــة ذلــك: الإيضاحــات الخاصّ
ــة الشــركة بالاحتفــاظ بهــذه الاســتثمارات،  ــف الاســتثمارات في الأوراق الماليــة وفقــاً لنيّ »تصُنَّ
ــر المكاســب والخســائر غــير  ــة لهــا، وتظه ــة العادل ــة للاتِّجــار بالقيم ــم الاســتثمارات المالي تقُيَّ
قــة ضمــن قائمــة الدخــل الأوليــة، وتقييــم الاســتثمارات في أوراق ماليــة المتاحــة للبيــع  المحقَّ
قــة ضمــن حقــوق المســاهمين ...(. بالقيمــة العادلــة لهــا، وتظهــر المكاســب والخســائر غــير المحقَّ

ــح  إلا أن الإيضاحــات لم تفُصــح عــن أنــواع هــذه الأوراق الماليــة )أســهم أو ســندات(، ولم توضِّ
أسمــاء الشــركات المســتثمَر فيهــا وأنشــطتها وحصــة الشــركة، وكل ذلــك علــى قــدر كبــير مــن 

الأهميــة في إعــداد المؤشــر الشــرعي.
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لقد تبيّن لنا من خلال هذه الورقة البحثية ما يلي:

- تفــاوت في الممارســات المتّبعــة في فــرز الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؛ الأمــر الــذي أدّى 
إلى ظهــور إشــكالات ملحوظــة علــى مســتوى الفــرز المالي الشــرعي:

إشكالات الفرز المالي )الكمي(

إعداد مؤشر أسهم شرعيالتحليل المالي الشرعينسب الفرز المالي الشرعي
• اختــلاف طبيعــة المســتويات المقبولــة 
للنســب الماليــة المســتخدَمة )الديــون، 

الســيولة، الاســتثمار، الإيــراد(

• قصــور في مصداقيــة معايــير الفــرز 
المــالي وعــدم تطابقهــا وعــدم ثباتهــا 

في الممارســة العمليــة

الماليــة  القوائــم  إعــداد  عــدم   •
متطلبّــات  تلبِّــي  بطريقــة  للشــركات 
ــع الشــريعة ــق م إعــداد المؤشــر المتواف

المقبولــة  الماليــة  النســب  تفــاوت   •
ــراد  ــل والاســتثمار والإي لحجــم التموي
مرنــة  فــرز  )معايــير  المتوافــق  غــير 

صارمــة( وأخــرى 

• ارتبــاط مســتويات الفــرز بمؤشــرات 
اجتهاديــة، وهــي قابلــة لإعــادة النظــر 

حســباً للظــروف

الإيضاحــات  في  الإفصــاح  عــدم   •
المرفَقــة عــن طبيعــة البنــود الرئيســة 
للمؤشــر الشــرعي ومكوِّناتهــا الجزئيــة

الماليــة  النســب  ملاءمــة  عــدم   •
المــالي  الفــرز  المســتخدَمة في عمليــة 
الاســتثمارية  المؤسســات  نشــاط  مــع 

الإســلامية

ــر قيــاس التوافــق المالي الشــرعي  • تأثُّ
بحســب طبيعة مقام النســبة )إجمالي 

الأصول، متوســط القيمة الســوقية(

الأســهم  مؤشــر  إعــداد  معوقــات   •
الشــرعي في ضــوء مســتوى العــرض 
)اســتخدام  الحــالي  والإفصــاح 
بعــض  دمــج  متعــدِّدة،  مصطلحــات 

البنــود...(

بنــاء علــى مــا ســبق؛ فــإن الإشــكالات القائمــة تقتضــي وضــع حلــول مقبولــة لهــا مــن الناحيــة 
النظريــة والعمليــة وفقــاً لتطــور أســواق الأســهم المتوافقــة مع الشــريعة؛ وذلك علــى النحو التالي:

- مراجعــة المعايــير المســتخدَمة في عمليــة الفــرز المــالي الشــرعي للأســهم المتوافقــة مــع 
الشــريعة علــى نحــوٍ مســتمرّ وتدريجــي؛ بهــدف تجنُّــب تكويــن صــورة ذهنيــة خاطئــة لــدى 
المتعاملــين مفادهــا أن بعــض الأنشــطة غــير المتوافقــة مــع الشــريعة مباحــة كقاعــدة عامــة 

وليــس اســتثناءً؛
- تخفيــض مســتويات التســامح في معايــير الفــرز المــالي لــدى الــدول الإســلامية؛ في ظــلّ 

توافــر التمويــل الإســلامي فيهــا؛
- تطوير عملية التحليل المالي الشرعي؛ بحيث يُراعى فيها ما يلي:

نتائج واقتراحات
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• اختيــار المقــام يكــون علــى أســاس الغــرض مــن النســبة المســتخدَمة؛ بــدلاً مــن تطبيــق 
مقــام موحّــد لجميــع النســب المالية؛

• استخدام مقام القيمة السوقية لقياس نسبة السيولة؛
• استخدام مقام إجمالي الأصول لقياس نسبة الديون؛

ــاس مســتوى  ــام لقي ــوق المســاهمين كمق ــل حق ــالي بجع ــع الم ــدّل الرف • اســتخدام مع
الديــون )المديونيــة الربوية/حقــوق المســاهمين(؛

• اســتخدام مقام »مجموع الأصول/القيمة الســوقية« )أيّهما أقلّ( في أســواق الأســهم 
غــير الكفؤة؛

• استخدام نسبة المصاريف غير المشروعة إلى إجمالي المصاريف؛
• استخدام نسبة النقدية والذّمم المدينة بديلاً لنسبة الإيراد غير المشروع؛

• لا تتعارض نسبة الإقراض الربوي مع نسبة الإيرادات غير المشروعة؛

• لا تتعارض نسبة الاقتراض الربوي مع نسبة المصاريف غير المشروعة؛

النسبة
 مستوى

الاقتراض بفائدة
 مستوى المصروف

غير المشروع
 مستوى

السيولة النقدية
 مستوى

الإقراض بفائدة
 مستوى الإيراد
غير المشروع

الديون الربوية / اقتراح 1
مجموع الأصول

المصاريف غير 
المشروعة / 

مجموع المصاريف

النقود والذمم 
المدينة / القيمة 

السوقية

الاستثمارات 
الربوية / القيمة 

السوقية

الإيرادات غير 
المشروعة / 

مجموع الإيرادات

الديون / حقوق اقتراح 2
المساهمين

ترتبط مع نسبة 
الاقتراض بفائدة

إمكانية إلغاء 
 النسبة

) قاعدة 
التبعية(

الاستثمارات 
الربوية / الأصول 
أو القيمة السوقية 

)أيهما أقلّ(

ترتبط مع نسبة 
الإقراض بفائدة

- ضــرورة وضــع ســلطة شــرعية عليــا علــى المســتوى المحلــي لمعالجــة التناقــض الحاصــل 
ــات الشــرعية الخاصــة  ــى الهيئ ــب الضغــوط عل ــج الفــرز المــالي الشــرعي، وتجنُّ في نتائ

بالمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية؛
- ضــرورة تفعيــل دور مَجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي بصفتــه ســلطة شــرعية عالميــة 
موثــوق بهــا يمكنهــا أن تضــع معايــير الفــرز المالي الشــرعي العالمي؛ بحيث يمكن اســتخدام 
ــوازن بــين المناطــق الجغرافيــة المختلفــة، والهيــاكل  ــق فيهــا الت ــة يتحقّ معايــير فــرز عادل

الماليــة للصناعــات المتنوّعــة، والفــترات الزمنيــة المرتبطــة بــدورات أســواق الأســهم.
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لا شــكّ في أن ظاهــرة الاســتثمار والمتاجــرة في أســهم الشــركات المختلطــة هــي واحــدة مــن أهــم 
ــا المعاصــرة الــي أثــارت اهتمــام شــريحة واســعة مــن الأفــراد الذيــن طرحــوا حولهــا  القضاي

تســاؤلات فقهيــة وماليــة عديــدة.

ولقــد اجتهــد الباحثــون في مجــال الفقــه والتمويــل الإســلامي في وضــع حلــول لهذه التســاؤلات؛ 
مــن خــلال الفــرز المــالي للأســهم؛ حتــى يكــون الاســتثمار متوافقــاً مع الشــريعة.

ومــع ذلــك؛ لا تــزال هنــاك العديــد مــن الإشــكالات الشــرعية والماليــة المتعلِّقــة بالفــرز المــالي؛ 
الأمــر الــذي يجعــل مــن الممارســات المتّبعــة في هــذا المجــال تخضــع للتحســين المســتمر.

وتأتــي هــذه الدراســة لتقديــم جانــب مهــم مــن جوانــب التجديــد في القطــاع المــالي وهــو ســوق 
الأســهم الإســلامية؛ في إطــار مشــروع بحــث مســحي كبــير يتعلّــق بالفــرز الشــرعي للأســهم، 
ويغطّــي في أجزائــه الأخــرى الموضوعــات الــي لم تتــمّ تغطيتهــا مــن قِبــل هــذه الورقــة البحثيــة 

وهــي الفــرز القطاعــي والتطهــير المــالي.

الكلمــات المفتاحيــة: ســوق الأســهم الإســلامية، الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة، الفــرز 
الشــرعي للأســهم، الفــرز المــالي، الفــرز الكمــي، ماليــة الشــركة.
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Financial Screening of Sharīʿah–Compliant Stocks:
Problematics & Solutions

There is no doubt that the phenomenon of investment and trading 
in the shares of mixed companies is one of the most important 
contemporary issues which aroused the attention of a large segment 
of individuals who put about it many fiqh and financial questions.
Researchers have worked hard in the field of fiqh and Islamic finance in 
developing solutions to these questions; through financial screening; in 
order to be Sharīʿah-compliant investment.
However, there are still many problematics related to quantitative 
screening; which make the practices in this area are subject to 
continuous improvement.
This study is to present an important aspect of renewal financial 
sector, which is the Islamic equity market; in the framework of a big 
survey research project, related to the Sharīʿah stock screening, it 
covers in the other parts topics that are not covered by the current 
paper which are sector screening and purification processes.

Keywords: Islamic Equity Market, Sharīʿah–Compliant Stocks, 
Sharīʿah Stock Screening, Financial Screening, Quantitative 
Screening, Company’s Finances.

Abstract:
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للشــركات  الحاكمــة  والمعايــير  »الضوابــط  الطنيجــي،  الشــال  أحمــد  علــي  إبراهيــم   -1
ــة والبورصــات:  المختلطــة في ضــوء الشــريعة الإســلامية«، في مؤتمــر أســواق الأوراق المالي
آفــاق وتحديــات، كليــة الشــريعة والقانــون بجامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة وغرفــة تجــارة 

وصناعــة دبــي، 16 - 18 صفــر 1428هـــ الموافــق 6 - 8 مــارس 2006م.
2- أحمــد عبــد العليــم أبــو عليــو )محــرِّر(، قــرارات وتوصيــات مجمــع الفقــه الإســلامي 
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الإســلامية والعمــل الخــيري، دبــي، 31 مايــو -3 يونيــو 2009.
5- أشــرف وجــدي دســوقي )محــرِّر(، النظــام المــالي الإســلامي: المبــادئ والممارســات، ترجمــة: 
كرســي ســابك لدراســات الأســواق الماليــة الإســلامية، جامعــة الإمــام محمــد بــن ســعود 

ــاض، 1435هـــ. الإســلامية، الري
ــة للشــركات مــع الشــريعة  ــون: توافــق المعامــلات المالي ل ــة، »محلِّ ــة الإلكتروني 6- الاقتصادي
الإســلامية ميــزة وليــس عبئــاً«، الاقتصاديــة الإلكترونيــة، 2008/05/31، ع5346، في الموقــع 

الإلكترونــي:
http://www.aleqt.com/2008/05/31/article.143156_html

7- أمانــة الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد، الضوابــط المســتخلصة مــن قرارات الهيئة الشــرعية 
لبنــك البــلاد، دار الميمــان، الرياض، ط1، 2013.
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ــق(،  ــات الشــرعية للمؤسّســات الاســتثمارية الإســلامية )شــركات، بنــوك، صنادي تقــوم الهيئ
ــير  ــة باعتمــاد معاي ــال العالمي ــات الشــرعية لمؤشــرات الأســهم الإســلامية في أســواق الم والهيئ
Cleansing؛  التخلُّــص  معايــير  عليهــا  يُطلــق   (1)Purification Criteria المــالي  للتطهــير 
وُجــدت- للأســهم  -إن  المشــروعة  غــير  العمليــات  مــن  الناتجــة  الإيــرادات  لتنقيــة  كآليــة 
المتوافقــة مــع الشــريعة بنــاءً علــى نتائــج الفــرز القطاعــي )النوعــي( والفــرز المــالي )الكمــي(؛ 
حيــث تتــمّ عمليــة تطهــير الإيــرادات المكتســبة مــن الفائــدة الربويــة والأنشــطة غــير المتوافقــة؛ 

ــة. ــة التطهــير إلى الأعمــال الخيري ــد المســتبعدة نتيجــة لعملي ــه العوائ ــمّ توجي ومــن ث
وإذا كان بعــض الباحثــين يــرون بأنــه يمكــن تجنـّـب مرحلــة الفــرز الشــرعي، والاكتفــاء بمرحلــة 
التطهــير فقــط(2)؛ فــإن آخريــن يــرون بــأن المشــروعية الكاملــة للمؤسســات الاســتثمارية 
الإســلامية تتوقّــف علــى التنقيــة؛ حيــث يشــتمل برنامــج الاســتثمار في الأســهم المتوافقــة 
ــة  ــرز( ومرحل ــار الشــركات )الف ــة اختي ــين همــا: مرحل ــين متكاملت ــى مرحلت ــع الشــريعة عل م
التنقيــة )التطهــير((3). هــذه الأخــيرة تميِّــز المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية عــن المؤسســات 

ــل هــذا التطهــير(5). ــب مث ــي لا تتطلّ ــة ال ــة SRI(4) التقليدي الاســتثمارية الأخلاقي
تهدف هذه الورقة البحثية إلى معالجة المحـاور التاليـة:

- أولًا: الإشكالات والحلول المرتبطة بقياس التطهير المالي؛
- ثانياً: الإشكالات والحلول المرتبطة بمنهجية التطهير المالي؛

- ثالثاً: الإشكالات والحلول المرتبطة بآليات التطهير المالي.
وينتهي البحث بعرض أهم النّتائج والاقتراحات.

(1) تجــدر الإشــارة إلى أن عبــارة "التطهــير المــالي" قــد ترتبــط بمجــال يختلــف عــن ســوق الأســهم؛ وهــو عمليــة القضــاء علــى العجــز المــالي 
للمؤسســات العموميــة )التخلُّــص مــن جميــع ديونهــا المتعثّــرة(؛ باعتبارهــا سياســة تعتمدهــا الدولــة لإعــادة التــوازن المــالي لهــذه المؤسســات 

بغــرض إعانتهــا حتــى تتمكّــن مــن مواصلــة نشــاطها في أحســن الظــروف.
(2) أشــرف وجــدي دســوقي )محــرِّر(، النظــام المــالي الإســلامي: المبــادئ والممارســات، ترجمــة: كرســي ســابك لدراســات الأســواق الماليــة 

الإســلامية، جامعــة الإمــام محمــد بــن ســعود الإســلامية، الريــاض، 1435هـــ، ص: 544.
(3) See: Mohamed Ali Elgari, “Purification of Islamic Equity Funds: Methodology and Shari’ah Foundation”, 
Proceedings of the Fourth Harvard University Forum on Islamic Finance; Islamic Finance: The Task Ahead, 
Cambridge, Massachusetts, Center for Middle Eastern Studies, Harvard University, 2000, pp.77-80.
(4) SRI: Socially Responsible Investing.
(5) Saeed Salem Binmahfouz, Investment Characteristics of Islamic Investment Portfolios: Evidence 
from Saudi Mutual Funds and Global Indices, Doctoral thesis, Durham University, 2012, p. 82.

تمهيد
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توجــد بعــض التّســاؤلات العالقــة حــول إمكانيــة تحديــد مقــدار العائــد الناتج عن الاســتثمارات 
غــير المشــروعة علــى نحــوٍ دقيــق؛ لأن المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية تســتثمر جــزءاً مــن 
أموالهــا في شــركات تابعــة أو في صناديــق اســتثمارية في الأســهم والســندات، وقــد تكــون تلــك 
ــم تقــوم هــذه الشــركات كذلــك  الأســهم لشــركات متوافقــة أو غــير متوافقــة مــع الشــريعة، ث
بالاســتثمار في شــركات وصناديــق اســتثمارية أخــرى، وهكــذا تمتــدّ السلســلة إلى مــا لا نهايــة، 
ــق أشــبه  ــد العنصــر غــير المشــروع في هــذه السلســلة مــن الشــركات والصنادي ويصبــح تحدي

بالمســتحيل.

إن قيــاس الإيــرادات الناتجــة مــن العناصــر غــير المشــروعة(1) للأســهم المتوافقــة مــع متطلبّــات 
التــداول الشــرعية يواجــه عــدة إشــكالات؛ مــن أهمهــا:

1- إشكالية احتساب التطهير المالي على أساس الفوائد الربوية فقط؛
2- إشكالية احتساب التطهير المالي على أساس الإيرادات غير المشروعة؛

3- إشكالية احتساب التطهير المالي على أساس تقديري.

1- إشــكالية احتســاب التطهــير المــالي علــى أســاس الفوائــد الربويــة فقــط: تباينــت 
الاجتهــادات التطبيقيــة في إشــكالية التخلُّــص مــن منفعــة القروض الربويــة في حال اقتراض 
الشــركة بفائــدة ربويــة، وكيفيــة احتســاب العائــد المتولِّــد مــن هــذا النشــاط غــير المتوافــق مــع 

الشــريعة؛ وذلــك علــى النحــو التــالي:
ق؛ ز على المقارنة بين معدّل الفائدة المدفوع ومعدل العائد المتحقِّ أ- اتجاه يركِّ

ب- اتجاه يستبعد منفعة المال المقترضَ بالنظر إلى صافي الربح؛
د أن حالة الاقتراض الربوي لا تتطلبّ عملية التطهير؛ ج- اتجاه يؤكِّ

(1) يُقصــد بالإيــرادات غــير المشــروعة: الفوائــد المقبوضــة علــى أرصــدة الحســابات المصرفيــة، والفوائــد علــى ســندات التنميــة الحكوميــة 
عــة علــى هــذه  وســندات الديــون الربويــة، والأربــاح الناتجــة عــن بيــع أســهم بنــوك تقليديــة وأســهم شــركات تأمــين تقليديــة، والأربــاح الموزَّ
الأســهم )نقديــة، مجانيــة(، والأربــاح الناتجــة عــن أنشــطة فرعيــة غــير مشــروعة، مثــل: إيــرادات مــن تأجــير عقــارات لشــركات نشــاطها غــير 

مشــروع...

أولًا: الإشكالات والحلول المرتبطة بقياس التطهير المالي
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د- اتجاه يرتكز على استخدام طريقة تحليل الهيكل التمويلي.
أ- الاتجــاه الأول: يــرى أصحــاب هــذا الاتجــاه وجــوب التخلُّــص مــن منفعــة الاقــتراض 
الربــوي العائــدة علــى الســهم مــن خــلال إجــراء المقارنــة بــين معــدّل الفائــدة المدفوعــة مــن 
ــق فعــلاً في الشــركة المقتِرضــة؛  الشــركة عــن القــروض، ومعــدّل العائــد الربحــي المتحقِّ

حيــث تــؤدي نتيجــة المقارنــة إلى أحــد الاحتمــالات الثلاثــة التاليــة:(1)
- الاحتمــال الأول: مســاواة معــدّل الفائــدة المدفــوع مــع معــدّل العائــد المتحقّــق، وفي 
هــذه الحالــة يكــون مــا حقّقتــه الشــركة مــن عوائــد نتيجــة الاقــتراض قــد خــرج مــن 
ملكهــا بدفعــه بالكامــل إلى المؤسســات المقُرضــة؛ ومــن ثــمّ يكــون مــا لــدى الشــركة مــن 

أمــوال قــد تخلَّــص مــن الشــوائب وأصبــح طاهــرا؛ً
- الاحتمــال الثانــي: زيــادة معــدّل الفائــدة المدفــوع عــن معــدّل العائــد المتحقّــق، 
وذلــك بــأن يكــون معــدّل الفائــدة علــى القــرض 10 % مثــلاً؛ في حــين يكــون معــدّل 
ــق فعــلاً 7 % مثــلاً، وبذلــك تكــون الشــركة قــد أخرجــت مــن أموالهــا  العائــد المتحقّ
3 % زيــادة عــن معــدّل العائــد المتحقّــق؛ ومــن ثــمّ فــإن الشــركة ليســت في حاجــة إلى 

التطهــير؛ لأن التطهــير إنمــا يكــون إذا بقــي جــزء مــن الربــح غــير المشــروع بعــد خصــم 
مقــدار الفائــدة؛

- الاحتمــال الثالــث: انخفــاض معــدّل الفائــدة المدفــوع عــن معــدّل العائــد المتحقّــق، 
وذلــك بــأن يكــون معــدّل الفائــدة علــى القــرض 10 % مثــلاً؛ في حــين يكــون معــدّل 
العائــد المتحقّــق فعــلاً 15 % مثــلاً، ففــي هــذه الحالــة يكــون الفــرق بــين المعدّلــين 5 % 

كســباً غــير مشــروع، وعلــى مالــك الســهم تطهــير أموالــه مــن هــذا الجــزء.

ولكي يتمّ احتساب مبلغ التطهير يمكن اتّباع الخطوات التالية:

• حســاب الفــرق بــين قيمــة )وليــس نســبة( العائــد المتحقّــق فعــلاً في الشــركة 
المقتِرضــة والفائــدة المدفوعــة مــن الشــركة عــن القــروض؛

(1) راجــع: موســى عبــد العزيــز شــحادة وعلــي محمــد أبــو العــز، »معالجــة الإيــرادات المحرّمــة الناشــئة عــن المســاهمة في الشــركات 
المختلطــة«، في بحــوث نــدوة البركــة الثانيــة والثلاثــين للاقتصــاد الإســلامي، جــدة، 10-11 أغســطس 2011، ص: 97؛ عصــام أبــو النصــر، 
ــك الأســهم وكيفيــة تطهــير أســهم الشــركات الــي اختلــط فيهــا الحــلال بالحــرام«، في مؤتمــر أســواق الأوراق  »الحكــم الشــرعي في تملُّ
الماليــة والبورصــات: آفــاق وتحديــات، كليــة الشــريعة والقانــون بجامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة وغرفــة تجــارة وصناعــة دبــي، 16 - 18 

صفــر 1428هـــ الموافــق 6 - 8 مــارس 2006م، ص: 22.
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ــى  • حســاب نصيــب كل ســهم مــن نتيجــة الخطــوة الســابقة بقســمة النتيجــة عل

عــدد الأســهم؛
• حســاب نصيــب كل مســاهم مــن القــدر الواجــب إخراجــه وهــو محصِّلــة ضــرب 

نصيــب الســهم في عــدد الأســهم المملوكــة لــه؛
• التخلُّص من كامل هذا المبلغ.

ويمكن تلخيص الحالات الثلاث السابقة في الجدول التالي:

جدول 1: إمكانية التطهير في حالة قيام الشركة بالاقتراض الربوي 

)المقارنة بين معدل الفائدة والربح(

قائمة 
الدخل

123
الفائدة 
الربح المتحقّقالمدفوعة

الفائدة 
الربح المتحقّقالمدفوعة

الفائدة 
الربح المتحقّقالمدفوعة

15 %10 %7 %10 %10 %10 %النسبة

الفرق
0 %: تخُــرج الشــركة مــن أموالهــا 

بقــدر مــا تحقّــق لهــا مــن الربــح
- 3 %: تخُــرج الشــركة مــن أموالهــا 

مــا يزيــد عــن الربــح المتحقّــق
غــير  كســب  هــو  الفــرق   :% 5 +

مشــروع
نعملالاالتطهير

لقد تعرّض هذا الاتجاه إلى الانتقادات التالية(1):

ــوي؛ حيــث يظهــر  ــج عــن الاقــتراض الرب ــح النات ــد الرب - قــد يكــون مــن الصّعــب تحدي
بوضــوح الاقــتراض الربــوي في الميزانيــة، لكــن قــد لا يظهــر بوضــوح مقــدار الربــح الناتــج 

عــن الاقــتراض الربــوي؛
- إن حالــة اقــتراض الشــركة بفائــدة لا يلــزم فيهــا التطهــير؛ لأن الشــركة دفعــت الفائــدة 
ولم تأخذهــا، ولم يدخــل المقــدار غــير المشــروع إلى إيــرادات الشــركة، ومــا اســتلمته مــن 

مبلــغ القــرض هــو مبــاح أصــلاً؛
- إن المســتفيد مــن الفائــدة الربويــة في هــذه الحالــة هــو المقــرض لا المقــترض؛ فــلا يوجــد 

ــة ومقترحــات للبحــث  ــي، الاســتثمار والمتاجــرة في أســهم الشــركات المختلطــة: مراجعــة فقهي (1) راجــع: عبــد الله بــن محمــد العمران
المســتقبلي، دار كنــوز إشــبيليا، الريــاض، ط1، 2006، ص: 61؛ خالــد بــن عبــد الله المزيــني، »قاعــدة التطهــير المــالي في مجــال الأســهم«، 
في نــدوة التخلــص والتطهــير في الأســهم والوحــدات الاســتثمارية، الهيئــة الإســلامية العالميــة للاقتصــاد والتمويــل بالتعــاون مــع موقــع 

الفقــه الإســلامي، 2009/6/9، ص: 22-21.
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مــبرِّر للمقــترض بالتخلـّـص مــن شــيء لم يقبضه؛
ــة بــين مــال غــير مشــروع )الفائــدة الربويــة( ومــال غــير  - يســمح هــذا الاتجــاه بالمقاصّ
مشــروع آخــر )الربــح المتحقّــق(؛ حيــث إن المــال غــير المشــروع يجــب التخلّــص منــه، ولا 
يجــوز صرفــه فيمــا يعــود علــى مالــك الأســهم بالنفع، حتــى وإن كان ســداداً لفائدة ربوية؛ 
ففــي الحالــة الثالثــة مــن الاحتمــالات الســابقة ينبغــي علــى مالــك الأســهم التخلُّــص مــن 

الربــح المتحقّــق كامــلاً.
ب- الاتجــاه الثانــي: يــرى أصحــاب هــذا الاتجــاه أنــه يجــب التخلُّــص مــن الربــح العائــد 
ــمّ اســتبعاد منفعــة المــال المقــترضَ بالنظــر إلى  ــة، ويت ــى الســهم مــن القــروض الربوي عل

صــافي الربــح؛ وفقــاً للطريقــة التاليــة(1):

ــدي  ــك تقلي ــن بن ــال، وتســلَّمت قرضــاً م ــال الشــركة 1.000.000 ري ــا أن رأس م إذا افترضن
قيمتــه 200.000 ريــال، فأصبــح مجمــوع ذلــك 1.200.000 ريــال، ورَبِــح الســهم 120 ريــال؛ 
ــد مــن مجمــوع العمــل ورأس المــال )ومنــه المبلــغ المقــترضَ(،  فــإن ذلــك يعــني أن الكســب قــد تولَّ
وبمــا أن الربــح قــد نشــأ نتيجــة التقــاء المــال المقــترضَ بالجهــد المبــذول معــا؛ً فــإن ربــح الســهم 
ــال الســهم  ــن جــزء رأس م ــه الآخــر م ــاح، ونصف ــل المب ــن العم ــين: نصــف م ــم إلى نصف يُقسَّ
المأخــوذ بطريــق غــير مشــروع، ومقــدار ذلــك الجــزء هــو السُّــدس في الحالــة الســابقة، فيكــون 

نصــف سُــدس الســهم وقــدره 10 ريــال كســباً غــير مشــروع.

وانتهت الهيئة الشرعية لمصرف الراجحي في قرارها رقم 485 إلى النتيجة الآتية(2):

- »في حالــة الاقــتراض الربــوي: فإنــه يتــمّ تجنيــب منفعــة المــال المقــترض بالرِّبــا بالنظــر 
إلى صــافي الربــح، ويكــون احتســاب تلــك المنفعــة وفقــاً للقــرار ذي الرقــم )310(، الــذي 
جــاء فيــه: »وبمــا أن الربــح ينتــج مــن عنصريــن همــا: رأس المــال والعمــل، وأن الخبــث في 

ربــح الســهم إنمــا جــاء مــن الجــزء المأخــوذ بالرّبــا؛
ــم  ــه يت ــلاً؛ فإن ــوي إلى الموجــودات )20 %( مث ــت نســبة القــرض الرب ــو كان ــه فل - وعلي

(1) راجــع: المجموعــة الشــرعية بمصــرف الراجحــي، قــرارات الهيئــة الشــرعية بمصــرف الراجحــي، ج1، دار كنــوز إشــبيليا، الريــاض، ط1، 
2010، ص: 482؛ 721.

(2) المرجع السابق، ص: 722-721.
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ــإن لم يوجــد  ع، ف ــوزَّ ــح أم لم ي ع الرب ــح ســواء وُزِّ ــص مــن )10%( مــن صــافي الرب التخلُّ
ــص؛ ربــح فــلا يجــب التخلُّ

ــترة  ــا في الف ــدة بقائه ــدر م ــة القــروض قصــيرة الأجــل بق ــص مــن منفع ــون التخلُّ - ويك
ــص«. ــة محــلّ التخلُّ المالي

ورأت الهيئــة الشــرعية لمجموعــة البركــة أنــه: »إذا ارتفعــت قيمــة أســهم شــركة تقــترض أحيانــاً 
بالرّبــا إلى جانــب رأسمالهــا، وكان الارتفــاع ناشــئاً عــن القــروض الربويــة والجهــد التشــغيلي، 
ــا نتــج عــن تلــك القــروض الربويــة مــن الرّيــع وارتفــاع  ــص ممّ فعنــد بيــع الســهم يجــب التخلُّ
قيمــة الســهم وذلــك بمقــدار يتناســب مــع أثــر هــذه القــروض في ارتفــاع القيمــة؛ وفقــاً للمعايــير 

المحاســبية المتاحــة«(1).

ــق مــن المــال المقــترضَ، فيكــون مــا يصــحّ تملُّكــه  وهكــذا يتــمّ تطهــير 50% مــن العائــد الــذي تحقَّ
هــو مــا يخــصّ جانــب العمــل وهــو النصــف، علــى أن يُســتبعد النصــف الآخــر الــذي يخــصّ 
ع، فــإن لم يوجــد ربــح؛ فــلا يجــب  ــوزَّ ع الربــح أو لم ي الاقــتراض مــن صــافي الربــح، ســواءً وُزِّ

التطهــير.

جدول 2: إمكانية التطهير في حالة قيام الشركة بالاقتراض الربوي )بالنظر إلى صافي الربح(
خسارةربحقائمة الدخل
مصدر ربح 

منفعة القرض عملالسهم
منفعة القرض عملالربوي

الربوي
--50 %50 %النسبة
لانعمالتطهير

ــد نشــأ نتيجــة  ــة؛ بالنظــر إلى أن العائ ــه المصلحــة والعدال ــق في ــرأي تتحقّ ويبــدو أن هــذا ال
تضافــر المــال المقــترضَ والجهــود الاســتثمارية المبذولــة مــن قِبــل الشــركة(2)، الــي لولاهــا لم 

(1) عبــد الســتار أبــو غــدة وعــز الديــن خوجــة )محــرِّر(، فتــاوى الهيئــة الشــرعية للبركــة: فتــاوى الهيئــة الشــرعية الموحّــدة لقطــاع الأمــوال 
بمجموعــة دلــة البركــة )مضمومــاً إليهــا فتــاوى هيئــة الرقابــة الشــرعية لشــركي التوفيــق والأمــين ســابقاً(، مجموعــة دلّــة البركــة، قطــاع 

الأعمــال، شــركة البركــة للاســتثمار والتنميــة، ط2، 2003، ص: 111.
(2) يســتند هــذا الــرأي إلى فعــل عمــر رضــي الله عنــه في تمليــك ابنيــه نصــف الربــح الناشــئ مــن اســتثمارهما للمــال الــذي كان بيدهمــا 
ــة  ــى الأمان ــدّي عل ــك التصــرُّف بالتع ــوي ذل ــتراض الرب ــث يشــبه التصــرُّف غــير المشــروع بالاق ــة؛ حي ــال في المدين ــت الم ــه إلى بي ــة لنقل أمان

ــده. ــن هــو بي واســتثمارها دون إذن، مــع أن المــال في الحالتــين دخــل في ضمــان مَ
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ــق مــن المــال  يتحقّــق الربــح، ولذلــك علــى المســاهم التخلّــص مــن نصــف العائــد 50% المتحقَّ
ــل مــن رأس المــال الحــلال والعمــل(1). المقــتَرض، والاحتفــاظ بالنصــف الآخــر المتحصَّ

لقد تعرّض هذا الاتجاه إلى الانتقادات التالية(2):

- يصعب تحديد الربح الناتج عن منفعة الاقتراض الربوي؛
ــق الشــركة أرباحــاً تذُكــر مــن مبيعاتهــا في بعــض الســنوات؛ فتبقــى معتمــدة  - قــد لا تحقِّ
في توزيعــات الأربــاح علــى فوائــد الودائــع والســندات ذات الدخــل الثابــت، كمــا أن بعــض 
الشــركات تقــوم بتوزيــع الأربــاح قبــل البــدء بتشــغيل منشــآتها، وهــذه الأربــاح تحصّلــت 

عليهــا مــن إيــداع رأس المــال في البنــوك؛
- يلزم التمييز بين الاقتراض الربوي قصير الأجل وطويل الأجل؛

- لا يلــزم أن تكــون النســبة في المضاربــة 50 %؛ فالمضاربــة في الوقــت الحاضــر قــد 
تكــون 30% للعامــل و 70% لصاحــب المــال.

ج- الاتجــاه الثالــث: لا يــرى أصحــاب هــذا الاتجــاه وجــوب التخلُّــص مــن عائــد الأمــوال 
الــي تقترضهــا الشــركة؛ وذلــك للاعتبــارات التاليــة(3):

- إن نشــاط الاقــتراض الربــوي غــير مشــروع؛ إلا أن الأمــوال المقترضَــة بالفائــدة قــد 
دخلــت ضمــان الشــركة وأن الربــح قــد حصــل مــن مــال مضمــون؛ عمــلاً بقاعــدة الخــراج 
بالضّمــان، فمــا دام أن القــرض المقبــوض بالعقــد الربــوي الفاســد مضمون على الشــركة؛ 

فــإن عائــده ســيكون للشــركة؛
- إن الاقــتراض الربــوي لا يُدخــل الفائــدة في أربــاح الشــركة؛ لأنهــا في هــذه العمليــة 

تعطــي الفائــدة لمقرضهــا، ولا تأخذهــا، فلمــاذا تسُــتبعد؟!
- إن المقــترض يســتحقّ الربــح الناتــج مــن التعامــل والاســتثمار في المــال المقــترضَ علــى 

ــص منــه. أســاس الفائــدة، ولا يجــب عليــه التخلُّ
(1) راجــع: موســى عبــد العزيــز شــحادة وعلــي محمــد أبــو العــز، مرجــع ســابق، ص: 302؛ عبــد الســتار أبــو غــدة وعــز الديــن خوجــة، فتــاوى 

الهيئــة الشــرعية للبركــة، مرجــع ســابق، ص: 112-111.
(2) راجــع: عبــد الله بــن محمــد العمرانــي، مرجــع ســابق، ص: 61؛ يوســف بــن عبــد الله الشــبيلي، الخدمــات الاســتثمارية في المصــارف 
وأحكامهــا في الفقــه الإســلامي: الصناديــق والودائــع الاســتثمارية، ج2 ، رســالة دكتــوراه منشــورة، دار ابــن الجــوزي، الريــاض، ط1، 

.276-275 2005، ص: 
(3) خالد بن عبد الله المزيني، مرجع سابق، ص: 19؛ 22-21.
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ــث إن الإقــراض  ــدة؛ حي ــدة والاقــتراض بفائ ــين الإقــراض بفائ ــز ب ــرأي يميِّ ــدو أن هــذا ال ويب
ــبر الاقــتراض تصرُّفــاً غــير مشــروع؛ لذلــك كانــت  ــه كســب غــير مشــروع؛ بينمــا يُعت ــج عن ينت

النســبة المقبولــة في الحالــة الأولى 5 % وفي الحالــة الثانيــة 30 %(1).

جدول 3: إمكانية التطهير في حالة قيام الشركة بالإقراض أو الاقتراض الربوي
الاقتراض بفائدةالإقراض بفائدةعنصر المقارنة

تصرُّف غير مشروعينتج عنه إيراد غير مشروعالمخالفة
30 %5 %النسبة

لانعمالتطهير

ولم يُعــط المعيــار الشــرعي رقــم 21 الصــادر عــن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات 
الماليــة الإســلامية )AAOIFI( للفوائــد المدينــة حظّهــا مــن البحــث والدراســة مثلمــا أعطــى 
ــر ســكوت المعيــار عــن بيــان معالجــة الفوائــد المدينــة بأنــه  ذلــك للفوائــد الدائنــة؛ فهــل يُفسَّ
إعفــاء لهــا مــن أن يشــملها الحكــم بوجــوب التطهــير؟ بمعنــى أن التطهــير لا يجــب في هــذه 

ــاً(2). ــدة لا دائن ــاً بالفائ ــة الــي يكــون فيهــا المتعامــل مدين الحال

وبتطبيق هذا الرأي على أصحاب الاتجاه الأول، نجد ما يلي:

جدول 4: عدم إمكانية التطهير في حالة قيام الشركة بالاقتراض الربوي 

)المقارنة بين معدل الفائدة والربح(

قائمة الدخل
123
الربح المتحقّقالفائدة المدفوعةالربح المتحقّقالفائدة المدفوعةالربح المتحقّقالفائدة المدفوعة

15 %10 %7 %10 %10 %10 %النسبة

لالالاالتطهير

وتجدر الإشــارة إلى المعيار الذي توجَّهت إليه حديثاً الدراســات البحثية(3) والهيئات الشــرعية 

(1) عبد الله بن محمد العمراني، مرجع سابق، ص: 55؛ 58.
(2) موسى عبد العزيز شحادة وعلي محمد أبو العز، مرجع سابق، ص: 297.

(3) راجــع: أشــرف محمــد دوابــة، »الاســتثمار والمضاربــة في أســهم البنــوك والشــركات التقليديــة: رؤيــة إســلامية«، في مؤتمــر المصــارف 
ــو 2009، ص: 48؛ ســامر مظهــر  ــو-3 يوني ــي، 31 ماي ــرة الشــؤون الإســلامية والعمــل الخــيري، دب الإســلامية بــين الواقــع والمأمــول، دائ
قنطقجــي، صناعــة التمويــل في المصــارف والمؤسســات الماليــة الإســلامية، دار شــعاع، حلــب، 2010، ص: 338-339؛ أســامة عبــد العليــم 
الشــيخ، المعامــلات الــواردة علــى الأســهم علــى خــلاف القواعــد الشــرعية: دراســة فقهيــة مقارنــة، مكتبــة الوفــاء القانونيــة، الإســكندرية، 

ط1، 2013، ص: 234.
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للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية الخــاص بتحديــد نســبة المصاريــف غــير المشــروعة إلى 
إجمــالي مصاريــف الشــركة؛ حيــث حُــدِّدت هــذه النســبة بـــ 5 % مــن إجمــالي المصاريــف.

جدول 5: نموذج من النسب المقترحة في عملية الفرز الشرعي

النسبةم
الحد الأقصى 

)%(
30 %القروض / القيمة السوقية أو الدفترية لإجمالي أسهم الشركة أيهما أقل1

العنصــر الحــرام )الاســتثمار( / القيمــة الســوقية أو الدفتريــة لإجمــالي أســهم الشــركة 2
30 %أيهمــا أقــل

5 %المصروفات المحرّمة / إجمالي مصروفات الشركة3

5 %الإيراد الناتج من عنصر محرّم / إجمالي إيرادات الشركة4

المصدر: أشرف محمد دوابة، مرجع سابق، ص: 48.

وجاء في قرارات الهيئة الشرعية لبنك البلاد )الضابط 505( ما يلي:

- »يجــوز التعامــل بأســهم الشــركات المســاهمة الــي أصــل نشــاطها مبــاح ولــو كان لديهــا 
تعامــلات محرّمــة؛ إذا تحقّــق مــا يلــي:

• ألّا يزيد التمويل المحرّم عن 30 % من إجمالي الموجودات؛
• ألّا تزيــد تكلفــة التمويــل المحــرّم أو غيرهــا مــن المصروفــات المحرّمــة عــن 5 % مــن 

إجمــالي المصروفــات؛
• ألّا تزيد الاستثمارات المحرّمة عن 30 % من إجمالي الموجودات؛

• ألّا تزيد الإيرادات المحرّمة عن 5 % من إجمالي الإيرادات.
- ويجــب علــى المســتثمر الالتــزام بالتطهــير، وألّا يــأذن للشــركة بالتعامــل في المحــرّم بــل 

يســعى في التصحيــح مــا أمكــن«(1).

ويمكن توضيح ذلك من خلال قائمة الدخل:

(1) أمانــة الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد، الضوابــط المســتخلصة مــن قــرارات الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد، دار الميمــان، الريــاض، ط1، 
2013، ص: 154.



155

أ. د. عبد الحليم عمار غربي

شــكل 1: قائمــة الدخــل وتحديــد نســبة المصاريف/الإيــرادات غــير المشــروعة إلى إجمــالي 
مصاريف/إيــرادات الشــركة

د- الاتجــاه الرابــع: يــرى أصحــاب هــذا الاتجــاه أنــه لمعرفــة نســبة الإيــرادات غــير 
ــى  ــمّ اســتخدام طريقــة تحليــل هيــكل التمويــل الــي تقــوم عل المشــروعة في الشــركة؛ يت
تحليــل عناصــر هيــكل التمويــل الذاتــي، وعناصــر التمويــل بفائــدة، ومعرفــة النســبة 

المئويــة لــكل منهمــا(1):
- تتمثّل مصادر التمويل الذاتي )حقوق المساهمين( في الآتي:

• رأس المال المصْدر والمدفوع؛
• الاحتياطات وما في حكمها؛

• الأرباح غير الموزّعة؛
• أرباح الفترة.

• )-( مطروحاً من البنود السابقة خسائر الفترة - إن وُجدت -.
- تتمثّل مصادر التمويل بنظام التمويل بفائدة في الآتي:

• قروض طويلة الأجل من البنوك أو من غيرها بفائدة؛ 

• قروض السندات بفائدة؛

• السحب على المكشوف من البنوك أو من غيرها بفائدة.

(1) حســين شــحاتة، »التحليــل المــالي الشــرعي للقوائــم الماليــة للشــركات مــن منظــور التطهــير مــع دراســة تطبيقيــة«، ص: 14-16، في 
http://www.darelmashora.comالموقــع الإلكترونــي: 

قائمة الدخل

إيراداتمصاريف

% 5% 5



156

الصّناعة التّصنيفية الإسلاميّة

وتحُسَب نسبة التمويل بفائدة إلى إجمالي هيكل التمويل وفق المعادلة التالية:

=
إجمالي التمويل بنظام الائتمان بفائدة

إجمالي التمويل )التمويل الذاتي + التمويل بنظام الائتمان بفائدة(

فلــو فرضنــا أن المعلومــات الآتيــة مســتخرَجة مــن قائمــة المركــز المــالي لإحــدى الشــركات 
المطلــوب حســاب نســبة التطهــير لهــا:

جدول 6: بيانات مصادر أموال شركة متوافقة
المبلغ )ريال(البيان

5.000.000رأس مال الشركة المصْدر والمدفوع

2.000.000الاحتياطات

1.000.000الأرباح غير الموزّعة

2.000.000تمويل بالفائدة

10.000.000إجمالي هيكل التمويل

فتحُسب نسبة التمويل بنظام الائتمان بفائدة على النحو التالي:
2.000.000

% 20 = % 100 ×
(2.000.000 + 8.000.000)

وبناءً على المعطيات السابقة:

- تكون نسبة التطهير الواجبة 20 % من الأرباح المكتسبة؛
- إذا كانــت الأربــاح الناشــئة مــن أســهم الشــركة مثــلاً 1.000 ريــال للســهم الواحــد؛ 
يكــون مقــدار الربــح غــير المشــروع الواجــب التخلُّــص منــه 200 ريــال لــكل ســهم، ويكــون 

مقــدار الربــح المشــروع 800 ريــال لــكل ســهم؛
- إذا كان أحــد المســاهمين مثــلاً يمتلــك 500 ســهما؛ً نضــرب عــدد أســهمه في مقــدار 
الأربــاح الإجماليــة لــكل ســهم )500 ســهم × 1.000 ريــال = 500.000 ريــال(، ثــم 
نضــرب الحاصــل في 20 % نســبة التطهــير؛ لحســاب المبلــغ الواجــب تطهــيره ومقــداره: 

)500.000 × 20 % = 100.000 ريــال(.
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ــت  ــرادات غــير المشــروعة: قام ــى أســاس الإي ــير المــالي عل 2- إشــكالية احتســاب التطه
الهيئــات الشــرعية لــدى بعــض المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية بربــط عمليــة اســتبعاد 
ــر الثقــة بــأن عمليــة  العنصــر غــير المشــروع مــن الاســتثمار بمعايــير يــرى أصحابهــا أنهــا توفِّ
التطهــير تّمــت بصــورة صحيحــة، واختلفــت هــذه المعايــير مــن هيئة إلى أخــرى تبعاً لاختلاف 

الاجتهــادات مــن عــالم لآخــر.

وتّم رصــد أربعــة معايــير تتعلـّـق بإشــكالية معالجــة الإيــرادات غــير المشــروعة وكيفيــة تمييزهــا 
والتخلُّــص منهــا، ويمكــن تقســيمها علــى النحــو التــالي:

ز على نسبة مجموع الإيراد غير المشروع إلى إجمالي الإيراد؛ أ- معيار يركِّ
ب- معيار ينسبه إلى عدد أسهم الشركة؛

د نسبته إلى موجودات الشركة؛ ج- معيار يؤكِّ
د- معيار يرتكز على نسبته إلى صافي الدخل قبل الضريبة.

أ- المعيــار الأول: نســبة الإيــرادات غــير المشــروعة إلى إجمــالي الإيــرادات: يرى أصحاب 
ــئت الشــركة لأجــل تحقيقهــا مشــروعة، ثــم  هــذا الاتجــاه أنــه إذا كانــت الغايــة الــي أنُشِ
دخلــت الفائــدة الربويــة عرَضــاً في إجمــالي الإيــرادات نتيجــة الممارســات المخالفة لأحكام 
ــإن المعالجــة  ــق الشــرعية؛ ف ــير التواف ــه معاي ــذي وضعت الشــريعة، ولم تتجــاوز الحــدّ ال
المحاســبية الســليمة تقضــي بنســبة الإيــرادات غــير المشــروعة إلى إجمــالي الإيــرادات(1).

وتقــوم هــذه المعالجــة علــى طريقــة تحليــل عناصــر الإيــرادات والمصروفــات لتقديــر الإيــرادات 
غــير المشــروعة؛ وذلــك مــن خــلال فصــل الإيــرادات المتولِّــدة مــن نشــاط متوافــق عــن الإيــرادات 
ــدة مــن نشــاط غــير متوافــق(2)، ونســبة الإيــرادات غــير المشــروعة إلى إجمــالي الإيــراد؛  المتولِّ
ــل حصــة الســهم الواحــد مــن العوائــد غــير المشــروعة؛  للوصــول إلى النســبة المئويــة الــي تمثِّ

(1) يُلاحَــظ أنهــا الصيغــة نفســها المســتخدَمة في عمليــة الفــرز المــالي الشــرعي علــى مســتوى الشــركة؛ بمعنــى أن النســبة لا تزيــد عــن 5 % 
ــرف في الأســواق الماليــة؛ حيــث إذا كان أيّ نشــاط غــير مشــروع للشــركة لا يتجــاوز 5 % مــن إجمــالي نشــاط الشــركة؛ فــإن هــذا  وفقــاً للعُ

النشــاط يُعــدّ مــن الأنشــطة التابعــة.
(2) علــى ســبيل المثــال: الفوائــد المصرفيــة المحصّلــة، وأربــاح أســهم لشــركات غــير متوافقــة، والفوائــد المحصّلــة الناجمــة عــن جدولــة الديــون 

للغــير، وغرامــات التأخــير المحصّلــة، وفوائــد الســندات الحكوميــة...



158

الصّناعة التّصنيفية الإسلاميّة

وذلــك علــى النحــو التــالي(1):
إجمالي الإيرادات غير المشروعة الي حصلت عليها الشركة في العام

%... = % 100 ×
إجمالي إيرادات الشركة )الإيراد المشروع + الإيراد غير المشروع(

فإذا فرضنا أن الشركة أفصحت في قائمة دخلها عن الإيرادات التالية:

- إجمالي الإيرادات خلال الفترة المالية: 50.000.000 ريال؛ وتتضمّن ما يلي:
• إيرادات من الفوائد المصرفية المحصَّلة: 500.000 ريال؛

• إيرادات أخرى )أنشطة غير مشروعة(: 2.000.000 ريال؛
° إجمالي الإيرادات غير المشروعة: 2.500.000 ريال.

يُحســب نصيــب المســاهم مــن دخــل الشــركة غــير المشــروع عــن طريــق قســمة مجمــوع الإيــراد 
غــير المشــروع الــذي قبضتــه الشــركة خــلال الفــترة الماليــة علــى مجمــوع إيــراد الشــركة علــى 

هــذا النحــو:
2.500.000

% 5 = % 100 ×
50.000.000

وبنــاءً علــى مــا ســبق؛ تكــون نســبة التطهــير 5 %؛ يســتبعدها المســاهم مــن ربــح أســهمه، فلــو 
افترضنــا أن الأربــاح المتولِّــدة للســهم الواحــد 1.000 ريــال؛ فــإن مقــدار الربــح المشــروع للســهم 
الواحــد هــو: 1.000 × 95 % = 950 ريــال للســهم، ويكــون مقــدار الربــح غــير المشــروع للســهم 

الواحــد الواجــب التخلُّــص منــه = 50 ريــالاً للســهم.

وتجدر الإشارة هنا إلى ثلاثة أمور، هي(2):

- أن نســبة التطهــير المحــدّدة أعــلاه 5 % مأخــوذة مــن إجمــالي الإيــرادات قبــل احتســاب 
المصاريــف، وليــس مــن صــافي الربــح المحقّــق؛

ــرادات أســهمه، ولا يقصرهــا  ــص مــن نســبة 5 % مــن جميــع إي ــزم المســاهم التخلُّ - يل
علــى الأربــاح المقبوضــة فقــط؛ لأن الأربــاح الموزّعــة فعــلاً علــى المســاهمين لا تمثِّــل جميــع 

(1) المرجع السابق، ص: 17-16.
(2) موسى عبد العزيز شحادة وعلي محمد أبو العز، مرجع سابق، ص: 304.
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الأربــاح، فهنــاك الأربــاح المحتجــزة، والأســهم المجانيــة الموزّعــة كربــح، والأربــاح الــي 
دخلــت في تكويــن الاحتياطــات؛

- محــلّ التخلُّــص بالنســبة للمتعامــل هــو الإيــراد أو الربــح العائــد لــكل ســهم، ومــن ثــمّ لا 
ع  يمكــن تصــوّر الاســتبعاد في هــذه الحالــة مــا لم يكــن هنــاك ربــح قــد تحقّــق، ســواءً وُزِّ

أو تّم تدويــره، أو جــرى تخصيصــه كاحتياطــات.
ب- المعيــار الثانــي: نســبة الإيــراد غــير المشــروع إلى عــدد أســهم الشــركة: يتــم التوصُّــل 

إلى مــا يجــب علــى المتعامــل التخلُّــص منــه باتّبــاع الإجــراءات التاليــة:
- حصــر الفوائــد المقبوضــة خــلال العــام ســواء كانــت مــن قــروض قصــيرة أو متوســطة أو 
طويلــة الأجــل، وفي حالــة الشــركات الــي لا تفُصــح عــن حجــم الفوائــد المقبوضــة؛ فيلــزم 

الاجتهــاد في التعــرُّف علــى هــذه الفوائــد، ويُراعــى جانــب الاحتيــاط؛
- حســاب نصيــب كل ســهم مــن الفوائــد المقبوضــة بقســمة مجمــوع هــذه الفوائــد علــى 

عــدد أســهم الشــركة؛
- تحديــد نصيــب كل مســاهم مــن القــدر الواجــب التخلُّــص منــه عــن طريــق ضــرب 
نصيــب الســهم في عــدد الأســهم المملوكــة للمســاهم )فــرداً كان أو شــركة أو صندوقــاً أو 

غــير ذلــك(.
مجموع الإيراد غير المشروع

× عدد الأسهم المملوكة للمساهم = مبلغ التطهير
عدد أسهم الشركة

ــا  ــدار م ــى مق ــرُّف عل ــة واعتمادهــا كأســاس في التع ــد هــذه الطريق ــد صــدر بشــأن تأيي وق
يُســتبعد مــن أربــاح الاســتثمار في أســهم الشــركات المتوافقــة؛ قــرار الهيئــة الشــرعية لمصــرف 
الراجحــي رقــم 485، وقــرار المجلــس الشــرعي لهيئــة المحاســبة والمراجعــة )AAOIFI( في 
ــك  ــلّ ذل ــة الشــرعية لبنــك البــلاد في الضابــط رقــم 537؛ ولع ــار رقــم 21، وقــرار الهيئ المعي

ــرادات. يرجــع إلى أن رأس المــال هــو الأصــل في توليــد الإي

كمــا أقــرّت هيئــة الرقابــة الشــرعية لبنــك دبــي الإســلامي(1) آليــة للتخلُّــص مــن الفوائــد 
(1) علــي القــره داغــي، فتــاوى هيئــة الفتــوى والرقابــة الشــرعية لبنــك دبــي الإســلامي، مــج2، دار البشــائر الإســلامية، بــيروت، 2005، 

ص: 698.
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الربويــة قريبــة مــن الآليــة الســابقة غــير أنهــا أخــذت في الاعتبــار عــدد الأيــام الــي بقــي الســهم 
فيهــا لــدى المســاهم قبــل بيعــه، وهــي تتلخّــص في تحديــد مبلــغ الفائــدة للســهم الواحــد؛ وذلــك 
ــى عــدد أســهمها،  ــة عل ــه الشــركة في خــلال الســنة المالي ــد الــذي قبضت ــغ الفوائ بقســمة مبل
ثــم ضــرب الناتــج في عــدد الأســهم الــي اشــتراها المســاهم مــن الشــركة، ثــم ضــرب الناتــج في 

مقــدار المــدة الــي بقــي فيهــا الســهم لــدى المســاهم؛ وذلــك وفقــاً للمعادلــة التاليــة:
مبلغ الفوائد الذي استوفته الشركة في 

× عدد الأسهم المملوكة للمساهم × مدة بقاء السهم في حيازة المساهم السنة
)عدد الأيام/365( عدد أسهم الشركة

= مبلغ التطهير

ج- المعيــار الثالــث: نســبة الإيــراد غــير المشــروع إلى موجــودات الشــركة: يتــم تحديــد 
ــرادات غــير  ــاح الســهم بقســمة الإي ــى أرب ــة عل ــرادات غــير المشــروعة الداخل مقــدار الإي

المشــروعة علــى موجــودات الشــركة لمعرفــة حصــة الســهم الواحــد مــن الفائــدة(1):
- فلــو فرضنــا أن القوائــم الماليــة لشــركة مــا أظهــرت أن قيمــة موجوداتهــا 90.000 
ريــال؛ مقسَّــمة إلى 9.000 ســهم، كل ســهم 10 ريــال، وحقّقــت أرباحــاً بقيمــة 10.000 
ريــال، وبلــغ مقــدار فوائدهــا الدائنــة )الناتجــة عــن الإيــداع الربــوي( 1.000 ريــال؛ فإنــه 
يتــمّ إضافــة مجمــوع الأربــاح إلى الموجــودات، فتصبــح القيمــة الإجماليــة للموجــودات 

100.000 ريــال؛ ومــن ثــمّ الوصــول إلى النســبة التاليــة:

مجموع الإيراد غير المشروع
%... = % 100 × إجمالي موجودات الشركة )بعد إضافة الأرباح إليها(

أي:  
1.000

% 1 = % 100 ×
100.000

ــص مــن 10  - فيكــون الناتــج 1 % هــو المقــدار الــذي يجــب اســتبعاده؛ أي يجــب التخلُّ
ــة(. ــال 100 هلل ــى أســاس أن كل ري هلــلات مــن كل ســهم )عل

(1) علي محيي الدين القره داغي، »النسب الواجب دفعها، والتخلُّص منها من أرباح أسهم الشركات المختلطة«، في الموقع الإلكتروني:
http://www.qaradaghi.com/portal/index.php?option=com_content&view=article&id1880:2011-04-12-10-55-=
&15catid&14:2009-04-11-15-11-36=Itemid8=
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- وتضُرب النسبة المئوية السابقة 1 % إما:
• في عــدد الأســهم المملوكــة للمســاهم للوصــول إلى المبلــغ الــذي يجــب إنفاقــه في ســبل 

الخير؛
ــة، أو  ــوزّع نقــداً أو أســهماً مجاني ــص؛ ســواءً الم ــه هــو محــلّ التخلُّ ــح لكون • أو في الرب
للربــح الحاصــل بســبب البيــع والشــراء )تنقيــة الأســهم هــي للربــح، وليســت لموجــودات 

الشــركة(.
مجموع الإيراد غير المشروع

× ربح المساهم سواء كان نقدياً أو أسهماً مجانية = مبلغ التطهير
إجمالي موجودات الشركة

وتجــدر الإشــارة إلى أنــه في حــال توزيــع الشــركة المســتثمَر فيهــا على مســاهميها ســهماً مجانياً 
لــكل ســهم مملــوك، وكان المســاهم علــى ســبيل الافــتراض يملــك 3.000 ســهم، فيضــاف إلى 
أســهمه 3.000 أخــرى، وعندئــذ تحُســب قيمــة كل ســهم مجانــي(1)، ولــو افترضنــا أن الشــركة 
وزّعــت للمســاهم ربحــاً نقديــاً مقــداره 5.000 ريــال، فيكــون مجمــوع أرباحــه 8.000 ريــال، 

ويتــم ضــرب هــذا المبلــغ في نســبة التطهــير.

د- المعيــار الرابــع: نســبة الإيــراد غــير المشــروع إلى صــافي دخــل الشــركة )قبــل 
الضريبــة(: تتــمّ معالجــة الإيــرادات غــير المشــروعة باســتخدام طريقــة صــافي دخــل 

الشــركة قبــل الضريبــة )الربــح التشــغيلي( علــى النحــو التــالي:

مجموع الإيراد غير المشروع
× الأرباح الموزّعة )المقبوضة( = مبلغ التطهير صافي دخل الشركة )قبل الضريبة(

وهــذه الطريقــة اعتمدتهــا هيئــة الرقابــة الشــرعية في البنــك الإســلامي الأردنــي؛ وذلــك 
التاليــة(2): المنطقيــة  للاعتبــارات 

ــل أحــد عناصــر قائمــة الدخــل( إلى صــافي  - يُنســب الإيــراد غــير المشــروع )الــذي يمثِّ
الدخــل قبــل الضريبــة )الربــح التشــغيلي(، وهــو أكثــر تنســيقاً ومنطقــاً مــن جهــة التحليــل 

(1) وتحُسب عادة في المملكة العربية السعودية على أساس ريال.
(2) راجع: موسى عبد العزيز شحادة وعلي محمد أبو العز، مرجع سابق، ص: 311-308.
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ــار  ــه وهــو عــدد أســهم الشــركة كمــا فعــل المعي ــد عن المــالي مــن نســبته إلى عنصــر بعي
الشــرعي لهيئــة المحاســبة والمراجعــة )AAOIFI(، أو إلى حقــوق الملكيــة؛ حيث إن التحليل 
الرأســي أو العمــودي للقوائــم الماليــة ينســب كل بنــد في القائمــة إلى مجمــوع بنــود القائمــة 
نفســها؛ بهــدف تحديــد الأهميــة النســبية لــكل عنصــر في قائمــة الدخــل والميزانيــة؛ 

وبذلــك يمكــن وضــع تصــوّر عــام للتغيّــرات الــي أثّــرت في ربحيــة الســهم؛
- عنــد الإعــداد لمعالجــة الإيــراد غــير المشــروع يتــمّ حســاب نســبة ذلــك الإيــراد كمــا هــو 

في القوائــم الماليــة للشــركة إلى صــافي الدخــل قبــل الضريبــة في كل ســنة ماليــة:
قيمة العنصر غير المشروع

%... = % 100 × صافي الدخل قبل الضريبة

- التطهــير محلـّـه الأربــاح؛ لأنهــا نمــاء رأس المــال؛ كنصــاب المــال في الــزكاة إذا نقــص عــن 
حــدِّه المعلــوم لم يكــن ذلــك المــال محــلاً لإخراجهــا، وإذا بلغــه فصاعــداً وجبــت في جميعــه 
الــزكاة، وكذلــك في تطهــير الأســهم فــإن رأس المــال هــو الحــدّ المشــروع الــذي لا يجــب فيــه 

التخلُّــص، ومــا زاد عــن ذلــك فإمــا أن تكــون:
• جميــع الإيــرادات غــير مشــروعة؛ بحيــث يتــم تطهــير الزائــد عــن أصــل رأس المــال ولا 

يبقــى منــه شــيئا؛ً
• أو مــالاً مشــروعاً مختلطــاً بمــال ربــوي؛ بحيــث يُخــرج منــه المســاهم مــا يقابــل 

الدخــل غــير المشــروع بحســب نســبته، ويحــقّ لــه تملُّــك الباقــي.
- يُرجَّــح كــون المنســوب إليــه صــافي الإيــراد قبــل الضريبــة، وليــس إجمــالي الإيــراد فيمــا 
ــث يرفــع نســبة  ــة؛ حي ــغ في التنقي ــاط، وأبل ــه آكــد في الاحتي ــدة؛ لأن ــق بنســبة الفائ يتعلّ

التطهــير مقارنــة بإجمــالي الإيــراد، وذلــك علــى النحــو التــالي:

=)A( شركة
الفوائد الدائنة

=
29.000

% 5,9 = % 100 ×
680.000صافي الدخل قبل الضريبة

=)A( شركة
الفوائد الدائنة

=
29.000

% 4,3 = % 100 ×
945.000إجمالي الإيراد
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3- إشــكالية احتســاب التطهــير المــالي علــى أســاس تقديــري: لا تقــوم بعــض الشــركات 
بالإفصــاح عــن نســبة الإيــرادات غــير المشــروعة مــن أرباحهــا؛ حتــى لا تخســر قطاعــاً كبــيراً 

مــن المســاهمين؛ لذلــك تُــدرج هــذه العوائــد تحــت بنــد »إيــرادات أخــرى«.

وتّم رصــد اتجاهــات تتعلـّـق بإشــكالية تقديــر الإيــرادات غــير المشــروعة وكيفيــة التخلُّــص منهــا 
في حــال لم يتمكّــن المســاهم مــن معرفــة حجمهــا، ويمكــن تقســيمها علــى النحــو التــالي:

ز على تطهير نسبة 50% من الربح؛ أ- اتجاه يركِّ
ز على تطهير نسبة 10% من الربح؛ ب- اتجاه يركِّ

ز على تطهير نسبة اجتهادية تحوّطية. ج- اتجاه يركِّ

أ- الاتجــاه الأول: يــرى أصحــاب هــذا الاتجــاه بأنــه إذا لم يتمكّــن المســاهم مــن معرفــة 
حجــم الإيــراد غــير المشــروع الناتــج عــن اســتثمار الشــركة لبعــض أموالهــا اســتثماراً غــير 
مشــروع؛ فعلــى المســاهم في هــذه الحالــة أن يجتهــد ويتحــرّى قــدر مــا يســتطيع في 
معرفــة ذلــك؛ وإلّا فيُخــرج مــا يغلــب علــى ظنّــه أن فيــه خــلاص مســؤوليته، وبــراءة ذمّتــه 

مــن الجــزء غــير المشــروع العالــق في تلــك الأربــاح؛ وذلــك علــى النحــو التــالي:
- أكثــر مــا قيــل في هــذا المجــال أن يُخــرج المســاهم نصــف )50%( الأربــاح، بــأن يجعــل 

ربحــه شــطرين، شــطر لــه، والآخــر يتخلـّـص منــه(1)؛
- وفقــاً للهيئــة الشــرعية لمجموعــة البركــة أنــه: »إذا لم يمكــن معرفــة قــدر الفوائــد الــي 
تكــون في بنــد عــام باســم إيــرادات أخــرى، ولا يمكــن ضبطهــا بشــكل واضــح، فــترى الهيئــة 
أنــه يُصــار إلى اعتبــار النصــف حــلالًا والنصــف الآخــر مــالًا غــير مشــروع ويتخلـّـص مــن 

تلــك النســبة؛ لأنــه يُؤخــذ بالتقديــر عنــد عــدم القــدرة علــى التحديــد«(2)؛
- يبــدو أن القــول بالنصــف فيــه مبالغــة في تطهــير الربــح؛ حيــث إن الطبيعــة الاســتثمارية 

ــد الحــرام،  ــاوى علمــاء البل ــة مــن فت ــاوى الشــرعية في المســائل العصري ــد الرحمــن الجريســي )محــرِّر(، الفت ــن عب ــد ب (1) راجــع: خال
مؤسســة الجريســي، الريــاض، ط1، 1999، ص: 686-687؛ هانــي بــن عبــد الله الجبــير، »تطهــير الكســب الحــرام في الأســهم«، في نــدوة 
التخلــص والتطهــير في الأســهم والوحــدات الاســتثمارية، الهيئــة الإســلامية العالميــة للاقتصــاد والتمويــل بالتعــاون مــع موقــع الفقــه 
الإســلامي، 2009/6/9، ص: 14؛ صــالح بــن مقبــل العصيمــي التميمــي، الأســهم المختلطــة: أســهم الشــركات الــي أنُشــئت لغــرض مبــاح 

ــاض، ط2، 1427هـــ، ص: 120؛ 137. ــة، الري ــاً، دار التدمري ولكنهــا تتعامــل بالمحــرّم أحيان
(2) عبد الستار أبو غدة وعز الدين خوجة، فتاوى الهيئة الشرعية للبركة، مرجع سابق، ص: 116.
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للأســهم قــد لا تصــل بالمقــدار غــير المشــروع فيهــا إلى النصــف؛ وبخاصــة أن الأمــر يتعلـّـق 
بشــركات قامــت في الأصــل علــى أســاس مشــروع؛ ثــم طــرأ علــى أعمالهــا جــزء غــير 

مشــروع يُعتــبر ضئيــلاً قياســاً إلى حجــم عمــل الشــركة ورأس مالهــا(1).
ب- الاتجــاه الثانــي: يــرى أصحــاب هــذا الاتجــاه بــأن المســاهم يُخــرج بــدل النصــف )%50( 
عُشــر )10%( الأربــاح المقبوضــة قياســاً علــى المقــدار الواجــب إخراجــه في زكاة الــزروع 
والثمــار؛ باعتبــار توافــر معنــى التطهــير في كلٍّ منهمــا، وتحديــد الــزروع والثمــار لإخــراج 
العُشــر جــاء بنــاءً علــى قيــاس الســهم بــالأرض الزراعيــة، وجعــل ربحــه بمثابــة غلـّـة 

الأرض؛ وذلــك علــى النحــو التــالي(2):
- الزكاة تجب في ناتج الأرض؛ وكذلك السهم يجب التطهير في ربحه؛

- الــزكاة يُؤخــذ منهــا العُشــر؛ وكذلــك الشــركة الــي لــن يتبيّــن للمســاهم فيهــا المبلــغ غــير 
المشــروع؛ يُخــرج عشـُـر أرباحهــا كنســبة للتطهــير.

ج- الاتجــاه الثالــث: يــرى أصحــاب هــذا الاتجــاه أن تقديــر الدخــل غــير المشــروع الــذي 
يحتــاج إلى عمليــة تطهــير هــو مَهمــة صعبــة تتطلّــب معرفــة مجــالات المحاســبة وتمويــل 

الشــركات والتعامــل مــع القضايــا الشــرعية(3)؛ وذلــك علــى النحــو التــالي:
- تــرى هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية )AAOIFI( ضــرورة 
»أن لا يتجــاوز مقــدار الإيــراد الناتــج عــن عنصــر محــرّم نســبة 5% مــن إجمــالي إيــرادات 
الشــركة، ســواء أكان هــذا الإيــراد ناتجــاً عــن ممارســة نشــاط محــرّم أم عــن تملُّــك 
لمحــرّم، وإذا لم يتــمّ الإفصــاح عــن بعــض الإيــرادات فيُجتهــد في معرفتهــا ويراعــى جانــب 

الاحتيــاط«(4)؛
- جاء في قرارات الهيئة الشرعية لبنك البلاد ما يلي:

(1) عبــاس أحمــد محمــد البــاز، »أحــكام الربــح الناشــئ عــن المســاهمة في الشــركات الــي فيهــا شــبهة مــن حيــث التصــرف والامتــلاك«، 
في مؤتمــر أســواق الأوراق الماليــة والبورصــات: آفــاق وتحديــات، كليــة الشــريعة والقانــون بجامعــة الإمــارات العربيــة المتحــدة وغرفــة تجــارة 

وصناعــة دبــي، 16 - 18 صفــر 1428هـــ الموافــق 6 - 8 مــارس 2006م، ص: 25.
(2) موسى عبد العزيز شحادة وعلي محمد أبو العز، مرجع سابق، ص: 311.

(3) See: Mohamed Ali Elgari, Op. Cit., p. 78;
عبــد العظيــم أبــو زيــد، »قــراءة فقهيــة نقديــة للمعايــير الشــرعية في المختلــط حــلالًا وحرامــاً«، في مؤتمــر المصــارف الإســلامية بــين 
الواقــع والمأمــول، دائــرة الشــؤون الإســلامية والعمــل الخــيري، دبــي، 31 مايــو-3 يونيــو 2009، ص: 19؛ يوســف بــن عبــد الله الشــبيلي، 

مرجــع ســابق، ص: 276-275.
(4) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، المعايير الشرعية، المنامة، 2010، ص: 297.
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• الضابــط 513: »إذا لم يُفصــح بالشــكل المطلــوب عــن بعــض الإيــرادات في القوائم المالية 
للشــركات؛ فالواجــب الاجتهــاد في معرفتهــا ومراعاة جانب الاحتياط لإبــراء الذمة«(1)؛

ــد في  ــي، فيُجته ــير الفعل ــغ التطه ــذّر الوصــول إلى مبل ــط 538: »في حــال تع • الضاب
احتســاب مبلــغ التطهــير تقديــراً، ويُؤخــذ نســبة 5% مــن معــدل العائــد علــى الســوق 
للمحافــظ الــي تســتثمر في أســهم الشــركات المختلطــة، ونســبة 30% مــن الإيــرادات 

ــح عنهــا في قوائــم الشــركات«(2). الــي لم يُفصَ
- يتــمّ تطهــير النســبة المقابلــة للفائــدة الربويــة؛ فــإذا كانــت نســبة الفائــدة تعــادل %3 
ــص مــن 3% مــن الأربــاح الموزّعــة تبعــاً لذلــك(3)؛ مــن إجمــالي الإيــرادات؛ فيجــب التخلُّ

- رغــم أن الفنــادق والمطاعــم وشــركات الطــيران لا تشــير عــادة إلى النســبة مــن الإيــرادات 
أو الدخــل الــذي تّم تحقيقــه مــن النشــاطات غــير المتوافقــة مــع الشــريعة، مثــل: الكحــول 
ولحــم الخنزيــر والمنتجــات ذات الصلــة؛ إلا أنــه يشــار إلى »الدخــل غــير التشــغيلي« بمــا 
في ذلــك دخــل الفائــدة الربويــة، في بنــد منفصــل في قائمــة الدخــل؛ ومــن ثــمّ فإنــه يمكــن 

أن يكــون تقديــر التطهــير المــالي كميــاً(4)؛
- احتســاب مخصّــص للتطهــير لــكل فــترة علــى أســاس نســبة التطهــير للســنة الماضيــة، 
وفي نهايــة العــام يُحتســب التطهــير الفعلــي، ثــم يُقــارَن مبلــغ التطهــير الفعلــي بالمبلــغ 
التقديــري ويُعالـَـج الفــرق(5)، ويمكــن الإفــادة مــن قــرارات الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد 
)الضابــط 490( بخصــوص آليــة تطهــير صناديــق الأســهم إذا تعــذّر احتســابها علــى وجــه 

الدقــة كالآتــي(6):
• »تؤُخذ نسبة آخر تطهير احتسُب في مدة سابقة كمؤشر للمدة الحالية؛

• عنــد كل تقييــم، يُجنّــب مــا يعــادل تلــك النســبة في مخصّــص(7) يُحســم مــن تقييــم 

وحــدات الصنــدوق؛
(1) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 156.

(2) المرجع السابق، ص: 161.
(3) عباس أحمد محمد الباز، مرجع سابق، ص: 25.

(4) Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 93.
(5) إذا كان مبلــغ التطهــير الفعلــي أكــبر مــن المبلــغ المرصــود في المخصّــص؛ أخــرج مديــر الصنــدوق الباقــي مــن التطهــير، وإذا كان أقــلّ يعــاد 

الفــرق إلى الصنــدوق.
(6) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 147.

(7) مخصص التطهير = أصول الصندوق × نسبة التطهير × )مدة التقييم/360(
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ــة واحتســاب المقــدار الواجــب حقيقــة، يقــارَن المقــدار  ــم المالي • عنــد صــدور القوائ

الواجــب مــع المجنّــب في المخصّــص ويُخــرج العجــز أو تـُـردّ الزيــادة إلى الصنــدوق«.

جدول 7: آلية تطهير صناديق الأسهم في حال تعذّر احتسابها على وجه الدقة

إجمالي أصول الصندوق
 مبلغ التطهير الفعلي

للعام الماضي
نسبة التطهير إلى إجمالي 

الأصول
50.0000,00005 ريال1.000.000.000 ريال

عدد أيام كل تقييمإجمالي الصندوق عند أول تقييم
 مخصص التطهير

في كل تقييم
1.500.000.00071.458,33التقييم الأول

2.000.000.00071.944,44التقييم الثاني

3.000.000.00072.916,67التقييم الثالث

3.500.000.00073.402,78التقييم الرابع

9.722,22 ريالإجمالي مخصص الربع الأول

المصــدر: بنــك البــلاد، قــرار الهيئــة الشــرعية رقــم )69/ج(، »منهجيــة تطهــير صناديــق المتاجــرة في الأســهم«، ص: 2، 
في الموقــع الإلكترونــي:

 http://www.bankalbilad.com/Documents
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توجــد بعــض التســاؤلات العالقــة الــي لا تــزال بحاجــة لمعالجــة »مــا الــذي يجــب تنقيتــه في 
عــة فقــط؟ أم  ــاح الأســهم الموزَّ المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية؟«: هــل ينبغــي تطهــير أرب
ــمّ التطهــير لــدى  يجــب أن يشــمل التطهــير المكاســب الرأسماليــة عنــد بيــع الأســهم؟ وهــل يت

الشــركات الــي تقــوم بإعــادة اســتثمار أرباحهــا كجــزء مــن إســتراتيجياتها المتّبعــة؟(1)

إن منهجية تطهير أرباح الاستثمار غير المشروعة تواجه عدة إشكالات؛ ومن أهمها:

1- إشكالية التطهير المالي على أساس الأرباح الموزّعة Dividends؛
2- إشكالية التطهير المالي على أساس الأرباح المحتجزة Retained Earnings؛

.Capital Gains 3- إشكالية التطهير المالي على أساس الأرباح الرأسمالية

1- إشكالية التطهير المالي على أساس الأرباح الموزّعة: توجد طريقتان:
أ- طريقة الأرباح الموزّعة النقدية Cash Dividends؛

.Stock Dividends )ب- طريقة الأرباح الموزّعة في شكل أسهم )أسهم المنحة

ــى  ــرادات الاســتثمار غــير المشــروعة عل ــمّ معالجــة إي أ- إذا كان الربــح المــوزّع نقــداً: تت
أســاس أنهــا عــبء علــى الربــح لا علــى رأس المــال؛ لــذا يتطلـّـب اقتطاعهــا مــن ربــح 
المســاهم المــوزّع، وعليــه يتــم ضــرب )حاصــل قســمة الإيــراد غــير المشــروع علــى إجمــالي 
الإيــرادات أو صــافي الدخــل قبــل الضريبــة( في حصــة المســاهم في الأربــاح الموزّعــة 

ــه؛ ــا ل ــد مــن ملكيته ــاح محقّقــة تّم التأكُّ ــه أرب المقبوضــة؛ لأنهــا بالنســبة ل
(1) راجع: أشرف وجدي دسوقي، مرجع سابق، ص: 544؛

Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 82-83; 92-94; Mohamed Ali Elgari, Op. Cit., p. 77-80.; Biswadeep 
Sengupta, “Sharia Stock Screening: A Fund Manager’s Conundrum”, Cognizant 20-20 Insights, january 
2012, p. 4-5; Mahmoud A. El-Gamal, Islamic Finance: Law, Economics, and Practice, Cambridge University 
Press, New York, 2006, p. 133; M. H. Khatkhatay & Shariq Nisar, “Shariah Compliant Equity Investments: 
An Assessment of Current Screening Norms”, Islamic Economic Studies, Islamic Research and Training 
Institute, Islamic Development Bank, Vol. 15, No. 1, July 2007, p. 69-70; Said Elfakhani et al, “Comparative 
Performance of Islamic versus Secular Mutual Funds”, Proceedings of the 12th Economic Research Forum, 
University of New Orleans, US, 2005, p. 6.

ثانياً: الإشكالات والحلول المرتبطة بمنهجية التطهير المالي
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ب- إذا كان الربــح المــوزّع عبــارة عــن أســهم منحــة: إذا قامــت الشــركة بتوزيع أســهم منحة 
)مجانيــة( علــى مســاهميها في نهايــة الســنة الماليــة بــدلاً مــن التوزيعــات النقديــة؛ فيجــب 
أن تخضــع تلــك الأســهم الموزّعــة بعــد تقييمهــا إلى عمليــة التطهــير؛ لأنهــا أربــاحٌ محقّقــة، 
ــق وظاهــرٌ في زيــادة رأس مالــه، كلُّ مــا في الأمــر أن كيفيــة توزيع  وقبــض المســاهم لهــا متحقِّ
قــة للمصلحــة(1)، وقــد  الربــح اختلفــت صورتهــا لاعتبــارات خاصــة بالشــركة رأت أنهــا محقِّ
رضــي المســاهم عنــد عقــد الشــركة بذلــك وفــوّض إليهــا أن تختــار مــا تــراه مناســباً في 

كيفيــة توزيــع الأربــاح ســواءً بتوزيعهــا أرباحــاً نقديــة أو أســهماً مجانيــة، أو بهمــا معــاً.

ع عليهــم مــن إيــرادات غــير مشــروعة  ــا وُزِّ بنــاءً علــى مــا ســبق؛ علــى المســاهمين التخلُّــص ممّ
دون اعتبــار للأربــاح المحتجــزة. ولمعرفــة مقــدار مــا يجــب إخراجــه مــن مجمــوع الإيــراد بصفتــه 

إيــراداً غــير مشــروع، تّم اقــتراح الخطــوات التاليــة(2):

ــة الخاصــة  ــم المالي - تحديــد مقــدار الإيــراد غــير المشــروع مــن خــلال مراجعــة القوائ
بالشــركة؛

- قســمة الإيراد غير المشــروع على صافي أرباح اســتثمارات الشــركة؛ لأنها هي محلّ التطهير، 
واستثناء رأس المال المستثمرَ فيها، وعدم إدراجه ضمن معطيات معادلة التطهير؛

- ضرب ناتج الخطوة الثانية في مقدار الأرباح المقبوضة )الموزّعة(.

علــى ضــوء الممارســات المتّبعــة حاليــاً في عمليــة تطهــير الأربــاح(3) يتّضــح بأن الطريقة الشــائعة 
تعتمــد ببســاطة علــى تطهــير جــزء مــن الأربــاح المدفوعــة. وقــد ثــار جــدل حــول هــذا الحــلّ 
باعتبــاره منهجيــة غــير صحيحــة، ولا تــؤدي إلى تطهــير شــامل، ويتــمّ اتِّباعــه لمجــرّد إرضــاء 

ضمــير المســتثمرين الذيــن يبحثــون عــن التوافــق مــع الشــريعة(4).
(1) تلجــأ الشــركات أحيانــاً إلى توزيــع أربــاح علــى المســاهمين في شــكل أســهم إضافيــة بــدلاً مــن أربــاح نقديــة كطريقــة لزيــادة رأس مالهــا 

المدفــوع، فهــي تقــوم باحتجــاز صــافي الأربــاح لاســتخدامها في تمويــل اســتثماراتها؛ دون أن تطلــب مــن المســاهمين تقديــم أمــوال جديــدة.
(2) موسى عبد العزيز شحادة وعلي محمد أبو العز، مرجع سابق، ص: 311.

(3) See: Saeed bin Mahfooz and Habib Ahmed, “Shari’ah Investment Screening Criteria: A Critical Review”, 
JKAU: Islamic Econ., Vol. 27 No. 1, 2014, p. 17; Abdelbari El Khamlichi et al, “Islamic Equity indices: Insight 
and Comparison with Conventional Counterparts”, 30th AFFI Conference, Lyon, France, 28-31 May 2013, 
p. 6.

(4) راجــع: أشــرف وجــدي دســوقي، مرجــع ســابق، ص: 544؛ رانيــة زيــدان العلاونــة، مؤشــرات أســعار الأســهم الإســلامية في الأســواق 
العالميــة: تقييــم شــرعي اقتصــادي، رســالة دكتــوراه غــير منشــورة، جامعــة اليرمــوك، 2010، ص: 195-196؛

Faraz Younus Bandukda & Irshad Ahmad Aijaz, “Dividend Purification for Shariah Compliance of 
Investments In Joint Stock Companies”, Fortune Islamic Services (Pvt.) Limited, Karachi, Pakistan, 2013, 
p.4, Website: http://www.academia.edu/5079525
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جدول 8: عملية تطهير الأرباح المستخدَمة في عدد من المؤشرات المتوافقة مع الشريعة

ر المؤشر موفِّ

SACDJIMMSCIS&PFTSE
المجلس 

الاستشاري 
الشرعي لهيئة 
الأوراق المالية 

بماليزيا

مؤشرات داو جونز 
للأسواق المالية 

الإسلامية

مؤشرات مورغان 
ستانلي كابيتال 

الإسلامية

مؤشرات 
ستاندرد آند 
بورز 500 
الشرعية

مؤشرات فوتسي 
للأسهم المتوافقة 

مع الشريعة

19991999200720062000سنة الإنشاء

ربع سنويشهريسنويربع سنويمرتان في السنةدورية المراجعة
نعمنعمنعمنعمنعمالفرز القطاعي

نعمنعمنعمنعمبشكل غير صريحالفرز المالي

تطهير الأرباح 
عة لاالموزَّ

فقط في حال 
وجود اتفاقية 
خاصة مع 
المستفيد

تطبَّق على أرباح 
الأسهم الي يعاد 

استثمارها

تعلنَ نسب 
التطهير 

للمستثمرين

محدَّدة بنسبة 
5 % على أن 
تدُفع من قِبل 

المستثمرين

المصدر: أشرف وجدي دسوقي، مرجع سابق، ص: 545.

ــص  تــرى هيئــة معايــير المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية أن: »محــلّ التخلُّ
ــوزّع، وســواء ربحــت  ــاح أم لم ت عــت أرب ــراد المحــرّم، ســواء وُزِّ هــو مــا يخــصّ الســهم مــن الإي

الشــركة أم خســرت«(1).

ــت الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد )الضابــط 537( علــى أنــه: »يجــب تطهــير الســهم  كمــا نصّ
ع«(2). مــن العائــد المحــرّم، ســواء أربحــت الشــركة أم خســرت، وســواء أوزّعــت أرباحــاً أم لم تــوزَّ

إن اســتبعاد الإيــراد غــير المشــروع دون اعتبــار للنتيجــة الماليــة الصافيــة وأربــاح الأســهم هــي 
منهجيــة أكثــر منطقيــة؛ لأن المســتثمر ينبغــي أن لا يســتفيد مــن هــذا الدخــل بــأيّ شــكل 
مــن الأشــكال؛ لكــن تعريــض المســتثمرين لمخاطــر إضافيــة تتطلّــب منهــم تطهــير الدخــل غــير 
ع الأربــاح أو حقّقــت خســارة( قــد لا  المشــروع مــن أموالهــم الخاصــة )إذا كانــت الشــركة لا تــوزِّ

يبــدو اقتراحــاً عمليــاً(3).

(1) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 298.
(2) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 161.

.Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., pp 92-93 (3) راجع: عبد العظيم أبو زيد، مرجع سابق، ص: 19؛
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لذلــك تثــار إشــكالية نصيــب الإيــراد غــير المشــروع مــن خســارة الشــركة؛ لا ســيما أن إيــرادات 
ــد التطهــير ســتكون  ــن يري ــى مَ ــذي يعــني أن الخســارة عل ــة؛ الأمــر ال ــع والســندات ثابت الودائ

مضاعفــة(1).

لقــد انتهــت الهيئــة الشــرعية لمصــرف الراجحــي في القــرار 485 إلى أن التخلّــص يــرِد علــى 
شــيئين(2):

- أولهمــا: منفعــة القــرض الربــوي في حالــة اقــتراض الشــركة المســاهمة بفائــدة: يتــمّ 
تجنيــب منفعــة المــال المقــترض بالرّبــا بالنظــر إلى صــافي الربــح؛ فلــو كانــت نســبة القــرض 
الربــوي إلى الموجــودات )20%( مثــلاً، فإنــه يتــم التخلُّــص مــن )10%( مــن صــافي الربــح 

ع، فــإن لم يوجــد ربــح فــلا يجــب التخلُّــص؛ ع الربــح أم لم يــوزَّ ســواء وُزِّ
- ثانيهمــا: الإيــراد المحــرّم أيــاً كان مصــدره: يتــمّ التوصـّـل إلى مــا يجــب علــى المتعامـِـل 
التخلُّــص منــه بقســمة مجمــوع الإيــراد المحــرّم للشــركة المتعامَــل في أســهمها علــى عــدد 
ــدد الأســهم  ــج بع ــم يضــرب النات ــا يخــصّ كل ســهم، ث ــك الشــركة، فيخــرج م أســهم تل
المملوكــة لذلــك المتعامــل - فــرداً كان أو شــركة أو صندوقــاً أو غــير ذلــك- ومــا نتــج فهــو 

مقــدار مــا يجــب التخلُّــص منــه.

ويمكــن توضيــح منهجيــة التطهــير المــالي إذا كان الربــح المــوزّع لــكل ســهم 10 ريــال علــى النحــو 
التالي:

(1) راجع: عبد الله بن محمد العمراني، مرجع سابق، ص: 63؛ يوسف بن عبد الله الشبيلي، مرجع سابق، ص: 276.
(2) المجموعة الشرعية بمصرف الراجحي، مرجع سابق، ص: 722-721.
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جدول 9: 

منهجية التطهير المالي وفقاً لضوابط القرار 485 للهيئة الشرعية لمصرف الراجحي

إجمالي القروض إجمالي الأصول
الربوية

إجمالي الاستثمارات 
الإيرادات إجمالي الإيراداتالمحرّمة

المحرّمة
عدد أسهم 

الشركة
100.000.00020.000.00010.000.00040.000.000400.000200.000

الضوابط الشرعية
الصافي الحلال نسبة الإيراد المحرّمنسبة الاستثمار المحرّمنسبة القرض الربوي

7,20 ريالللمساهم % 25 ≤% 15 ≤% 5 ≤
% 20% 10% 1

التطهير المالي

 منفعة القرض الربوي
من الأرباح

)نسبة القرض 
الربوي/2(

 نصيب السهم
من الإيراد المحرّم

 الربح الموزّع
لكل سهم

 الربح
بعد إخراج 
الإيراد المحرّم

ما يجب إخراجه 
 من

منفعة القرض 
الربوي

% 1021080,8

وحتــى تتــمّ مقارنــة منهجيــة تطهــير الأربــاح الموزّعــة Dividend Purification ومنهجيــة 
تطهــير الاســتثمار Investment Purification نفــرض أنــه لدينــا البيانــات التاليــة:

جدول 10: بيانات محفظة استثمارية وشركة في سوق الأسهم
A السوقB السوق

بيانات المحفظة
10.00040.000عدد الأسهم

1,36 ريال28 ريالالقيمة السوقية

بيانات الشركة
0,18 ريال0,2 ريالربح السهم

3.000.000.0005.300.000.000مجموع الأسهم العادية

30.000.000 ريال200.000.000 ريالالدخل غير المشروع

1.300.000.000 ريال8.000.000.000 ريالإجمالي الدخل

وبتطبيــق منهجيــة تطهــير الأربــاح الموزّعــة وتطهــير الاســتثمار علــى البيانــات الســابقة؛ نحصــل 
علــى النتائــج التالية:
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جدول 11: 

مقارنة بين منهجية تطهير الأرباح الموزّعة وتطهير الاستثمار في سوق الأسهم
تطهير الاستثمارتطهير الأرباح الموزّعة

A السوقA السوق
200.000.000/8.000.000.000 × 100 %= نسبة التطهير

حصة السهم 2,5 %
الواحد من 
الدخل غير 

المشروع

200.000.000/3.000.000.000 سهم= 
0,066667 ريال/سهم

الأرباح غير 
المشروعة 

الموزّعة للسهم 
الواحد

0,2 ريال × 2,5 % = 0,005 ريال/سهم

10.000 سهم × 0,066667 = 666,67 ريالمبلغ التطهير10.000 سهم × 0,005 ريال/سهم = 50 ريالمبلغ التطهير

B السوقB السوق
30.000.000/1.300.000.000 × 100 %= نسبة التطهير

% 2,3
حصة السهم 
الواحد من 
الدخل غير 

المشروع

30.000.000/5.300.000.000 سهم= 
0,00566 ريال/سهم

الأرباح غير 
المشروعة 

الموزّعة للسهم 
الواحد

0.18 ريال × 2,3 % = 0,00414 ريال/سهم

40.000 سهم × 0,00414 ريال/سهم = 165,6 مبلغ التطهير
40.000 سهم × 0,00566 = 226,42 ريالمبلغ التطهيرريال

تطهير 
تطهير 215,6 ريالالمحفظة

893,09 ريالالمحفظة

المصدر: راجع:

Kabir Hassan & Michael Mahlknecht, Islamic Capital Markets: Products and Strategies, 

Chichester, West Sussex, Wiley, U.K, 2011, p. 412.

في ضوء نتائج المقارنة الســابقة؛ يُلاحَظ أن اســتخدام منهجية تطهير الاســتثمار يعطي قيمة 
أكــبر تصــل إلى أربــع مــرات مقارنــة باســتخدام منهجيــة تطهــير الأربــاح الموزّعــة. بالإضافــة إلى 
ذلــك، في حالــة عــدم توزيــع الأربــاح فــلا يوجــد شــيء يتــمّ تطهــيره باســتخدام منهجيــة تطهــير 
الأربــاح الموزّعــة؛ بينمــا في حالــة اســتخدام منهجيــة تطهــير الاســتثمار؛ فإنــه لا بــدّ مــن تطهــير 

المبلــغ الإجمالي.

ــغ  ــد بعــد خصــم مبل ــاً للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية معرفــة صــافي العائ ــدو مُهمّ ويب
التطهــير حتــى تتمكّــن مــن تقديــر هــذه الأعبــاء مقدّمــا؛ً لذلــك ينبغــي تقديــر العوائــد المتوقّعــة 

بالنظــر لأعبــاء التطهــير؛ بحيــث يتــمّ اتخــاذ القــرار الاســتثماري المناســب.
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2- إشكالية التطهير المالي على أساس الأرباح المحتجزة: يوجد اتجاهان:
أ- اتجاه يرى عدم تطهير الأرباح المحتجزة؛

ب- اتجاه يرى تطهير الأرباح المحتجزة.
ــاح الموزّعــة عــن  ــف حصــة المســاهم في الأرب ــاح المحتجــزة: تختل أ- عــدم تطهــير الأرب
حصتــه في الأربــاح المحتجــزة )المــدوّرة(؛ حيــث إن ملكيتهــا لــه ضعيفــة وغــير مســتقرّة، 
وقــد يحصــل أن يبيــع أســهمه فتــؤول إلى غــيره؛ ولهــذا يــرى أصحــاب هــذا الاتجــاه بعــدم 
ــس إدارة  ــرِّر مجل ــي يق ــاح ال ــير الأرب ــة( بتطه ــوق الملكي ــزام المســاهمين )أصحــاب حق إل
الشــركة احتجازهــا )عــدم توزيعهــا(؛ لأنهــا تعُتــبر كالديــون الــي تكــون للشــخص في ذمّــة 
الغــير، لا يجــب عليــه زكاتهــا حتــى يقبضهــا؛ باعتبــار ملكيــة الدائــن لهــا وهــي لا تــزال في 
يــد الغــير ملكيــة ضعيفــة غــير قابلــة للنمــاء، والــزكاة إنمــا تجــب في المــال النامــي المملــوك 

ــاً. لصاحبــه ملــكاً تامّ
ــل جــزءاً مــن الأربــاح المتاحــة  ب- تطهــير الأربــاح المحتجــزة: إن الأربــاح المحتجــزة تمثِّ
للتوزيــع علــى المســاهمين، وهــي مــن حــقّ المســاهمين؛ حيــث إن البديــل لاحتجــاز الأربــاح 
هــو دفعهــا للمســاهمين في شــكل أربــاح موزّعــة؛ ولذلــك تثــار إشــكالية مَــن يتحمـّـل مبلــغ 
التطهــير إذا تّم تدويــر كامــل الأربــاح أو أيّ جــزء منهــا؟ هــل المســتثمرون في هــذا العــام أم 

في الأعــوام اللاحقــة؟ وتولِّــد هــذه مشــكلة مَــن يتحمّــل التطهــير؟

فلــو افترضنــا أن جــزءاً مــن أربــاح عــام 2014م تّم احتجــازه، ثــم في عــام 2015م تّم توزيعــه 
علــى المســاهمين، فهنــا قــد يصعــب تطبيــق المعادلــة، ويقــع الإشــكال فيمــا إذا أراد المســاهم 
تطهــير مــا قبضــه مــن أربــاح غــير مشــروعة، هــل يتخلـّـص منهــا بالاعتمــاد علــى نســبة التطهــير 

لعــام 2014 أم لعــام 2015؟

هــذه  عالجــت  قــد  الإســلامية  الاســتثمارية  للمؤسســات  الشــرعية  الهيئــات  أن  يبــدو  لا 
الإشــكالية، لكــن إحــدى الدراســات البحثيــة اقترحــت الأخــذ بمتوســط النســبتين، أو بإحداهما 

أيّهمــا أكــبر(1).

(1) موسى عبد العزيز شحادة وعلي محمد أبو العز، مرجع سابق، ص: 311.
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الأربــاح  تحصــل  الرأسماليــة:  الأربــاح  أســاس  علــى  المــالي  التطهــير  إشــكالية   -3

الرأسمالية(1)عنــد قيــام مالــك الأســهم ببيــع أســهمه خــلال الفــترة الماليــة؛ بصــرف النظــر 
عــن نيّتــه مــن اقتنائهــا )اســتثمار/متاجرة(2)(، فهــل يلتــزم مَــن بــاع أســهمه قبــل نهايــة الفــترة 
الماليــة بالتطهــير؟ وهــل تخضــع الأربــاح الرأسماليــة في الشــركات المتوافقــة لعمليــة التطهــير؟

ــن يــرى أن التطهــير يكــون علــى المســتثمر فقــط؛ لأنــه لا يعلــم بظهــور العنصــر غــير  هنــاك مَ
المشــروع إلا عنــد صــدور الميزانيــة وحصــول الأربــاح، وحتــى لا يُلــزم منــه تعــدُّد التخلُّــص 
والتطهــير للســهم الواحــد؛ بينمــا لا يكــون التطهــير علــى المتُاجــر؛ لأن الأربــاح الرأسماليــة لم 
ــى المتُاجــر؛ لأنــه  ــص حتــى عل ــن يــرى وجــوب التخلُّ تكُتســب مــن نشــاط الشــركة. وهنــاك مَ

بقــي عنــده الســهم مــدة مــن الزمــن خالطهــا كســب غــير مشــروع(3).

يُســتفاد مــن قــرار الهيئــة الشــرعية لمصــرف الراجحــي(4) رقــم 485، ومــن معيــار الأوراق 
الماليــة الصــادر عــن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية(5) رقــم 21، أن 
الــذي يجــب عليــه التخلُّــص هــو مَــن كان مالــكاً للأســهم حــين صــدور القوائــم الماليــة النهائيــة 

ســواء كانــت ربعيــة أو ســنوية، وســواء كان مالــك الأســهم مســتثمراً أو مُتاجــراً.

وعليــه؛ لا يجــب علــى مَــن بــاع أســهمه قبــل صــدور تلــك القوائــم الماليــة أن يتخلـّـص مــن العنصــر 
غــير المشــروع؛ لأنــه لا يتبيّــن ذلــك إلا بعــد صدورهــا، والبائــع قــد باعهــا بغُرْمهــا وغُنْمهــا.

أضــف إلى ذلــك؛ أن المســاهم )المتُاجــر( الــذي يبيــع ويشــتري بقصــد الربــح مــن فــروق الأســعار، 
قــه الســهم في نهايــة الفــترة الماليــة؛ لم يدخــل  ولا ينتظــر للحصــول علــى الربــح الــذي يحقِّ
ــح مــن أســباب خارجيــة غــير مرتبطــة  ــه الرب ــه، وإنمــا حصــل ل ــراد غــير المشــروع في مال الإي
ــرات  ــع ارتفــاع الســعر وانخفاضــه، بالإضافــة إلى مؤثِّ بالنشــاط غــير المتوافــق للشــركة؛ كتوقُّ

فنيــة بالغــة التعقيــد(6).

(1) الربــح الــذي يتحقّــق مــن بيــع الأصــول يســمّى "الربــح الرأسمــالي"؛ لأن فيــه تنضيضــاً لقســم مــن رأس المــال بأكثــر مــن تكلفتــه علــى 
الشــركة.

ــل اســتخدام مصطلــح  (2) عــادة مــا يُطلــق عليهــا مضاربــة في الســوق الماليــة، كمــا يُســتخدم لفــظ المضــارب بالنســبة للمُتاجــر؛ لكنــه يُفضَّ
المتاجــرة بالأســهم بــدل المضاربــة بهــا؛ لأن المضاربــة المســتخدَمة في لغــة الفقهــاء ليســت هــي المقصــودة هنــا.

(3) عبد الله بن محمد العمراني، مرجع سابق، ص: 63.
(4) المجموعة الشرعية بمصرف الراجحي، مرجع سابق، ص: 721.

(5) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 298-297.
(6) M. H. Khatkhatay & Shariq Nisar, Op. Cit., p. 70.



175

أ. د. عبد الحليم عمار غربي

وإذا كان المســاهم )المتُاجــر( لا يلزمــه التطهــير؛ فكذلــك المســاهم )المســتثمر( بالقيــاس عليــه 
لا يلزمــه التطهــير إذا هــو بــاع أســهمه قبــل نهايــة الفــترة الماليــة، وقبــل توزيــع الأربــاح، وتنتقــل 
الأســهم بعــد بيعهــا إلى مشــتريها محمّلــة بعــبء التطهــير إذا بقــي مالــكاً لهــا عنــد صــدور 

القوائــم الماليــة للشــركة وتوزيــع الأربــاح وقبضهــا.

ــن بــاع الأســهم أثنــاء الفــترة الماليــة مســتثمراً أو متاجــراً  ويســتند عــدم لــزوم التطهــير علــى مَ
إلى القاعــدة الفقهيــة: »المتســبِّب لا ضمــان عليــه مــع المباشــرة«؛ أي أن المســاهم إذا بــاع أســهمه 
لا يكــون مباشــراً للفوائــد الناتجــة عــن النشــاط غــير المشــروع للشــركة؛ ولكنــه يكــون متســبِّباً 
ــا،  ــد وقبضه ــك الفوائ ــن باشــر تل ــا لمَ ــم باعه ــث اشــتراها أوّلاً ث ــا؛ حي في حصــول غــيره عليه

فالتطهــير إذن واجــبٌ علــى المباشــر، ولا شــيء علــى المتســبِّب(1).

وكذلــك بالنســبة للمســاهم )المتُاجــر أو المســتثمر( مــع المباشــر لقبــض الأربــاح، يكــون التطهــير 
علــى القابــض للربــح لا علــى بائــع الأســهم وإن كان متســبِّباً(2).

جدول 12: التطهير بالنسبة للمساهم المستثمر والمتُاجر
المتاجرالمستثمرالمساهم

الاحتفــاظ بهــا بقصــد الحصــول علــى نية الاقتناء
توزيعــات أربــاح دوريــة

مــن  الربــح  بقصــد  والبيــع  الشــراء 
الســعرين بــين  الفــرق 

يهتمّ بالسهم وليس بالشركةيهتمّ بالشركة وليس بالسهمدرجة الاهتمام
مستثمر قصير الأجلمستثمر طويل الأجلطبيعة الاستثمار

طويلــة المعالجة المحاسبية للأسهم »اســتثمارات  بنــد  في  تقيّــد 
الأجــل« أو »الأصــول غــير المتداولــة«

»اســتثمارات قصــيرة  بنــد  تقيّــد في 
لغــرض  ماليــة  »أوراق  أو  الأجــل« 

الاتجــار«
 التطهير:

لالابيع الأسهم قبل نهاية الفترة المالية

 التطهير:
ملكية الأسهم في نهاية الفترة 

المالية
نعمنعم

 
(1) كمــا لــو حفــر شــخصٌ بئــراً في الطريــق العــام، فجــاء آخــر وألقــى فيــه إنســاناً فمــات، فالضمــان علــى الملقــي؛ لأنــه المباشــر، ولا ضمــان 

علــى حافــر البئــر، وكمــا لــو فتــح إنســان قفــص طائــر فجــاء آخــر ونفــره فطــار، فالضمــان علــى المنفّــر وحــده.
(2) راجع: خالد بن عبد الله المزيني، مرجع سابق، ص: 26-25.
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والحقيقــة أن الأربــاح الرأسماليــة تعُــدّ مــن أشــكال عوائــد المســتثمرين وتحتــوي ضمنيــاً علــى 
أجــزاء مــن الدخــل غــير المشــروع للشــركة(1)، وتــبرز إشــكالية عــدم تطهيرهــا في بعــض أســواق 
الأســهم الــي تكــون فيهــا نســب الأربــاح الموزّعــة منخفضــة؛ في حــين يأتــي الجــزء الأكــبر مــن 

عوائــد المســاهمين مــن المكاســب الرأسماليــة الناتجــة عــن ارتفــاع أســعار الأســهم.

شكل 2: مقارنة بين مستويات الأرباح الموزّعة في أسواق الأسهم العالمية لعام 2011

المصــدر: جريــدة القبــس، »تقريــر إقليمــي صــادر عــن شــركة NBK كابيتــال: التوزيعــات جاذبــة.. لكــن مــاذا عــن جــودة 

الأربــاح؟«، الكويــت، 27 مايو 2012، ص: 38.

إن عــدم تطهــير الأربــاح الرأسماليــة المكتســبة هــو منهجيــة غــير عادلــة(2)؛ باعتبــار أن الأســهم 
يتــمّ تداولهــا عــدة مــرات خــلال الســنة، والمســاهم الأخــير هــو مَــن يتحمَّــل عــبء تطهــير الأرباح، 
إلى جانــب ذلــك قــد تشــجِّع هــذه الطريقــة علــى بيــع الأســهم في الأيــام الأخــيرة مــن الســنة 

الماليــة؛ ومــن ثــمّ تولُّــد تقلبّــات لا لــزوم لهــا وغــير مــبرّرة في أســعار الأســهم.

ومــن المقترحــات لحــلّ هــذه المشــكلة ربــط حجــم مبلــغ التطهــير بوقــت الاحتفــاظ بالأســهم(3)؛ 
حيــث إن فــترة الاحتفــاظ بالســهم Holding Period هــي الفــترة الــي تمتــدّ بــين تاريــخ 
حيــازة أو اقتنــاء الســهم وتاريــخ بيعــه؛ ففــي أغلــب الأحيــان تكــون هــذه الفترة بالنســبة للمُتاجر 

قصــيرة جــدا؛ً في حــين تطــول نســبيّاً بالنســبة للمســتثمر.

(1) See: Mohammad Obaidullah, Islamic Financial Services, Islamic Economics Research Center, Jeddah, 
2005, pp. 221-222.

(2) كل مالك للسهم في تاريخ توزيع الأرباح يلزمه التطهير، ومَن باع قبل تاريخ التوزيع لا يلزمه التطهير.
(3) راجــع: أشــرف وجــدي دســوقي، مرجــع ســابق، ص: 544؛ علــي القــره داغــي، فتــاوى هيئــة الفتــوى والرقابــة الشــرعية لبنــك دبــي 

الإســلامي، مرجــع ســابق، ص: 698.

فرنسا

4.3%4.0% 3.6%3.7% 3.3%2.6%2.1%

اليابانألمانيا دول الشرق الأوسط الولايات المتحدةالمملكة المتحدة
وشمال إفريقيا

دول مجلس التعاون
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ــل الموجــود في المنهجيــة الحاليــة للتطهــير المــالي،  لقــد بيّنــت إحــدى الدراســات البحثيــة(1) الخل
واقترحــت منهجيــة جديــدة لحســاب التطهــير الفعلــي الــذي تسُــتبعد مــن خلالــه الفائــدة الربويــة 

بشــكل كامــل مــن الأربــاح المســتلمة مــن قِبــل المســتثمر، والتخلُّــص منهــا في الأعمــال الخيريــة.

ويمكن توضيح الفرق بين منهجية التطهير الحالية ومنهجية التطهير المقترحة في الجدول التالي:

جدول 13: مقارنة بين منهجية التطهير الحالية ومنهجية التطهير المقترحة
منهجية التطهير المقترحةمنهجية التطهير الحاليةعنصر المقارنة
الأرباح الموزّعة + الأرباح الرأسماليةالأرباح الموزّعة فقطمجال التطهير

علــى أســاس جزئــي )يبقــى جــزء معتــبر مــن الفائــدة في شمولية التطهير
الشــركة( عمليــات 

الفائــدة في  مــن  جــزء  أيّ  يبقــى  )لا  شــامل  أســاس  علــى 
الشــركة( عمليــات 

معادلة التطهير

1- حساب معامل التطهير:
الإيرادات غير المشروعة / إجمالي الإيرادات

)حيــث إجمــالي الإيــرادات = إجمــالي المبيعــات بالإضافــة إلى 
الإيــرادات الأخرى(

2- حساب مبلغ التطهير:
معامل التطهير × الأرباح الموزّعة

1- حساب نصيب المصاريف الإدارية من إيرادات الفوائد:
)المصاريف الإدارية / إجمالي الإيرادات( × إيراد الفائدة

2- حساب المبلغ المتبقي النهائي لإيرادات الفوائد:
إيرادات الفائدة – المصاريف الإدارية لإيراد الفائدة

3- حســاب نصيــب الســهم الواحــد مــن إيــرادات الفوائــد )هــو 
مبلــغ إيــرادات الفوائــد الــي يحصــل عليهــا المســتثمر مــن ســهم 
واحــد دون أيّ اعتبــار لنتيجــة أعمــال الشــركة و / أو الأربــاح 

الموزّعــة(:
المبلــغ المتبقــي النهائــي لإيــرادات الفوائــد / عــدد أســهم 

الشــركة
4- حساب مبلغ التطهير:

إيــرادات الفوائــد للســهم الواحــد × عــدد الأســهم المملوكــة 
× عــدد أيــام ملكيــة الســهم

معالجة المصاريف
- يتــمّ توزيــع جميــع المصاريــف بمــا في ذلــك تكلفــة البضاعــة 
ــات غــير  ــات المتوافقــة والعملي ــة بالتناســب مــع العملي المبيع

المتوافقــة؛ علــى الرغــم مــن أن الأمــر ليــس كذلــك.

لمصاريــف  المقابلــة  الإداريــة  المصاريــف  تحديــد  يمكــن   -
الفوائــد؛ لأن تحصيــل الفائــدة، يقابلــه مصاريــف إداريــة؛

- أيّ مصاريــف دون اعتبــار لتلــك الــي تّم تحمّلهــا مباشــرة 
لكســب الفائــدة يمكــن أن تخُصــم مــن إيــرادات الفوائــد.

نتائج التطهير

- منهجيــة خاطئــة: لا يتــم اســتبعاد عنصــر الفائــدة عــن 
توزيعــات الأربــاح بشــكل كامــل؛

التوزيعــات:  نســبة  بتخفيــض  الشــركة  قــرار  إشــكالية   -
كلمــا انخفضــت نســبة التوزيــع؛ ارتفعــت الفائــدة المتبقّيــة 

الشــركة؛ في 
توزيعــات  أيّ  الشــركة  تقــرِّر  لم  إذا  الحــالات:  أســوأ   -
للأربــاح؛ فإنــه لا يتــمّ أيّ تطهــير علــى الرغــم مــن أن الشــركة 

قــد حصلــت علــى إيــرادات الفوائــد.

ــدة بشــكل  ــم اســتبعاد عنصــر الفائ ــة صحيحــة: يت - منهجي
ــاح؛ ــع للأرب ــار لأيّ توزي ــل دون اعتب كام

- يتــمّ التطهــير ســواء حقّقــت الشــركة المســتثمَر فيهــا ربحــاً 
أو خســارة؛

- يتــمّ التطهــير ســواء وزّعــت الشــركة المســتثمَر فيهــا أرباحــاً 
ع؛ أم لم تــوزِّ

- استفادة المستثمر من عوائد حلال.

ــا أن أحــد المســتثمرين يملــك 10% مــن أســهم شــركة متوافقــة نوجــز بياناتهــا  فــإذا افترضن
الماليــة كمــا يلــي:

(1) See: Faraz Younus Bandukda & Irshad Ahmad Aijaz, Op. Cit., pp. 1-4.
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جدول 14: حالة افتراضية لإحدى الشركات المتوافقة مع متطلّبات التداول الشرعية
المبلغ )مليون ريال(البيان

900إجمالي المبيعات

100)-( الضرائب

800صافي المبيعات

500)-( تكلفة البضاعة المبيعة

300إجمالي الربح

100)-( المصاريف الإدارية

100)-( مصاريف التسويق

50+ إيرادات أخرى

50+ إيرادات الفوائد

200صافي الربح قبل الضريبة

70الضريبة

130صافي الربح بعد الضريبة

المصدر: راجع:

Faraz Younus Bandukda & Irshad Ahmad Aijaz, Op. Cit., p. 2

فستكون نتائج التطهير وفقاً للمنهجية الحالية على النحو التالي:

جدول 15: نتائج التطهير المالي لإحدى الشركات المتوافقة وفقاً للمنهجية الحالية
القيمةالبيان

5 %إيرادات الفوائد / إجمالي الإيرادات
100.000.000عدد الأسهم

1,3نصيب السهم الواحد من الأرباح )ريال(

1,3نصيب السهم الواحد من الأرباح الموزّعة )100 % مدفوعة(

10 %الأسهم المملوكة للمستثمر

13الأرباح الموزّعة على المستثمر )مليون ريال(

0,65التطهير )مليون ريال(

6,5التطهير لجميع المستثمرين )مليون ريال(

43,5المبلغ المتبقي لإيرادات الفوائد )مليون ريال(

المصدر: راجع:

Faraz Younus Bandukda & Irshad Ahmad Aijaz, Op. Cit., p. 2
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أما نتائج التطهير وفقاً للمنهجية المقترحة فستكون على النّحو التالي:

جدول 16: نتائج التطهير المالي لإحدى الشركات المتوافقة وفقاً للمنهجية المقترحة
القيمةالبيان

5نصيب المصاريف الإدارية من إيرادات الفوائد )مليون ريال(

45المبلغ المتبقي النهائي لإيرادات الفوائد )مليون ريال(

0,45نصيب السهم الواحد من إيرادات الفوائد )ريال(

10 %نصيب المستثمر من الأسهم

10.000.000عدد الأسهم المملوكة

4,5التطهير )مليون ريال(

45التطهير لجميع المستثمرين )مليون ريال(

0المبلغ المتبقي لإيرادات الفوائد )مليون ريال(

المصدر: راجع: 

Faraz Younus Bandukda & Irshad Ahmad Aijaz, Op. Cit., p. 4
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ــم  ــث انتشــرت في ســوق الأســهم قوائ ــل الشــرعي للأســهم؛ حي ــة التحلي ــد تطــوّرت عملي لق
محدّثــة باســتمرار تبيِّــن الشــركات المتوافقــة مــع متطلبّــات التــداول الشــرعية ونســبة التطهــير 

الواجــب إخراجهــا.

إن آليات التخلُّص من أرباح الاستثمار غير المشروعة تواجه عدة إشكالات؛ ومن أهمها:
1- إشكالية توقيت التطهير المالي؛

2- إشكالية مسؤولية التطهير المالي؛
3- إشكالية مجالات التطهير المالي.

1- إشكالية توقيت التطهير المالي: نميِّز بين حالتين:
أ- تاريخ التطهير المالي؛

ب- تاريخ الخروج من قائمة الشركات المتوافقة.

ــى  ــة الشــرعية لبنــك البــلاد وجــوب التطهــير عل أ- تاريــخ التطهــير المــالي: تــرى الهيئ
ــوم انعقــاد الجمعيــة العامــة(1). ــوم اســتحقاق الربــح، وهــو ي مالــك الســهم ي

ووفقــاً للمعيــار الشــرعي رقــم 21 الصــادر عــن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة 
الإســلامية يُقسَّــم إجمــالي الإيــراد غــير المشــروع علــى عــدد الأســهم المصْــدرة مــن الشــركة(2)، 
ثــم تضُــرب النتيجــة في عــدد الأســهم المملوكــة مــن قِبــل المســتثمر الــذي يتحمـّـل عــبء التطهــير 
في نهايــة الســنة الماليــة(3)؛ أي يلــزم التطهــير علــى مالــك الســهم في تاريــخ اليــوم الــذي حدّدتــه 
ــخ في هــذا  ــى المســاهمين المالكــين للســهم في تاري ــاح عل ــع أرب ــي أقــرّت توزي إدارة الشــركة ال

اليــوم، ســواء تّم التوزيــع أم لم يتــمّ، وســواء أكان التوزيــع نقديــاً أم أســهم منحــة.
(1) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 155.

(2) لا يشــير المعيــار إلى كيفيــة حســاب عــدد الأســهم؛ هــل يكــون علــى أســاس عــدد الأســهم القائمــة الــي ذُكــرت في التقريــر المــالي؟ أم يعتمــد 
ــح لعــدد الأســهم خــلال الفــترة؟ لأنــه خــلال الفــترة الماليــة يمكــن للشــركات أن تصُــدر أســهماً جديــدة أو تقــوم بإعــادة  علــى المتوســط المرجّ

شــراء جــزء مــن أســهمها.
(3) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 298.

ثالثاً: الإشكالات والحلول المرتبطة بآليات التطهير المالي
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يُلاحَــظ أن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية تقضــي بــأن تكــون 
عمليــة التطهــير بعــد نهايــة الفــترة الماليــة، فــلا يكــون التطهــير إلزاميـّـاً قبــل هــذه الفــترة؛ الأمــر 
الــذي قــد يــؤدي بالمســتثمر إلى أن يقــوم ببيــع هــذه الأســهم تهرُّبــاً مــن ذلــك، ويمكــن أن يقــوم 
بشــرائها في اليــوم التــالي، إذ يصبــح مالــكاً جديــداً يبــدأ ســنة جديــدة، وعــلاوة علــى خطــورة 
هــذا الأمــر مــن الناحيــة الشــرعية؛ فإنــه ســيعرِّض المؤسســة إلى مخاطــر ناتجــة عــن إحــداث 
تقلُّبــات فيهــا، إضافــة إلى أنهــا قــد تجعــل المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية تــوازن بــين 

ــد فرصــاً للمراجحــة لا ضــرورة لهــا(1). تكلفــة التطهــير وتكلفــة بيــع الســهم، وهــذا يولِّ

ب- تاريــخ الخــروج مــن قائمــة الشــركات المتوافقــة: لا شــك أن الشــركات الــي تتجــاوز 
متطلبّات التداول الشرعية؛ فإنها تخرج من قائمة الشركات المتوافقة وتتحوّل إلى شركات 
غــير متوافقــة، ووفقــاً للمعيــار الشــرعي رقــم 21 الصــادر عــن هيئــة المحاســبة والمراجعــة 
للمؤسســات الماليــة الإســلامية فإنــه: »يجــب اســتمرار مراعــاة هــذه الضوابــط طــوال فــترة 

الإســهام أو التعامــل، فــإذا اختلـّـت الضوابــط وجــب الخــروج مــن هــذا الاســتثمار«(2).

إذا زادت معايــير الفــرز علــى الضابــط ولــو قليــلاً يتــمّ الانســحاب مــن الشــركة والتخلُّــص مــن 
ــى المؤسســة إنهــاء عقــد  ــذي يجــب عل ــد الزمــن ال أســهمها بقــدر الإمــكان، ويُرجــع في تحدي

الشــركة إلى مــا تقــرِّره هيئــة الرقابــة الشــرعية لديهــا.

وقــد اختلفــت الهيئــات الشــرعية في المــدة الــي يتخــارج فيهــا المســتثمر بعــد اختــلال متطلبّــات 
التــداول الشــرعية؛ حيــث قدّرهــا بعضهــم بثلاثــة شــهور، وبعضهــم الآخــر بســنة، وبعضهــم 
الآخــر حتــى يســتردّ رأس مالــه، والأحــوط أن يــترك المســتثمر الشــركة كلمــا أمكــن بأقــلّ 

الخســائر.

ــرت أوضــاع الشــركات بحيــث  ــت الهيئــة الشــرعية لمصــرف الراجحــي علــى أنــه: »إذا تغيّ نصّ
لا تنطبــق عليهــا الضوابــط الســابقة وجبــت المبــادرة إلى التخلُّــص منهــا ببيــع أســهمها حســب 

الإمــكان؛ علــى ألّا تتجــاوز مــدة الانتظــار تســعين يومــاً مــن تاريــخ العلــم بتغيّرهــا«(3).
(1) رانية زيدان العلاونة، مرجع سابق، ص: 196-195.

(2) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 298.
(3) المجموعة الشرعية بمصرف الراجحي، مرجع سابق، ص: 720.
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ونصّــت الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد في )الضابــط 489( علــى أنــه: »يجــب علــى مديــر 
الصنــدوق الاســتثماري التخلُّــص مــن أســهم الشــركات الــي خرجــت عــن الضابــط الشــرعي 
للصنــدوق، فيبيعهــا خــلال 90 يومــاً إن كانــت حقّقــت رأس المــال، وذلــك بــأن يبلــغ ســعر 
الســهم مــع الأربــاح الموزّعــة المبلــغ الــذي اشــترُيت بــه، فــإن لم تكــن حقّقــت رأس المــال فيجــب 
بيعهــا في مــدة لا تزيــد عــن ســنة«(1). كمــا نصـّـت في )الضابــط 514( علــى أنــه: »يجــب إيقــاف 
التعامــل مــع أســهم الشــركات الــي يتغيـّـر تصنيفهــا إلى تصنيــف محظــور، وفــق آليــة لا يتضــرّر 

بهــا الســوق ولا العمــلاء«(2).

في حــين ورد في قــرارات وتوصيــات نــدوات البركــة للاقتصــاد الإســلامي )4/14/و( النــصّ 
ــن أن الشــركة الــي تّم شــراء أســهمها في الحــالات المســتوفية للضوابــط قــد  ــي: »إذا تبيّ الآت
أخلـّـت بأحــد تلــك الضوابــط؛ فإنــه يجــب علــى إدارة صنــدوق الأســهم بيعهــا فــوراً، إلا إذا كان 
البيــع الفــوري يــؤدي إلى خســارة مــن تكلفــة الســهم، فتمُهـَـل الإدارة مــدة لا تزيــد عــن شــهر«(3).

كمــا ورد في المعيــار الشــرعي رقــم 6 بعنــوان »تحــوّل البنــك التقليــدي إلى مصــرف إســلامي« 
الصــادر عــن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية، بنــد كيفيــة التخلُّــص 
مــن الكســب غــير المشــروع، مــا يلــي: »مــا آل إلى البنــك قبــل التحــوّل مــن الكســب غــير المشــروع 
الــذي يجــب التخلُّــص منــه حســبما جــاء في هــذا المعيــار، فــإن عليــه المبــادرة إلى صرفــه 
جميعــه دون تأخــير إلا إذا تعــذّر ذلــك بــأن كان التخلُّــص الكلــي الفــوري يــؤدي إلى شــلل أنشــطة 

البنــك أو إفلاســه فيمكــن حينئــذ التخلُّــص علــى مراحــل مناســبة«(4).

ويمكــن توضيــح المعالجــة الماليزيــة عنــد إعــادة تصنيــف الشــركات مــن الحالــة المتوافقــة إلى 
الحالــة غــير المتوافقــة مــن خــلال المعطيــات التاليــة(5):

(1) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 147-146.
(2) المرجع السابق، ص: 156.

(3) عبد الستار أبو غدة وعز الدين محمد خوجة )محرِّر(، قرارات وتوصيات ندوات البركة للاقتصاد الإسلامي )1403-1422هـ/-1981
2001م(، مجموعة دلّة البركة، الأمانة العامة للهيئة الشرعية، جدة، ط6، 2001، ص: 242.

(4) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 67.
(5) See: Md Nurdin Ngadimon, “Shariah Screening Process in Islamic Capital Market”, IFSB Seminar on 
Islamic Capital Market, Mauritius, 19-20 May 2009, p. 26; Asyraf wajdi dusuki et al, “A framework for islamic 
financial institutions to deal with shari’ah non-compliant transactions”, ISRA research paper, International 
Shari’ah Research Academy For Islamic Finance (ISRA), No. 42, 2012, p. 28.
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- سعر الشراء في يوم 1/2 = 5,5 ريال/للسهم؛
- سعر الإغلاق في تاريخ التوزيعات 5/30 = 6 ريال/للسهم؛

- سعر البيع في يوم 6/3= 7,5 ريال/للسهم.

وعندمــا يبيــع المســتثمر الســهم وتتحقّــق لــه أربــاح رأسماليــة: 2 ريال/للســهم؛ فإنــه ســيحتفظ 
بـــ 0,5 ريال/للســهم فقــط؛ ويقــوم بالتخلُّــص مــن 1,5 ريــال.

أمــا إذا كان ســعر الإغــلاق 4 ريال/للســهم )أقــل مــن ســعر الشــراء(؛ فــإن المســتثمر يحتفــظ 
بالســهم حتــى يكــون ســعر الســهم يســاوي تكلفــة الاســتثمار الأصلــي، مــع التخلُّــص مــن الأرباح 

الموزّعة.

جدول 17: آلية التخلُّص في حالة التحوّل من أسهم متوافقة إلى أسهم غير متوافقة 
في ماليزيا

تكلفة الاستثمار
)1/2(

سعر الإغلاق )تاريخ التوزيع(
)5/30(

سعر البيع
)6/3(

7,5 ريال6 ريال5,5 ريال
بيع فوري للأسهم غير المتوافقة

الربح الذي يستحقّه المستثمر = 0,5 ريال
بيع فوري للأسهم غير المتوافقة

الربح الذي يتطلبّ التخلُّص = 1,5 ريال
4 ريال5,5 ريال

احتفاظ المستثمر بالسهم حتى يكون سعر السهم = تكلفة الاستثمار 
الأصلي

التخلُّص من الأرباح الموزّعة

2- إشــكالية مســؤولية التطهــير المــالي: هنــاك جــدل حــول المســؤول عــن مبالــغ التطهــير 
ــزم إخراجهــا بالنيابــة عــن المســتثمر أم يُكتفــى بإعلامــه بالجــزء المطلــوب  المــالي، وهــل يل
تطهــيره، فالمســؤول عــن التطهــير قــد يكــون الشــركة نفســها أو مديــر الصنــدوق )في حالــة 
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ــز بــين حالتــين: صناديــق الاســتثمار( أو المســتثمر نفســه(1). ونميِّ
أ- المؤسسة هي المسؤولة عن عملية التطهير المالي؛
ب- المستثمر هو المسؤول عن عملية التطهير المالي.

أ- المؤسســة هــي المســؤولة عــن عمليــة التطهــير المــالي: ورد في قــرار الهيئــة الشــرعية 
لمصــرف الراجحــي(2) رقــم 485، وفي معيــار الأوراق الماليــة الصــادر عــن هيئــة المحاســبة 

والمراجعــة(3) رقــم 21 مــا يلــي:
ــص مــن الإيــراد المحــرَّم لصــالح وجــوه الخــير علــى المؤسســة في  - تقــع مســؤولية التخلُّ

حــال تعاملهــا لنفســها أو في حــال إدارتهــا للصناديــق أو المحافــظ الاســتثمارية؛
- لا يلــزم الوســيط أو الوكيــل أو المديــر التخلُّــص مــن جــزء مــن عمولتــه أو أجرتــه؛ الــي 

هــي حــقّ لهــم نظــير مــا قامــوا بــه مــن عمــل.

كما نصّت الهيئة الشرعية لبنك البلاد على ما يلي:

- الضابــط 487: »يجــب علــى مديــري الصناديــق الاســتثمارية تطهــير مــا يطــرأ علــى 
ــاً«(4)؛ ــزوِّدوا المســتثمرين بالتطهــير الواجــب دوريّ ــرادات محرّمــة، أو أن ي ــق مــن إي الصنادي

ــر  - الضابــط 536: »إذا تّم تطهــير أســهم شــركة مــا فليــس علــى مالــك الســهم أن يطهِّ
شــيئاً مــن أرباحهــا، ســواء أكانــت الأربــاح في شــكل توزيعــات نقديــة أم أســهم منحــة«(5).

وورد في قــرارات الهيئــة الشــرعية لمجموعــة البركــة بشــأن مَــن يجــب عليــه التخلُّــص مــن 
الكســب غــير المشــروع؛ مــا نصّــه: »بمــا أن تجنيــب الكســب غــير المشــروع وصرفــه في وجــوه الــبرّ 
مــن أهــم الضوابــط الــي تتحقّــق بهــا إســلامية الصنــدوق؛ فــإن هــذا التّجنيــب والصّــرف في 
وجــوه الــبرّ مــن مســؤوليات إدارة الصنــدوق باعتبــاره شــخصية معنويــة، ولا يجــوز ضــمّ ذلــك 
الكســب المحــرّم إلى الأربــاح الموزّعــة علــى المشــاركين في الصنــدوق ولــو بتفويضهــم بصرفــه في 

(1) أشرف وجدي دسوقي، مرجع سابق، ص: 544.
(2) المجموعة الشرعية بمصرف الراجحي، مرجع سابق، ص: 723.

(3) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 298.
(4) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 146.

(5) المرجع السابق، ص: 161.
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وجــوه الــبرّ«(1).

ب- المســتثمر هــو المســؤول عــن عمليــة التطهــير المــالي: ورد في قــرار الهيئــة الشــرعية 
لمصــرف الراجحــي(2) رقــم 485، وفي معيــار الأوراق الماليــة الصــادر عــن هيئــة المحاســبة 

والمراجعــة(3) رقــم 21 مــا يلــي:
- في حالــة وســاطة المؤسســة )السمســرة( فعليهــا أن تخُــبر المتعامــل بآليــة التخلُّــص مــن 

العنصــر المحــرَّم حتــى يقــوم بهــا بنفســه؛
- للمؤسسة أن تقدِّم هذه الخدمة بأجر أو دون أجر لمن يرغب من المتعاملين.

ــون  ــن أصبحــوا يملك ــة العمــلاء الذي ــى توصي ــلاد عل ــك الب ــة الشــرعية لبن ــت الهيئ ــد نصّ لق
ــي(4): ــة بمــا يل أســهماً غــير متوافق

- الضابــط 525: »إذا ورد علــى محفظــة العميــل شــيء مــن الأســهم المحرّمــة؛ فعلــى 
البنــك أن يقصــر ظهــور الســهم المحــرّم علــى شاشــة الموظــف والعميــل دون بقيــة العملاء، 

وذلــك ليتخلّــص العميــل منهــا«؛
- الضابــط 528: »يجــوز قبــول محافــظ الأســهم المنقولــة مــن الشــركات الأخــرى، فــإن 
كانــت هــذه المحافــظ متضمّنــة لشــيء مــن الأســهم المحرّمــة فيتــاح البيــع للعميــل دون 

الشــراء، ويجــب حــثّ العميــل علــى ســرعة التخلُّــص منهــا«؛
- الضابط 529: »يجب حثّ العملاء على التخلُّص من أســهم الشــركات المحرّمة الموجودة 
ــل أســهم الشــركات  ــك في مث ــا دون الشــراء؛ وذل ــك بإتاحــة بيعه ــم، ويكــون ذل في محافظه
المحرّمــة الموجــودة في محافــظ العمــلاء المنقولــة مــن شــركات أخــرى، أو الي تحوّل تصنيفها 

إلى أســهم محرّمــة، أو الــي دخلــت المحفظــة بنــاءً علــى اكتتــاب ألُــزِم بــه البنــك«؛
- الضابــط 540: »يجــوز أخــذ عمــولات البيــع مقابــل التوسّــط في التخلُّــص مــن أســهم 

الشــركات المحرّمــة، ولا يجــب تطهيرهــا«(5).
(1) عبــد الســتار أبــو غــدة وعــز الديــن محمــد خوجــة، قــرارات وتوصيــات نــدوات البركــة للاقتصــاد الإســلامي )1403-1422هـــ/1981-2001م(، 

مرجــع ســابق، ص: 242؛ عبــد الســتار أبــو غــدة وعــز الديــن خوجــة، فتــاوى الهيئــة الشــرعية للبركــة، مرجــع ســابق، ص: 81.
(2) المجموعة الشرعية بمصرف الراجحي، مرجع سابق، ص: 723.

(3) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 298.
(4) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 160-159.

(5) المرجع السابق، ص: 162.
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ومــن منظــور زكــوي؛ هنــاك مَــن يــرى بأنــه مــن الأفضــل تــرك زكاة الأســهم للمســتثمرين 
أنفســهم؛ حيــث إنهــا تعتمــد علــى ظــروف كل مســتثمر(1)؛ بــدلاً مــن أن تقــوم الشــركة بدفــع 
الــزكاة نيابــة عــن حملــة أســهمها في الحــالات الأربــع الــي نــصّ عليهــا مَجمـَـع الفقــه الإســلامي 
بجــدّة كمــا يلــي: »تجــب زكاة الأســهم علــى أصحابهــا، وتخُرِجهــا إدارة الشــركة نيابــة عنهــم 
إذا نـُـصَّ في نظامهــا الأساســي علــى ذلــك، أو صــدَر بــه قــرار مــن الجمعيــة العموميــة، أو كان 
قانــون الدولــة يُلــزِم الشــركات بإخــراج الــزكاة، أو حصــل تفويــض مــن صاحــب الأســهم لإخــراج 

إدارة الشــركة زكاة أســهمه«(2).

وفي هــذه الحالــة إذا قامــت الشــركة بتطهــير ودفــع زكاة أســهمها؛ فــإن المســتثمرين غــير 
المســلمين يكونــون قــد خضعــوا للتطهــير ودفــع الــزكاة، ولعــلّ حــلّ هــذه الإشــكالية نــصّ عليهــا 
مَجمـَـع الفقــه الإســلامي بجــدّة علــى أنــه: »يُطــرح نصيــب الأســهم الــي لا تجــب فيهــا الــزكاة، 
ــة، وكذلــك  ــة العامــة، وأســهم الوقــف الخــيري، وأســهم الجهــات الخيري ومنهــا: أســهم الخزان

أســهم غــير المســلمين«(3).

وفيما يلي جدول يميِّز بين الطريقة المباشرة والطريقة غير المباشرة لعملية التطهير:

(1) Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 83.
(2) أحمــد عبــد العليــم أبــو عليــو )محــرِّر(، قــرارات وتوصيــات مجمــع الفقــه الإســلامي الــدولي المنبثــق عــن منظمــة التعــاون الإســلامي، 

الأمانــة العامــة للأوقــاف، الشــارقة، ط1، 2011، ص: 143.
(3) المرجع السابق، ص: 144.
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جدول 18: عبء التطهير المالي وآثاره في المؤسسات الاستثمارية الإسلامية
الاقتطاع غير المباشرالاقتطاع المباشرالطريقة

المستثمرالمؤسسةتحمّل عبء التطهير
بعد توزيع الأرباح على المستثمرينقبل توزيع الأرباح على المستثمرينالتوقيت

مبلغ التطهير

منــه  والتخلُّــص  التطهــير  مبلــغ  - حســاب 
المســتثمر؛ عــن  بالنيابــة 

هــذه  تقــدِّم  أن  الوســيطة  للمؤسســة   -
الخدمــة مجّانــاً أو مقابــل عمولــة لمـَـن يرغــب 

المتعاملــين. مــن 

- إعــلام المســتثمرين بالمبلــغ الــذي يحتــاج 
إلى تطهــيره بشــكل فــردي؛

بعــد  التطهــير  بعمليــة  المســتثمر  يقــوم   -
المبلــغ. كامــل  تســلُّم 

الأثر

- يؤدي إلى تخفيض العوائد؛
- ينطلــق مــن افتراضــات معيّنــة حــول ديانــة 

المســتثمر الــذي قــد يكــون غــير مســلم.

- يُظهر المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية 
أكثــر ربحية؛

- يجعل المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية 
قابلــة للمقارنــة مــع مؤسســات الاســتثمار 

ــاً. المســؤولة اجتماعيّ

المصدر: راجع: 

Saeed Salem Binmahfouz, Op. Cit., p. 83; Biswadeep Sengupta, Op. Cit., pp. 4-5; Mohamed 
Ali Elgari, Op. Cit., p. 79.

3- إشكالية مجالات التطهير المالي: نميِّز بين حالتين:
أ- أموال التطهير المتعلِّقة بالمساهم ومجالات التخلُّص منها؛

ب- أموال التطهير المتعلِّقة بالمؤسسات ومجالات التخلُّص منها.

أ- أمــوال التطهــير المتعلِّقــة بالمســاهم ومجــالات التخلُّــص منهــا: يجــد المســاهم أمامــه 
الاحتمــالات التاليــة الــي يمكــن مــن خلالهــا أن يتخلـّـص مــن أمــوال التطهــير:
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جدول 19: طرق التصرُّف بأموال التطهير من قِبل المساهم

مجالات التخلُّص
المستفيد من أموال 

المعالجةالتطهير

المرفوضة

ــة التخلُّــص منهــا؛ لا منفعة المساهم المستثمر المســاهم ليــس هــو المالــك الشــرعي لأمــوال التطهــير، ويكــون إخــراج هــذه الأمــوال بنيّ
بنيّــة التصــدُّق بهــا.

تركها لدى الشركة 
الموزِّعة للأرباح

الشــركة الــي تســبّبت في وجــود الكســب غــير المشــروع ليســت هــي المالــك لأمــوال التطهــير؛ حتــى لا يكــون 
مكافــأة لهــا عــن هــذا الفعــل.

ــدى الشــركة  ــل إن تركهــا ل ــاح؛ فــلا يأخــذ منهــا شــيئا؛ً ب إذا وجــد المســاهم في نفســه ميــلاً إلى هــذه الأرب
أســلمَ مــن أخذهــا.

اقــتراح عــدم جــواز التصــدُّق بأمــوال التطهــير؛ وإلقائهــا في البحــر أو حرقهــا أو إتلافهــا؛ فيــه إضاعــة للمــال التخلُّص منها بإتلافها
وتفويــت لمنفعــة هــذه الأمــوال الضخمــة علــى المجتمــع.

المشروعة

حصرها في مصرف 
الفقراء والمساكين

ــر  ــي لم يظه ــة ال ــى اللقطــة الضائع ــاس عل ــه فســبيله الفقــراء والمســاكين )بالقي كل مــال لا يُعــرف صاحب
صاحبهــا(، ولعــلّ جعــل المــال غــير المشــروع والمــال الضائــع مقصــوراً علــى الفقــراء والمســاكين هــو عــدم وجــود 

بيــت مــال للمســلمين.

دفعها إلى الجهات 
الخيرية

تدُفــع أمــوال التطهــير إلى أيّ جهــة خيريــة ترعــى مصلحــة عامــة أو مشــروع خــيريّ يعــود بالمنفعــة علــى 
ــة  ــام ورعاي ــة الأيت ــة، كفال ــام والمســنّين والمســتوصفات الطبي ــاء دُور الأيت المجتمــع، ومــن هــذه المشــاريع: بن
الأرامــل ومســاعدة طــلاب العلــم، توصيــل وتنقيــة الميــاه، تمويــل المشــروعات الصغــيرة للفقــراء العاطلــين.

عدم التمييز بين دفعها 
إلى الفقراء والمساكين أو 
التبرُّع بها إلى مصالح 

المسلمين العامة

لا مــبرِّر للتفرقــة بــين دفــع أمــوال التطهــير للفقــراء والمســاكين حصــراً، أو جعلهــا في مصــالح المســلمين العامــة؛ 
لأن المقصــود مــن التطهــير إبــراء الذمّة.

جــاء في قــرارات المجَمــع الفقهــي الإســلامي بمكــة: »كل مــا جــاء عــن طريــق الفوائــد الربويــة هــو مــال حــرام 
شــرعاً، ولا يجــوز أن ينتفــع بــه المســلم في أيّ شــأن مــن شــؤونه، ويجــب أن يُصــرف في المصــالح العامــة 
للمســلمين مــن مــدارس ومستشــفيات وغيرهــا، وليــس هــذا مــن بــاب الصدقــة، وإنمــا هــو مــن بــاب التطهـّـر 

مــن المــال الحــرام، ولا يجــوز بحــال تــرك هــذه الفوائــد الربويــة للبنــوك لتتقــوّى بهــا«.

العبادات

يصح الحجّ وتسقط الفريضة، لكن المساهم يكون آثماً بإنفاق أموال التطهير في أداء الطاعة.أداء الحج والعمرة

إقامة المساجد ودُور 
العبادة

لا يتــمّ بنــاء المســاجد وإقامــة دُور للقــرآن وطباعــة المصاحــف مــن أمــوال التطهــير؛ حتــى لا يكــون ذلــك مــن 
بــاب الإكــرام والإحســان لهــذه الأمــوال غــير المشــروعة.

ــدول الــي لا  ــى فيهــا للعيــد والجمعــة في ال يمكــن صــرف أمــوال التطهــير في اســتئجار الأماكــن الــي يُصلّ
مســاجد للمســلمين فيهــا.

جــاء في قــرارات مَجمــع الفقــه الإســلامي بشــأن وقــف الأســهم مــا يلــي: »يمكــن لمــن حــاز أمــوالاً مشــبوهة أو 
محرَّمــة لا يعــرف أصحابهــا أن يــبرّئ ذمَّتــه ويتخلَّــص مــن خبثهــا بوقفهــا علــى أوجــه الــبرِّ العامــة في غــير مــا 

يُقصــد بــه التعبُّــد، مــن نحــو بنــاء المســاجد أو طباعــة المصاحــف«.

لا تجــب علــى المســاهم الــزكاة عــن المــال غــير المشــروع؛ وإنمــا يجــب علــى المزكّــي الاجتهــاد في تقديــر أمــوال دفع الزكاة
التطهــير، ويتخلـّـص منــه في وجــوه الخــير، ويزكّــي الجــزء الحــلال.

دفع الزكاة والضرائبالالتزامات

لا يمكــن للمســاهم أن يدفــع أمــوال التطهــير إلى الدولــة في شــكل ضرائــب حكوميــة أو ينتفــع بــه في ســداد 
الالتزامــات الــي عليــه.

ذهبــت الهيئــات الشــرعية إلى أنــه: »لا يجــوز الانتفــاع بالعنصــر المحــرّم بــأيّ وجــه مــن وجــوه الانتفــاع، ولا 
التحايــل علــى ذلــك بــأيّ طريــق كان، فــلا يحتســبه مــن زكاة، ولا مــن صدقاتــه، ولا يدفــع منــه ضريبــة«.

المصــدر: راجــع: عبــاس أحمــد محمــد البــاز، مرجــع ســابق، ص: 26-32؛ فيصــل بــن ســلطان المــري، »مســائل في تطهــير 
الأســهم«، في نــدوة التخلــص والتطهــير في الأســهم والوحــدات الاســتثمارية، الهيئــة الإســلامية العالميــة للاقتصــاد 
والتمويــل بالتعــاون مــع موقــع الفقــه الإســلامي، 2009/6/9، ص: 50-66؛ أحمــد عبــد العليــم أبــو عليــو، مرجــع ســابق، 
ــى طريقــة غســيل  ــة إلى إســلامية عل ــوك الربوي ــل البن ــم إرشــيد، »هــل يجــوز تحوي ــد الكري ص: 589؛ محمــود عب

الأمــوال«، مجلــة جامعــة القــدس المفتوحــة للأبحــاث والدراســات، ع17، 2009، ص: 275-268.
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تحــرص  منهــا:  ــص  التخلُّ ومجــالات  بالمؤسســات  المتعلِّقــة  التطهــير  أمــوال  ب- 
المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية علــى ســلامة معاملاتهــا مــن الناحيــة الشــرعية؛ 
بحيــث لا يدخــل المــال غــير المشــروع إلى أربــاح المؤسســة، وعنــد دخــول هــذه المبالــغ يتــمّ 
تجميعهــا ووضعهــا في حســاب خــاص ومــن ثــمّ يتــمّ التخلُّــص مــن هــذه الأمــوال بالطــرق 

الشــرعية في أحــد أوجــه الخــير.

وتقــرِّر الهيئــات الشــرعية لــدى المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية التخلُّــص منهــا ووضعهــا 
في حســاب التطهــير )حســاب وجــوه الخــير(، ومــن مصــادر أمــوال هــذا الحســاب مــا يلــي:

- العمليــات الــي تتــمّ بــين المؤسســة والعمــلاء بطريقــة تــرى الهيئــة الشــرعية للمؤسســة 
أن فيهــا مخالفــة للعقــد الشــرعي الواجــب تطبيقــه؛ فتقــرِّر اســتبعاد أربــاح هــذه 

المعامــلات ووضعهــا في حســاب التطهــير؛
- أن يكــون لــدى المؤسســة حســابات مصرفيــة مــع بنــوك تقليديــة يتــم احتســاب فوائــد 

عليهــا فتقــوم المؤسســة بســحب هــذه الفوائــد ووضعهــا في حســاب التطهــير؛
- بعــض المؤسســات الاســتثمارية لديهــا صناديــق اســتثمار في الأســهم فيتــمّ اســتخراج 

العنصــر غــير المشــروع في الســهم ويوضــع في حســاب التطهــير؛
- مــن الأمــوال الــي يتــمّ تطهيرهــا مــا يســمّى غرامــات التأخــير، وهــي أنــه في حالــة تأخُّــر 
العميــل الملــيء المماطــل عــن الســداد؛ يمكــن أن يُؤخــذ منــه مبلــغ زائــد عــن الدَّيــن مقابــل 
تأخــيره؛ حيــث قــرّرت بعــض الهيئــات الشــرعية إمكانيــة أخــذ الزيــادة بشــرط التصــدُّق 
بهــا وذلــك مــن بــاب الالتــزام بالتــبرّع، كمــا قــرّرت ذلــك هيئــة المحاســبة والمراجعــة 

للمؤسســات الماليــة الإســلامية في المعيــار الشــرعي رقــم 3 للمديــن المماطــل(1).

لقد نصّت الهيئة الشرعية لبنك البلاد على ما يلي(2):

- الضابــط 541: »لا يجــوز للبنــك أن يطهِّــر الأمــوال المحرّمــة فيمــا يعــود عليــه بالنفــع 
المــادي أو المعنــوي؛ كتســديد الضرائــب والرســوم أو رعايــة الأنشــطة الخارجيــة باسمــه 

أو تدريــب موظّفيــه«؛

(1) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 26؛ 31.
(2) أمانة الهيئة الشرعية لبنك البلاد، مرجع سابق، ص: 162.
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- الضابــط 542: »تجــب المبــادرة للتخلُّــص مــن كل مــال محــرّم، ســواء أحصــل عــن 
عمــد أم خطــأ، ويكــون التخلُّــص في وجــوه الخــير وأغــراض النفــع العــام بنيّــة التخلُّــص لا 

الصدقــة، ومــن غــير أن ترجــع علــى المتخلّــص بــأيّ نفــع مــادي أو معنــوي«.

كمــا نــصّ المعيــار رقــم 6 »تحــوُّل البنــك التقليــدي إلى مصــرف إســلامي« الصــادر عــن هيئــة 
المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية علــى مــا يلــي: »يجــب أن تصُــرف الفوائــد 
وغيرهــا مــن الكســب غــير المشــروع في وجــوه الخــير وأغــراض النفــع العــام، ولا تجــوز اســتفادة 
المصــرف منهــا بــأيّ طريقــة مباشــرة كانــت أو غــير مباشــرة، ماديــة كانــت أو معنويــة، ومــن 
أمثلــة وجــوه الخــير: التدريــب والبحــوث، وتوفــير وســائل الإغاثــة، وتوفــير المســاعدات الماليــة 
والمســاعدة الفنيــة للــدول الإســلامية، وكذلــك للمؤسســات العلميــة والمعاهــد والمــدارس، ومــا 
ــة  ــة الرقاب ــا تقــرِّره هيئ ــاً لم ــن الوجــوه، طبق ــك م ــة الإســلامية وغــير ذل يتصــل بنشــر المعرف

الشــرعية للمصــرف«(1).

ويــرى أحــد الباحثــين(2) أن تحديــد المعايــير الشــرعية لكيفيــة التخلُّــص مــن الكســب غــير 
المشــروع؛ قــد يعكــس أن الأمــوال المكتســبة بهــذه الطريقــة ضخمــة بحيــث تكفــي لتغطيــة هــذه 
ــة في بعــض المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية إلى  ــات الإداري ــا أدّت التطبيق المجــالات، كم
ــب الموظفــين لمصلحــة العمــل داخلهــا،  ــا لتدري ــة الــي تحصــل عليه ــدة الربوي اســتخدام الفائ
وطبــع المطبوعــات الدعائيــة لهــا، والصّــرف علــى برامــج الدعايــة في وســائل الإعــلام، وتغطيــة 
جوائــز الحــج والعمــرة، وجوائــز الــزواج(3)؛ مــن خــلال الإيــرادات غــير المشــروعة؛ الأمــر الــذي 

يناقــض معايــير التخلُّــص مــن المــال غــير المشــروع.

وبناءً على ذلك؛ تّم اقتراح بعض الحلول والمعالجات في حساب التطهير، منها ما يلي(4):

- أن تقــوم المؤسســات الاســتثمارية بالإعــلان عــن المصــادر الــي تّم الصّــرف فيهــا حتــى 
يعطــي العمــلاء مزيــداً مــن الثقــة والاطمئنــان بالآليــة المتّبعــة للتوزيــع، ومــن المعلــوم أن 

(1) هيئة المحاسبة والمراجعة للمؤسسات المالية الإسلامية، مرجع سابق، ص: 67.
(2) محمود عبد الكريم إرشيد، مرجع سابق، ص: 263؛ 267.

(3) هي جائزة شهرية تسُحب على حسابات التوفير المشتركة في الجائزة، ويُدفع للفائز مبلغاً من أجل الزواج.
(4) ياسر بن عبد الرحمن آل عبد السلام، »حساب التطهير«، الاقتصادية الإلكترونية، ع6082، 2010/06/06، في الموقع الإلكتروني:

http://www.aleqt.com/2010/06/06/article.402828_html
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الهيئــات الشــرعية اشــترطت ألّا يتــمّ الاســتفادة مــن هــذا الحســاب لمصلحة المؤسســة مادياً 
كأن يدخــل في الأربــاح أو يعــاد اســتثماره، ولا معنويّــاً كدعايــة وإعــلان؛ إلا أن الأمــر مختلف 

هنــا حيــث يُعلــن أن هــذا التــبرّع مــن حســاب التطهــير وليــس مــن صــافي أربــاح المؤسســة؛
ز مؤسســة  - مــن المناســب عنــد توزيــع هــذه المبالــغ التركيــز علــى قطــاع معيّــن؛ فمثــلاً تركِّ
ــل بعــلاج المرضــى  علــى القطــاع الصحــي بشــراء بعــض الأجهــزة والمعــدات الطبيــة والتكفُّ
ــى قطــاع التعليــم والبحــث  ــز عل وإجــراء العمليــات الجراحيــة...، ومؤسســة أخــرى تركِّ
العلمــي وكراســي البحــث...، ومؤسســة تهتــم بالجانــب الإغاثــي ومعالجــة الفقــر...؛ 
ــد دعــم المؤسســات الاســتثمارية  ــل عن ــبرّع في الأجــل الطوي ــار هــذا الت بحيــث تظهــر آث

لجهــة معيّنــة في أحــد القطاعــات الســابقة؛
ــص مــن العنصــر غــير المشــروع وليــس التــبرّع؛ لهــذا  - إن هــذه الأمــوال يــراد بهــا التخلُّ
علــى المؤسســات الاســتثمارية أن تفصــل بــين التبرّعــات الــي هــي مــن صــافي أربــاح 
المؤسســة وحســاب التطهــير الــذي أصلــه غــير مشــروع؛ وذلــك بــأن تســتمرّ المؤسســة في 
التــبرّع والإســهام في خدمــة المجتمــع وتقديــم الدّعــم ولا توقــف ذلــك بســبب مــا دفعتــه 

مــن مبالــغ التطهــير.

لمـّـا كانــت المؤسســة تســتثمر جــزءاً مــن أموالهــا في شــركات تابعــة أو زميلــة؛ فقــد جــاء في 
نــدوات البركــة للاقتصــاد الإســلامي )2/31( بخصــوص زكاة أســهم  قــرارات وتوصيــات 

مشــاركات الشــركات القابضــة مــا يلــي:

ــق  - »إذا كانــت الأســهم لشــركات مختلطــة، فيجــب التخلُّــص مــن الإيــراد المحــرّم المتحقِّ
مــن ذلــك الاســتثمار، ولا يجــوز أن يُحتســب مبلــغ التخلُّــص مــن الــزكاة الواجبــة عــن تلــك 

الأسهم«؛
- »إذا كانــت الأســهم لشــركات محرّمــة النشــاط، فيجــب بيعهــا فــوراً والتخلُّــص مــن جــزء 
مــن الثمــن يعــادل نســبة قيمــة الموجــودات المحرّمــة في تلــك الأســهم إلى إجمــالي قيمتهــا، 

وإخــراج الــزكاة عــن الموجــودات المباحــة فيهــا«(1).
(1) إدارة التطويــر والبحــوث مجموعــة البركــة المصرفيــة، بحــوث نــدوة البركــة الثانيــة والثلاثــون للاقتصــاد الإســلامي، جــدة، ط1، 11-10 

أغســطس 2011، ص: 350.
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ــي  ــك أســهم شــركات تابعــة تزكّ ــى مــا ســبق؛ فــإن المؤسســات الاســتثمارية الــي تمل ــاءً عل بن
عــن تلــك الأســهم ولا تحتســب مبلــغ التطهــير مــن الــزكاة؛ لأن هــذا المبلــغ مــال غــير مشــروع لا 

يمكنهــا أن تنتفــع بــه في ســداد الالتزامــات الــي عليهــا.
وتجــدر الإشــارة إلى أن الأمانــة العامــة للهيئــة الشــرعية الموحّــدة لمجموعــة البركــة المصرفيــة 
صهــا  قامــت بإعــداد لائحــة بأوجــه وشــروط الصّــرف مــن حســاب التطهــير )وجــوه الــبرّ(؛ نلخِّ

في الجــدول التــالي:
جدول 20: المجالات والشروط المتعلِّقة بالتخلُّص من أموال حساب وجوه البرّ

 الشروط المتعلقة بالصرف من حساب وجوه البرّأوجه الصرف المسموح بها من حساب وجوه البرّ
)الأموال غير الحلال فقط(

1- كل الأمــوال في حســاب وجــوه الــبرّ يجــب تجنيبهــا شــرعاً في 1- العاملون في البنك إذا توافرت فيهم صفات استحقاق الزكاة؛
المؤسســة؛ حســاب مســتقل عــن حســابات 

2- يجب التخلُّص منها في أسرع وقت ممكن؛2- الفقراء والمساكين بشكل عام )داخل أو خارج الدولة(؛

في  الأمــوال  توزيــع  علــى  تشُــرف  الــي  الخيريــة  الجمعيــات   -3
للمســلمين؛ العــام  الصــالح 

ــل:  ــأيّ وجــه مــن الوجــوه، مث 3- لا ينتفــع البنــك أو يســتفيد منهــا ب
ــه؛ ــه وأصول ــة أموال ــه أو حماي ــل مصاريف تقلي

وغــير  للربــح،  الهادفــة  غــير  الإســلامية  العلميــة  المؤسســات   -4
الإســلامية؛ الشــريعة  مــع  4- لا يستخدمها في تمويل عملياته المصرفية؛المتعارضــة 

التدريبيــة  والــدورات  والمؤتمــرات  النــدوات  وتنظيــم  رعايــة   -5
ــة؛ ــين( دون اشــتراط الدعاي ــم الموظف ــور )بمــا فيه ــة للجمه 5- لا تحُسب من الزكاة؛المقدّم

6- نشــر البحــوث والدراســات الإســلامية الــي توافــق عليهــا الهيئــة 
الشرعية؛

6- لا تدُفــع منهــا الضرائــب؛ باســتثناء الضرائــب المتعلقّــة بالمبالــغ 
ــة؛ المجنّب

7- لا مانــع مــن الصــرف في بنــاء المســاجد ومكملاتــه وطباعــة 
المصحــف.

7- لا تدُفــع بهــا أيّ مســتحقات مترتِّبــة علــى البنــك ســواء كانــت 
مشــروعة أم غــير مشــروعة، مثــل: مــا قــد يُلــزم بــه مــن فوائــد بصــورة 

عرَضيــة؛
إلى  المؤسســة  تســارع  أن  الأصــل  إن  تدُفــع قروضــا؛ً حيــث  لا   -8

الأمــوال؛ التخلُّــص مــن هــذه 
9- في حالــة الصــرف مــن حســاب وجــوه الــبرّ لرعايــة أو تنظيــم 
النــدوات والمؤتمــرات والــدورات التدريبيــة، يُشــترط أن تكــون عامــة، 
ولا مانــع مــن اســتفادة بعــض العاملــين في المؤسســة الراعيــة، ولا 
يشــمل تذاكرهــم ومياوماتهــم مــن إقامــة أو غيرهــا، وعلــى أن لا 
تشــترط الرعايــة أيّ دعايــة للبنــك مــن طــاولات إعــلان أو بوســترات، 
وفي حالــة اشــتراط المؤسســة الدعايــة والإعــلان يتحمـّـل البنــك الفرق 

ــبرّ؛ دون حســاب وجــوه ال
10- في حالــة نشــر البحــوث والدراســات الإســلامية الــي توافــق 
عليهــا الهيئــة الشــرعية، يجــب أن لا تحمــل صورة دعائية للمؤسســة؛ 

ــق بالدعايــة مــن حســاب المؤسســة؛ إلا أن يُدفــع الفــرق المتعلِّ
11- يجــب إعــداد قائمــة بأسمــاء الجمعيــات والجهــات الــي تصُــرف 
لهــا أمــوال حســاب وجــوه الــبرّ حتــى تعتمدهــا هيئــة الرقابــة الشــرعية 

قبــل الصــرف مــن حســاب وجــوه الــبرّ.

المصدر: راجع: موسى عبد العزيز شحادة وعلي محمد أبو العز، مرجع سابق، ص: 318-317.
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بناءً على ما سبق؛ فإنه ينبغي عند استبعاد الدخل غير المشروع مراعاة الأمور التالية:

- توجيه ما دخل في الأسهم من إيرادات غير مشروعة إلى حساب التطهير؛
- صرف المبالغ المستبعدة في حساب التطهير بمعرفة وتدقيق هيئة الرقابة الشرعية؛

- الإفصــاح في التقاريــر الدوريــة أو في الإيضاحــات حــول القوائــم الماليــة أو في تقريــر 
هيئــة الرقابــة الشــرعية عــن نســبة الدخــل غــير المشــروع، وكيفيــة صرفــه.
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لقد تبيّن لنا من خلال هذه الورقة البحثية ما يلي:

- قصور في توحيد الممارســات المتّبعة في التطهير المالي للأســهم المتوافقة مع الشــريعة؛ 
الأمــر الــذي أدّى إلى ظهــور إشــكالات ملحوظــة على مســتوى قياس التطهير:

قياس التطهير
تقدير الإيرادات غير المشروعةالاستثمار غير المشروعالاقتراض الربوي

ق - الفائدة المدفوعة(  )الربح المتحقِّ
/ عدد الأسهم

)الإيراد غير المشروع / مجموع 
50 % من الربح الموزّعالإيراد( × الربح الموزّع

½ منفعة القرض الربوي × ربح 
السهم

)الإيراد غير المشروع / صافي الربح 
10 % من الربح الموزّعقبل الضريبة( × الربح الموزّع

القرض الربوي مضمون؛ فعائده 
معفى )التطهير = 0(

)الإيراد غير المشروع / عدد 
الأسهم( × الأسهم المملوكة

30 % من الإيرادات غير المفصح 
عنها

)التمويل الربوي / إجمالي التمويل( 
× ربح السهم

)الإيراد غير المشروع / الموجودات( 
× الأسهم المملوكة

مخصص التطهير > التطهير الفعلي 
)حالة العجز(

- قصور في توحيد الممارســات المتّبعة في التطهير المالي للأســهم المتوافقة مع الشــريعة؛ 
الأمر الذي أدّى إلى ظهور إشــكالات ملحوظة على مســتوى منهجية التطهير:

منهجية التطهير
إعفاء من التطهيرخضوع للتطهيرمحلّ التطهير

الربح = نماء لرأس المال

-الأرباح الموزّعة )نقدية + أسهم منحة(
 الأرباح المحتجزة

)إعادة استثمار الأرباح(
 الأرباح المحتجزة

)إعادة استثمار الأرباح(
 الأرباح الرأسمالية

)سعر البيع – سعر الشراء(
 الأرباح الرأسمالية

)سعر البيع – سعر الشراء(
رأس المال = الأصل في توليد 

الإيرادات
السهم )مهما كانت نتيجة الأعمال + 

-الأرباح الموزّعة + الرأسمالية(

- قصور في توحيد الممارســات المتّبعة في التطهير المالي للأســهم المتوافقة مع الشــريعة؛ 
الأمــر الــذي أدّى إلى ظهــور إشــكالات ملحوظــة على مســتوى آليات التطهير:

نتائج واقتراحات
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آليات التطهير
مجالات التطهيرمسؤولية التطهيرتوقيت التطهير

)قبل / بعد( تاريخ إعلان التوزيعات 
في الجمعية العامة

المؤسسة: تخفيض العائد + 
المستثمر غير المسلم

حساب التطهير )التخلُّص لفائدة 
الجهات الخيرية(

تغيُّر تصنيف الأسهم = الخروج 
من الاستثمار خلال )30، 60، 90، 

360 يوماً(

المستثمر: إعلامه من قِبل المؤسسة 
+ عمولة التطهير

عدم الإفادة من أموال التطهير )لا 
تحُسب منها زكاة أو ضريبة...(

بنــاء علــى مــا ســبق؛ فــإن الإشــكالات القائمــة تقتضــي وضــع حلــول مقبولــة لهــا مــن الناحيــة 
النظريــة والعمليــة وفقــاً لتطــور أســواق الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؛ وذلــك علــى النّحــو 

التــالي:

- ضــرورة وضــوح البيانــات الماليــة ضمــن القوائــم والتقاريــر الماليــة بتحقيــق الإفصــاح 
والشــفافية بمــا يوافــق متطلبّــات التــداول الشــرعية؛ بــأن تفُصــح الشــركات المتوافقــة مــع 

الشــريعة عــن كلّ إيــراد غــير مشــروع ضمــن قائمــة الدخــل بشــكل مســتقلّ؛
- العمــل علــى تشــجيع المؤسســات الاســتثمارية الــي تقــوم بالإفصــاح الشــرعي الــكافي 
عــن البيانــات الماليــة لقيــاس مبلــغ التطهــير فيهــا بصــورة دقيقــة؛ حتــى تكســب التصنيف 

كشــركة متوافقــة مــع الشــريعة؛
- يمكــن اقــتراح حلــول في المــدى القصــير والمتوســط لتطهــير الإيــرادات غــير المشــروعة؛ 
لكــن التحــدّي القائــم علــى المــدى الطويــل هــو تطويــر منهجيــة تطهــير مــالي ســليمة 
ــد مــن أنهــا لا تحُــدث تشــوّهات لا مــبرّر لهــا  ودقيقــة وهادفــة بعيــداً عــن البســاطة، والتأكُّ
في قواعــد اختيــار محفظــة الأســهم المثلــى )مقارنــة عوائــد مــا قبــل التطهــير وعوائــد مــا 

بعــد التطهــير(؛
ــدى المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية  ــى وضــع إطــار محاســبي مقــترح ل - العمــل عل
يتضمّــن المعالجــة المحاســبية للتطهــير المــالي للأســهم؛ في ظــل تصــوُّر اســتنباط حســابات 
تفيــد في تقديــم معلومــات محاســبية ذات جــودة عاليــة لمســتخدميها، مثــل: حـــ/ التطهــير، 
حـــ/ تطهــير ســنوات ســابقة، حـــ/ أربــاح قبــل التطهــير، حـــ/ أربــاح بعــد التطهير، حـــ/ عمولة 
التطهــير، حـــ/ أتعــاب التطهــير، حـ/ مخصّص التطهــير، حـ/ الزيادة في التطهير، حـــ/ العجز 
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في التطهــير، حـــ/ ضريبــة أمــوال التطهــير، حـــ/ التخلُّــص مــن أمــوال التطهــير...؛
- ضــرورة الإفــادة مــن فقــه الــزكاة لحــلّ الإشــكالات المتعلِّقــة بالتطهــير المــالي للأســهم 

المتوافقــة مــع الشــريعة وتنقيــة أرباحهــا؛
- العمــل علــى توحيــد معايــير التوافــق الشــرعية والممارســات المتّبعــة في عمليــة قيــاس 
ومنهجيــة وآليــات تطهــير الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة علــى مســتوى الهيئات الشــرعية 
للمؤسّســات الاســتثمارية الإســلامية )شــركات، بنــوك، صناديــق(، والهيئــات الشــرعية 

لمؤشــرات الأســهم الإســلامية في أســواق المــال العالميــة.
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ملخص 

الفصل الثالث
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ــا  ــدُّ ظاهــرة الاســتثمار والمتاجــرة في أســهم الشــركات المختلطــة واحــدة مــن أهــم القضاي تعُ
المعاصــرة الــي أثــارت اهتمــام شــريحة واســعة مــن الأفــراد الذيــن طرحــوا حولهــا تســاؤلات 

فقهيــة وماليــة عديــدة.

لقــد اجتهــد الباحثــون في مجــال الفقــه والتمويــل الإســلامي في وضــع حلــول لهــذه التســاؤلات 
مــن خــلال عمليــات التطهــير المــالي؛ حتــى يكــون الاســتثمار متوافقــاً مــع الشــريعة.

ومــع ذلــك؛ لا تــزال هنــاك العديــد مــن الإشــكالات الشــرعية والماليــة المتعلِّقــة بالتّطهــير؛ الأمــر 
الــذي يجعــل مــن الممارســات المتّبعــة في هــذا المجــال تخضــع للتّحســين المســتمر.

تأتــي هــذه الدراســة لتقديــم جانــب مهــمّ مــن جوانــب التجديــد في القطــاع المــالي وهــو ســوق 
ــاس  ــول المرتبطــة بقي ــة محــاور هــي: الإشــكالات والحل الأســهم الإســلامية؛ مــن خــلال ثلاث

التّطهــير المــالي ومنهجيتــه وآلياتــه.

الكلمــات المفتاحيــة: ســوق الأســهم الإســلامية، الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة، الفــرز 
الشــرعي للأســهم، تطهــير الأربــاح، تطهــير الاســتثمار، الدخــل غــير المشــروع.

ملخص
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Purification of Sharīʿah–Compliant Stocks: 
Problems & Solutions

There is no doubt that the phenomenon of investment and trading 
in the shares of mixed companies is one of the most important 
contemporary issues which inspired the attention of a large segment 
of individuals who have raised many fiqh and financial questions.
Researchers have worked hard in the field of fiqh and Islamic finance 
in developing solutions to these questions; through purification 
processes in order to make it a Sharīʿah-compliant investment.
However, there are still many problems related to cleansing which 
make the practices in this area subject to continuous improvement.
This study aims to present an important aspect relating to the financial 
sector, i.e., purifying the equity market for it to be Sharīʿah-compliant.

Keywords: Islamic Equity Market, Sharīʿah–Compliant Stocks, Sharīʿah 
Stock Screening, Dividend Purification, Investment Purification, 
Non-Permissible Income.

Abstract:
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الفصل الرابع
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للتصنيف الشرعي للأسهم
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ــي بســبب حاجــة المســتثمرين والمقترضــين لســدّ الفجــوة  ــف الائتمان ــرت وكالات التصني ظه
ــة عــن  ــم وموجــزة وموثوق ــة في توفــير رمــوز ســهلة الفه ــم، والرغب ــة الموجــودة بينه المعلوماتي

ــة. ــة والائتماني مســتوى الجــودة المالي

كمــا أدّت الحاجــة إلى مرجــع يعتمــد عليــه المســتثمرون والمموِّلــون في تحقيــق الجــودة الشــرعية 
مــن ناحيــة التــزام الشــركات بمتطلبّــات التوافــق الشــرعي إلى ظهــور وكالات التصنيــف 

الشــرعي.

لقــد أصبحــت صناعــة التصنيــف تــؤدي دوراً محوريــاً في الأســواق الماليــة العالميــة؛ مــن خــلال 
حــلّ مشــكلة قصــور كفــاءة المعلومــات بــين المتعاملــين لاتِّخــاذ قراراتهــم الاســتثمارية الرشــيدة، 
ــدره مــن  وفي الكشــف عــن المــلاءة الماليــة والســلامة الشــرعية للشــركات؛ مــن خــلال مــا تصُْ

تصنيفــات ائتمانيــة وشــرعية في شــكل درجــات ومســتويات محــدّدة.

ويمكن التمييز بين التصنيف الائتماني والشرعي على النحو التالي:

- التصنيــف الائتمانــي: عمليــة تهــدف إلى توفــير المعلومــات بشــأن مــدى ملاءة الشــركات 
وقدرتهــا علــى الوفــاء بالتزاماتهــا التعاقديــة، أو جــودة الأوراق أو المنتجــات المالية؛

- التصنيــف الشــرعي: عمليــة تهــدف إلى توفــير المعلومــات بشــأن مــدى توافــق الشــركات 
مــع الشــريعة؛ مــن خــلال وضــع درجــات لمســتوى هــذا التوافــق؛ مــن شــأنها أن تعكــس 

الواقــع الشــرعي للشــركات وتعطــي مؤشــراً واضحــاً للمســتثمرين.

أســهم  بيــع  أو  بشــراء  للمســتثمرين  دعــوة  ليــس  الشــرعي  و/أو  الائتمانــي  التصنيــف  إن 
الشــركات، وليــس دعــوة للتعامــل مــع الشــركات ذات التصنيــف العــالي أو الابتعــاد عــن تلــك 
الأقــلّ تصنيفــاً، كمــا لا يُعــدّ التصنيــف حقيقــة مطلقــة؛ بــل هــو مجــرّد رأي عــن الوضــع 
ــالأداء المــالي والشــرعي للشــركة  ــطٌ ب ــع مســتقبلاً للشــركة. فالتصنيــف مرتب الحــالي والمتوقَّ

تمهيد
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ــرة؛ حيــث مــن الممكــن  الــي بدورهــا مرتبطــة بالــدورة الاقتصاديــة والنوعيــة الشــرعية المتغيّ
أن يتغيـّـر تصنيــف الشــركة ارتفاعــاً وانخفاضــاً حســب أداء الشــركة والظــروف المحيطــة بهــا.

مشكلة البحث

تتمثّل المشكلة البحثية في التساؤل التالي:

- كيــف يمكــن أن نســتفيد مــن المنهجيــة المعتمــدة مــن قِبــل وكالات التصنيــف الائتمانــي 
في تطويــر منهجيــة لتصنيــف الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؟

أهداف البحث

يهدف البحث للوصول إلى ما يلي:

- مســح المنهجيــة المعمــول بهــا في التصنيفــات الائتمانيــة العالميــة؛ بهــدف توســيع نتيجــة 
التصنيــف الشــرعي للأســهم؛

- اقــتراح منهجيــة تعطــي تصنيفــاً شــرعيّاً متدرِّجــاً للأســهم كما هو الحــال في التصنيف 
.)D إلى AAA الائتماني للشركات )من

أهمية البحث

تتجلىّ أهمية هذا البحث فيما يلي:

ــة إلى إرســاء منهجيــة ملائمــة للتصنيــف الشــرعي للأســهم؛ للارتقــاء  - الحاجــة الماسّ
بدرجــة نقــاوة الشــركات المتوافقــة مــع الشــريعة؛

ــدر الدراســات والمناقشــات  ــث تن ــف الشــرعي للأســهم؛ حي ــة موضــوع التصني - حيوي
ــي بخصــوص هــذه الظاهــرة؛ ــام البحث ــيرة للاهتم المث

- الارتقــاء بالدراســات العلميــة مــن خــلال الانتقــال بهــا مــن طــرح القضايــا المتعلقــة 
بالتصنيــف الائتمانــي للمؤسســات الماليــة الإســلامية إلى التركيــز على التصنيف الشــرعي 

ــداول في الأســواق كالأســهم ونحوهــا؛ للمنتجــات والأدوات الماليــة الإســلامية الــي تتُ
- الإسهام في إثراء الدراسات المتعلِّقة بتطوير الصناعة المالية الإسلامية.
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منهج البحث

ينهج البحث منهجاً نظرياً وتطبيقيا؛ً وذلك باستخدام المناهج التالية:

- المنهــج الوصفــي: الــذي سنســتخدمه في مســح وتجميــع وتحليــل البيانــات والمعلومــات 
المرتبطــة بالإشــكالية موضــوع البحــث؛

لــوكالات  التطبيقيــة  النواحــي  متابعــة  الــذي سيُســتخدم في  الاســتقرائي:  المنهــج   -
والإســلامية؛ التقليديــة  التصنيــف 

- المنهــج الاســتنباطي: الــذي ســوف نســتعمله في إبــراز تصــوُّر منهجيــة للتصنيــف 
للأســهم؛ الشــرعي 

- المنهــج المقــارن: الــذي نســتخدمه في دراســة الاختلافــات الأساســية بــين معايــير 
الشــرعي. والتصنيــف  الائتمانــي  التصنيــف  ومؤشــرات 

خطة البحث

ستعالج هذه الورقة البحثية المحاور التالية:

- أولًا: منهجية وكالات التصنيف التقليدية؛
- ثانياً: منهجية وكالات التصنيف الإسلامية؛
- ثالثاً: منهجية التصنيف الشرعي للأسهم.

وينتهــي البحــث بعــرض أهــم النتائــج والاقتراحــات الــي يمكــن تقديمهــا للصناعــة التصنيفيــة 
الإسلامية.
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سيعالج هذا المحور العناصر التالية:
1- خطوات التصنيف الائتماني؛

2- درجات التصنيف الائتماني؛
3- التوقّعات المستقبلية للتصنيف الائتماني.

1- خطوات التصنيف الائتماني

تسُيطر على نشاط التصنيف الائتماني ثلاث وكالات هي:

- وكالــة ســتاندرد آنــد بــورزStandard & Poor’s (1): يعــود تاريخهــا إلى عــام 1860 
مــع إصــدار »هنــري فــارنم بــور« Henry Varnum Poor كتابــاً حــول »تاريــخ الســكك 

الحديديــة« والبيانــات الماليــة المتعلِّقــة بتلــك الصناعــة؛
أسّســها   :Moody’s Investors Service المســتثمرين(2)  موديــز لخدمــة  وكالــة   -

»جــون مــودي« John Moody عــام 1909؛
- وكالــة فيتــش للتصنيــفFitch Ratings (3): تأسّســت مــن قِبــل »جــون نولــز فيتــش« 
 IBCA عــام 1913 في مدينــة نيويــورك، ثــم اندمجــت مــع John Knowles Fitch

 Thomson Financial ــمّ الاندمــاج مــع المحــدودة ومقرّهــا لنــدن عــام 1997؛ ومــن ث
BankWatch, Duff & Phelps عــام 2000، وفي عــام 2014 قامــت شــركة هيرســت 

Hearst Corporation بزيــادة حصّتهــا في مجموعــة فيتــش إلى %80.

ــة كلّ مــن موديــز وســتاندرد آنــد بــورز )نيويــورك مقــرّاً لهمــا( حــوالي 40% مــن  وتبلــغ حصّ
ســوق التصنيــف العالمــي، أمــا فيتــش )لهــا مقــرّان في نيويــورك ولنــدن( فتبلــغ حصّتهــا حــوالي 
10%، فيمــا تتنافــس باقــي الــوكالات علــى حصــة ســوقية لا تزيــد عــن 10% مــن حجــم 

www.standardandpoors.com :(1) راجع وكالة ستاندرد آند بورز، في الموقع الإلكتروني
www.moodys.com :(2) راجع وكالة موديز لخدمة المستثمرين، في الموقع الإلكتروني

www.fitchratings.com :(3) راجع وكالة فيتش للتصنيف، في الموقع الإلكتروني

أولًا: منهجية وكالات التصنيف التقليدية
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الســوق في العــالم؛ ممّــا يعــني أن الــوكالات الثــلاث الســابقة تتمتّــع بوضــع احتــكاري عالمــي في 
ز الباحــث علــى تلــك الــوكالات في التحليــل  هــذه الصناعــة )الثــلاث الكبــار((1). ولذلــك ســيركِّ

اللاحــق.

أ- العوامــل المحــدِّدة للتصنيــف الائتمانــي: يعتمــد تصنيــف وكالات التصنيف الائتماني 
ــة(2)؛ حيــث  علــى مزيــج مــن المدخــلات الكميــة والنوعيــة التحليليــة لأداء الشــركة المعنيّ
يتأثّــر التصنيــف بمــا يُعــرف بالتحليــل التنافســي لعمليــات الشــركة للحصــول علــى رأي 
حــول نقــاط قــوة الشــركة ونقــاط ضعفهــا، بالإضافــة إلى التحليــل المــالي )النســب الماليــة 

في المراجعــة المفصّلــة( وعوامــل أخــرى:
ــة؛ لأن  ــف غــير محصــورة بمؤشــرات مالي ــة التصني ــل التنافســي: إن عملي - التحلي
التقييــم الدّقيــق لمســتويات حمايــة الديــون يتطلبّ مراجعة شــاملة لأساســيات الشــركة 
بمــا فيهــا القــرارات عــن وضــع الشــركة التنافســي، وتقييــم الإدارة وإســتراتيجياتها(3):

• تحليــل الســوق Market Analysis: غالبــاً مــا تعُطــى حصّــة الشــركة مــن الســوق 
أهميــة كبــيرة في تقييــم مركزهــا التنافســي؛ إذ إن قــدرة الشــركة علــى حمايــة 
حصّتهــا في الســوق غالبــاً مــا تعتمــد علــى حجــم عقــود البيــع طويلــة الأجــل، ونمــوّ 
المنتجــات الجديــدة، أو مــن ملكيتهــا لشــبكة توزيــع شــاملة. ومــع ذلــك؛ فــإن الحصّــة 
الكبــيرة مــن الســوق لا تعــني دومــاً أن الشــركة ذات ميــزة في الســوق أو ذات ســيطرة 

في مجالهــا الصناعــي؛
• تحليــل مخاطــر الصناعــة Industry Risk Analysis: أكثــر شــيوعاً مــن تحليــل 
ــار نقــاط القــوة الرئيســة في مجــال الصناعــة  ــه يأخــذ في الاعتب ســوق المنتــج؛ لأن
ككل، وتوقّعاتهــا طويلــة المــدى، وتعــرُّض الصناعــة للــدورات الاقتصاديــة، والســمات 

(1) بانايوتيس غافراس، »لعبة التصنيف«، مجلة التمويل والتنمية، صندوق النقد الدولي، مج49، ع1، مارس 2012، ص: 35.
ــت، ع44، 2005،  ــط، الكوي ــي للتخطي ــد العرب ــة، المعه ــة«، سلســلة جســر التنمي ــي، »مؤشــرات الجــدارة الائتماني (2) راجــع: ناجــي التون
ص: 8-11؛ خالــد أمــين عبــد الله، »وكالات التصنيــف الائتمانــي«، مجلــة الدراســات الماليــة والمصرفيــة، الأكاديميــة العربيــة للعلــوم الماليــة 

ــان، مــج22، ع1، مــارس 2014، ص: 12-13؛ ــة، عمّ والمصرفي

Marwan Elkhoury, “Credit Rating Agencies and their Potential Impact on Developing Countries”, United 
Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD), Discussion Papers, No. 186, Geneva, January 
2008, pp.4-7 .

(3) نــصّ علمــاء النّحــو علــى أن الهمــزة في الاســم الأعجمــي )المنقــول إلى العربيــة( لا تكــون إلا همــزة قطــع، مثــل كلمــة: إســتراتيجية أصلهــا 
.Strategy
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ــى  ــاق عل ــل الحكومــي، والحاجــة للإنف ــة كالاضطــراب العمــالي، والتدخّ الصناعي
المعــدّات الرأسماليــة أو علــى البحــث والتطويــر R&D الــي قــد يكــون لهــا علاقــة 
أيضــاً. إن تحليــل مخاطــر الصناعــة يضــع حــدّاً أعلــى للتصنيــف الائتماني؛ فشــركة 
بوضــع تنافســي جيِّــد جــداً في صناعــة مــا؛ قــد تتدهــور علــى المــدى البعيــد )ربمــا 
مثــل: الفــولاذ( أو شــركة تعمــل في مجــال موسمــي )بنــاء مســاكن مثــلاً( لا يُتوقّــع أن 

تعُطــى التصنيــف الائتمانــي الأعلــى؛
• تحليــل مخاطــر البلــدان Country Risk Analysis: يمكــن أن يكــون مهمـّـاً جــداً 
في بعــض الأحيــان، فالتصنيــف لشــركة مــا في بلــد معيّــن لــن يكــون عــادة أعلــى مــن 
تصنيــف الدّيــن الحقيقــي أو الضمــني في البلــد نفســه؛ إذ إن هنــاك عوامــل أخــرى 
يجــب أن تؤُخــذ في الاعتبــار في تحليــل مخاطــر البلــدان )دعــم الدولــة للصناعــة، 

ومــا إذا كانــت الشــركة مملوكــة للحكومــة بشــكل كامــل أو جزئــي(.
وهــذه العناصــر لا يمكــن تغطيتهــا عــن طريــق النســب الماليــة؛ ولكــن عــادة مــا يتــمّ تصميــم 
اســتمارة اســتبيان تغطّــي جميــع تلــك الموضوعــات توجَّــه إلى الإدارة العليــا للشــركة مــن خــلال 
المقابلــة الشــخصية. بالإضافــة إلى ذلــك؛ فــإن المقابلــة الشــخصية تتطــرّق إلى مســتقبل 
ــط  ــي تواجــه الشــركة والتخطي ــا لأهــم المشــكلات ال ــة الإدارة العلي ــات الشــركة ورؤي وتوجُّه
الإســتراتيجي الــذي يُســتخدم للتغلُّــب علــى هــذه المشــكلات. كمــا تتنــاول المقابلــة أيضــاً رؤيــة 

ــة الســوق وتوقّعاتهــا لمســتقبله. الإدارة لحال
ــي مــا؛  ــة تضــع الحــدود لتصنيــف ائتمان ــة: إن النســب المالي ــل النســب المالي - تحلي
لكنهــا لا تسُــتخدم بعينهــا لتثبــت التصنيــف؛ حيــث لا توجــد معادلــة لتحويــل النســب 
الماليــة إلى تصنيــف ائتمانــي. وتعُتــبر النســب التاليــة ذات أهميــة كبــيرة بالنســبة 

:Standards & Poor’s لتصنيــف وكالــة
• تقييم القدرة على دفع الفوائد في الوقت المحدّد:

° الربــح التشــغيلي )قبــل طــرح الاهتــلاك(1) كنســبة مــن المبيعــات: فالاهتلاك 

(1) يســتخدم علــم المحاســبة مصطلــح اهتــلاك )Depreciation/Amortization(، ويســمّى أيضــاً الإهــلاك والاندثــار؛ وليــس كمــا يترجمــه 
.)Consumption( بعــض المتخصِّصــين بالاســتهلاك الــذي يقابــل باللغــة الإنجليزيــة
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لا يتمّ طرحه من الربح؛ لأن سياسات الاهتلاك تختلف بشكل كبير بين الشركات 
ممـّـا يؤثِّــر في المقارنــات فيمــا بينها. فبالنســبة للشــركات العقارية، تســتخدم نســبة 
)الدخــل التأجــيري الصافي/مجمــل تكلفــة الفوائــد(؛ فــإذا كانــت النســبة أقــلّ مــن 

)1,0( مــرّة؛ فإنــه مــن غــير المحتمــل أن تمُنــح درجــة تصنيــف ائتمانــي عالية؛
° تغطيــة المصروفــات الثابتــة: هــي نســبة أربــاح التشــغيل إلى المصروفــات 
الثابتــة الــي يجــب أن تدفعهــا الشــركة، والمصروفــات الثابتــة عبــارة عــن مجمــل 
تكلفــة الفوائــد والدفعــات التعاقديــة ضمــن عقــود الإجــارة التشــغيلية، وأربــاح 
الأســهم الممتــازة. وللتصنيــف بدرجــة عاليــة فــإن الشــركة يجــب أن لا يُتوقّــع لهــا 

أن تغفــل أربــاح الأســهم الممتــازة.
ــل اســتخدام  • تقييــم القــدرة علــى تســديد أصــل الدَّيــن في الوقــت المحــدّد: يفضَّ
ــر لقــدرة الشــركة علــى تســديد ديونهــا في الوقــت المحــدّد  ــق النقــدي كمؤشِّ التدفّ
علــى مؤشِّــر هيــكل الميزانيــة، ولكــن ليــس هنــاك حــدّ أدنــى »مثــالي« للتدفــق النقدي 
الصــافي للدَّيــن؛ لأن الصناعــات المختلفــة لديهــا اهتمامــات مختلفــة بالتدفّــق 
ــة الســيولة والشــركات  ــة عالي ــين شــركات التجزئ ــة ب ــي حــال المقارن ــدي. فف النق
العقاريــة قليلــة الســيولة؛ نجــد أن شــركات التجزئــة ينبغــي أن تكــون لديهــا نســبة 
ــن الشــركات  ــون م ــوارد منســوباً للدي ــدي ال ــق النق ــن صــافي التدفّ ــير م ــى بكث أعل
العقاريــة؛ لأن دورة النقديــة في مجــال التجزئــة أســرع، كمــا أن حاجــة شــركات 
التجزئــة للاقــتراض )لتمويــل الممتلــكات والأصــول الأخــرى( ينبغــي أن تكــون أقــلّ 
بكثــير. وإن نســبة التدفّــق النقــدي الرئيســة هــي نســبة التدفــق النقــدي إلى الدَّيــن 

ــق النقــدي للفوائــد. )الذّمــم الدائنــة( وتغطيــة التدفّ
ويمكــن القــول إن تحليــل النســب الماليــة يعكــس الوضــع المــالي والأداء الحقيقــي للشــركة 
والتوجّهــات  العليــا  الإدارة  دور  بشــكل مباشــر  النوعــي  التحليــل  يعكــس  بينمــا  المصنّفــة، 

ــن مــن تكويــن صــورة صحيحــة وكاملــة(1). الإســتراتيجية للشــركة بمــا يمكِّ

(1) راجع: أحمد طلفاح، »برنامج تحليل مؤشرات الجدارة الائتمانية والأداء الاقتصادي«، المعهد العربي للتخطيط، الكويت، 2005.
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- عوامل أخرى في التصنيف:
ــى  ــة إلى قــدرة الشــركة عل ــة الماليــة Financial Flexibility: تشــير المرون • المرون
زيــادة التمويــل الإضــافي، في حــال احتياجهــا لذلــك، ســواء مــن الاقــتراض المصــرفي، 
أو إصــدارات الدَّيــن الجديــدة، أو رأس المــال المملــوك )غــير المقــترض(؛ حيــث إن 
وجــود مشــاريع غــير أساســية، أو أصــول فائضــة عــن الحاجــة ذات قيمــة إعــادة بيــع 

حقيقيــة، قــد يكــون لهــا أهميــة كــبرى؛
• هنــاك بنــود أخــرى ينبغــي أن تتحــرّى عنهــا وكالــة التصنيــف الائتمانــي، وإذا 
كان هنــاك أمــر مهــمّ أو غامــض غــير مفسـّـر بدقــة؛ فــإن وكالــة التصنيــف ســتأخذ 

بالأحــوط، وفيمــا يلــي نمــاذج لتلــك البنــود:
° الالتزامــات العرضيــة أو الاحتماليــة، مثــل: الضمانــات، والقضايــا القانونيــة 
ــة... إذ قــد تضطــرّ الشــركة لدفــع هــذه التكاليــف إذا مــا حصــل حــدث  المعلقّ
ــال  ــين ري ــة بـــ 10 ملاي ــاك التزامــات عرضي ــك: قــد تكــون هن ــال ذل ــن، مث معيّ

ــك؛ ــا إذا حكمــت المحكمــة بذل يجــب دفعه
والالتزامــات  التشــغيلي،  كالتأجــير  الميزانيــة  خــارج  والالتزامــات  التمويــل   °
الميزانيــة، والحســابات  إعــداد  بعــد  الشــركة  قــد تتحمّلهــا  الــي  الاحتماليــة 

النظاميــة؛
° ممارســة محاســبة المخصّصــات والاحتياطــات المســتخدَمة بشــكل واســع في 

بعــض الــدول؛ لأن ســوء هــذه التقديــرات يرتبــط بإجــراءات المحاســبة الإبداعيــة 
)التجميليــة(؛

° مزيــج رأس المــال المقــترض مــن حيــث الاســتحقاق وعلــى أســاس نســبة ثابتــة 

ــرة مــن الفائــدة وســعر العملــة، إن شــركة مــا مدينــة بمبالــغ كبــيرة جــداً  أو متغيّ
بالعملــة الصعبــة، وذات اســتحقاقات متقاربــة زمنيــا؛ً قــد تكــون ذات مخاطــرة 

ائتمانيــة عاليــة.
ــب الشــركة  ــى طل ــاءً عل ــة التصنيــف بن ب- مراحــل التصنيــف الائتمانــي: تكــون عملي
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الراغبــة في الحصــول علــى تصنيــف يعكــس مــدى قوتهــا الماليــة والائتمانيــة؛ حيــث 
تســتغرق هــذه العمليــة مــن 8 إلى 12 أســبوعاً وتتــمّ علــى 4 مراحــل هــي(1):

- المرحلــة الأولى: إعــداد المســتندات وتقديمهــا لوكالــة التصنيــف: بعد قيام الشــركة 
الراغبــة في الحصــول علــى تصنيــف بتقديــم طلبهــا إلى وكالــة التصنيــف؛ فإنهــا تتبــع 
ذلــك بتقديــم المســتندات الــي تطلبهــا الوكالــة والمتعلقّــة بوضعهــا المــالي، وهيكلــة رأس 
مالهــا، ووضعهــا في الســوق، وقدرتهــا التنافســية، وهيكلهــا التنظيمــي، وآفــاق تطورهــا 
المســتقبلية...، وزيــادة علــى ذلــك؛ فإنــه يتواجــد علــى مســتوى كل شــركة مــا يســمى 
ــف،  ــة التصني ــى مَهمــة مرافقــة ومســاعدة وكال ــذي يتولّ ــف« ال بـــ »مستشــار التصني
ــف،  ــة بالتصني ــة للشــركة المعنيّ ــب الإيجابي ــوة والجوان ــح نقــاط الق وبالأخــصّ توضي
وذلــك كتبريــر للجوانــب الســلبية الــي قــد تتوصّــل إليهــا الوكالــة مــن خــلال دراســتها 

للمســتندات؛
ــة  ــة التصنيــف للمســتندات: تســتغرق هــذه العملي ــة الثانيــة: تحليــل وكال - المرحل
أســبوعين أو ثلاثــة أســابيع، تتخللّهــا إمكانيــة طلــب الوكالــة لمســتندات إضافيــة مــن 
الشــركة الخاضعــة للتصنيــف؛ حيــث يتــمّ التوصّــل إلى نتائــج واقعيــة ودقيقــة تعكــس 

حقيقــة الوضــع المــالي والائتمانــي للشــركة؛
ــى  ــة للشــركة الخاضعــة للتصنيــف: يتولّ ــة الثالثــة: زيــارة محلّلــي الوكال - المرحل
ــع  ــلات م ــك بغــرض إجــراء مقاب ــف؛ وذل ــة للتصني ــارة الشــركة الخاضع ــون زي المحلِّل
المســؤولين بمختلــف مســتوياتهم ومهامهــم؛ وذلــك مــا يدفــع في الغالــب مســؤولي كل 
شــركة مــن الشــركات الخاضعــة للتصنيــف إلى الاجتمــاع فيمــا بينهــم قصــد تحضــير 

طريقــة الــردّ علــى أســئلة واستفســارات المحللّــين؛
- المرحلــة الرابعــة: تحضــير التقريــر النهائــي وتقديــم التصنيــف: بعــد القيــام 
بزيــارة الشــركة الخاضعــة للتصنيــف، يقــوم المحلِّلــون بإعــداد تقاريرهــم الــي تقــدَّم 
ــة بتقديــم التصنيــف، والــي تقــوم بنــاءً علــى مــا جــاء فيهــا وعلــى  إلى الهيئــة المختصّ

(1) بودخــدخ كريــم وكربــاش رحمــة، »دور وكالات التنقيــط العالميــة: بــين الحــدّ مــن الأزمــات الماليــة والتســبّب فيهــا«، في الملتقــى الــدولي 
الثانــي حــول: الأزمــة الاقتصاديــة العالميــة الراهنــة وتأثيراتهــا علــى اقتصاديــات شمــال إفريقيــا، الجزائــر، 19-20 يونيــو 2013، ص: 5.
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مــا جــاء في تقاريــر تحليــل المســتندات الخاصــة بمختلــف جوانــب نشــاط الشــركة 
الخاضعــة للتصنيــف، بوضــع التصنيــف النهائــي(1) الــذي يعكــس حقيقــة الوضعيــة 

ــة للشــركة. ــة والائتماني المالي

ص مراحل عملية التصنيف الائتماني: والشكل التالي يلخِّ  

شكل 1: مراحل عملية التصنيف الائتماني

المصدر: خالد أمين عبد الله، مرجع سابق، ص: 12.

(1) الشــركة صاحبــة الإصــدار المــالي لهــا الحــقّ في اســتئناف التصنيــف المبدئــي في حــال توفــير معلومــات جديــدة يمكــن أن تغيِّــر رأي الهيئــة 
المصْــدرة للتصنيــف؛ ولكــن ليــس لديهــا أيّ تأثــير في نتيجــة القــرار النهائــي للتصنيــف.

فحص مبدئي:
دراسة بيانات منشورة تعود إلى )5( سنوات سابقة 

مناقشة النتائج الأولية مع الشركة 
الحصول على موافقة على الاستمرار بالعمل

تقدم الشركة »مادة إضافية« إلى الوكالة للمراجعة المفصلة، تمتاز هذه بكثير من التوصيف، 
وعن الاستراتيجية، تتضمن تقارير موازنة، ومقترحات مصاريف رأسمالية وتنبؤات لثلاث 

سنوات قادمة، وهنا يتم ترتيب لقاءات مع الإدارة العليا

تتم الاجتماعات بين فريق الفحص والتقييم ومديري الإدارة العليا بالشركة 

تتباحث الهيئة المصنفة في نتائج الدراسة

يتم إعلام الشركة بقرار التصنيف ثم يتم نشر القرار
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2- درجات التصنيف الائتماني

تقــوم وكالات التصنيــف الائتمانــي بإصــدار درجــات للتصنيــف الائتمانــي تعبِّــر عــن رأي وكالــة 
ــة بشــكل كامــل وفي الوقــت المحــدّد  ــة التزاماتهــا المالي ــى مقابل التصنيــف بقــدرة الشــركة عل
مثــل: الفوائــد، أصــل القــرض، مبلــغ التأمــين... ويعتمــد المســتثمرون علــى درجــات التصنيــف 

الائتمانــي بصفتهــا مؤشِّــراً لمــدى قدرتهــم علــى اســترجاع أموالهــم الــي قامــوا باســتثمارها.

ويقسّــم التصنيــف الائتمانــي وفقــاً لمعيــار الفــترة الزمنيــة إلى التصنيــف الائتمانــي للفــترة 
القصــيرة والتصنيــف الائتمانــي للفــترة الطويلــة، كمــا يلــي:

يعبّــر   :Long-Term Credit Rating الطويلــة  للفــترة  الائتمانــي  التصنيــف  أ- 
ــان  ــف بمخاطــر الائتم ــة التصني ــة(1) عــن رأي وكال ــترة الطويل ــي للف التصنيــف الائتمان
ــات  ــاء بالالتزام ــال عــدم الوف ــي تتجــاوز ســنة، ويُحــدِّد احتم ــترة الاســتحقاق ال ذات ف
الماليــة طويلــة المــدى. وتســتخدم وكالات التصنيــف الائتمانــي العالميــة رمــوزاً في شــكل 
حــروف أبجديــة للدّلالــة علــى جــودة الائتمــان(2)، والــي تنــدرج ضمــن نوعين من مســتوى 

ــة، وهــي: المخاطــر الائتماني
- درجــة الاســتثمار Investment Grade: هــي مؤشِّــر لانخفــاض درجــة المخاطــر 
الائتمانيــة، وتأخــذ الرمــوز )Baa, A, Aa, Aaa( وذلــك بالنســبة لوكالــة موديــز، 
بــورز وفيتــش  آنــد  بالنســبة لوكالــي ســتاندرد   )BBB, A, AA, AAA( والرمــوز

ــف؛ للتصني
- درجــة المجازفــة Speculative Grade: هــي مؤشِّــر لارتفــاع درجــة المخاطــر 
موديــز،  لوكالــة  بالنســبة   )C, Ca, Caa, B, Ba( الرمــوز  وتأخــذ  الائتمانيــة، 
والرمــوز )C, CC, CCC, B, BB( بالنســبة لوكالــي ســتاندرد آنــد بــورز وفيتــش 

للتصنيــف(3).

.Through the Cycle :(1) يُعرف في بعض الأدبيات المالية باسم
(2) إن الأحرف الأبجدية الي تستخدمها وكالات التصنيف الائتماني للدّلالة على درجة التصنيف ليست اختصاراً لأيّ كلمات.

(3) تستخدم معظم وكالات التصنيف الائتماني الرمز نفسه لوكالي ستاندرد آند بورز وفيتش للتصنيف.
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ــف  ــى يمــين درجــة التصني ــاً أو إشــارات عل ــي أرقام ــف الائتمان ــف وكالات التصني ــا تضي كم
ــة  ــف وكال ــث تضي ــف؛ حي ــن كل درجــة تصني ــة ضم ــى مســتوى الجــودة الائتماني ــة عل للدّلال
موديــز أرقامــاً لدرجــات التصنيــف الائتمانــي مــن Aa إلى Caa هي 1 أو 2 أو 3، ويشــير الرقم 
ــف،  ــى منتصــف درجــة التصني ــم 2 عل ــف، والرق ــا ضمــن درجــة التصني ــة العلي 1 إلى النهاي
والرقــم 3 إلى النهايــة الدّنيــا ضمــن درجــة التصنيــف. في حــين تضيــف وكالتــا ســتاندرد آنــد 
 CCC إلى AA بــورز وفيتــش للتصنيــف »+« أو »-« إلى درجــات التصنيــف الائتمانــي مــن

للتعبــير علــى مســتوى الجــودة الائتمانيــة ضمنهــا.

ويمكــن توضيــح مســتويات الاســتثمار والمجازفــة ضمــن درجــات التصنيــف الائتمانــي المختلفــة 
حســب وكالات التصنيــف العالميــة مــن خــلال الجــدول التفصيلــي التــالي:
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Fitch, Moody’s, S&P جدول 1: درجات التصنيف الائتماني حسب وكالات
توضيح للرموز المستخدَمة من قبل وكالات التصنيف الائتماني العالمية

مستوى 
المخاطر 
الائتمانية

 & Moody’sStandardالوصف
Poor’s

Fitch

Ratings 

معدلات الخسارة 

عند كل درجة)1(

درجة 
الاستثمار

AaaAAAAAA%0,0016الأكثر أماناً

جدارة ائتمانية عالية
Aa1AA+AA+%0,0171
Aa2AAAA%0,0374
Aa3AA-AA-%0,0781

جدارة ائتمانية 
متوسطة إلى عالية

A1A+A+%0,1436
A2AA%0,2569
A3A-A-%0,4015

جدارة ائتمانية 
متوسطة إلى أقل من 

متوسّط

Baa1BBB+BBB+%0,6050
Baa2BBBBBB%0,8690
Baa3BBB-BBB-%1,6775

درجة 
المجازفة

غير استثمارية
Ba1BB+BB+%2,9040
Ba2BBBB%4,6265
Ba3BB-BB-%6,5230

مخاطرة
B1B+B+%8,8660
B2BB%11,3905
B3B-B-%14,8775

مخاطرة عالية

Caa1CCC+CCC%19,9726
Caa2CCC%26,8125
Caa3CCC-%38,4017

Ca%55,0000

متعثرة

C%100,0000
DDD
DD

DD

المصــدر: أحمــد مدانــي، »دور وكالات التصنيــف الائتمانــي في صناعــة الأزمــات في الأســواق الماليــة ومتطلبــات 

إصلاحهــا«، مجلــة الأكاديميــة للدراســات الاجتماعيــة والإنســانية ، الجزائــر، ع10، 2013، ص: 55.

ويُلاحَظ من الجدول السابق ما يلي:

- تســتخدم كلّ مــن وكالــة S&P و Fitch مجموعــات مــن الحــروف الكبــيرة مــن A إلى 
D لتشــير إلى الفــوارق في النوعيــة داخــل الفئــات المصنّفــة مــع وجــود إشــارة »+« أو »-«؛ 

حيــث إن إشــارة الإضافــة تــدلّ علــى تصنيــف أعلــى مــن إشــارة الطــرح؛
(1) معدّلات الخسارة عند كل درجة من درجات التصنيف الائتماني )متوسِّط السنوات بين 2004 و2009( حسب وكالة موديز.
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- تجمــع وكالــة Moody’s بــين الحــروف الكبــيرة والصغــيرة علــى اعتبــار أن Aaa أعلــى 
تصنيــف وC أقــلّ تصنيــف، إنهــا لا تعطــي تصنيفــاً لــلأوراق الماليــة(1) في حــال العجــز، 
ــح الوكالــة الاختلافــات البســيطة داخــل التصنيفــات مــن خــلال الأرقــام 1، 2، 3؛ وتوضِّ

- يتكوّن سلمّ S&P وFitch من 20 مستوى، وسلمّ Moody’s من 21 مستوى؛
- هنــاك ارتبــاط قــويّ بــين ارتفــاع درجــة التصنيــف الائتمانــي وانخفــاض مســتوى 

الخســائر الماليــة المحتملــة؛
 BBB ــالي مصنّــف بدرجــة - تشــير مســتويات الاســتثمار المضمونــة إلى أيّ إصــدار م
أو أعلــى مــن قِبــل وكالــي S&P وFitch، ويُعتــبر التصنيــف المقابــل لــه لــدى وكالــة 

Moody’s هــو Baa أو أعلــى؛

- تشــير المســتويات غــير الاســتثمارية الــي تتّصــف بالمجازفــة إلى أيّ إصــدار مــالي 
مصنّــف بدرجــة BB أو أقــلّ تبعــاً لوكالــي S&P وFitch، ويُعتــبر التصنيــف المقابــل لــه 

ــة Moody’s هــو Ba أو أقــلّ؛ ــدى وكال ل
- يُعتــبر هــذا التقســيم مهمـّـاً مــن الناحيــة القانونيــة؛ حيــث تمنــع العديــد مــن التشــريعات 
المســتثمرين المؤسّســيين وصناديــق الاســتثمار وهيئــات التوظيــف الجماعــي بصفــة عامة 

مــن الاســتثمار في الفئــة غــير الاســتثمارية؛ لارتفــاع المخاطــر فيهــا(2).

ب- التصنيــف الائتمانــي للفــترة القصــيرة Short-Term Credit Rating: يعبّــر 
التصنيــف الائتمانــي للفــترة القصيرة(3)عــن رأي وكالــة التصنيــف بمخاطــر الائتمــان ذات 
فــترة الاســتحقاق الــي لا تزيــد عــن 12 شــهراً، ويحــدِّد احتمــال عــدم الوفــاء بالالتزامــات 
ــة عــن  ــة رمــوزاً مختلف ــف العالمي ــه وكالات التصني ــدى. وتســتخدم في ــة قصــيرة الم المالي

الرمــوز المســتخدَمة للدّلالــة علــى درجــات التصنيــف الائتمانــي للفــترة الطويلــة.

(1) لا شــكّ أن عمليــة التصنيــف عمليــة معقّــدة ولا تتعلـّـق فقــط بدرجــة الجــودة الائتمانيــة للورقــة الماليــة المصنّفــة؛ ولكــن للشــركة المصْــدرة 
لهــا، وهــي في مضمونهــا تحــاول تحديــد درجــة المخاطــرة الــي ســوف يتحمّلهــا المســتثمر نتيجــة شــراء الورقــة الماليــة، وتقييــم مقــدار مخاطــرة 

عــدم تســديد قيمتهــا مــن قِبــل الشــركة المصْــدرة لهــا.
(2) راجــع: جبــار محفــوظ بــن علــي، »وكالات تصنيــف الائتمــان: دراســة تحليليــة«، مجلــة المــال والصناعــة، بنــك الكويــت الصناعــي، ع22، 

2004، ص: 55.
.At the Point in Time :(3) يُعرف في بعض الأدبيات المالية باسم
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جدول 2: سلّم تصنيف الديون قصيرة الأجل لوكالات التصنيف الائتماني العالمية

Moody’sStandard& 
Poor’sمعنى الرموز

Fitch
 Ratingsمعنى الرموز

P1

(Prime1)
A-1 إمكانية قوية للوفاء

أعلى نوعية من الديونF-1بالالتزامات

P2

(Prime2)
A-2إمكانية قوية للتسديدF-2نوعية جيّدة من الديون

P3

(Prime3)
A-3إمكانية مقبولة للتسديدF-3نوعية معقولة من الديون

NPBمجازفةBديون تتّصف بالمجازفة

Cمعرّض للمخاطرC
مخاطر عالية واحتمال 

التوقّف عن التسديد
Dحالة إفلاسDالتوقّف عن التسديد

المصدر: راجع: جبار محفوظ بن علي، مرجع سابق، ص: 53.

ــظ مــن الجــدول الســابق؛ أن وكالات التصنيــف الائتمانــي المختلفــة لا تســتخدم العــدد  يُلاحَ
ــا  ــدرّج؛ ممّ ــع المنطــق نفســه في الت نفســه مــن الدرجــات الأساســية في الســلمّ؛ وإن كانــت تتب
يصعــب عليهــا الحكــم علــى المخاطــر المتعلِّقــة بــذات القــرض مثــلاً بالمســتوى أو الكيفيــة 
نفســها؛ ومــن ثــمّ قــد تضلِّــل المســتثمر عنــد الاعتمــاد عليهــا في اتّخــاذ قراراتــه الاســتثمارية، 
ــاً في  ــا. وقــد جــاء ســلمّ التصنيــف مكتظّ ــة فيمــا بينه كمــا تجعــل الباحــث مــتردِّداً في المقارن
التــدرُّج نوعــاً مــا؛ أي يحتــوي علــى عــدد أقــلّ مــن الدرجــات مقارنــة بســلمّ تصنيــف الديــون 

ــة الأجــل. طويل

ــة والفــترة القصــيرة ليســت مقياســاً للخســارة  ــي للفــترة الطويل إن درجــات التصنيــف الائتمان
المحتملــة للورقــة الماليــة المصنّفــة؛ حيــث لا تعبِّــر درجــات التصنيــف الائتمانــي إلّا عــن رأي وكالة 
التصنيــف الائتمانــي بمســتوى المخاطــر الماليــة المرتبطــة بالإصــدار الــذي تقــوم بتصنيفــه. وبناءً 

علــى ذلــك؛ فــإن حــدود درجــات التصنيــف الائتمانــي للفــترة الطويلــة والفــترة القصــيرة هــي:

- لا تحــدِّد درجــات التصنيــف الائتمانــي النســبة المئويــة للخســارة المحتملــة لأيّ فــترة 
زمنيــة؛
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- لا تعكس درجات التصنيف الائتماني القيمة السوقية لأيّ ورقة مالية مصْدرة؛
- لا تعبِّر درجات التصنيف الائتماني عن مدى سيولة الأوراق المالية؛

- لا تعبِّــر درجــات التصنيــف الائتمانــي عــن حــدّة الخســارة المحتملــة للالتزامــات 
الماليــة في حــال عــدم التســديد Default؛

- لا تعبِّــر درجــات التصنيــف الائتمانــي ســوى عــن رأي وكالــة التصنيــف بمســتوى 
.Default المخاطــر المؤدّيــة لحــدوث حالــة عــدم التســديد

ج- التصنيــف الائتمانــي ومعايــير بــازل للرقابــة المصرفيــة: يُعتــبر الهــدف الرئيــس 
لمعايــير بــازل تعديــل المتطلبّــات القانونيــة لــرأس المــال مــن أجــل تغطيــة المخاطــر المحتملة؛ 
ــا أدى إلى زيــادة الاعتمــاد علــى وكالات التصنيــف الائتمانــي العالميــة؛ حيــث ألزمــت  ممّ
معايــير بــازل البنــوك باســتخدام التصنيــف الائتمانــي لتحديــد متطلبّــات رأس المــال 

المتعلِّقــة بهــا.

ويعتمــد الأســلوب المعيــاري Standardized Approach علــى وكالات التصنيــف الائتمانــي 
حــه الجــدول التــالي: في تحديــد درجــة مخاطــر الائتمــان؛ كمــا يوضِّ

جدول 3: تصنيف الشركات ونسبة كفاية رأس المال وفق معايير بازل
وزن المخاطردرجة التصنيف الائتماني

AA- إلى AAA 20%من

A- إلى A+ 50%من

BBB- إلى BB+ 100%من

BB- 150%أقلّ من

100%غير مصنّف

المصدر:

Basel Committee on Banking Supervision, “International Convergence of Capital Measurement 
and Capital Standards”, A Revised Framework Comprehensive Version, Bank for International 

Settlements, June 2006, p. 23.
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ووفقــاً للجــدول الســابق؛ يتــمّ ربــط كل قــرض تجــاري بدرجــة التصنيــف الائتمانــي الصــادر 
ــوال المودعــين في  ــض أم ــل عنصــر المخاطــرة وعــدم تعري ــف؛ بهــدف تقلي ــة التصني ــن وكال م
المؤسســات المصرفيــة لمخاطــر الائتمــان؛ حيــث يتــمّ تخصيــص نســبة 100% للشــركات غــير 
ــا  ــن -BB؛ مّم ــلّ م ــي المنخفــض الأق ــف الائتمان ــة و 150%(1) للشــركات ذات التصني المصنّف
يوجــد دافعــاً لــدى الشــركات ذات الجــدارة الائتمانيــة المنخفضــة لعــدم الخضــوع للتصنيــف؛ 
الأمــر الــذي قــد يــؤدّي إلى رفــع المخاطــر علــى التزامــات المؤسســات الماليــة. ولذلــك فرضــت 
الكثــير مــن الــدول علــى البنــوك ألّا يتــمّ منــح أيّ قــرض تجــاري إلّا بعــد خضــوع الجهــة 
المقترضــة لعمليــة التصنيــف مــن قِبــل وكالــة التصنيــف الائتمانــي مــن أجــل تقليــل المخاطــر 

ــى القطــاع المصــرفي(2). عل

كمــا اقترحــت لجنــة بــازل ســتة معايــير ينبغــي علــى وكالات التصنيــف الالتــزام بهــا لكــي 
»الموضوعيــة،  هــي:  المخاطــر؛  أوزان  لغــرض حســاب  الإشــرافية؛  الســلطات  بهــا  تعــترف 
الإفصــاح،  الدولي/الشــفافية،  النطــاق  علــى  للمعلومــات  الوصــول  إمكانيــة  الاســتقلالية، 

المصداقيــة«(3). المــوارد، 

ونصّت لجنة بازل فيما يخصّ التصنيف على ما يلي(4):

- إذا خضعــت الشــركة للتصنيــف مــن قِبــل وكالــة معيّنــة؛ فــإن المســتثمرين يتوجّــب 
عليهــم أخــذه في الاعتبــار؛

- إذا خضعــت الشــركة للتصنيــف مــن قِبــل وكالتــين؛ فــإن المســتثمرين يأخــذون في 
الاعتبــار التصنيــف الأدنــى؛

- إذا خضعــت الشــركة للتصنيــف مــن قِبــل عــدّة وكالات؛ فــإن المســتثمرين يأخــذون في 
الاعتبــار أدنــى تصنيفيْــن ممنوحيْــن لهــا.

(1) يُلاحَــظ أن لجنــة بــازل حــدّدت وزنــاً ترجيحيــاً يتجــاوز 100 % مــن قيمــة الأصــل الائتمانــي؛ أي أن البنــوك مطالبــة بالاحتفــاظ بــرأس 
مــال يصــل إلى حــدّ 12 % )150 % × 8 %) لمواجهــة بعــض الأصــول الائتمانيــة.

(2) أماني بورسلي، »التصنيف الائتماني وعلاقته باتفاقية بازل2«، كابيتال ستاندردز، الكويت، 2008، ص: 6.
(3) See: Basel Committee on Banking Supervision, Op, Cit., pp. 27-28.
(4) Ibid., p. 29.
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3- التوقعات المستقبلية للتصنيف الائتماني

تقــوم وكالات التصنيــف الائتمانــي بــدور رقابــي ضمــني؛ مــن خلال تجاوز فكــرة توفير المعلومات 
الأوليــة، إلى تقديــم معلومــات ذات قيمــة مضافــة مثــل: )Credit Watch-Outlook( بمعنــى 
ــا  ــك كم ــف؛ وذل ــة محــلّ التصني ــلأوراق المالي ــدرة ل ــات المســتقبلية لأداء الشــركة المصْ التوقّع

يلــي(1):

أ- مراقبــة التصنيــف Rating Watch: تشــير إلى قيــام وكالــة التصنيــف بمراقبــة 
درجــة التصنيــف الائتمانــي؛ ومــن ثــمّ هنــاك احتمــال كبــير لتغييرهــا في الفــترة القصــيرة. 

وهنــاك ثلاثــة اتجاهــات لحالــة مراقبــة التصنيــف، وهــي:

- إيجابي Positive: تشير إلى احتمال رفع درجة التصنيف الائتماني؛
- سلبي Negative: تشير إلى احتمال تخفيض درجة التصنيف الائتماني؛

- تطــور Evolving: تشــير إلى إمكانيــة رفــع درجــة التصنيــف الائتمانــي أو تخفيضهــا 
أو تثبيتهــا.

وتجــدر الإشــارة إلى أنــه يمكــن لوكالــة التصنيــف أن ترفــع درجــة التصنيــف الائتمانــي أو 
تخفّضهــا دون أن توضــع في حالــة مراقبــة التصنيــف Rating Watch إذا كان هنــاك مــا يــبرِّر 

ذلــك.

وبشــكل عــام؛ فــإن حالــة مراقبــة التصنيــف تتــمّ خــلال الفــترة القصــيرة؛ أي خــلال 90 يومــاً، 
ــة المصنّفــة أو تتبعهــا، وهــي فــترة  ــرات المرتبطــة بالإصــدارات المالي وتكــون إمــا ســابقة للتغيّ
جمــع معلومــات إضافيــة واســتخدامها لإجــراء تحليــل التصنيــف الائتمانــي. ويخــرج الإصــدار 
مــن حالــة المراقبــة التصنيفيــة عندمــا يتــمّ نشــر التصنيــف ســواء برفــع درجــة التصنيــف 

الائتمانــي أو تخفيضهــا أو تثبيتهــا.

(1) راجــع: رامــي زعــتري، التصنيــف الائتمانــي وآفــاق تطبيقــه في الاقتصــاد الســوري: دراســة تطبيقيــة، رســالة ماجســتير غــير منشــورة، 
جامعــة حلــب، 2011، ص: 36-38؛

Fitch Ratings, “Definitions of Ratings and Other Scales”, Fitch Ratings, NY, Dec 2014, pp. 54-59.
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ب- أفــق التصنيــف Rating Outlook: تشــير حالــة أفــق التصنيــف إلى احتمــال قيــام 
وكالــة التصنيــف بتغيــير درجــة التصنيــف الائتمانــي خــلال الفــترة الطويلــة الــي تمتــدّ 

مــن ســنة إلى ســنتين. وهنــاك أربــع حــالات لأفــق التصنيــف، وهــي:

- مســتقر Stable: تشــير إلى احتمــال بقــاء درجــة التصنيــف الائتمانــي علــى حالهــا في 
الفــترة الطويلــة؛

- إيجابــي Positive: تشــير إلى احتمــال رفــع درجــة التصنيــف الائتمانــي في الفــترة 
الطويلــة؛

- ســلبي Negative: تشــير إلى احتمــال تخفيــض درجــة التصنيــف الائتمانــي في الفــترة 
الطويلة؛

- تطــور Developing/Evolving: نــادراً مــا يأخــذ أفــق التصنيــف حالــة »تطــور«، 
وهــذا يتــمّ إذا كان هنــاك تــردُّد فيمــا بــين الحالتــين أكان إيجابيــاً أم ســلبيا؛ً أي فيمــا بــين 

رفــع درجــة التصنيــف الائتمانــي أو تخفيضهــا في الفــترة الطويلــة.

ــرات في  وتوضــع الورقــة الماليــة بحالــة أفــق التصنيــف Rating Outlook إذا كان هنــاك تغيّ
الظــروف المحيطــة بهــا؛ ولكنهــا غــير واضحــة بدرجــة كبــيرة.

ج- إجــراءات التصنيــف الائتمانــي: توجــد عــدة إجــراءات للتصنيــف الائتمانــي تقــوم 
ــق بإصــدار درجــات التصنيــف الائتمانــي، وهــي: بهــا وكالات التصنيــف والــي تتعلّ

- تثبيــت التصنيــف Confirmed: تعــني أن درجــة التصنيــف الائتمانــي قــد خرجــت مــن 
قائمــة مراقبــة التصنيــف بعــد أن تّمــت مراجعتــه، ولم يتــمّ إجــراء أيّ تغيــير ضــروري لــه؛

- تأكيــد التصنيــف Affirmed: تشــير إلى بقــاء درجــة التصنيــف الائتمانــي علــى حالهــا، 
ويتــمّ اللجــوء إليهــا بعــد مــا يلــي:

• مراجعة رسمية لدرجة التصنيف الائتماني؛
• الحصول على معلومات جديدة تخصّ الورقة المالية؛

• أحــداث مهمّــة حصلــت في الســوق مثــل: التغيــيرات في البيئــة القانونيــة، أو 
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حــالات اســتحواذ مهمّــة، أو حــدوث اضطرابــات في الســوق؛
• يُستخدم مع التغيير في أفق التصنيف.

- خفــض درجــة التصنيــف الائتمانــي Downgrade: تشــير إلى قيــام وكالــة التصنيــف 
بتخفيــض درجــة التصنيــف الائتمانــي؛

ــدّ  ــدِّدت قيمــة الورقــة الماليــة؛ فإنهــا لا تعُ - انتهــاء عمليــة الدفــع Paid in Full: إذا سُ
مصنّفــة مــن قِبــل وكالــة التصنيــف الائتمانــي، ســواء أوصلــت لتاريــخ الاســتحقاق أم 

ــخ الاســتحقاق؛ ــل تاري ــدِّدت قيمتهــا قب سُ
- تفعيــل مراقبــة التصنيــف Rating Watch On: تعــني أن الإصــدار قــد وُضــع في حالــة 

مراقبــة التصنيــف، ويجــري تصنيفــه مــن قِبــل وكالة التصنيــف الائتماني؛
- تحديــث حالــة أفــق التصنيــف Revision Outlook: ترمــز إلى أن حالة أفق التصنيف 

قــد تغيّرت؛
- رفــع درجــة التصنيــف الائتمانــي Upgrade: تشــير إلى قيــام وكالــة التصنيــف برفــع 

درجــة التصنيــف الائتمانــي؛
- التوقّــف عــن التصنيــف Withdrawn: تعبِّــر عــن حالــة التوقّــف عــن التصنيــف 
ــي،  ــف الائتمان ــة التصني ــل وكال ــن قِب ــاً م ــد الإصــدار مصنّف ــمّ لم يع ــن ث ــي؛ وم الائتمان

ــه بـــ WR؛ ويُرمــز ل
- نشــر التصنيــف Published: تعــني أن درجــة التصنيــف الائتمانــي قــد تّم نشــرها 

ــف؛ ــة التصني ــي لوكال ــى الموقــع الإلكترون عل
- لا يوجــد تصنيــف ائتمانــي NR: ترمــز إلى أن وكالــة التصنيــف الائتمانــي لا تقــوم 

ــالي. ــف الإصــدار الم بتصني

وفي دراســة ميدانيــة لوكالــة S&P حــول احتمــال تغيــير التصنيــف؛ اتّضــح أن كافــة الشــركات 
حــه الجــدول التــالي: المصنّفــة يمكــن تعديــل تصنيفهــا مســتقبلاً؛ كمــا يوضِّ
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S&P جدول 4: مصفوفة احتمالات التحوّل في التصنيف خلال عام واحد حسب وكالة

الوحدة: %

التصنيف 
الحالي

تصنيف السنة المقبلة
AAAAAABBBBBBCCCD

AAA90,818,330,680,060,120,000,000,00
AA0,7090,657,790,640,060,140,020,00
A0,092,2791,055,520,740,260,010,06

BBB0,020,335,9586,935,301,170,120,18
BB0,030,140,677,7380,538,841,001,06
B0,000,110,240,436,4883,464,075,20

CCC0,220,000,221,302,3811,2464,8619,79

المصدر: جبار محفوظ بن علي، مرجع سابق، ص: 56.

يُلاحَــظ مــن الجــدول الســابق؛ أن كل الشــركات المصنّفــة يمكــن أن يُعــدّل تصنيفهــا بدرجــات 
متفاوتــة وفقــاً لتصنيفهــا الحــالي. فمثــلاً احتمــال بقــاء تصنيــف الشــركة الــي تصنيفهــا 
الحــالي A دون تغيــير هــو 91,05 %(1)، واحتمــال رفــع تصنيفهــا إلى AA هــو 2,27 %، 
واحتمــال تخفيضــه إلى BBB هــو 5,52 % وهكــذا... وعليــه؛ فــإن وضــع توقّعــات حــول 

.)S&P ــى مــدى ســنة في دراســة ــؤدي إلى تعديلهــا في المســتقبل )عل التصنيــف عــادة مــا ي

كمــا يؤثِّــر التغيــير أو انتظــار تغيــير التصنيــف في حــال وضــع الشــركة المصنّفة »تحــت المراقبة«؛ 
حــه الجــدول  حيــث إن معظــم التغيــيرات في التوقّــع أتُبعــت بتعديــلات في التصنيــف، كمــا يوضِّ

التالي:

(1) يبيِّــن القطــر الرئيــس للمصفوفــة نســبة الحــالات الــي احتفظــت بــذات التصنيــف؛ في حــين أن خلايــا المصفوفــة الــي تقــع يســار 
القطــر الرئيــس تمثِّــل الحــالات الــي تراجــع تصنيفهــا، أمــا الخلايــا الــي تقــع يمــين القطــر الرئيــس للمصفوفــة فهــي الحــالات الــي تحسّــن 
تصنيفهــا، كمــا يُلاحَــظ مــن الجــدول أن مجمــوع كل صــفّ يســاوي 100 %، كمــا يُلاحَــظ أيضــاً أن حــالات الإفــلاس تتزايــد مــع انخفــاض 

.C التصنيــف؛ حيــث وصلــت إلى نحــو 19.8 % في الإصــدارات الماليــة المصنّفــة ضمــن مجموعــات
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جدول 5: تغييرات التصنيف الناتجة عن تغيير التوقّعات

 &Moody’sStandardالوكالات
Poor’sFitch Ratings

المجموع
نزوليصعودينزوليصعودينزوليصعوديالبيان/اتجاه التصنيف

131613235373العدد الكلي للتغييرات في التوقّع
91113153152العدد الكلي للتغييرات في التصنيف

0214119وذلك خلال: شهر
67041018شهرين
31104107 أشهر
42111005 أشهر

001120013أكثر من 4 أشهر

المصدر: راجع: جبار محفوظ بن علي، مرجع سابق، ص: 56.

يتّضــح مــن الجــدول الســابق؛ بــأن معظــم التغيــيرات في التوقّــع أتُبعــت بتعديــلات في التصنيــف 
وخــلال فــترات متفاوتــة؛ ليــس فقــط فيمــا بــين الــوكالات وإنمــا داخــل الهيــكل الزمــني لــكل 
وكالــة أيضــا؛ً إذ تّمــت تلــك التعديــلات مثــلاً خــلال شــهر بنســبة 17,30 %، وخــلال شــهرين 
بنســبة 34,61 %، وخــلال 3 أشــهر بنســبة 13,46 %، وخــلال 4 أشــهر بنســبة 9,61 %، 

وأطــول مــن ذلــك بنســبة 25 %؛ وذلــك بالنســبة للــوكالات الثــلاث واتّجاهــي التغيــير.
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سيعالج هذا المحور العناصر التالية:
1- إجراءات التصنيف في وكالات التصنيف الإسلامية؛

2- التصنيف الائتماني في وكالات التصنيف الإسلامية؛
3- التصنيف الشرعي في وكالات التصنيف الإسلامية.

1- إجراءات التصنيف في وكالات التصنيف الإسلامية
يشــمل مفهــوم عمليــة التصنيــف في وكالات التصنيــف الإســلامية توفــير المعلومــات والتقييــم 
المســتقلّ لــكل مــن الجــدارة الائتمانيــة والســلامة الشــرعية للشــركات محــلّ التصنيــف، وهــي 

تهتــمّ بجانبــين همــا:

- الجودة الشرعية: تتعلقّ بمستويات الالتزام بالمتطلبّات الشرعية؛
- الجودة الائتمانية: تتعلقّ بمستويات الملاءة المالية.

ومن نماذج هذه الوكالات للتصنيف وفق المتطلبّات الشرعية ما يلي:

- وكالــة التصنيــف الماليزيــة بيرهــاد )MARC( تأسّســت عــام 1996 وهــي وكالــة محليــة 
في ماليزيا(1)؛

ــة التصنيــف الائتمانــي المحــدودة، باكســتان )JCR-VIS( تأسّســت عــام 1997  - وكال
وهــي وكالــة محليــة في باكســتان(2)؛

في  ومقرّهــا   2005 عــام  بــدأت   )IIRA( للتصنيــف  الدوليــة  الإســلامية  الوكالــة   -
البحريــن(3)؛

- الهيئــة الشــرعية للتصنيــف والرقابــة )SCRA( تأسّســت عــام 2008 ومقرّهــا في 
البحريــن(4).

(1) راجع: وكالة التصنيف الماليزية، في الموقع الإلكتروني: 
(2) See: Hideaki Ohta, “The Finance in the Capital Market and Credit Rating in Pakistan”, Center for China 
and Asian Studies, Nihon University College of Economics, February 2009, pp. 10-11.

(3) راجع: الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، في الموقع الإلكتروني: 
(4) راجــع: المجلــس العــام للبنــوك والمؤسســات الماليــة الإســلامية، »تقويــم المنتجــات الماليــة الإســلامية ومنهــج عمــل الهيئــة الشــرعية 

ــة«، ســبتمبر 2008. ــف والرقاب للتصني

ثانياً: منهجية وكالات التصنيف الإسلامية

http://www.marc.com.my

http://www.iirating.com/Default.aspx
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أ- التصنيفــات المتنوِّعــة وفــق المتطلّبــات الشــرعية: ســيتمّ التركيــز علــى تجربــة »الوكالــة 
الإســلامية الدوليــة للتصنيــف« الــي قــام بتأسيســها عــدد مــن البنــوك الإســلامية 
ــدِّم هــذه  ــث تق ــة(1)؛ حي ــك الإســلامي للتنمي ــادة البن ــي بقي ــف الائتمان ووكالات التصني

الوكالــة نوعــين مــن التصنيــف علــى المســتوى العالمــي همــا:
- تصنيف ائتماني: لإيضاح مدى القوة والملاءة المالية للمؤسسة المالية أو منتجاتها؛

ــات  ــة أو منتجاتهــا للمتطلبّ ــة المؤسســة المالي ــف شــرعي: لإيضــاح مــدى موافق - تصني
ــا الشــرعية. ــات هيئته ــا بتوجيه الشــرعية والتزامه

وأنُشِــئت الوكالــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف للقيــام بأعمــال البحــوث والتحليــل والتقييــم 
المتعلقّــة بالأســهم والأوراق الماليــة والصكــوك للســلطات الحكوميــة، أو نيابــة عنهــا للشــركات 
المســجّلة في البحريــن أو خارجهــا؛ لإتاحــة اســتخدامها مــن قِبــل المســتثمرين وشــركات التأمين 
والــوكالات الحكوميــة والبنــوك والمؤسســات الماليــة الإســلامية والــوكالات الدوليــة والباحثــين 

وغيرهــم؛ لذلــك تهــدف الوكالــة إلى مــا يلــي(2):

- تصنيف الشركات العامة والخاصّة؛
- إجراء تقييم مستقلّ وإبداء الرأي عن الخسائر المحتملة مستقبلاً للشركة المصنّفة؛

- إجراء تقييم مستقلّ عن مدى التوافق الشرعي للشركة أو الأداة المالية؛
ــع  ــة م ــة المتوافق ــر الســوق المالي ــى تطوي ــي تســاعد عل ــات ال ــات والمعلوم - نشــر البيان

الشــريعة؛
ق المزيد من الإفصاح والشفافية؛ - أن تكون أداة فعّالة لإدخال معايير تحقِّ

- الإسهام في تعزيز السوق المالية والأدوات المالية المتوافقة مع الشريعة؛
- تعزيــز البنيــة الأساســية للســوق الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة بمــا يضفــي القــوة 
والشــفافية علــى أعمــال الشــركات المتوافقــة وتمكينهــا مــن تقديــر حجــم المخاطــر الــي 

ــا؛ تواجهه

(1) تتــوزّع ملكيــة رأس مــال الوكالــة بــين البنــك الإســلامي للتنميــة بنســبة 27 %، ووكالات تصنيــف بنســبة 7 %، وعــدد مــن الشــركات 
والمؤسســات الماليــة الإســلامية بنســبة 66 %.

(2) راجع: سامر مظهر قنطقجي، صناعة التمويل في المصارف والمؤسسات المالية الإسلامية، دار شعاع، حلب، 2010، ص: 428.
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- تطوير النشاط المصرفي والمالي المتوافق مع الشريعة.

ر الوكالة الإسلامية الدولية التصنيفات التالية: وتوفِّ

رها الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف جدول6: التنوّع في التصنيفات الي توفِّ
تصنيفات متخصِّصةتصنيفات محلية ودولية

تصنيف جودة إدارة الاصولالتصنيفات السيادية
تصنيفات الاستقرار الماليالتصنيفات الائتمانية للجهة المصْدرة

تصنيف الجودة الشرعيةتصنيف الصكوك
تصنيفات حوكمة الشركاتتصنيف القوة المالية للتكافل

التصنيفات الائتمانيةتصنيف العملات

المعلومــات والتقييــم المســتقلّ  الشــرعية هــو عمليــة غرضهــا توفــير  إن تصنيــف الجــودة 
للانضبــاط الشــرعي للمؤسســات الماليــة الإســلامية أو تلــك الــي تقــدِّم خدمــات مصرفيــة 
أو ماليــة إســلامية، وللمنتجــات الماليــة الإســلامية الــي تتُــداول في الأســواق كالصكــوك 
ونحوهــا؛ حيــث إن مــن الأهــداف الــي تســعى وكالــة التصنيــف إلى الوصــول إليهــا أن تكــون 
مرجعــاً يعتمــد عليــه المســتثمرون والمموِّلــون في تحقيــق »المســتوى النوعــي« مــن ناحيــة الالتــزام 

ــوَّق تحــت شــعار »الإســلامية«. ــي تسُ ــات ال ــة بالخدم بالأحــكام الشــرعية ذات العلاق

ويختلــف التصنيــف الشــرعي عــن التصنيــف الائتمانــي في أن الأخير هو تقييم قدرة الشــركات 
الماليــة علــى الوفــاء بالتزاماتهــا تجــاه الآخريــن وقدرتهــا وملاءتهــا الماليــة، أمــا التصنيــف 
الشــرعي فهــو لا يتعلـّـق بالمــلاءة أو القــوة الماليــة للشــركة أو النوعيــة الائتمانيــة للورقــة الماليــة 
ولا بالكفــاءة الاداريــة للجهــة محــلّ التصنيــف وإنمــا يختــصّ بإصــدار رأي مســتقلّ حــول 

»النوعيــة الشــرعية«(1).

ب- مراحــل التصنيــف وفقــاً للوكالــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف: تتمثّــل آليــة 
تنفيــذ عمــل الوكالــة في التصنيــف علــى النّحــو التــالي:

ــات الشــرعية  ــع للهيئ ــير الجــودة الشــاملة«، في المؤتمــر الراب ــف المصــارف الإســلامية ومعاي ــو غــدة، »تصني ــد الســتار أب (1) راجــع: عب
للمؤسســات الماليــة الإســلامية، هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية، 2004، ص: 3.
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جدول 7: تسلسل إجراءات التصنيف تبعاً للوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف

الطرف المسؤول
الرقم 

الإجراء المتّبع من الوكالة ودورة تنفيذ العمليةالتسلسلي

المصُْدر/العميل
ع اتفاقية للتصنيف الشرعي مع الوكالة.1 يوقِّ
يقدِّم مواد المعلومات المبدئية المطلوبة إلى الوكالة.2

الوكالة
3

تبلِّــغ الوكالــة أمانــة هيئــة الرقابــة الشــرعية لتشــكيل لجنــة جــودة 
الشــرعي. التصنيــف 

4
تقــوم بدراســة مبدئيــة وترســل المعلومــات الأوليــة إلى لجنــة جــودة 

التصنيــف الشــرعي.
تقــوم بالاتصــال بالوكالــة لتقديــم اســتبانة تفصيليــة إلى المصُْــدر/5لجنة جودة التصنيف الشرعي

العميل.
يقدِّم معلومات تفصيلية للردّ على الاستبانة التفصيلية.6المصُْدر/العميل

الوكالة

تحــدِّد مــع لجنــة التصنيــف الشــرعي النقــاط الواجــب تناولهــا في 7
مرحلــة الدراســة والتدقيــق.

تقوم بإجراء تحليل لِما قبل اجتماع التدقيق والدراسة.8
تقوم بعقد اجتماعات للدراسة اللازمة.9

تقوم بإجراء تحليل لِما بعد مرحلة الدراسة.10
تعِدّ تقريراً خاصّاً باجتماعات لجنة جودة التصنيف الشرعي.11

تقرِّر جودة التصنيف المبدئي/الأولي.12لجنة جودة التصنيف الشرعي

الوكالة
تخُطر المصُْدر/العميل بالتصنيف المبدئي/الأولي.13

تبحــث أســس ومبــادئ التصنيــف والمســائل ذات العلاقــة مــع المصُْــدر/14
العميل.

يمكن له الاستئناف بالاستناد إلى أيّ حقائق أو معلومات جديدة.15المصُْدر/العميل
تبحث الاستئناف المقدّم من المصُْدر/العميل وتصْدر قرارها.16لجنة جودة التصنيف الشرعي

تبلِّغ قرار لجنة جودة التصنيف الشرعي إلى المصُْدر/العميل.17الوكالة
يوافق على الإعلان عن التصنيف الشرعي للجمهور.18المصُْدر/العميل

تعلن التصنيف الشرعي لوسائل الإعلام.19الوكالة

المصدر: الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، منهجية تصنيف الجودة الشرعية، مايو 2006، ص: 5.
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ويمكن توضيح عملية التصنيف المبدئي والمراقبة في الشكل التالي:

شكل 2: طريقة التصنيف المبدئية المطبّقة في الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف

ــة  ــا بالنســبة لإجــراءات مراقب ــف الأولي. أم ــام باتّخــاذ إجــراءات التصني ــد القي ــل عن ــة العمي ــب موافق * يتطلّ
ــل. ــة العمي ــمّ موافق ــو لم تت ــى ل ــور حت ــمّ الإفصــاح عــن التصنيفــات للجمه ــه يت ــة؛ فإن ــف اللاحق التصني

** إذا كانــت الشــركة تعتقــد بــأن هنــاك معلومــات تؤثِّــر في عمليــة التصنيــف ولم يتــمّ التصريــح عنهــا بالشــكل 
الــوافي أو هنــاك تطــورات لاحقــة يجــب أن تؤُخــذ في الاعتبــار مــن قِبــل لجنــة التصنيــف؛ فيجــب عليهــا طلــب 
الاســتئناف خــلال يومــين مــن تحديــد التصنيــف. إن عمليــة الاســتئناف مصمّمــة لتعــالج نقــاط محــدّدة متعلِّقــة 
بقــرار التصنيــف؛ ومــن ثــمّ اجتمــاع الاســتئناف يكــون مركّــزاً بشــكل محكــم. يقــوم المحلِّــل بــإدراج معلومــات 
جديــدة ضمــن التحليــل، ويتــمّ بعــد ذلــك إعــادة النظــر فيهــا مــن قِبــل لجنــة التصنيــف. قــد تقــرِّر اللجنــة تغيــير 
التصنيــف إلى آخــر بســبب المعلومــات الإضافية-الــي يجــب توافرهــا خــلال 10 أيــام عمــل مــن بــدء الاســتئناف- 
أو أن يبقــى التصنيــف علــى مــا هــو عليــه. إن قــرار التصنيــف علــى الاســتئناف يكــون نهائيــاً لا يمكــن التغيــير فيــه.

المصدر: الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، في الموقع الإلكتروني.

في حال استلام المعلومات، يتم إجراء 
تحليل ما قبل العناية الواجبة

جلسة استعراض الوثائق في مبنى 
المؤسسة

يتم نقل التصنيف المبدئي
 إلى العميل

استئناف 
في قرار التصنيف**

يعارض
 العميل

يوافق
العميل*

يتم إرسال قائمة بالمعلومات المطلوبة 
من العميل للقيام بالتصنيف الأولي

عقد اجتماع مع إدارة المؤسسة
 المراد تقييمها

لجنة التصنيف

إصدار التصنيف

لم يتم تلقي موافقة*

توقيع عقد التصنيف 
من قبل العميل

إكمال مسودة 
تقرير التقييم

مشاركة مسودة 
التقرير مع المؤسسة

المراقبة

لا يتم إصدار تصنيف
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2- التصنيف الائتماني في وكالات التصنيف الإسلامية
أ- درجات التصنيف الائتماني

- التصنيــف قصــير الأجــل: تســتخدم الوكالــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف ســلمّاً 
مــن +A1 إلى C لتصنيــف القــدرة الائتمانيــة للمصْــدر والإصــدارات قصــيرة المــدى؛ 

حيــث +A1 أعلــى تصنيــف ممكــن، وتصنيــف C كأدنــى حــدّ ممكــن.

جدول 8: سلّم تصنيف الالتزامات قصيرة الأجل للوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف
IIRAمعنى الرموز

A-1+
أعلــى قــدرة للتســديد في الوقــت المحــدّد. الســيولة قصــيرة الأجــل ممتــازة، بمــا في ذلــك عوامــل التشــغيل 
الداخليــة و/أو الوصــول إلى مصــادر بديلــة للتمويــل، والأمــان أقــلّ بقليــل مــن التزامــات قصــيرة المــدى 

الخاليــة مــن المخاطــر

A-1
قــدرة عاليــة للتســديد في الوقــت المحــدّد. عوامــل ســيولة ممتــازة ومدعومــة بعوامــل حمايــة أساســية 

جيــدة. عوامــل الخطــر طفيفــة

A-2
قــدرة جيــدة للتســديد في الوقــت المحــدّد. عوامــل الســيولة وأســس الشــركة ســليمة. المنفــذ إلى أســواق 

رأس المــال جيّــد. عوامــل الخطــر صغــيرة

A-3
الســيولة مرضيــة وعوامــل الحمايــة الأخــرى تعــادل الشــركات/الصكوك كمــا في درجــة الاســتثمار. 
ــع التســديد في الوقــت المحــدّد ــك، يُتوقّ ــد مــن الاختــلاف. ومــع ذل عوامــل الخطــر أكــبر وتخضــع لمزي

B
خصائــص المجازفــة الاســتثمارية. قــد لا تكــون الســيولة كافيــة لضمــان تســديد الالتزامــات في الوقــت 

المحــدّد
Cالقدرة على التسديد الفوري للالتزامات أمر مشكوك فيه

المصدر: الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، في الموقع الإلكتروني.

- التصنيــف في المــدى المتوســط إلى الطويــل: تســتخدم الوكالــة الإســلامية الدوليــة 
ــة  ــدر والإصــدارات طويل ســلمّاً مــن AAA إلى C لتصنيــف القــدرة الائتمانيــة للمصْ

المــدى؛ حيــث AAA أعلــى تصنيــف ممكــن، وتصنيــف D كأدنــى حــدّ ممكــن.
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جدول 9: سلّم تصنيف الالتزامات طويلة الأجل للوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف
IIRAمعنى الرموز
AAAأعلى جودة الائتمان. وتمثِّل أقلّ مخاطر الائتمان

AA-, AA, AA+ جــودة الائتمــان عاليــة. عوامــل الحمايــة قويــة. الخطــر بســيط ولكــن قــد
يختلــف قليــلاً مــن وقــت لآخــر بســبب الظــروف الاقتصاديــة

A-, A, A+
جــودة الائتمــان جيــدة. عوامــل الحمايــة مقبولــة. قــد تختلــف عوامــل الخطــر 

ــرات المحتملــة في الاقتصــاد مــع التغيّ
BBB-, BBB, 

BBB+
جــودة الائتمــان مقبولــة. عوامــل الحمايــة معقولــة وكافيــة. وتعُتــبر عوامــل 

الخطــر متغيّــرة إذا حدثــت أيّ تغيــيرات في الاقتصــاد

BB-, BB, BB+
إنــه مــن المرجّــح أن يتــمّ تلبيــة الالتزامــات. عوامــل حمايــة قابلــة للإضعــاف إذا 
حدثــت أيّ تغيــيرات في الاقتصــاد. قــد تتحــرّك الجــودة الشــاملة صعــوداً أو 

هبوطــاً في كثــير مــن الأحيــان ضمــن هــذه الفئــة

B-, B, B+

إنــه مــن المرجـّـح أن يتــمّ تلبيــة الالتزامــات. عوامــل حمايــة قابلــة للتذبــذب بشــكل 
واســع إذا حدثــت أيّ تغيــيرات في الاقتصــاد. قــد تتحــرّك الجــودة الشــاملة 
صعــوداً أو هبوطــاً في كثــير مــن الأحيــان ضمــن هــذه الفئــة أو إلى درجــة تصنيف 

أعلــى أو أدنــى

CCC
وجــود شــكوك كبــيرة نحــو القــدرة علــى الوفــاء بالالتزامــات. عوامــل الحمايــة 

شــحيحة والمخاطــر قــد تكــون كبــيرة
CCخطر افتراضي مرتفع
Cًخطر افتراضي مرتفع جدا
Dالالتزامات المتعثِّرة

المصدر: الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، في الموقع الإلكتروني.

- قائمــة مراقبــة التصنيــف: تضــع الوكالــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف الشــركات 
والصكــوك علــى »قائمــة المراقبــة« عندمــا تــرى أن هنــاك ظروفــاً تحتِّــم أن يتــمّ إعــادة 
تقييــم لتصنيفــات معيّنــة. إعــلان »قائمــة المراقبــة« يعــني أن الوضــع القائــم في هــذه 
ــع الحــدوث، فمــن  ــد، وحــدث مــا أو انحــراف عــن اتّجــاه متوقّ التصنيفــات غــير مؤكّ
الضــروري الحصــول علــى معلومــات إضافيــة لاتّخــاذ إجــراء التصنيــف مــرة أخــرى؛

- توقّعــات التصنيــف: هنــاك ثلاثــة تصنيفــات: إيجابــي، مســتقرّ، ســلبي تحــدِّد أفــق 
ــع دليــلاً علــى تغيّــر التصنيــف؛ التصنيفــات. وليــس مــن الضــروري أن يكــون التوقُّ

ــدر علــى الوفــاء بالتزاماتــه في الوقــت  ــر هــو عــدم قــدرة المصْ - حالــة التعثّــر: التعثّ
ــر هــي عــدم رغبــة الملتــزم بالدّفــع أو عــدم  المحــدّد. والأســباب الــي تدعــو إلى التعثُّ

قدرتــه علــى فعــل ذلــك؛
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- التعليــق: في حــال رأت الوكالــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف أنــه مــن غــير الممكــن 
ــير  ــق بتوف ــا يتعلّ ــاون فيم ــدم التع ــن نتيجــة لع ــم الوضــع الحــالي للإصــدار المعيّ تقيي

المعلومــات أو لأيّ ســبب آخــر؛ فإنــه ســيتمّ تعليــق هــذا التصنيــف؛
- الانسحاب: يتمّ سحب التصنيفات في الحالات التالية:

• عدم التجديد/إلغاء اتفاق التصنيف؛
• استحقاق الصك؛

ف الشركة لأيّ سبب من الأسباب. • توقُّ
ب- معايــير الاعــتراف بوكالــة التصنيــف الشــرعي: لقــد أوصــت المعايــير الرقابيــة 
والمبــادئ الإرشــادية الصـّـادرة عــن مجلــس الخدمــات الماليــة الإســلامية باســتخدام أربعــة 
أنــواع مــن المعايــير مــن قِبــل الســلطات الإشــرافية للاعــتراف بــوكالات التصنيــف، وتتعلـّـق 

بمــا يلــي(1):
- معيار إجراءات التصنيف والرقابة الداخلية والشفافية لدى وكالة التصنيف:

• يجــب أن تثبــت وكالــة التصنيــف أن إجــراءات التصنيفــات ونتائجهــا لا تتأثّــر 
بمبــدأ تعــارض المصــالح؛ وفي حالــة عــدم التمكّــن مــن تفــادي تعــارض المصــالح 

ــد عــدم التأثــير في قــرارات التصنيــف؛ يجــب وضــع إجــراءات مناســبة تؤكِّ
• يجــب أن تثبــت وكالــة التصنيــف أن لديهــا إجراءات مســتقلةّ لإصــدار التصنيفات 
تمنــع قــدرة الأطــراف الخارجيــة مــن الضّغــط علــى الوكالــة أو علــى موظّفيهــا 

بقصــد التأثــير في نتائــج تصنيفاتهــا؛
• يجــب أن تثبــت وكالــة التصنيــف أن لديهــا آليــة قويــة ومتناســقة يتــمّ مــن خلالهــا 

إصــدار التصنيفات؛
ــر الــوكالات تصنيفاتهــا ومنهجياتهــا التصنيفيــة لعامّــة المســتخدمين  • يجــب أن توفِّ
دون مقابــل، كمــا يجــب أن تبيِّــن لهــم معنــى ودِلالــة تصنيفاتهــا، بمــا في ذلــك المــدى 

الزمــني لصلاحيــة التصنيف؛

(1) راجــع: مجلــس الخدمــات الماليــة الإســلامية، »الإرشــادات المتعلِّقــة بمعيــار كفايــة رأس المــال: الاعــتراف بالتصنيفــات لــلأدوات الماليــة 
المتّفقــة مــع أحــكام الشــريعة الإســلامية الصــادرة مــن مؤسســات تصنيــف ائتمانــي خارجيــة«، مــارس 2008، ص: 21-11.
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• وفي حالــة وجــود البيانــات الكافيــة، يجــب علــى وكالــة التصنيــف أن تنشــر دون 
مقابــل تحليلاتهــا لدقّــة تصنيفاتهــا واتّجاهــات تغيّــر التصنيــف مــن درجــة إلى 

أخــرى.
- معيار الكفاءات التحليلية لوكالة التصنيف:

• يجــب اعتبــار الموجــودات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة فئــة منفصلــة في التمويــل 
ــات  ــة عــن خصائــص الفئ ــة مختلف ــز بخصائــص ائتماني ــث إنهــا تتميّ ــدولي؛ حي ال
والكيانــات  العــام،  والتمويــل  المهيــكل،  )التمويــل  الأخــرى  للموجــودات  الثــلاث 
التجاريــة( الــي عرفتهــا لجنــة مشــرفي المصارف الأوربية في إرشــاداتها الصادرة في 
ل الفئــات الثــلاث للموجــودات  ينايــر 2006. ومثلمــا تقــترح اللجنــة المذكــورة أن تشــكِّ
قاعــدة لعمليــة الاعــتراف بــوكالات التصنيــف »مــع تقييمــات منفصلــة لمنهجيــة 
تصنيــف لــكلّ فئــة مــن الموجــودات الشــاملة الــي تقــوم بهــا الســلطات الإشــرافية«؛ 
فإنــه يجــب علــى الســلطات عنــد إشــرافها علــى مؤسســات الخدمــات الماليــة 
الإســلامية أن تجــري تقييمــاً منفصــلاً لمنهجيــة وكالــة التصنيــف لفئــة الموجــودات 

الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة؛
• يجب أن تنشــر وكالات التصنيف منهجية تصنيفات تبرِّر تحليلاتها للموجودات 
ح هذه المنهجيــة فهم وكالة التصنيف  الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة، ويجــب أن توضِّ
لخصائــص أدوات التمويــل المتوافــق مــع الشــريعة الــي تجعــل مخاطرهــا الائتمانيــة 

مختلفــة عــن أدوات التمويــل التقليدي.
- معيار دقّة التصنيفات الي تصْدرها وكالة التصنيف:

• مــن المعقــول أن تتوقّــع الســلطات الإشــرافية مــن وكالات التصنيــف تقديــم 
تصنيفــات دقيقــة. وقــد تكــون مَهمــة إثبــات الدقّــة يســيرة حيــث تتوافــر بكثــرة 
البيانــات التاريخيــة المتعلِّقــة بالإخــلال بالالتــزام وبالانتقــال مــن تصنيــف لآخــر؛ 
ولكــن المهَمّــة تكــون أصعــب بكثــير حــين لا توجــد هــذه البيانــات. إن غيــاب بيانــات 
الإخــلال بالالتــزام المتعلِّقــة بالموجــودات المتوافقــة مــع الشــريعة، بالإضافــة إلى 
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ــة تصنيــف  ــه لا توجــد وكال ــة المحــدودة مــن التصنيفــات المتوافــرة؛ يعــني أن الكمي
ــة تنبؤاتهــا التصنيفيــة للموجــودات الماليــة المتوافقــة  قــادرة أن تثبــت إحصائيــاً دقّ

مــع الشــريعة؛
• يجــب علــى وكالــة التصنيــف الــي تســعى للحصــول علــى الاعــتراف أن تـُـبرز 
المعنــى المقصــود مــن تصنيفاتهــا، وذلــك فيمــا يتعلّــق باحتمــال الإخــلال بالالتــزام 
أو إمكانيــة التغيــير إلى تصنيــف مختلــف، كمــا تظُهــر أنهــا تعمــل علــى بنــاء أنظمــة 
تســمح لهــا بمقارنــة تصنيفــات مقابــل نتائــج حقيقيــة للإخــلال بالالتــزام عندمــا 

تصبــح تلــك البيانــات متوافــرة؛
ــح وكالات التصنيــف الــي تســعى للاعــتراف التكــرار المتوقّــع  • يجــب أن توضِّ
للإخــلال بالالتــزام الــذي تحــدِّده الموجــودات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة، عندمــا 
تصنِّفهــا في درجــة معيّنــة، وتؤخــذ في الاعتبــار الــدورات الاقتصاديــة والعوامــل 

الأخــرى؛
• يجــب أن تنشــر وكالات التصنيــف البيانــات المتعلِّقــة باتجاهــات تحوّل تصنيفاتها 
نحــو درجــات أخــرى وإمكانيــة تغيّرها. ويُفــترض عادة أن تظهر تغيّرات التصنيفات 

مــن درجــة إلى أخــرى تحوّلات متناســقة ومنطقية.
- معيار موارد وكالة التصنيف وأوضاعها المالية:

• يجــب أن تثبــت وكالات التصنيــف أن لديهــا مــوارد كافيــة لإجــراء تحليــلات 
عاليــة الجــودة، وذلــك في حالــي القيــام بالتصنيفــات لأول مــرّة والمحافظــة علــى 
التصنيفــات بعــد القيــام بهــا. ويجــب أن تثُبــت وكالات التصنيــف أن محللّيهــا 

يتمتّعــون بخــبرة ملائمــة في مجــالات عمــل الوكالــة؛
• يجــب أن تثبــت وكالات التصنيــف أن لديهــا أنظمــة لتقنيــة المعلومــات قــادرة علــى 
تجميــع البيانــات المتعلِّقــة بدقّــة التصنيفــات وتحليلهــا. وتشــمل هــذه البيانــات 
ــزام وإحصــاءات التغيــير مــن  ــال إحصــاءات تكــرار الإخــلال بالالت ــى ســبيل المث عل

تصنيــف لآخــر؛
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• يجــب أن تثبــت وكالــة التصنيــف أن لديهــا المــوارد الماليــة الكافيــة لضمــان عملهــا 
طــوال الأفــق الزمــني الــذي تضعــه في تصنيفاتهــا.

3- التصنيف الشرعي في وكالات التصنيف الإسلامية
أ- العوامــل المحــدِّدة للتصنيــف الشــرعي: تعتمــد الطريقــة المتّبعــة في التصنيــف مــن 
ــى مراجعــة العناصــر الرئيســة التاليــة(1): ــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف عل قِبــل الوكال

- لا تهــدف جــودة التصنيــف الشــرعي إلى إبــداء رأي شــرعي حــول المنتجــات الماليــة 
الإســلامية أو التعليــق علــى قــرارات الهيئــات الشــرعية في المصــارف والمؤسســات 
ــاوى الصــادرة منهــا. ذلــك لأن التصنيــف الشــرعي مقتصــر  الماليــة أو تصحيــح الفت
علــى تلــك المؤسســات والمنتجــات الــي تشــرف علــى أعمالهــا هيئــة شــرعية هــي محــلّ 
ثقــة الشــركة مــلاكاً وإدارة وعمــلاء. لكــن هــذا لا يعــني أن المجلــس الشــرعي التابــع 
ظــات الــي قــد يتمّ التعبير عنها بشــأن  للوكالــة واللجــان المتفرّعــة عنــه لــن تهتــم بالتحفُّ
الفتــاوى مــن قِبــل الخــبراء. في مثــل هــذه الحالــة ســيكون لهــذا »التقييــم الاعتبــاري« 

تأثــير في تصنيــف الجــودة الشــرعية؛
- تقــوم لجنــة تصنيــف الجــودة الشــرعية لــدى الوكالــة بدراســة الهيــكل التفصيلي لكل 
مــن أصــول وخصــوم المنتجــات أو الأنظمــة للتحقّــق مــن مــدى توافقهــا مــع المتطلبّــات 

الشرعية؛
ــة المنتجــات والأنظمــة الــي تقدِّمهــا  - مراجعــة الإجــراءات المتّبعــة للتحقّــق مــن صحّ

الشــركة علــى أنهــا متوافقــة مــع الشــريعة؛
ــات الشــرعية، ويكــون  ــج والأنظمــة للمتطلبّ ــة بمطابقــة المنت ــاوى المعلن - دراســة الفت
لأسمــاء العلمــاء الذيــن يُصْــدرون الفتاوى تأثير في طبيعة الفتوى، وتكون اســتقلاليتهم 

أمــراً بالــغ الأهميــة؛
- تقــوم لجنــة تصنيــف الجــودة الشــرعية التابعــة للوكالــة بدراســة بعــض الاتفاقــات 

الموقّعــة لضمــان درجــة الالتــزام بالمتطلبّــات الشــرعية؛
(1) راجع: الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، منهجية تصنيف الجودة الشرعية، مرجع سابق، ص: 3-2.
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ــات  ــق مــن مراعــاة المتطلبّ ــة ونظــام التدقيــق للتحقُّ ــة الداخلي - دراســة نظــام الرقاب
ــزام الشــرعي؛ الشــرعية، والتعامــل مــع حــالات عــدم الالت

ــة بعــدم خلــط الأمــوال في حــال وجــود فــرع  - دراســة الإجــراءات والضوابــط الكفيل
إســلامي أو نافــذة إســلامية؛ حيــث إن الفصــل الكامــل للأمــوال ونشــاطات التمويــل 

مــن الأمــور المرغــوب فيهــا؛
- تقييــم الإفصــاح عــن المعلومــات للعمــلاء والمســتثمرين بشــأن عمليــات الشــركة 
وطريقــة حســاب الربــح والخســارة والمشــاركة فيهــا ونــوع النشــاطات الــي يتــمّ القيــام 

بهــا؛ وســيكون لذلــك تأثــيره في تصنيــف الجــودة الشــرعية؛
- دراســة لائحــة مبــادئ الالتــزام بالمتطلبّــات الشــرعية لــدى الشــركة المعنيـّـة، والتحقّق 

مــن أن نصوصهــا مفهومــة مــن قِبــل المســؤولين التنفيذيــين والموظفين؛
- دراســة السياســات والممارســات المحاســبية وأســلوب عــرض البيانــات الماليــة لتقييــم 
مدى تقيّد الشــركة المصنّفة بالمعايير الشــرعية لهيئة المحاســبة والمراجعة للمؤسســات 
الماليــة الإســلامية أو المعايــير الأخــرى مثــل: المعايــير الدوليــة لإصــدار التقاريــر الماليــة 
طالمــا لا يوجــد تعــارض مــع المتطلبّــات الشــرعية؛ بحيــث يكــون للأوضــاع التنظيميــة 

المحليــة ومــدى مراعاتهــا تأثــير في عمليــات التصنيــف؛
- دراســة مــدى كفــاءة الإدارة والنظــم والإجــراءات الــي تتّبعهــا في اســتخدام الأمــوال، 
والسياســات والممارســات لتأمــين ســلامة الأمــوال؛ مــن خــلال فحــص إجــراءات 

ــل إدارة الشــركة. ــة مــن قب ــم المخاطــر المتّبع الضمــان وطــرق تقيي

ــاً  ــق الاســتثمارية تبع ــوك وشــركات التأمــين والصنادي ــف في البن ــير التصني ــي معاي ــا يل وفيم
ــف: ــة للتصني ــة الإســلامية الدولي للوكال
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جــدول 10: معايــير التصنيــف في المؤسســات الماليــة الإســلامية تبعــاً للوكالــة الإســلامية 
الدوليــة للتصنيــف

شركات التأمينالبنوك
)تختصّ بمعايير إضافية(

الصناديق الاستثمارية
)تختصّ بمعايير إضافية(

استثمار أموال وعاء التأمينالهيئة الشرعية
وجــود إجــراءات معتمــدة للتطهــير مــن 
وغرامــات  المشــروعة  غــير  المكاســب 

التأخــير
لــدى  الداخليــة  الشــرعية  الرقابــة 

التسويقطريقة معالجة الفائض في الوعاءالشــركة

المعايير الشرعية، 
ووثائــق طريقة معالجة العجز في الوعاءوالمعايير المحاسبية الصنــدوق  نشــرة  محتــوى 

الإصــدار

التدريب والموارد البشرية
مــن  نــوع  أيّ  لــدى  التأمــين  إعــادة 

الإعــادة شــركات 

الزكاة

الإســناد، ومــا يتعلـّـق بنقــل جــزء مــن 
بنوعيهــا  الإعــادة  لشــركات  المخاطــر 
)الإســلامية، والتقليديــة عنــد الحاجة( 
ــى احتياطــات  ــد عل والعمــولات والعوائ

الأخطــار الســارية
المصلحة الاجتماعية

صيغ التمويل لدى الشركة
الهوية والصورة الانطباعية

اعتبارات أخرى:
- وجــود مــكان مخصّــص للصــلاة 

الشــركة؛ في مكاتــب 
- وجود فروع مستقلةّ للسيدات؛

- عــدم اختــلاط الرجــال بالنســاء 
في العمــل؛

- وجــود إجــراءات معتمــدة للتطهــير 
فيهــا  بمــا  المحرّمــة  المكاســب  مــن 

التأخــير. غرامــات 
المصدر: راجع: عبد الباري مشعل، »سبل دعم جهود المؤسسات المعنية بالتصنيف للمؤسسات المالية الإسلامية«، في 
مؤتمر المصارف الإسلامية: الواقع والمأمول، دائرة الشؤون الإسلامية والعمل الخيري بدبي، 2009، ص: 14-15؛ 

عبد الستار أبو غدة، »تصنيف المصارف الإسلامية ومعايير الجودة الشاملة«، مرجع سابق، ص: 14-9.
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ب- درجات تصنيف الجودة الشرعية

يــرى عــدد مــن الخــبراء أنــه لا بــدّ مــن وجــود طريقــة لقيــاس التوافــق الشــرعي في الوحــدات 
ــاءً علــى درجــة التزامهــا بعنصــر المشــروعية، إذ لا يُتصــوّر أن تكــون جميعهــا  ــة بن الاقتصادي
عنــد المســتوى نفســه. فــإذا لم يوجــد مثــل هــذا القيــاس؛ فــإن النتيجــة الطبيعيــة هــي تدهــور 
»النوعيــة الشــرعية« ليســود الحــدّ الأدنــى منهــا وليــس الحــدّ الأعلــى، ومــن أهــمّ النتائــج 
المترتّبــة علــى توافــر هــذه الوســائل والأدوات التأكّــد مــن أن المنافســة الضروريــة لا تــؤدي إلى 

تدهــور النوعيــة الشــرعية للعمــل المصــرفي والمــالي المتوافــق مــع الشــريعة(1).

إن نظــام التصنيــف »التقييــم بالنقــاط« للبنــوك والمؤسســات الماليــة الاســلامية يشــتمل علــى 
توزيــع نقــاط وإعطــاء درجــات مختلفــة علــى أن يكــون المجمــوع الكلــي للنقــاط 1.000 نقطــة؛ 
ــاً )900، 800، 700، وهكــذا...(، وأعلــى درجــة هــي AAA وأدنــى  ــكل درجــة 100 تنازلي ل
درجــة هــي B لِمــا هــو أقــلّ مــن 500 نقطــة. والبنــود الموزّعــة عليهــا النقــاط بصــورة مجملــة 
هــي: الهيئــة الشــرعية، الرقابــة الشــرعية الداخليــة لــدى الشــركة، المعايــير الشــرعية والمعايــير 
المحاســبية، التدريــب والمــوارد البشــرية، الــزكاة، والمصلحــة الاجتماعيــة، صيــغ التمويــل لــدى 
الشــركة، الهويــة والصــورة الانطباعيــة، اعتبــارات أخــرى مثــل: وجــود مــكان مخصّــص للصــلاة 
في مكاتــب الشــركة المصنّفــة، ووجــود فــروع مســتقلةّ للســيّدات، وعــدم اختــلاط الرجــال 
بالنســاء في العمــل، ووجــود إجــراءات معتمــدة للتطهــير مــن المكاســب المحرّمــة بمــا فيهــا 

غرامــات التأخــير(2).

لقــد قامــت الوكالــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف بوضــع ســلمّ درجــات للتصنيــف الشــرعي 
بنــاءً علــى منهجيــة تقيــس بهــا مــدى قــرب أو بُعــد الشــركة محــلّ التصنيــف مــن قمّــة الهــرم، 

ويمكــن تلخيــص تسلســل الدرجــات )مــن الأعلــى إلى الأدنــى( في الجــدول التــالي:

(1) راجــع: عبــد الســتار أبــو غــدة، »تصنيــف المصــارف الإســلامية ومعايــير الجــودة الشــاملة«، مرجــع ســابق، ص: 4؛ محمــد علــي القــري، 
»تصنيــف المصــارف الإســلامية ومعايــير الجــودة الشــاملة«، في المؤتمــر الرابــع للهيئــات الشــرعية للمؤسســات الماليــة الإســلامية، هيئــة المحاســبة 

والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية، 2004، ص: 6.
(2) راجــع: عبــد الســتار أبــو غــدة، »تقويــم تجــارب الجــودة الشــرعية الماليــة وتصنيفهــا شــرعياً«، جريــدة الأنبــاء الكويتيــة، 24 مــارس 2008، 

ص: 40.
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جــدول 11: درجــات تصنيــف الجــودة الشــرعية ومدلولاتهــا تبعاً للوكالة الإســلامية الدولية 
للتصنيف

مدلول الدرجةدرجة التصنيف

AAA

 AAA في رأي الوكالــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف؛ فــإن الشــركة أو الصــك بمعــدّل
)SQR( يلتــزم بمســتوى ممتــاز جــداً بمعايــير ومتطلبّــات تصنيــف الجــودة الشــرعية 
طبقــاً لمنهجيــة تصنيــف الجــودة الشــرعية المعتمــدة مــن مجلــس تصنيــف الجــودة 

الشــرعية للوكالــة.

AA
 AA ــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف؛ فــإن الشــركة أو الصــك بمعــدّل في رأي الوكال
)SQR( يلتــزم بمســتوى ممتــاز بمعايــير ومتطلبّــات الشــريعة طبقــاً لمنهجيــة تصنيــف 

الجــودة الشــرعية المعتمــدة مــن مجلــس تصنيــف الجــودة الشــرعية للوكالــة.

A

 A في رأي الوكالــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف؛ فــإن الشــركة أو الصــك بمعــدّل
)SQR( يلتــزم بمســتوى مرتفــع جــداً بمعايــير ومتطلبّــات الشــريعة طبقــاً لمنهجيــة 
تصنيــف الجــودة الشــرعية المعتمــدة مــن مجلــس تصنيــف الجــودة الشــرعية للوكالــة، 

ويعانــي مــن أوجــه قليلــة جــداً مــن الضعــف في بعــض مجــالات الالتــزام الشــرعي.

BBB

 BBB في رأي الوكالــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف؛ فــإن الشــركة أو الصــك بمعــدّل
)SQR( يلتــزم بمســتوى مرتفــع بمعايــير ومتطلبّــات الشــريعة طبقــاً لمنهجيــة تصنيــف 
الجــودة الشــرعية المعتمــدة مــن مجلــس تصنيــف الجــودة الشــرعية للوكالــة، ويعانــي 

مــن أوجــه قليلــة مــن الضعــف في بعــض مجــالات الالتــزام الشــرعي.

BB

 BB ــة الإســلامية الدوليــة للتصنيــف؛ فــإن الشــركة أو الصــك بمعــدّل في رأي الوكال
)SQR( يلتــزم بمســتوى مــرضٍ بمعايــير ومتطلبّــات الشــريعة طبقــاً لمنهجيــة تصنيــف 
الجــودة الشــرعية المعتمــدة مــن مجلــس تصنيــف الجــودة الشــرعية للوكالــة، ويعانــي 

مــن بعــض أوجــه الضعــف في بعــض مجــالات الالتــزام الشــرعي.

B

الصــك بمعــدّل  أو  الشــركة  فــإن  للتصنيــف؛  الدوليــة  الإســلامية  الوكالــة  رأي  في 
لمنهجيــة  الشــريعة طبقــاً  يلتــزم بمســتوى مقبــول بمعايــير ومتطلبّــات   )SQR(  B
تصنيــف الجــودة الشــرعية المعتمــدة مــن مجلــس تصنيــف الجــودة الشــرعية للوكالــة، 

ويعانــي مــن أوجــه الضعــف في بعــض مجــالات الالتــزام الشــرعي.

المصدر: الوكالة الإسلامية الدولية للتصنيف، منهجية تصنيف الجودة الشرعية، مرجع سابق، ص: 4.

- مرحلــة المراقبــة: يبقــى التصنيــف تحــت المراقبــة خــلال فــترة العقــد، ويتــمّ اتِّبــاع 
عمليــة التصنيــف الأوليــة نفســها عنــد القيــام بالمراجعــة الســنوية الشــاملة للتصنيــف؛ 
ولكــن لا يُشــترط موافقــة العميــل لاتّخــاذ إجــراءات التصنيــف مــرّة أخــرى مــا إن 
ــى  ــوك الدّخــل تبق ــة لصك ــات التابع ــف الأولي مســبقاً. بالنســبة للتصنيف تّم التصني

ســائدة طــوال فــترة اســتحقاق الصــك.
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ج- التقرير النمطي للوكالة: 
ــه للشــركة محــلّ  ــراً يوجَّ ــة للتصنيــف بعــد إنهــاء عملهــا تقري ــة الإســلامية الدولي ــدّ الوكال تعُِ
التصنيــف، يحــوي ملحوظــات لجنــة التصنيــف عنــد مراجعتهــا أعمــال الشــركة والدرجــة الــي 

ــن تقريــر الوكالــة الفقــرات الرئيســة التاليــة(1):  مُنحــت في ضوئهــا، ويتضمّ

- عنوان التقرير: يكون له عنوان مناسب؛
- الجهة الي يوجَّه إليها التقرير: الشركة الي تّم تصنيفها؛

- الفقــرة الافتتاحيــة أو التمهيديــة: بمعنــى أن يُذكــر »ووفقــاً لخطــاب التكليــف )إذا 
كان بتكليــف مــن جهــات معيّنــة( يجــب علينــا تقديــم التقريــر الآتــي«، أو يُقــال: »وفقــاً 
ــى إجــراء تصنيــف لمنتجاتكــم  ــخ... وموافقتكــم عل ــه إليكــم رقــم... تاري للخطــاب الموجّ

وبنــاءً علــى مراقبتنــا للمنتجــات المطروحــة لديكــم نقــدِّم لكــم التقريــر الآتــي«؛
- فقــرة النطــاق: تشــمل نطــاق عمــل الوكالــة، وتحتــوي علــى وصــف طبيعــة العمــل 
الــذي تّم أداؤه؛ بحيــث توضــع هــذه الأمــور في فقــرة النطــاق »لقــد راقبنــا المبــادئ 
ــة  ــا الشــركة المعنيّ ــي طرحته المســتخدَمة والعقــود المتعلِّقــة بالمعامــلات والتطبيقــات ال
خــلال الفــترة، لقــد قمنــا بالمراقبــة الواجبــة لإبــداء الــرأي عمّــا إذا كانــت المنتجــات 
متوافقــة وأحــكام الشــريعة ومبادئهــا وكذلــك الفتــاوى والقــرارات والإرشــادات المحــدّدة 
الــي تّم إصدارهــا مــن قِبــل الهيئــة الشــرعية لمؤسســتكم، إضافــة الى المعايــير المقــرّة مــن 
قِبلنــا لتصنيــف المنتجــات«. وينبغــي التأكيــد هنــا أيضــاً بــأن لجنــة التصنيــف قــد قامــت 
ــة المناســبة، ويمكــن  ــة العمــل بالكيفي ــارات والإجــراءات المناســبة ومراقب ــذ الاختب بتنفي
إيضــاح ذلــك علــى النحــو الآتــي: »لقــد قمنــا بمراقبتنــا الــي اشــتملت علــى فحــص 
التوثيــق والإجــراءات المتّبعــة علــى أســاس اختبــار كل نــوع مــن أنــواع العمليــات«. وتشــير 
الوكالــة إلى أنــه تّم اختبــار المنتجــات لــدى الشــركة المعنيّــة لبيــان مــدى موافقتهــا للمعايــير 
الاقتصاديــة والشــرعية المقــرّة لتصنيــف المنتجــات. وتشــير إلى أن القوائــم الماليــة قــد تّم 
فحصهــا مــن حيــث ملاءمــة الأســاس الشــرعي الــذي تّم الاســتناد إليــه في توزيــع الأربــاح 
(1) راجــع: منصــور علــي القضــاة، التصنيــف الشــرعي لمنتجــات المؤسســات الماليــة الإســلامية ودوره في تطويــر أدائهــا، رســالة دكتــوراه غــير 

منشــورة، جامعــة اليرمــوك، 2009، ص: 91-89.
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بــين أصحــاب حقــوق الملكيــة وأصحــاب حســابات الاســتثمار، وأن المكاســب الــي تحقّقــت 
مــن مصــدر أو بطــرق تحرِّمهــا الشــريعة تصُــرف لأغــراض خيريــة، وكذلــك تبيِّــن كيفيــة 

إخــراج الــزكاة في الأســهم، فيمــا إذا كانــت للاســتثمار أو للمتاجــرة؛
- فقــرة الــرأي: تحتــوي علــى إبــداء الــرأي بشــأن التــزام الشــركة المعنيّــة بأحــكام ومبــادئ 
الشــريعة الإســلامية في عقودهــا ووثائقهــا، ومنتجاتهــا وتبــدي في هــذه الفقــرة تحفّظهــا 
ــف، أو اســتحقاق الدرجــة،  ــبرِّرات التصني ــا م ــن هن ــن أن تبيِّ ــور، ويمك ــض الأم ــى بع عل
والاحتمــالات المســتقبلية للتصنيــف، والتحليــل المقــارن بشــيء مــن الســرية، ويمكــن بيــان 

نقــاط القــوة ونقــاط الضعــف للشــركة المعنيّــة مــن الناحيــة الشــرعية؛
ــؤرِّخ تقريرهــا بتاريــخ إتمــام  ــر، وت ــن الفــترة الــي يشــملها التقري - تاريــخ التقريــر: تبيِّ

ــة التصنيــف؛ عملي
- توقيع أعضاء لجنة التصنيف المفوّضين عن الوكالة على التقرير؛

- نشــر تقريــر الوكالــة وتوزيعــه علــى الجهــات المعنيّــة: الإدارة العامــة للشــركة محــلّ 
التصنيــف، والبنــك المركــزي، والمجلــس العــام للبنــوك الإســلامية، والهيئــة الشــرعية 

العليــا للتصنيــف والرقابــة.

إن لجنــة التصنيــف الشــرعي تتمتّــع بالاســتقرار التــام مــن الناحيــة المهنيــة ولا يمكــن التأثــير 
أو التدخّــل في أعمالهــا أو قرارهــا؛ حيــث يكــون التصنيــف الشــرعي للشــركة المــراد تصنيفهــا 
مســتقلاً ومنفصــلاً عــن التصنيــف الفــني لتلــك الجهــة، وليــس هنــاك تــلازم بينهمــا؛ بحيــث 
يصــدر تقريــر التصنيــف النهائــي الــذي تصــدره الوكالــة عــن الشــركة المصنّفــة متضمّنــاً 
قســمين منفصلــين أحدهمــا للتصنيــف الائتمانــي والآخــر للتصنيــف الشــرعي، وتقــوم لجنــة 
التصنيــف الشــرعي بعملهــا في ضــوء منهجيــة التصنيــف المعتمَــدة مــن مجلــس التصنيــف 

وإدارة الشــركة محــلّ التصنيــف(1).

(1) راجع: عبد الستار أبو غدة، »تقويم تجارب الجودة الشرعية المالية وتصنيفها شرعياً«، مرجع سابق، ص: 40.
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سيعالج هذا المحور العناصر التالية:
1- منهجية بنك البلاد في التصنيف الشرعي للأسهم؛

2- منهجية مركز المقاصد في التصنيف الشرعي للأسهم؛
3- منهجية مقترحة في التصنيف الشرعي للأسهم.

1- منهجية بنك البلاد في التصنيف الشرعي للأسهم

لقــد وضعــت الهيئــة الشــرعية لبنــك البــلاد منهجيــة تصنيــف أســهم الشــركات المســاهمة في 
ــك  ــدِّلاً؛ وذل ــلاً ومع ــذي جــاء مكمِّ ــم )69 ب( ال ــرار رق ــم )69( والق ــرار رق ــن همــا: الق قراري

علــى النحــو التــالي(1):

أ- المنهجية في مصادر المعلومات عن الشركات:

- الأصــل أن القوائــم الماليــة المدقّقــة الــي تصــدر نهايــة كل عــام مــالي هــي المرجــع، 
ويُســتفاد مــن القوائــم الماليــة الربعيــة للمتابعــة؛

- إذا علمــت الهيئــة عــن معاملــة محرّمــة وثبــت لهــا ذلــك؛ فإنهــا ســتعتبرها في تصنيــف 
الشــركة وإن لم يكــن منصوصــاً عليهــا في قوائمهــا الماليــة؛

- لا تلتــزم الهيئــة في التصنيــف إلا بمــا علمتــه أو ثبــت لديهــا في القوائــم الماليــة؛ وعليــه 
فقــد يكــون عنــد الشــركات معامــلات محرّمــة لم يُفصــح عنهــا في القوائــم الماليــة، ولم 

تعلــم الهيئــة عنهــا؛
- إذا أعلنــت إحــدى الشــركات عــن تحــوّل جميــع أنشــطتها واســتثماراتها وتمويلاتهــا إلى 
الاســتثمارات والتمويــلات الإســلامية؛ فــإن ذلــك الإعــلان لا يُعــدّ كافيــاً لتغيــير تصنيــف 
ــة الشــرعية. ومــن الوســائل المفيــدة في  ــة للشــركة؛ بــل يجــب أن يثبــت ذلــك للهيئ الهيئ
(1) راجــع: بنــك البــلاد، »منهــج الهيئــة الشــرعية في قــراءة القوائــم الماليــة وتصنيــف أســهم الشــركات المســاهمة«، قــرار الهيئــة الشــرعية 
رقــم )69(، د. ت، ص: 1-6؛ بنــك البــلاد، »منهــج دراســة أســهم الشــركات المســاهمة«، قــرار الهيئــة الشــرعية رقــم )69 ب(، 2014/4/2، 

ص: 6-1.

ثالثاً: منهجية التصنيف الشرعي للأسهم
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ذلــك حصــول الهيئــة علــى خطــاب رسمــي مــن رئيــس مجلــس إدارة الشــركة، أو رئيســها 
التنفيــذي يفيــد بذلــك، مــع تثبـّـت إدارة الرقابــة الشــرعية بالبنــك عــن مــدى تطابــق ذلــك 

مــع القوائــم الماليــة الأخــيرة المعلنــة للشــركة.

ب- منهجية قراءة القوائم المالية:

- الأصــل أنــه لا يدخــل ضمــن عقــود التمويــل المحــرّم أو الاســتثمارات المحرّمــة المعاملات 
المجــازة مــن هيئــات شــرعية، وتــرى الهيئــة دخــول عقــود التمويــل والاســتثمار الإســلامي 
–الــي لا تطبّــق تطبيقــاً ســليماً- ضمــن العناصــر المحرّمــة، مثــل: إعــادة جدولــة الدّيــن 

الثابــت في الذمـّـة، وصكــوك العِينــة وغيرهــا؛
- القيمــة المعتــبرة في كل مــا يتعلـّـق بتصنيــف الشــركات هــي قيمــة إجمــالي الموجــودات أو 

المطلوبــات، لا القيمــة الســوقية؛
- مصطلحــات المعامــلات المحرّمــة الــي تشــتمل عليهــا القوائــم الماليــة عبــارة عــن ثلاثــة 
أنــواع؛ في التمويــل والاســتثمار والإيــراد –إلا إذا ثبــت للهيئــة الشــرعية أنهــا خــلاف 

ذلــك-، وتفصيلهــا علــى مــا يأتــي:
ــة الأجــل وقصــيرة الأجــل  ــروض طويل ــا: الق ــل المحــرّم: ومنه • مصطلحــات التموي
بــكل مبالغهــا، والتســهيلات البنكيــة، والتســهيلات الائتمانيــة، والحســابات البنكيــة 
الدائنــة، الحســابات المكشــوفة لــدى البنــوك، والقــرض التجــاري، والقســط المتــداول 
مــن قــرض طويــل الأجــل )أي المبلــغ الــذي سيســدّد خــلال الســنة مــن القــرض طويــل 

الأجــل(، والدّيــن الــذي أعُيــدت جدولتــه؛
• مصطلحــات الاســتثمار المحــرّم: ومنهــا: ودائــع البنوك )الودائع لأجل(، والســندات، 
والصكــوك الــي تــرى الهيئــة وجــود مخالفــات شــرعية في عقودهــا وتطبيقاتهــا، 
والاســتثمارات قصــيرة الأجــل، والحســابات الجاريــة )الــي يُؤخــذ عليهــا عمــولات(، 

والقــروض لشــركات أخــرى )قــروض بفائــدة(؛
• مصطلحــات الإيــراد المحــرّم: منهــا: إيــرادات الســندات، والعمــولات البنكيــة، 
ــرادات الأســهم المحرّمــة  ــرادات القــروض، وإي ــة(، وإي ــد بنكي ــع )فوائ ــرادات الودائ وإي
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المتاجــرة  )كصناديــق  المحرّمــة  الصناديــق  وإيــرادات  الربويــة(،  البنــوك  )كأســهم 
بالســندات(.

- هنــاك مصطلحــات تشــتمل عليهــا القوائــم الماليــة يتــمّ النظــر فيهــا حســب الإيضاحات 
المرفقــة، ومراســلة الشــركات، ويتــمّ البــتّ في حكمهــا عــن طريــق التحليــل بالقرائــن 
والشــواهد: ومــن أمثلــة ذلــك مــا يأتــي: النقــد في الصنــدوق أو البنــك، والنقــد ومــا 
ــرادات  ــه، والاســتثمارات، أو الاســتثمارات الأخــرى، وإي ــا في حكم ــد وم ــه، أو النق يعادل
الاســتثمارات، أو الذّمــم الدائنــة، أو الذّمــم المدينــة الأخــرى، والإيــرادات الأخــرى، أو 
الإيــرادات المتنوّعــة، وأرصــدة البنــوك والودائــع الــي تحــت الطلــب، أو الأرصــدة الدائنــة 

ــة غــير المســتخدَمة. ــة، والتســهيلات المصرفي الأخــرى، وقــروض الشــركات التابع
ج- منهجيــة تصنيــف أســهم الشــركات المســاهمة: تصنّــف الشــركات المســاهمة إلى 

ــواع، وهــي: ــة أن أربع
- النــوع الأول: أســهم الشــركات ذات النشــاط المبــاح، الــي لم يظهــر للهيئــة في قوائمهــا 
الماليــة أيّ محظــور أو مخالفــة شــرعية؛ حيــث يجــوز التعامــل بأســهم هــذا النــوع، وليــس 

فيــه مــا يوجــب التطهــير؛
المبــاح، وليــس لديهــا قــروض ولا  الثانــي: أســهم الشــركات ذات النشــاط  النــوع   -
بعــض  وجــود  للهيئــة  ثبــت  أو  الماليــة  قوائمهــا  أظهــرت  ولكــن  اســتثمارات محرّمــة، 
الملحوظــات الشــرعية عليهــا، مثــل: تملّــك أقــل مــن 20% في أســهم شــركات مســاهمة 
مختلطــة، أو تملكّهــا وحــدات صناديــق مختلطــة؛ والمعتــبر في تصنيــف الصناديــق هــو 
تصنيــف الصنــدوق حســب التصنيــف الرسمــي للســوق الماليــة إلا إذا تبيّــن لــدى الهيئــة 
غــير ذلــك، علــى ألّا تزيــد قيمــة هــذه الأســهم أو الوحــدات عــن ثلُـُـث موجــودات الشــركة؛ 
حيــث يجــوز التعامــل بأســهم هــذا النــوع، مــع وجــوب تطهــير العنصــر المحــرّم الناتــج عــن 

ــك الملحوظــات الشــرعية؛ تل
- النوع الثالث: أســهم الشــركات ذات النشــاط المباح، الي لديها قروض أو اســتثمارات 

محرّمــة يســيرة، ويُعــدّ مــن الاســتثمار المحــرّم الــذي يجب أن ينضبــط بالمعايير:
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• تملكّ أسهم في شركات محرّمة )من النوع الرابع(؛
• تملكّ السندات المحرّمة؛

• وجود ودائع لأجل لدى بنوك ربوية؛
• تأجــير عقــارات مملوكــة للشــركة علــى شــركات نشــاطها محــرّم، كتأجــير عقــارات 
الشــركة علــى بنــوك ربويــة أو فــروع تســويق القنــوات الفضائيــة المحرّمــة ونحــو ذلــك؛

تملكّ وحدات صناديق محرّمة، كوحدات صناديق السندات؛
• اســتثمار الشــركة في شــركات مســاهمة مختلطــة بلغــت نســبة ملكيتهــا فيهــا %20 
أو أكثــر مــن أســهمها أو في شــركات غــير مســاهمة )ذات المســؤولية المحــدودة أو 
المتضامنــة(، وكان لــدى الشــركة المســتثمَر فيهــا معامــلات محرّمــة؛ فإننــا ننظــر إلى 

ــالي: ــى النحــو الت هــذا العنصــر المحــرّم عل
° إذا تجــاوز العنصــر المحــرّم في الشــركة المســتثمَر فيهــا النســب الــي وضعتهــا 

ــا؛ً ــبر اســتثماراً محرّم ــه يُعت ــة للشــركات المختلطــة؛ فإن الهيئ
° إذا لم يتجــاوز العنصــر المحــرّم في الشــركة المســتثمَر فيهــا النســب؛ فإننــا نعتــبره 
اســتثماراً محرّمــاً ولكــن بنســبة تملـّـك الشــركة الأم في الشــركة المســتثمَر فيهــا 
فقــط )أي نضــرب المبلــغ المحــرّم في نســبة تملـّـك الشــركة الأم(، ولا يُعتبر الاســتثمار 

محرّمــاً بكاملــه؛
نـُـدرج هــذا  الشــركة ولم نتوصّــل إلى أيّ معلومــات عنهــا؛ فإننــا  إذا جُهلــت   °

المختلطــة. الاســتثمارات  ضمــن  الاســتثمار 
• يجب أن يتحقّق في هذا النوع من الشركات الضوابط التالية:

° أن يكون نشاط الشركة مباحا؛ً
° ألّا يزيــد إجمــالي التمويــل المحــرّم علــى 30% مــن إجمــالي الموجــودات، وألّا تزيــد 
تكلفــة التمويــل المحــرّم أو غيرهــا مــن المصروفــات المحرّمــة علــى 5% مــن إجمــالي 

المصروفات؛
° ألّا يزيــد إجمــالي الاســتثمارات المحرّمــة علــى 30% مــن إجمــالي الموجــودات، وألّا 
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تزيــد الإيــرادات المحرّمــة مــن تلــك الاســتثمارات علــى 5 % مــن إجمــالي الإيــرادات؛
° الالتزام بالتطهير.

- النوع الرابع: الأسهم المحرّمة )يحرم التعامل بهذا النوع من الأسهم(، وهي:
ــل: أســهم البنــوك  • أســهم الشــركات الــي يكــون نشــاطها أو جــزء منــه محرّمــاً، مث
الربويــة، وأســهم شــركات التأمــين التجــاري، وأســهم شــركات التبــغ والخمــور والميســر 

والأفــلام والمطبوعــات والإعــلام المحــرّم ونحــو ذلــك؛
• الشــركات ذات النشــاط المبــاح، ولكــن لديهــا قروضــاً أو اســتثمارات محرّمــة تتجــاوز 

الضوابط الســابقة.

بينما جاء في القرار المكمّل والمعدّل )69 ب( ما يلي:

- الحكــم علــى الشــركة: يحكــم علــى الشــركة المســاهمة بأنهــا مباحــة، أو مختلطــة، أو 
محرّمــة؛ بالنظــر في نشــاطها، واســتثماراتها، وإيراداتهــا، وقروضهــا وفــق مــا يأتــي:

• الشــركة المباحــة: هــي الشــركة الــي نشــاطها مبــاح، وليــس لديهــا تعامــل محــرّم في 
اســتثمار، أو إيــراد أو قــرض؛

• الشــركة المختلطــة: هــي الشــركة الــي نشــاطها مبــاح، ولديهــا تعامــلات محرّمــة 
يتحقّــق فيهــا الآتــي:

° لا يزيد الاستثمار المحرّم على 33% من إجمالي الموجودات؛

° لا يزيد القرض المحرّم على 33% من إجمالي الموجودات؛

° لا يزيــد الإيــراد المحــرّم علــى 5% مــن إجمــالي الإيــرادات. ولا تنطبــق هــذه 

النســبة علــى الشــركات الــي لم تبــدأ في عمليــة الإنتــاج؛ إذ لا تعكــس النســبة 
حينئــذ حقيقــة إيــراد نشــاط الشــركة.

• الشــركة المحرّمة: هي الشــركة الي أصل نشــاطها محرّم، أو الشــركة الي نشــاطها 
مبــاح ولديهــا تعامــلات محرّمــة تجــاوزت إحــدى النســب )الــي وضعتها الهيئة للشــركة 

المختلطة(.
• إذا لم يســتطع الــدّارس الوصــول لحكــم أحــد البنــود محــلّ الدراســة فعليــه الاجتهــاد 
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في الحكــم، ويُراعــى في ذلــك مــا يأتــي:
° حال الشركة محلّ الدراسة من حيث قبولها للرِّبا من عدمه؛

ــن  ــد محــلّ الدراســة م ــا الشــركة، والبن ــي أدُرجــت فيه ــة ال ° وضــع الســوق المالي
ــه. ــن عدم ــل الإســلامية م ــر البدائ ــة تواف ناحي

- الحكــم علــى النشــاط: يحكــم علــى النشــاط بأنــه مبــاح، أو محــرّم؛ بنــاءً علــى النظــر 
في الأغــراض الــي أنُشِــئت مــن أجلهــا الشــركة؛ وذلــك وفــق مــا يأتــي:

والاســتثمار  الغذائيــة،  والصناعــات  الزراعــة  شــركات  مثــل:  المبــاح:  النشــاط   •
والمصــارف  والطاقــة،  المعلومــات،  وتقنيــة  والاتصــالات  والإسمنــت،  الصناعــي، 
الإســلامية والتأمــين التعاونــي. وأمــا الأعمــال العارضــة الــي لا تدخــل في أصــل 
نشــاط الشــركة؛ فمــع حرمتهــا شــرعاً إلّا أنهــا لا تخُــرج الشــركة مــن دائــرة أصــل 

نشــاطها؛
ــوك  ــر، والبن ــل: شــركات الكحــول والســجائر ولحــوم الخنزي • النشــاط المحــرّم: مث
التقليديــة والتأمــين التجــاري، ودُور الملاهــي والقمــار، والقنــوات التلفزيونيــة والأفــلام 

والمجــلات المحرّمــة، والأدوات الموســيقية.
ــى  ــاءً عل ــاح، أو محــرّم؛ بن ــه مب ــى الاســتثمار بأن ــى الاســتثمار: يحكــم عل - الحكــم عل

ــي: ــا يأت ــق م ــة الاســتثمارية للشــركة وف النظــر في الأوعي
• الاســتثمار المبــاح: هــو الأصــل في الاســتثمارات كلهــا؛ مــا لم يُعلــم فيهــا محــرّم أو 
يغلــب علــى الظــن وجــوده، مثــل: الودائــع الاســتثمارية الإســلامية، والشــركات المباحــة، 

والمختلطــة ووحــدات الصناديــق الإســلامية؛
علــى  ينــصّ  لم  الــي  الآجلــة  الودائــع  الربويــة،  الســندات  المحــرّم:  الاســتثمار   •
أنهــا إســلامية، أســهم الشــركات المحرّمــة للنشــاط أو لتجــاوز النســب، الصناديــق 

الإســلامية. غــير  الاســتثمارية 
- الحكــم علــى الإيــراد: يحكــم علــى الإيــراد بأنــه مبــاح، أو محــرّم؛ بنــاءً علــى النظــر في 

الأوعيــة الاســتثمارية، وفــق مــا يأتــي:
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• الإيــراد المبــاح: هــو الأصــل في كل الإيــرادات، مــا لم يُعلــم فيهــا محــرّم أو يغلــب علــى 
الظــن وجوده؛

• الإيــراد المحــرّم: هــو الإيــراد الناتــج عــن الاســتثمار في أحــد الأوعيــة الاســتثمارية 
المحرّمــة.

- الحكــم علــى التمويــل: يحكــم علــى التمويــل بأنــه مبــاح، أو محــرّم بنــاءً علــى النظــر 
في منتــج التمويــل، والجهــة المموِّلــة، وفــق مــا يأتــي:

• التمويــل المبــاح: التمويــل مــن البنــوك الإســلامية بالكامــل مبــاح مــا لم يثبــت خلاف 
ذلــك، التمويــل بصيغــة إســلامية مــن البنــوك التقليديــة، القــرض بــين الشــركة محــلّ 
الدراســة والشــركة المملوكــة لهــا بالكامــل ولــو كان بزيــادة، إصــدار الشــركة صكــوكاً 
إســلامية، قــروض صنــدوق التنميــة الزراعيــة، وصنــدوق التنميــة الصناعيــة، قــروض 

وزارة الماليــة إلّا إذا نـُـصّ علــى أنهــا بفائــدة؛
• التمويــلات المحرّمــة: القــروض الربويــة، والقــروض مــن بنــوك تقليديــة مــا لم 
يُنــصّ علــى أنهــا تمويــلات إســلامية، وإصــدار الأســهم الممتــازة المحرّمــة، والســندات 
مــا لم يُنــصّ علــى أنهــا إســلامية، ومــا زاد علــى نســبة تملّــك الشــركة محــلّ الدراســة 
في قروضهــا للشــركة المملوكــة لهــا بشــكل جزئــي؛ إذا كان القــرض بفائــدة، وقــرض 

ــى أنــه بصيغــة إســلامية. ــصّ عل صنــدوق الاســتثمارات العامــة؛ إلّا إذا نُ
- الحكــم علــى نشــاط شــركات التأمــين: يحكــم علــى شــركات التأمــين بأنهــا مباحــة 
أو محرّمــة بنــاءً علــى النظــر في منهــج التصنيــف الشــرعي ووثائقهــا التأمينيــة ووجــود 

رقابــة شــرعية، وفــق مــا يأتــي:
• شــركة التأمــين المباحــة داخــل الســعودية: هــي الــي تتحقّــق فيهــا الضوابــط 
التاليــة: وجــود رقابــة شــرعية علــى أعمــال الشــركة، أن تكــون وثائقهــا التأمينيــة 

متوافقــة مــع المعايــير الشــرعية، أن تكــون الشــركة مباحــة أو مختلطــة؛
• شــركة التأمــين المباحــة خــارج الســعودية: هــي الــي تتحقّــق فيهــا الضوابــط 
ــي،  ــى أنهــا شــركة تأمــين تعاون ــة عل ــا المالي ــا أو في قوائمه ــصّ في نظامه ــة: الن التالي
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وجــود رقابــة شــرعية علــى أعمــال الشــركة، أن تكــون الشــركة مباحــة أو مختلطــة؛
• شركة التأمين المحرّمة: هي الي تخالف ما سبق.

د- منهجية التطهير: ورد في القرار رقم )69( بخصوص التطهير ما يلي:
- محــلّ التطهــير هــو مــا يخــصّ الســهم مــن الإيــراد المحــرّم، ســواء وزّعــت الشــركة 
أرباحــاً أم لم تــوزّع، وســواء ربحــت الشــركة أم خســرت، وإذا لم يتــمّ الإفصــاح عــن بعــض 

ــة؛ ــراء الذمّ ــاط لإب ــب الاحتي ــا، ويُراعــى جان ــرادات فيُجتهــد في معرفته الإي
- يجــب علــى مديــر الصنــدوق أو مديــر المحفظــة الاســتثمارية أن يقــوم بتطهــير العنصــر 

المحــرّم الناتــج عــن الأســهم الــي تاجــر بهــا؛
- لا يلــزم الوكيــل أو الوســيط أو المديــر التخلُّــص مــن جــزء مــن عمولتــه أو أجرتــه؛ الــي 

هــي حــقّ لهــم نظــير مــا قامــوا بــه مــن عمــل؛
- وقت التطهير هو وقت صدور القوائم المالية الختامية؛

- طريقة التطهير:
• تطهــير جميــع الإيــرادات المحرّمــة الناتجــة عــن الاســتثمار المحــرّم، مثــل: الســندات، 
والعوائــد علــى الودائــع الربويــة، والفوائــد علــى الحســابات الجاريــة، وغيرهــا مــن 

العوائــد المحرّمــة؛
• تطهير 5% من معدّل العائد على السوق للمحفظة الاستثمارية المختلطة؛

• تطهير 30% من الإيرادات الأخرى الي لم يُفصح عنها.

وجاء في القرار المكمّل والمعدّل )69 ب( بهذا الشأن ما يلي:

- يجــب علــى مالــك الســهم بغــرض الاســتثمار أو المتاجــرة التخلُّــص مــن الإيــراد المحــرّم، 
ســواء أربحــت الشــركة أم لم تربــح، وســواء أوزّعــت أرباحــاً أم لم تــوزّع، وذلــك عــن أيــام 

تملكّــه لتلــك الأســهم؛
- يُحسب إجمالي مبلغ التطهير بجمع البنود الآتية:

• الإيراد المحرّم بالكامل؛
• مبلــغ التطهــير لإيــراد اســتثمار الشــركة محــلّ الدراســة في أســهم شــركة مختلطــة، 
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ــر 0,25 % مــن إجمــالي قيمــة الاســتثمار؛ فــإن جُهــل فيطهّ
• تطهــير نســبة 0,25 % مــن الحســاب الجــاري للشــركات المختلطــة والشــركات 
المحرّمــة؛ إلّا إذا ثبــت أن الشــركة لا تأخــذ عمــولات أو فوائــد علــى حســاباتها الجاريــة.

- تطهّــر الأســهم بضــرب عــدد الأســهم المملوكــة للمســاهم في مبلــغ التطهــير للســهم 
ــك الأســهم: ــام تملّ ــام الســنة، ويُضــرب في عــدد أي ــى أي الواحــد، ويقســم عل

]عدد الأسهم × مبلغ التطهير ÷ أيام السنة × عدد أيام تملكّ الأسهم[

ويُلاحظ من خلال هذا التعديل على التصنيف الشرعي في بنك البلاد ما يلي:

- تعديل النسب المالية الشرعية إلى 33%؛
- عدم العمل بنسبة 5% للمصروفات المحرّمة من إجمالي المصروفات؛

- عــدم معالجــة مشــكلة تملـّـك الشــركة الأم في الشــركات التابعــة وأثر ذلــك في التصنيف 
الشرعي؛

- التطهــير عمليــة مســتمرّة ومرتبطــة بمــدّة التملـّـك لا عنــد صــدور القوائــم الماليــة؛ 
ــن ملــك الســهم في كل وقــت مــن  ــل مَ حيــث إن ربــط التطهــير بمــدّة التملّــك أدقّ؛ ليتحمّ
أوقــات الســنة جــزءاً مــن التطهــير؛ بــدلًا مــن أن يحمّــل تطهــير الفــترة كاملــة علــى مالــك 

الســهم في نهايتهــا؛
- اســتخدام التقديــر في التصنيــف وحســاب التطهــير: يمكــن أن يكــون ذلــك بدايــة ونــواة 
لمعيــار يضبــط المحلِّلــين الشــرعيين في تقديــر البنــود غــير المفصــح عنهــا في القوائــم 

الماليــة؛ وذلــك علــى النحــو التــالي:
• مراعــاة الســوق الماليــة المدرجــة فيهــا الشــركة في الحكــم علــى البنــود المدمجــة، 
فالأصــل أن الحســاب الجــاري في الســوق الســعودية لا تمنــح البنــوك عوائــد عليــه؛ 
بخــلاف بعــض الأســواق الأخــرى الــي تعطــي فيهــا البنــوك فوائــد ربويــة علــى 
ــر  الحســاب الجــاري؛ ومــن ثــمّ فــإن معرفــة المصنِّــف بالســوق الماليــة الــي يدرســها يوفِّ
لــه معلومــات تســاعده في تقديــر بعــض البنــود المجهولــة والمدموجــة الــي قــد لا يجــد 

إيضاحــاً لهــا في القوائــم الماليــة؛
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• مراعاة حال الشركة في تقدير البنود غير المفصح عنها وفقاً لما يلي:
° الشــركات النقيــة: الأصــل فيهــا السّــلامة الشــرعية؛ لأنهــا توخّــت الحــذر في 

ــت مــا يــدلّ علــى خــلاف ذلــك؛ معاملاتهــا؛ إلّا إذا ثب
° الشــركات المختلطــة: إذا قبلــت الشــركة التعامــل بالفائــدة الربويــة ابتــداءً؛ فإنهــا 
قــد لا تلتــزم بالاســتثمار في أوعيــة مشــروعة، فضــلاً عــن مؤشــرات عــدم اهتمــام 
القائمــين علــى الشــركة وملاّكهــا بالناحيــة الشــرعية؛ ومــن ثــمّ عنــد عــدم الإفصــاح 
عــن بنــد مــن بنــود القوائــم الماليــة ســيفترض المحلِّــل الشــرعي أنــه مشــبوه، ويتبنّــى 
ــن الاســتثمار و %5  ــر، وهــو 33% م نســبة الشــركات المختلطــة كأســاس للتقدي

مــن الإيــرادات.

2- منهجية مركز المقاصد في التصنيف الشرعي للأسهم
لقــد تطــوّرت عمليــات التصنيــف الشــرعي للأســهم؛ حيــث بــرزت عــدّة جهــات تنشــر قوائــم 
ز  محدَّثــة باســتمرار تبيِّــن فيهــا الشــركات المتوافقــة ونســبة التطهــير الواجــب إخراجها؛ وســنركِّ
علــى مركــز المقاصــد للاستشــارات الاقتصاديــة(1) بالريــاض الــذي ينشــر تصنيــف الشــركات 
المســاهمة(2) بصفة دورية، بالإضافة إلى الصناديق الاســتثمارية في المملكة العربية الســعودية.

أ- التصنيف الشرعي للشركات المساهمة في السعودية
قــام مركــز المقاصــد للاستشــارات الاقتصاديــة بنشــر تصنيــف الشــركات الســعودية المدرجــة 
في نهايــة شــهر يونيــو 2016؛ مــن خــلال دراســة القوائــم الماليــة للشــركات المســاهمة عــن 
الفــترة المنتهيــة في 2015/12/31؛ حيــث اســتغرق العمــل التصنيفــي أكثــر مــن 4 أشــهر؛ بــدءاً 
بتنزيــل القوائــم الماليــة مــن موقــع تــداول ثــم إدخــال البيانــات ثــم الدراســة الشــرعية والقــراءة 
الفاحصــة للقوائــم الماليــة الســنوية، ومراجعــة أخبار الشــركات عن الســنوات الســابقة )2013، 
ــس مركــز المقاصــد Almaqased Economic Advisory Center عــام 2012؛ بحيــث يقــدِّم منتجــات وخدمــات وحلــول وآراء  (1) تأسّ

شــرعية اقتصاديــة. والمشــرف عليــه هــو محمــد بــن ســعود العصيمــي.
(2) تنُشــر في الســوق الســعودية قوائــم الأســهم المتوافقــة مــع المتطلبّــات الشــرعية مــن قِبــل عــدّة جهــات، أهمّهــا: محمــد بــن ســعود العصيمــي، 
عبــد العزيــز بــن فــوزان الفــوزان، يوســف بــن عبــد الله الشــبيلي )توقّــف منــذ عــام 1432هـــ/2011م(، البــلاد الماليــة، الراجحــي الماليــة، 
الإنمــاء للاســتثمار. ويقــوم بالدراســة التصنيفيــة العصيمــي وفريــق العمــل في الراجحــي مــن عــام 2002 حتــى 2005، ثــم فريــق العمــل 
في البــلاد مــن عــام 2005 حتــى 2011، ثــم بعــد ذلــك فريــق العمــل في مركــز الأوائــل لعــام 2012، ثــم بعــد ذلــك فريــق العمــل في مركــز 
المقاصــد. وكان الشــبيلي ينظــر في القائمــة المختلطــة الــي يعرضهــا عليــه العصيمــي )الــذي لا يــرى جــواز المختلطــة( وينشــرها في موقعــه. 
أمــا الشــيخ الفــوزان فيأخــذ الجديــد مــن بنــك البــلاد منــذ عــام 2006 وينشــره في موقعــه. وتجــدر الإشــارة إلى أن شــركة أيديــال ريتنغــز 

الآن. الســعودية  للبنــوك  بالدراســة  تقــوم  الــي  هــي   IdealRatings
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2014، 2015( وهــي حــوالي 8.000 خــبر، ومراجعــة البيانــات أكثــر مــن مــرّة(1).

ويمكــن تلخيــص منهجيــة التصنيــف الشــرعي في مركــز المقاصــد للاستشــارات الاقتصاديــة 
علــى النحــو التــالي:

- مصادر المعلومات عن الشركات: 
ــن  ــا م ــا فيه ــى الشــركة؛ لِم ــم عل ــة الســنوية: هــي الأصــل في الحك ــم المالي • القوائ
الإيضاحــات. بالإضافــة إلى قــراءة ومراجعــة لأخبــار الشــركات مــن موقــع شــركة 
تــداول، وبعــض تقاريــر مجالــس الإدارة، ونشــرات الإصــدار، إلّا أن العــبرة في مــا كتــب 

ــة؛ ــم المالي ــي للشــركة في القوائ ــه المحاســب القانون وأقــرّ وشــهد علي
• الإفصــاح المحاســبي: تتفــاوت طــرق الإفصــاح في قوائــم الشــركات المســاهمة تفاوتــاً 
كبــيراً، ولكــن الدراســة لم تبحــث عــن عُــذر للشــركة لأجــل تحســين وضعهــا الشــرعي، 
كمــا أنــه لم يتــمّ التواصــل مــع أيّ شــركة لبيــان ما أغُفل من شــرح أو خفي من إيضاحات 
في القوائــم الماليــة؛ بــل غُلّــب جانــب الاحتيــاط، وخاصــة في التطهــير. وقــد كان العمــل 
ــا  ــان م ــين لبي ــن المالي ــع بعــض المديري ــث تّم التواصــل م ــك؛ حي في الســابق خــلاف ذل
يُستشــكل مــن القوائــم الماليــة(2). وأمــا الآن، فقــد حــان الوقــت بعــد انتشــار التمويــلات 
والعقــود الإســلامية أن يكــون الإفصــاح عنهــا موازيــاً للمجــال الــذي تبوّأتــه وتســتحقّه؛

• المعيار الخاص بالنشاط: يُعتبر من أصعب المعايير لقلةّ الإفصاح فيه(3).
 فمثــلاً، هنــاك شــركات تعُنــى بالألعــاب، ومــن زار تلــك الأماكــن رأى أن هنــاك بعــض 
الألعــاب تلُعــب بطريقــة الميســر المحــرّم. كذلــك، بعــض الشــركات تبيــع الذهــب. وليــس 
هنــاك إفصــاح عــن طبيعــة بيــع الذهــب، وهــل تنطبــق عليــه المعايــير الشــرعية. كذلــك 

(1) راجع: مركز المقاصد للاستشارات الاقتصادية، »منهجية قراءة القوائم المالية«، في الموقع الإلكتروني:
http://www.almaqased.net/Search.aspx

ــز المقاصــد للاستشــارات  ــى مرك ــرى العصيمــي المشــرف عل ــد خــبرة في مجــال الدراســة الشــرعية لأســهم الشــركات الســعودية؛ ي (2) بع
الاقتصاديــة أنــه جــرّب التواصــل مــع مســؤولي الشــركات ووجــده غــير مجــدٍ؛ بــل هــو مشــعر ببعــض تعــارض المصــالح؛ ولذلــك يكتفــي بالقوائــم 
الماليــة المنشــورة مــع حــثّ المحاســبين القانونيــين علــى الاهتمــام بالمعايــير الشــرعية، ويتوقّــع أن يكــون تطبيــق المعايــير الدوليــة لإعــداد التقاريــر 
الشــرعي بحكــم  التصنيــف  للباحثــين لوضــع وتحديــث  (International Financial Reporting Standards IFRS) ملهمــاً  الماليــة 

الإفصاحــات الجديــدة.
ــا  ــة بدراســة الأســهم الشــرعية م ــات المتعلِّق ــة أن أهــم الصعوب ــز المقاصــد للاستشــارات الاقتصادي ــى مرك ــي المشــرف عل ــرى العصيم (3) ي
يلــي: تصنيــف الصكــوك مــن الناحيــة الشــرعية، تصنيــف القــروض المقدّمــة مــن جهــات حكوميــة وهــي تضــع فوائــد قليلــة )صنــدوق التنميــة 
الصناعــي مثــالاً(، جهالــة نشــاط الشــركات التابعــة والشــقيقة غــير المدرجــة، التعامــل مــع القضايــا الخلافيــة لبعــض المنتجــات الشــرعية؛ مــن 
الناحيــة الشــرعية، التعامــل مــع البنــود قليلــة الإفصــاح، التعامــل مــع البنــود المدموجــة، مثــل: دمــج القــروض والتمويــلات الإســلامية، التعامــل 
مــع المشــتقات المعاصــرة، ويمكــن تســميته بمعيــار المحرّمــات المحتملــة )لأن المبلــغ قــد يأتــي أو لا يأتــي(، التعامــل مــع عقــود قلــب الدَّيــن، التعامــل 
مــع بعــض مزايــا الموظّفــين المختلــف فيهــا شــرعاً، التعامــل مــع القــروض الداخليــة للشــركات التابعــة، التعامــل مــع البنــود الــي تعُــرض بالصــافي.
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هنــاك شــركات متخصّصــة في الإيجــار المنتهــي بالتمليــك، وليــس هنــاك إفصــاح عــن 
العقــد وإجازتــه شــرعاً. ولعــلّ المحاســبين القانونيــين يضعــون مزيــداً مــن الإفصــاح في 

هــذا الإطــار.
الشــركة،  التصنيــف في: نشــاط  الشــرعي: ينحصــر مجــال  التصنيــف  - مرتكــزات 

والاســتثمارات؛ والقــروض، 
- التصنيف الشرعي للشركات: إن الشركات أربعة أنواع:

• الشــركة النقيــة: هــي الشــركة مباحــة النشــاط ولا يوجــد فيهــا اســتثمارات ولا 
تمويــلات محرّمــة:

° نســبة الاســتثمار المحــرّم إلى إجمــالي الموجــودات + نســبة الإيــراد المحــرّم إلى 
إجمــالي الإيــرادات + نســبة الاقــتراض المحــرّم إلى إجمــالي الموجــودات + نســبة 

المصروفــات التمويليــة إلى إجمــالي المصروفــات = 0.
• الشــركة المختلطــة: هــي الشــركة مباحــة النشــاط، ولكنهــا اقترضــت أو اســتثمرت 
لـُـث، أو أن إيراداتهــا المحرّمــة لا تزيــد علــى 5% مــن  الثُّ في محــرّم لا يزيــد عــن 

عوائدهــا(1)؛
• الشركة المحرّمة لتجاوز النسب: هي الشركة الي لم تنطبق عليها الشروط(2):

° إذا كانت نسبة الاستثمار المحرّم إلى إجمالي الموجودات < 33%؛
° إذا كانت نسبة الإيراد المحرّم إلى إجمالي الإيرادات < 5%؛

° إذا كانت نسبة الاقتراض المحرّم إلى إجمالي الموجودات < 33%؛
° إذا كانت نسبة المصروفات التمويلية إلى إجمالي المصروفات < %5.

• الشــركة محرّمــة النشــاط: هــي مــا كان أصــل نشــاطها محرّمــا؛ً حتــى لــو تموّلــت 
أو اســتثمرت في مبــاح، مثــل: البنــوك التقليديــة.

(1) لا يــرى العصيمــي المشــرف علــى مركــز المقاصــد للاستشــارات الاقتصاديــة جــواز الشــركات المختلطــة. راجــع: موقــع الربــح الحــلال، 
في الموقــع الإلكترونــي:

http://www.halal2.com
ــلاع علــى النســب الماليــة المســتخدَمة في عمليــة التصنيــف، وتبيّــن  (2) قــام الباحــث بزيــارة مركــز المقاصــد للاستشــارات الاقتصاديــة؛ للاطِّ
لــه في المقابلــة الشــخصية مــع المشــرف العــام ورئيــس قســم بحــوث الأســهم أن معيــار المصروفــات لا يُعمــل بــه. وهــذا المعيــار طرحــه الشــبيلي، 

وثبتــت صعوبــة الحصــول علــى بياناتــه؛ وبخاصــة مــع عــرض تكاليــف التمويــل بالصــافي. ثــم تـُـرك لأجــل ذلــك.
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جــدول 12: التصنيــف الشــرعي للشــركات المســاهمة تبعــاً لمركــز المقاصــد للاستشــارات 
الاقتصاديــة

التصنيفالنسب الماليةالنشاطالشركة

متوافقة )نقيّة(0%مشروع1

≥33 %، ≥ 5%مشروع2
متوافقة ]مع الفتوى السّائدة[ 

)مختلطة(
غير متوافقة )لتجاوز النسب(<33 %، <5%مشروع3
غير متوافقة )محرّمة(-غير مشروع4

- الأنشــطة المحرّمــة: المصرفيــة التقليديــة، والتأمــين التقليــدي، والإعــلام والنشــر 
المحــرّم، والاســتثمار في المصــارف والفنــادق المحرّمــة؛

- القطاعــات غــير المصنّفــة: لم يتــمّ تصنيــف البنــوك الإســلامية وشــركات التأمــين 
التعاونــي الشــرعية؛ لأن الهيئــات الشــرعية القائمــة عليهــا تقــوم بمتابعــة عمليــات 

التمويــل والاســتثمار والتطهــير المــالي؛
- القــروض والاســتثمارات: الأصــل أن مــا كُتـِـب بطريقــة توحــي أنــه تّم حســب الضوابــط 
الشــرعية، جُعــل شــرعياً، مثــل: المرابحــة والتــورّق... وأمــا مــا كُتـِـب بطريقــة تــدلّ علــى أنــه 
تّم بأســلوب تقليــدي فجُعــل تقليديــاً، وأمـّـا مــا تّم تســميته بطريقــة مدمجــة مجملة؛ بحيث 
أصبحــت القــروض والمرابحــات في مبلــغ واحــد مــن دون إيضاحــات؛ فتــمّ تصنيفــه في 
القــروض التقليديــة(1)؛ حيــث تقــع مســؤولية الإفصــاح علــى الشــركة والمحاســب القانونــي؛

- القروض المقدّمة من جهات حكومية:
• تمويــلات صنــدوق الاســتثمارات العامــة: تعُتــبر تقليديــة، وفي الشــركات الــي يملــك 
فيهــا صنــدوق الاســتثمارات العامــة نصيبــا؛ً تّم خصــم حصــة الصنــدوق مــن القــرض 

التقليــدي في الشــركة الأم فقــط، ولم يتــمّ ذلــك في الشــركات التابعــة؛
• تمويــلات صنــدوق التنميــة الصناعيــة الســعودي: تعُتــبر تمويــلات شــرعية عنــد 

الهيئــات الشــرعية منــذ بدايــة العمــل التصنيفــي(2).

(1) حين تذكر الشركة أسماء البنوك الي تموّلت منها؛ فتعُامل تمويلات البنوك الإسلامية كتمويلات إسلامية.
(2) اعتُــبرت تمويــلات صنــدوق التنميــة الصناعيــة الســعودي قروضــاً ربويــة في دراســة الأســهم الشــرعية لعــام 2016؛ لأن النســبة المئويــة 

7,5 % الــي فُرضــت علــى شــركتين هــي أقــرب إلى الفائــدة مــن كونهــا تكلفــة حقيقيــة لمتابعــة عمــل الصنــدوق.
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- التصنيــف تحــت المراقبــة: هنــاك متابعــة لبعــض التمويــلات في بعــض الشــركات، وهي 
ــن خــلاف مــا يأخــذ بــه التصنيــف الحــالي؛ فســوف يكــون لهــا  تحــت المراقبــة. وإذا تبيّ

تأثــير علــى الشــركة في التصنيــف المســتقبلي؛
- التطهــير: الأصــل إخــراج مــا دخــل علــى الشــركة مــن الدّخــل المحــرّم أو المشــبوه، 
ــد المكتســبة.  ــغ غرامــات التأخــير أو العمــولات والفوائ ــك تطهــير كامــل مبال ويشــمل ذل
ــرادات مــن دون إفصــاح، ومحافــظ الأســهم،  أمــا مــا أدُرج تحــت كلمــة »أخــرى« في الإي
وعوائــد الاســتثمار فيهــا، والحســابات الجاريــة فتطهّــر بنســبة 0,25 %. وقــد تّم إدراج 
الحســابات الجاريــة لأن الشــركات تنتفــع مــن البنــوك بصفــة مباشــرة أو غــير مباشــرة. 
وهنــاك عُــرف محاســبي يــؤدي إلى عــدم الدقّــة في التطهــير، وهــو عــرض بعــض البنــود 
بالصــافي؛ ممّــا يتطلـّـب زيــادة الاحتيــاط في التطهــير(1)؛ حيــث تقــع علــى المحاســبين 

ــرادات المحرّمــة مســتقلة؛ القانونيــين مســؤولية الإفصــاح عــن الإي
- مبلــغ التطهــير: تّم حســاب التطهــير عــن كل ســهم، وتقريــب مبلــغ التطهــير لــكل 
ســهم إلى 4 أرقــام حتــى يتّضــح مقــدار التطهــير، وبالنســبة لمـَـن يملكــون عــدداً كبــيراً 
مــن الأســهم؛ فيمكــن معرفــة المبلــغ بدقّــة مــن خــلال تطبيــق الهواتــف الذكيــة »مقاصــد 

الأســهم«(2)؛
- المشــتقات الماليــة: لم يتعــرّض التصنيــف الحــالي لعقــود التحــوّط والمشــتقات الماليــة 
مــع أهميتهــا وازديــاد حجمهــا في الشــركات؛ حيــث يوصــي بإضافتهــا للمعايــير الشــرعية 

الصــادرة عــن هيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية AAOIFI؛
- معايــير الاســتثمار الأخلاقــي: لا توجــد بيانــات يمكــن الاعتمــاد عليهــا في تصنيــف 
الشــركات مــن الناحيــة الأخلاقيــة )أنشــطة المســؤولية الاجتماعيــة للشــركة، ودرجــة 
الوعــي البيئــي، ومقــدار الشــفافية مــع الموظّفــين والعمــلاء...(؛ فقــد تســتغلّ بعــض 

الشــركات الجانــب العاطفــي للتصنيــف الشــرعي في الاكتتابــات وغيرهــا؛

(1) تّم في دراســة الأســهم الشــرعية لعــام 2016 تطهــير التعويضــات الــي حصلــت عليهــا الشــركات مــن شــركات التأمــين الــي لم يفصــح 
عــن كونهــا شــركات تأمــين إســلامية.

(2) تطبيــق "مقاصــد الأســهم" علــى المتاجــر الالكترونيــة، يحتــوي علــى الــرأي الشــرعي للشــركات الســعودية المســاهمة، وحاســبة لتطهــير 
http://maqasedmea.net/appالأســهم مــن الإيــرادات والاســتثمارات التقليديــة. رابــط التحميــل: 
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- إخــلاء المســؤولية القانونيــة: لا يُقصــد مــن هــذا التصنيــف الشــرعي أيّ أغــراض 
تجاريــة، وأنــه ليــس إعــلان أوراق ماليــة أو دعــوة لممارســة أيّ نشــاط في الأوراق الماليــة، 
ــة مــن الناحيــة الشــرعية، وليكــون عونــاً لمــن قــرّر أن يمــارس  والغــرض منــه إبــراء للذمّ
نشــاط الأوراق الماليــة في معرفــة الأســهم الــي لا يجــوز تملكّهــا، وإذا تملـّـك مــن الأســهم 

الــي يجــوز تملكّهــا أن يحــرص علــى تطهــير مــا يدخــل عليــه منهــا؛
- نشــر التصنيــف: تّم نشــر قائمــة التصنيــف الشــرعي للشــركات؛ حيــث يمكــن تلخيــص 

نتائجهــا علــى النحــو التــالي:

جدول 13: تطور قوائم التصنيف الشرعي للشركات السعودية المساهمة خلال الفترة 
2015-2013

201320142015

النسبةالعددالنسبةالعددالنسبةالعددالتصنيف
42,74 %50,8553 %60-55نقية

44,36 %37,2955 %44--مختلطة

10,48 %9,3213 %11--غير متوافقة

2,42 %2,543 %3--غير متوافقة النشاط

100 %100124 %118--المجموع

المصدر: راجع: مركز المقاصد للاستشارات الاقتصادية، مرجع سابق.

ب- التصنيف الشرعي للصناديق الاستثمارية في السعودية

قــام مركــز المقاصــد للاستشــارات الاقتصاديــة بنشــر قائمــة التصنيــف الشــرعي للصناديــق 
الاســتثمارية في المملكــة العربيــة الســعودية؛ حيــث إن مجمــوع الصناديــق الاســتثمارية في 
الســوق الماليــة الســعودية بتاريــخ 2015/2/5 بلــغ 250 صندوقــاً، 174 منهــا متوافقــة مــع 
حــه الجــدول  الشــريعة )بنســبة 70%(، و76 منهــا غــير متوافقــة )بنســبة 30%(. كمــا يوضِّ

التــالي:
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جدول 14: التصنيف الشرعي للصناديق الاستثمارية السعودية

الفئة
عدد الصناديق 

الاستثمارية
عدد الصناديق 

الاستثمارية المتوافقة
عدد الصناديق الاستثمارية 

غير المتوافقة
745123الأسهم المحلية

31238الأسهم الدولية

413الأسهم الأمريكية

624الأسهم الأوربية

716الأسهم الآسيوية

30255الأسهم العربية

954السندات الدولية

101السندات المحلية

أسواق النقد – بالعملة 
413الأجنبية

أسواق النقد – بالريال 
1367السعودي

880مرابحة– بالعملة الأجنبية

20200مرابحة– بالريال السعودي

251312متوازن دولي

660متوازن محلي

12120العقارية

مجموع الصناديق 
25017476الاستثمارية

النسبة من إجمالي 
30,4 %69,6 %100 %الصناديق

المصدر: مركز المقاصد للاستشارات الاقتصادية، مرجع سابق.

ج- أثر نشر قوائم التصنيف الشرعي في الشركات السعودية

ــاء  ــف الشــرعي للشــركات في الارتق ــم التصني ــر نشــر قوائ ــة أث ــة العملي ــد كشــفت التجرب لق
بالوعــي التصنيفــي؛ الأمــر الــذي ســاعد في تصحيــح أوضاعهــا مــن عــدّة جوانــب؛ ومــن ذلــك 

مــا يلــي(1):
- إضافــة المزيــد مــن الإيضــاح للقوائــم الماليــة مــن قِبــل المحاســبين القانونيــين؛ حيــث 

(1) محمــد بــن عبــد العزيــز الزومــان، »التصنيــف الشــرعي لأســهم الشــركات المســاهمة: التحديــات العمليــة«، في مؤتمــر الهيئــات الشــرعية 
الســنوي الرابــع عشــر لهيئــة المحاســبة والمراجعــة للمؤسســات الماليــة الإســلامية، المنامــة، 22-23 مــارس 2015، ص: 16.
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ــل تصنيفهــا الشــرعي؛ ــر هــذا الإيضــاح في تعدي اســتوعبت الشــركات أث
- رغبــة مــلاّك الشــركات في إدراج أســهمهم في القوائــم الشــرعية؛ فقــد التبــس الأمــر 
علــى كثــير منهــم خــروج أســهم شــركاتهم مــن التصنيــف الشــرعي، وطرحــوا استفســارات 
متعــدِّدة عــن ســبب كــون أســهمهم مختلطــة أو محرّمــة، وكيــف يمكــن لهــم تعديــل الوضــع 

في ســلمّ الشــرعية.

3- نموذج مقترح في التصنيف الشرعي للأسهم
يقترح الباحث نموذجاً للتصنيف الشرعي للأسهم؛ حيث يتضمّن العناصر التالية:

أ- محتويات النموذج المقترح للتصنيف الشرعي للأسهم
يــرى الباحــث أن هــذا النمــوذج المقــترح يمكــن أن يُعــدّ نــواة لنمــوذج يمكــن تطويــره واســتخدامه 
ــير المســتخدَمة في  ــواع المعاي ــى أن ــوي عل ــث يحت ــف الشــرعي للأســهم؛ حي ــة التصني في عملي
التصنيــف الشــرعي للأســهم وأوزانهــا النســبيّة والمؤشّــرات المقترحــة للقيــاس والــوزن النســبي 
لــكل مؤشِّــر، بالإضافــة إلى معــدّل تحقّــق المعايــير والــوزن النســبي للتحقّــق وصــولاً إلى معــدّل 

قيــاس الجــودة الشــرعية.
ويهــدف النمــوذج المقــترح(1) إلى توفــير أداة مــن أدوات المحاســبة الإداريــة لمســاعدة الإدارة علــى 
التعــرّف علــى مصــادر المخاطــر الشــرعية والعمــل علــى معالجتهــا، وهــذا النمــوذج غــير مطبّــق 
في هيئــات التصنيــف التقليديــة والإســلامية؛ بالرغــم مــن أن تحديــد الأوزان النســبيّة الــي 
يجــب إعطاؤهــا لهــذه المعايــير ســيمثِّل نقطــة خــلاف. ولعــلّ هــذا مــا يــؤدي في معظــم الحــالات 

إلى اختلافــات فيمــا بــين وكالات التصنيــف.

(1) استفاد الباحث في هذا التصوّر من:
محمــد البلتاجــي، "نمــوذج لقيــاس مخاطــر المصــارف الإســلامية بغــرض الحــدّ منهــا"، في ملتقــى الخرطــوم للمنتجــات الماليــة الإســلامية 

الرابــع، مركــز بيــان للهندســة الماليــة الإســلامية، 5-6 أبريــل 2012.
بالإضافــة إلى دراســات مســحية للباحــث تتعلّــق بالفــرز الشــرعي للأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة Sharia Stock Screening، وتغطّــي 
 Purification والتطهــير المــالي ،Financial Screening والفــرز المــالي ،Sector Screening الموضوعــات التاليــة: الفــرز القطاعــي

.Processes
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جــدول 15: وصــف محتويــات النمــوذج المقــترح للتصنيــف الشــرعي للأســهم علــى مســتوى 
الهيئــة المصنِّفة

)1()2()3()4()5()6()7()8(

المعايير 
المقترحة

الوزن 
النسبي 
للمعيار%

المؤشرات المقترحة للقياس
الوزن 
النسبي 
للمؤشر 

%

معدّل 
تحقّق 
المؤشر 

%

الوزن 
النسبي 
لتحقّق 
المعيار %

معدّل 
قياس 
الأداء 

)الالتزام(

تحليل 
النتائج

1- معيار 
40 %سلامة النشاط

شــرعية  رقابــة  وجــود   -1
الشــركة أعمــال  ............25 %علــى 

2- أن تكون وثائقها متوافقة 
............25 %مع المعايير الشــرعية

النظــام  في  النــصّ   -3
القوائــم  في  أو  الأساســي 
شــركة  أنهــا  علــى  الماليــة 

فقــة ا متو

% 25............

4- ارتبــاط مصــدر الدّخــل 
الشــركة  بنشــاط  المتوافــق 
الرئيــس وأنشــطتها الفرعية

% 25............

% 100%...%×××

2- معيار 
30 %النسب المالية

1- الاستثمار المحرّم >33 % 
............25 %من إجمالي الموجودات

2- التمويل المحرّم >33 % 
............25 %من إجمالي الموجودات

3- الإيراد المحرّم >5 % 
............25 %من إجمالي الإيرادات

4- المصروفات المحرّمة 
>5 % من إجمالي 

المصروفات
% 25............

% 100%...%×××

3- معيار 
20 %التطهير

............33 %1- زكاة الأسهم
ــرادات  ــص مــن الإي 2- التخلّ
اســتثمارات  عــن  الناتجــة 

مخالفــة
% 33............

نســب  عــن  الإعــلان   -3
لتطهــير ............33 %ا

% 100%...%×××
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)1()2()3()4()5()6()7()8(

المعايير 
المقترحة

الوزن 
النسبي 
للمعيار%

المؤشرات المقترحة للقياس
الوزن 
النسبي 
للمؤشر 

%

معدّل 
تحقّق 
المؤشر 

%

الوزن 
النسبي 
لتحقّق 
المعيار %

معدّل 
قياس 
الأداء 

)الالتزام(

تحليل 
النتائج

في  التقديــر   -4
لتصنيــف 10 %ا

المحاســبي  الإفصــاح   -1
عي لشــر ............20 %ا

بالاســتثمار  الالتــزام   -2
قــي خلا لأ ............20 %ا

3- تاريــخ الشــركة الســابق 
الشــرعي النقــاء  ............20 %في 

ــة الشــركة في التحــوُّل  4- نيّ
إلى شــركة متوافقــة في ضوء 
رؤيتهــا ورســالتها وأهدافهــا 

الإســتراتيجية

% 20............

القــرارات  توافــق   -5
مــع  للشــركة  الشــرعية 

المجَمعيــة القــرارات 
% 20............

% 100%......

×××%100 %100 %الإجمالي

معدّل تحقّق 
×××%المعايير

ب- إيضاح محتويات النموذج المقترح للتصنيف الشرعي للأسهم

- معايــير التصنيــف )العمــود 1(: وعددهــا 4 معايــير )ســلامة النشــاط، النســب الماليــة، 
التطهــير، التقديــر في التصنيف(؛

ــى  ــير عل ــة المعاي ــود 2(: جــاءت الأوزان النســبيّة لكاف ــار )العم ــوزن النســبي للمعي - ال
النّحــو المبيّــن في النمــوذج؛ مراعيــاً ترتيــب المعايــير حســب الأهميــة؛ حيــث يمكــن اعتبــار 
ل نســبة 40% مــن إجمــالي  أن عــدم التــزام الشــركة بالمتطلبّــات الشــرعية للنشــاط يشــكِّ
المخاطــر الشــرعية الــي تتعــرّض لهــا، ونســبة المخاطــر الــي تتعــرّض لهــا الشــركة نتيجــة 
ل 30% مــن إجمالي المخاطر الشــرعية، ونســبة  عــدم التزامهــا بمعايــير الفــرز المــالي تشــكِّ

مخاطــر عــدم التطهــير 20%، ونســبة مخاطــر التقديــر في التصنيــف 10%؛



264

الصّناعة التّصنيفية الإسلاميّة

- المؤشــرات المقترحــة للقيــاس )العمــود 3(: يتضمّــن النمــوذج 16 مؤشــراً )كمــي 
ونوعــي((1) يمكــن اســتخدامها في قيــاس الأداء الشــرعي؛ حيــث يمكــن قيــاس مخاطــر 
عــدم التــزام الشــركة بالمتطلبّــات الشــرعية عــن طريــق مــدى وجــود رقابــة شــرعية علــى 
ــى أنهــا شــركة  أعمــال الشــركة أو النــصّ في النظــام الأساســي أو في القوائــم الماليــة عل
ــد مــن أن وثائقهــا متوافقــة مــع المعايــير الشــرعية وأن مصــدر  متوافقــة أو عــن طــرق التأكُّ
ــر في مــدى  ــك المؤشــرات يؤثِّ ــق بنشــاطها الرئيــس؛ فعــدم وجــود أيّ مــن تل ــا يتعلّ دخله

الالتــزام الشــرعي للشــركة، ويعرّضهــا لمخاطــر تدهــور الجــودة الشــرعية؛
- الــوزن النســبي لمؤشــرات القيــاس )العمــود 4(: افــترض الباحــث إعطــاء أوزان نســبيّة 
ــرات الخاصــة بقيــاس مــدى تحقّــق المعيــار  ــرات؛ حيــث تّم وضــع المؤشِّ متســاوية للمؤشِّ
في درجــة متســاوية مــن الأهميــة؛ فيكــون لــكل مؤشِّــر الدرجــة نفســها الــي يأخذهــا أيّ 
مؤشِّــر علــى مســتوى المعيــار الــذي تتبــع لــه هــذه المؤشِّــرات أو في أيّ معيــار آخــر؛ وبهــذه 
الطريقــة لا يكــون لكثــرة المؤشِّــرات الــي تقيــس أيّ معيــار أثــر في تضخيــم الــوزن النســبي 

ل في مجموعهــا 100%؛ النهائــي للمعيــار لمجــرّد زيــادة عــدد مؤشِّــراته؛ وهــي تشــكِّ
ــر عــن نتائــج القيــاس الفعلــي للتطبيــق؛ ففــي  - معــدّل تحقّــق المؤشــر )العمــود 5(: يُعبِّ
ــق يأخــذ صفــراً  حــال التحقّــق والوجــود يأخــذ الــوزن النســبي نفســه، وفي حــال عــدم التحقُّ
ولا توجــد مرحلــة وســط بــين التحقّــق وعدمــه؛ فعنــد وجــود رقابــة شــرعية علــى أعمــال 
الشــركة يُعطــى نســبة 25%، وعنــد وجــود نــصّ في النظــام الأساســي أو في القوائــم الماليــة 
ــد مــن أن نماذجهــا وعقودهــا  علــى أنهــا شــركة متوافقــة يُعطــى نســبة 25%، وعنــد التأكُّ
ــد مــن أن مصــدر الدّخــل  متوافقــة مــع المعايــير الشــرعية يُعطــى نســبة 25%؛ وعنــد التأكُّ
يرتبــط بنشــاطها الرئيــس يُعطــى نســبة 25%؛ فيكــون مجمــوع معــدّل تحقّــق المعيــار 
100%. ولكــن بفــرض عــدم وجــود رقابــة شــرعية )نســبة 25%(؛ فإنــه يتــمّ إدراج نســبة 

ــق  0% فيكــون معــدّل تحقّــق المعيــار بنســبة 75%. فكلمــا زادت النســبة المئويــة لتحقُّ

المعيــار؛ انخفضــت المخاطــر الشــرعية، ويتّضــح ذلــك مــن نتائــج التصنيــف؛
(1) يوجد تفاوت في استخدام نسب الفرز المالي فيما بين الهيئات الشرعية للمؤسسات المالية الإسلامية والمؤشِّرات الشرعية؛ راجع:

Mohamed Nafeel Mohamed Mahboob, ''Investing in shares from an Islamic Point of view'', International 
Academic Refereed journal on Islamic Finance and Banking, Bait Al-Mashura Finance Consultations Company, 
Doha, Issue 3, October 2015.
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- الــوزن النســبي لتحقّــق المعيــار )العمــود 6(: هــو نســبة الأداء الفعلــي أو الوجــود 
الفعلــي، وهــي 100% مــن المعيــار في حــال التحقّــق؛ أي أن المعيــار في هــذا المؤشِّــر تحقّــق 

ــق؛ 100%، و 0% في حــال عــدم التحقّ

ــح هــذا البنــد إجمــالي معــدّل  - معــدّل قيــاس الأداء )الالتــزام( )العمــود 7(: يوضِّ
درجــات قيــاس الأداء للشــركة محــلّ التصنيــف، وهــو حاصــل ضــرب معــدّل تحقّــق 
المؤشــر )العمــود 5( × الــوزن النســبي للمعيــار )العمــود 2(؛ بمعنــى ضــرب %25 × %40 
= 10 درجات، و 25% × 40% = 10 درجات، و 25% × 40% = 10 درجات، و %0 

× 40%= صفــر درجــة، الإجمــالي = 30 درجــة؛
ــح ملاحظــات الدراســة الميدانيــة )قوائــم ماليــة،  - تحليــل النتائــج )العمــود 8(: يوضِّ
اســتبانات، مقابــلات شــخصية، مراســلات رسميــة، زيــارات ميدانيــة، أخبــار منشــورة...(؛

- معــدّل تحقّــق المعايــير: هــو حاصــل جمــع مجاميــع معــدّل الأداء الكلّــي لــكل معيــار. 
ويوضّــح إجمــالي »معــدّل قيــاس الأداء« )العمــود 7( مــدى تعــرّض الشــركة المصنّفــة 
ــق ونســبة 100% حجــم  ــدّل المحقّ ــين المع ــرق ب ــح الف ــث يوضِّ للمخاطــر الشــرعية؛ حي
المخاطــر الــي تتعــرّض لهــا الشــركة المعنيّــة؛ فبفــرض تحقيــق الشــركة لنســبة %85 
فيكــون حجــم مخاطــر الشــركة نســبة 15% ويمكــن مــن خــلال النمــوذج تحديــد عناصــر 
ــق فيهــا نســبة 100%؛ المخاطــر الــي تتعــرّض لهــا الشــركة وهــي العناصــر الــي لم تحقِّ

المخاطــر  لقيــاس  المقــترح  النمــوذج  يتطلـّـب تطبيــق  النمــوذج:  - متطلّبــات تطبيــق 
الشــرعية داخل/خــارج الشــركة الخاضعــة للتصنيــف تشــكيل لجنــة لتجميــع البيانــات 
ــرات الماليــة، وعقــد لقــاءات  الداخليــة والخارجيــة وتحليلهــا واســتخراج النســب والمؤشِّ
مــع المســؤولين داخــل الشــركة لاســتيفاء البيانــات المطلوبــة، بالإضافــة إلى الحصــول 

ــة بهــا؛ ــار المتعلِّق ــة الصــادرة عــن الشــركة والأخب ــر الدوري ــى التقاري عل
- أهميــة النمــوذج: يترتّــب علــى هــذا النمــوذج المبسّــط قيــاس وتطويــر الأداء الشــرعي؛ 
حيــث يوفّــر آليــة لقيــاس معايــير الســلامة الشــرعية في التطبيــق العملــي؛ الأمــر الــذي 
يــؤدي إلى تحســين النوعيــة الشــرعية ليســود الحــدّ الأعلــى منهــا وليــس الحــدّ الأدنــى، 
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كمــا يكشــف هــذا النمــوذج عــن مواطــن التعــرّض للخطــر، فمثــلاً إذا كانت أســهم الشــركة 
ــة منخفضــة المخاطــر الشــرعية )تقــلّ عــن 10%(؛ فإنــه يمكــن الإشــارة إلى إدارة  المعنيّ
ــة الشــرعية بنســبة %3  ــج عــن عــدم وجــود إدارة للرقاب ــه يوجــد خطــر نات الشــركة أن
)معيــار1(، وخطــر ناشــئ عــن عــدم الإفصــاح عــن المعلومــات الشــرعية في القوائــم المالية 
بنســبة 3,6 % )معيــار 4( وهكــذا...؛ الأمــر الــذي سيســاعد إدارة الشــركة في معالجــة 

تلــك المخاطــر والعمــل علــى الحــدّ منهــا )مرحلــة المراقبــة(.

ج- مخرجات التصنيف الشرعي في النموذج المقترح:

يتمّ اســتخدام النموذج المقترح في قياس المخاطر الشــرعية لأســهم الشــركات محلّ التصنيف؛ 
حيــث يتــمّ توفــير البيانــات المطلوبــة للنمــوذج الــذي يتــمّ تعبئتــه، وتسُــتخرج نتائــج القيــاس في 
صــورة نســبة مئويــة. ويمكــن الاجتهــاد في تلخيــص رمــوز التصنيــف الشــرعي للأســهم 

)A, B, C, D((1)؛ أي الدرجــات ومدلولاتهــا علــى النحــو التــالي:

(1) يمكــن اســتكمال الرمــوز بالأرقــام 1، 2، 3 بــدلاً مــن إشــارة +/- للدّلالــة علــى الفــوارق في الجــودة الشــرعية داخــل كل درجــة تصنيــف، 
وكذلــك للإشــارة إلى توقُــع النــزول أو الصعــود مــن مســتوى التصنيــف الحــالي.
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جدول 16: 

ق المعايير في النموذج المقترح سلّم التصنيف الشرعي الممنوح للأسهم تبعاً لتحقُّ
معدّل 
تحقّق 
المعايير

السلامة درجة التصنيف
الشرعية

المخاطر 
الصفات المميّزةالشرعية

المستوى الشرعي الجيّد

% 100-90AAAالأقلّالأعلى
المســتوى 1: أفضــل وأعلــى تقييــم للجــودة الشــرعية للأســهم، 
التوافــق  مــن  نســبة ممكنــة  أكــبر  تتضمّــن  الأســهم  أن  وتعــني 

الشــرعية المخاطــر  أقــلّ  الشــرعي، وتمثِّــل 

% 89-80AA-, AA, AA+ًالمســتوى 2: جــودة شــرعية عاليــة للأســهم، مــع درجــة منخفضــة قليل جداًعالي جدا
جــداً للمخاطــرة الشــرعية

% 79-70A-, A, A+المســتوى 3: جــودة شــرعية فــوق المتوســط للأســهم، وتخضــع منخفضعالي
لنســبة مقبولــة مــن عــدم التوافــق

% 69-60BBB-, BBB, 
BBB+متوسطمتوسط

المســتوى 4: جــودة شــرعية متوســطة للأســهم، وتحمــل نســبة 
مقبولــة حاليــاً مــن عــدم التوافــق؛ ولكــن يجــب توخّــي الحــذر في 

المســتقبل
دون المستوى الشرعي الجيّد

)يميل إلى عدم التوافق(

% 59-50BB-, BB, 
BB+حذرةحذرة

المســتوى 5: تصنيف دون المتوســط مع عنصر مخاطرة شــرعية؛ 
ولذلــك فــإن مســتقبل هــذه الأســهم لا يمكــن ضمانه %

% 49-40B-, B, B+ مقبول
جزئياً

مقبول 
جزئياً

المســتوى 6: تصنيــف يخلــو مــن العناصــر الأساســية المرغــوب 
ــق ــد عنصــر عــدم التواف ــع تزاي ــول الأســهم؛ م ــا لقب فيه

% 39-30CCC-, CCC, 
CCC+المســتوى 7: جــودة شــرعية ضعيفــة للأســهم؛ مــع وجــود شــكوك مرتفعمنخفض

كبــيرة في عــدم التوافــق

% 29-20CC-, CC, 
CC+

منخفض 
جداً

مرتفع 
جداً

المســتوى 8: جــودة شــرعية ضعيفــة جــداً للأســهم؛ مــع مخاطــرة 
شــرعية مرتفعــة

% 19-10C-, C, C+
منخفض 
على نحو 

كبير

مرتفع 
على نحو 

كبير

ــه أســهم؛ لأن  ــن أن تحصــل علي ــف يمك ــى تصني المســتوى 9: أدن
ــة جــداً المخاطــرة الشــرعية مرتفع

بالالتــزام  الإخــلال  مســتوى 
لشــرعي ا

)عدم التوافق(

% 9-0
DDD

المستوى 10: حالة أسهم غير مشروعةإنذارخطير DD
D

-NR--

لا يوجــد تصنيــف شــرعي: لا تقــع الأســهم ضمــن أيّ مــن درجات 
التصنيــف الســابقة؛ حيــث يشــير إلى أنــه لم يُطلــب التصنيــف، 
أو ليــس هنــاك معلومــات كافيــة يمكــن علــى أساســها إجــراء 
تصنيــف، أو أن الجهــة المصنِّفــة لم تقــم بــه بنــاءً علــى سياســتها
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- إخــلاء المســؤولية القانونيــة: إذا كان المصنِّــف جهــة خارجية؛ فينبغي إخلاء المســؤولية 
القانونيــة علــى النّحــو الــذي اســتخدمته الهيئــة الشــرعية لمصــرف الراجحــي: »تصنيــف 
الشــركات وفقــاً للضوابــط الشــرعية الســابقة، خدمــة تقدِّمهــا الشــركة لعملائهــا وذلــك 
ــط الشــرعية في ضــوء  ــة للضواب ــة والمخالف ــد الشــركات الموافق ــى تحدي لمســاعدتهم عل
البيانــات والقوائــم المنشــورة والمتاحــة مــن الشــركات، ودون أدنــى مســؤولية علــى شــركة 

الراجحــي الماليــة«(1).

(1) الراجحي المالية، »الضوابط الشرعية للمتاجرة والاستثمار في الأسهم«، في الموقع الإلكتروني:
http://www.alrajhi-capital.com/ar/Pages/shariahguide.aspx
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لقــد تناولــت هــذه الدراســة قضيــة حيويّــة في الصناعــة الماليــة الإســلامية، وفيمــا يلــي بيــان 
لأهــمّ النتائــج الــي توصَّلــت إليهــا والاقتراحــات الــي تســاعد علــى تطويــر منهجيــة التصنيــف 

الشــرعي للأســهم:

أولًا: نتائج البحث

ــل النســب  ــة لتحوي ــاً، ولا توجــد معادل - لا يوجــد تصنيــف للأســهم لأنهــا ليســت ديون
ــين درجــات  ــة بســيطة ب ــة خطي ــاك علاق ــس هن ــه لي ــي؛ لأن ــف ائتمان ــة إلى تصني المالي
التصنيــف الائتمانــي والمتغيّــرات المســتخدَمة فيــه، كمــا لا توجــد منهجيــات ونمــاذج 
تصنيــف متاحــة لمســتخدمي التصنيفــات؛ لأنهــا مصــدر دخــل وكالات التصنيــف وســرّ 

ــا؛ مهنته
- اســتحداث »مخاطــر التوافــق الشــرعي« مفهــومٌ جديــدٌ في الصناعــة المالية الإســلامية؛ 
حيــث أصبحــت هــذه المخاطــر تؤُخــذ في الاعتبــار مــن قِبــل وكالات التصنيــف الشــرعي 
ــق الجــودة  ــى درجــة واحــدة في تحقي ــار أن أســهم الشــركات ليســت عل للأســهم؛ باعتب

الشــرعية؛
- قابليــة قيــاس عنصــر الســلامة الشــرعية للأســهم؛ حيــث إن النمــوذج المقــترح لتقييــم 
معايــير التوافــق الشــرعي يُنتــج رأيــاً تصنيفيــاً معقــولاً يعكــس مســتوى الجــودة الشــرعية 
للأســهم وفقــاً لســلمّ درجــات مماثــل لــوكالات التصنيــف الائتمانــي، ويولِّــد حوافــز 
قة  تنافســية تلقائيــة لــدى الشــركات المصنّفــة للتركيــز علــى المعايير والمؤشـّـرات غــير المتحقِّ

لاســتدراكها مســتقبلاً؛
- تّم إحــداث نقلــة نوعيــة في منهجيــة التصنيــف الشــرعي للأســهم؛ مــن خــلال الانتقــال 
مــن التصنيــف الثنائــي )متوافقــة، غــير متوافقــة( والثلاثــي )نقيــة، مختلطــة، محرّمــة( 
والرباعــي )نقيــة، مختلطــة، غــير متوافقــة لتجــاوز النســب، غــير متوافقــة للنشــاط( إلى 

ــا؛ً ــزولاً إلى D( يســتوعب 28 تصنيف ــن AAA ون ــدرِّج المســتويات )م ــف مت تصني

نتائج واقتراحات
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- تمُيّــز المنهجيــة المقترحــة للتصنيــف الشــرعي للأســهم بــين ثلاثــة مســتويات مــن 
المخاطــر الشــرعية، هــي:

• مســتوى التوافــق الشــرعي Sharia Compliant Grade: هــو مؤشِّــر لانخفــاض 
درجــة المخاطــر الشــرعية، ويمثِّــل التصنيفــات مــا بــين AAA حتــى BBB، وهــي 

للأســهم الأكثــر جــودة شــرعية؛
• مســتوى عــدم التوافــق الشــرعي Sharia Non-Compliant Grade: هــو مؤشِّــر 
ــل التصنيفــات مــا بــين BB حتــى C، وهــي  لارتفــاع درجــة المخاطــر الشــرعية، ويمثِّ

للأســهم الأقــلّ جــودة شــرعية؛
• مســتوى الإخــلال بالالتــزام الشــرعي Sharia Default Grade: هــو مؤشِّــر 
التصنيفــات  الشــرعي، ويمثِّــل  التوافــق  لمتطلبّــات  الامتثــال  وعــدم  التعثّــر  لحالــة 

الخاصّــة بمجموعــات D، وهــي للأســهم غــير المشــروعة.

ثانياً: اقتراحات البحث

- ضــرورة تشــجيع المزيــد مــن المناقشــة حــول منهجيــات وكالات التصنيــف؛ مــن خــلال 
إتاحتهــا للجمهــور في الصــورة الــي يمكــن مــن خلالهــا الوصــول إليهــا ودون مقابــل )عمــل 

غــير ربحــي(؛
- ضــرورة إيجــاد معيــار محاســبي شــرعي يضبــط اجتهــاد المصنِّفــين في تقديــر البنــود 

غــير المفصَــح عنهــا في القوائــم الماليــة؛
- العمــل علــى توحيــد منهجيــة التصنيــف الشــرعي للأســهم ليتــمّ اســتخدامها مــن قِبــل 
ــوكالات، ويســاعد  ــين ال ــة ب ــات متقارب ــر الــذي يضمــن تصنيف وكالات التصنيــف؛ الأم

المتعاملــين علــى اتِّخــاذ أفضــل القــرارات الاســتثمارية؛
- العمــل علــى تنظيــم صناعــة التصنيــف الشــرعي للأســهم مــن خــلال وضــع إرشــادات 
ــن توجيهــات بشــأن المعايــير الشــرعية المعتمــدة ودرجــة الترجيــح المعطــاة  رقابيــة تتضمّ

لــكل معيــار؛ للوصــول إلى التصنيــف النهائــي؛
- منح شــهادات جودة شــرعية للشــركات المصنّفة في أعلى مســتوى للتصنيف الشــرعي 
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AAA؛ تحفيــزاً لهــا للمحافظــة علــى أدائهــا الشــرعي، وتشــجيعاً للمتعاملــين علــى الوعــي 

بالتصنيــف الشــرعي للأســهم الــذي يقيــس ســلامتها الشــرعية، وتطويــراً للســوق الماليــة 
المتوافقــة مــع الشــريعة وحمايتهــا مــن مبــدأ »الأســهم الرّديئــة تطــرد الأســهم الجيّــدة مــن 

التداول«(1)؛
- تطويــر نمــوذج التصنيــف الشــرعي للأســهم المقــترح، والعمــل علــى إيجاد آليــة لتطبيقه 
واختبــار نتائجــه؛ مــن خــلال نمذجــة المنهجيــة المطروحــة ووضعهــا في شــكل خوارزميــات 

ومعــادلات(2) تحوِّلهــا إلى المخرجــات التصنيفيــة المطلوبة.

شكل 3: مدخلات ومخرجات النموذج المقترح للتصنيف الشرعي للأسهم

ــدة مــن  (1) تطبيــق مقولــة المقريــزي الاقتصاديــة المنســوبة إلى قانــون غريشــام Gresham's Law "النقــود الرّديئــة تطــرد النقــود الجيّ
التــداول"، ســائدة لكــن ليــس علــى مســتوى تــداول النقــود؛ إنمــا علــى مســتوى تــداول الأســهم.

(2) See: Tika Arundina & Mohd. Azmi Omar, ‘’Sukuk Rating Prediction; a Comparison of Ordered and 
Multinomial Logistic Models’’, International Conference on Islamic Capital Markets: Towards a Resilient, 
Robust and Competitive Islamic Capital Market, Jakarta, Indonesia, June 19-20, 2012; Ioannis Akkizidis & Sunil 
Kumar Khandelwal, Financial Risk Management for Islamic Banking and Finance, Palgrave Macmillan, 
2008.

وهذا الأخير تّم ترجمته؛ راجع:
عبير فوزان العبادي )مترجم(، إدارة المخاطر المالية في اعمال الصيرفة والتمويل الإسلامي، دار الفكر، عمّان، ط1، 2015.
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ثالثاً: آفاق البحث
إن هــذه الدراســة ســتفتح آفاقــاً جديــدة للمجــالات البحثيــة أمــام الباحثــين والممارســين 
ــة: ــة الإســلامية؛ مــن خــلال دراســة الموضوعــات المقترحــة التالي ــين بالصناعــة المالي والمهتمّ

ــة بتصنيفــات مؤسســات ومنتجــات  ــة المتخصّصــة المتعلقّ ــا التصنيفي - دراســة القضاي
ــي وإعــادة التكافــل،  ــة الإســلامية )البنــوك الإســلامية، التأمــين التكافل الصناعــة المالي

ــة الإســلامية،...((1)؛ ــق الاســتثمارية، الصكــوك، المنتجــات المالي الصنادي
 Fiduciary )دراســة منهجيــة التصنيــف الاســتئماني )القائــم علــى الثقــة والأمانــة -

Rating ومجــالات تطبيقــه في الأوراق الماليــة؛

- دراســة الإشــكالات الشــرعية والمحاســبية المتعلقّــة بتصنيــف الشــركات القابضــة 
Holding Company )أثــر تملـّـك الشــركة الأم لشــركات تابعــة مــن خــلال عمليــات 

الاندمــاج والاســتحواذ، الفحــص الشــرعي للقوائــم الماليــة الموحـّـدة، المعامــلات المتبادلــة، 
ــة الشــركة المســتثمَر فيهــا )غــير مدرجــة في ســوق الأســهم، أو متضامنــة، أو ذات  حال

ــكل التنظيمــي للشــركة...(؛ ــات المختلفــة للهي مســؤولية محــدودة(، تصنيــف المكوّن
- دراســة الطــرق الآليــة للتصنيــف الشــرعي المســتخدَمة مــن قِبــل أيديــال ريتنغــز 
IdealRatings ومقارنتهــا بقــرارات الهيئــات الشــرعية؛ في ظــل عجــز الإفصاحــات 

ــات الشــرعية؛ ــاء بالمتطلبّ ــة للشــركات عــن الوف ــم الإلكتروني ــة في القوائ المالي
- دراســة العلاقــة بــين التصنيــف الائتمانــي والتصنيــف الشــرعي لتفســير الممارســات 
والتطبيقــات العمليــة المتعلِّقــة بــأداء الشــركات الــي حصلــت علــى تصنيــف شــرعي 

ــلّ! ــي أق ــف ائتمان ــى، وتصني أعل
- دراســة ســلمّ الدرجــات )الــدركات((2) الدّنيــا للأســهم؛ حيــث إن المحرّمــات ليســت 
متســاوية في درجــة حرمتهــا؛ فكيــف ســيتمّ ترتيبهــا مــن حيــث درجــة الحرمــة )تصنيــف 

مجموعــات D(؟

(1) راجــع: مجلــس الخدمــات الماليــة الإســلامية، »الإرشــادات المتعلِّقــة بالاعــتراف بالتصنيفــات الصــادرة عــن مؤسســات تصنيــف ائتمانــي 
خارجيــة للتأمــين وإعــادة التكافــل«، مــارس 2011؛

Mohammed Obaidullah, “Rating of Islamic Financial Institutions: Some Methodological Suggestions”, 
Islamic Economics Research Centre, King Abdulaziz University, 2005.

(2) تطُلِق العرب: الدّرك على كلّ ما تسافل، كما تطُلق: الدّرج على كلّ ما تعالى؛ فيُقال: للجنّة درجات وللنّار دركات.
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ــون بــين الشــركات المتوافقــة مــع الشــريعة والشــركات غــير المتوافقــة،  ــز الباحث عــادة مــا يميِّ
كمــا بــرزت عــدة مصطلحــات تصنِّــف الشــركات إلى نقيــة ومختلطــة ومحرّمــة؛ حيــث لا يمكــن 
تصــوّر أن جميــع الشــركات علــى درجــة واحــدة مــن الجــودة الشــرعية؛ لذلــك تبــدو الحاجــة 
إلى التصنيــف الشــرعي للأســهم علــى غــرار التصنيفــات الائتمانيــة الــي تقــوم بهــا وكالات 

التصنيــف العالميــة مثــل: موديــز وســتاندرد آنــد بــورز وفيتــش...

ــز علــى   مــدى ملاءة الشــركات  يختلــف التصنيــف الشــرعي عــن التصنيــف الائتمانــي الــذي   يركِّ
وقدرتهــا علــى الوفــاء بالتزاماتهــا،   ويُعتــبر التصنيــف الشــرعي   مكمّــلاً لهــذا الأخــير.  فكمــا أن 
المســتثمرين في   الأســواق الماليــة   يتفحّصــون التصنيفــات الائتمانيــة حتــى   يتجنّبــوا الاســتثمار 
ــك الحــال بالنســبة للمســتثمرين في  ســوق الأســهم الإســلامية   في   الشــركات الفاشــلة؛   فكذل
 يتخيّــرون الشــركات الأكثــر توافقــاً مــع الشــريعة؛ أي الأعلــى تصنيفــاً   مــن الجانــب الشــرعي ، 

ويتجنّبــون الأســهم الأقــلّ نقــاوة في الشــركات الأدنــى تصنيفــاً.                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                  

وتأتي هذه الدراسة لتقديم منهجية ملائمة لتصنيف الأسهم المتوافقة مع الشريعة.

الكلمــات المفتاحيــة: التصنيــف الائتمانــي، وكالات التصنيــف العالميــة، الأســهم المتوافقــة 
مــع الشــريعة، التصنيــف الشــرعي للأســهم، تصنيــف الجــودة الشــرعية، الشــركات النقيــة، 

الشــركات المختلطــة.

ملخص
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Towards a Gradual Methodology for Sharīʿah Stock Rating

Researchers are used to distinguish between Sharīʿah-compliant 
companies and non-compliant companies, then a number of terms has 
appeared such as “pure companies”,” mixed companies” and “illegal 
companies”; where it can’t be imagined that all the companies are on the 
same degree of Sharīʿah Quality; So it looks needed to Sharīʿah Stock 
Rating similar to Credit Ratings by the international rating agencies such 
as: Moody’s, Standard & Poor’s and Fitch...
Sharīʿah Rating differs from Credit Rating that focuses on the company 
solvency and ability to fulfill its obligation. Sharīʿah Rating is complement 
to the latter. While investors in financial markets  check Credit Ratings 
to  avoid the failed companies; Thus is the case with the Islamic stock 
market investors’ who prefer Top Sharīʿah-compliant companies rated to  
avoid the lowest purity stock.   
This study is to present an appropriate methodology for rating of 
Sharīʿah–Compliant stocks.

Keywords: Credit Rating, International Rating Agencies, Sharīʿah–Compliant 
Stocks, Sharīʿah Stock Rating, Sharīʿah Quality Rating, Pure Companies, 
Mixed Companies.

Abstract:
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تمهيد

يقــف العــالم اليــوم مندهشــاً أمــام تــوالي أزمــات ماليــة ومصرفيــة تحوّلــت بعدهــا إلى أزمــات 
اقتصاديــة؛ بمــا فيهــا الأزمــة الماليــة العالميــة 2007-2009 الــي وُصفــت بأنهــا أســوأ مــن أزمــة 
الكســاد الاقتصــادي العظيــم، مــروراً بأزمــة الديــون الســيادية الإقليميــة عــام 2010 الــي 
ــة  ــا الأزم ــم تبعته ــار، ث ــة إلى خطــر الإفــلاس والانهي ــات الأوربي ــن الحكوم عرّضــت عــدداً م

ــل فيهــا المودعــون خســائر كبــيرة. المصرفيــة القبرصيــة عــام 2013 الــي أصبــح يتحمّ

ــة  ــي للمالي ــز العالم ــى المرك ــاك تنافــس دولي عل ــح هن ــة؛ أصب وفي ظــل هــذه المشــاهد المأزوم
المتوافقــة مــع الشــريعة، وتســاؤلات عمّــا إذا كانــت الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة بديــلاً 
إســتراتيجياً عــن الماليــة التقليديــة، وتطــورات في تأســيس برامــج لتدريــس الماليــة المتوافقــة مــع 
الشــريعة الــي تســتند إلى مبــادئ عالميــة لا تختــصّ بالمســلمين فقــط؛ بــل تهــدف إلى خدمــة 

الاقتصــاد العالمــي.

قــت الصناعــة الماليــة المتوافقــة مع الشــريعة تطوراً كمّياً ملحوظــاً في الأعــوام الأخيرة؛ من  لقــد حقَّ
حيــث معــدّلات النّمــو وحجــم الأصــول والتوسُّــع الجغــرافي؛ حيــث تقُــدّر الأصــول الماليــة المتوافقــة 
مــع الشــريعة بحــوالي 2 تريليــون دولار وبمعــدّل نمــو ســنوي يــتراوح بــين 15% و 20%، ومــن 
المتوقّــع أن تصــل إلى 3,5 تريليــون دولار عــام 2021. وكان تركيــز الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة 
علــى البنــوك الــي تشــكّل حــوالي 80% مــن موجــودات الصّناعــة، تليهــا الصكــوك بنســبة %15، 

ثــم صناديــق الاســتثمار بنســبة 4%، وأخــيراً التّأمــين بنســبة %1.
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جدول 1: التوزيع الجغرافي والقطاعي للصناعة المالية المتوافقة مع الشريعة عام 2015

)الوحدة: مليار دولار(

المنطقة

المصرفية 
المتوافقة 

مع 
الشريعة

الصكوك 
المتوافقة 

مع 
الشريعة

الصناديق 
الاستثمارية

التأمين 
التكافلي

209,3174,723,25,2آسيا

598,8103,731,210,4دول مجلس التعاون الخليجي

المينــا: منطقــة الشــرق الأوســط وشمــال إفريقيــا 
607,59,40,37,1)دون دول الخليــج العربيــة(

24,00,71,40,5إفريقيا جنوب الصحراء

-56,92,115,2أخرى

1.496,5290,671,323,2المجموع
1.881,6

المصدر:
Islamic Financial  Services Board ,Islamic  Financial  Services  Industry  :Stability  

Report 2016, Kuala Lumpur, May 2016, p. 7.

مشكلة البحث

تجيء هذه الورقة البحثية لتثير التساؤل التالي:

- أيّهمــا أكفــأ في تحقيــق الاســتقرار المــالي والاقتصــادي العالمــي؛ الماليــة المتوافقــة مــع 
ــة؟ ــة التقليدي الشــريعة أم المالي

أهداف البحث

بناءً على الإشكالية السابقة، يمكن تحديد أهداف البحث على النّحو التالي:

- إبــراز محدوديــة الكفــاءة الاقتصاديــة للماليــة التقليديــة، والتعــرُّف علــى الآثار الســلبية 
والخطــيرة لنظــام الوســاطة الماليــة القائمــة علــى الفائــدة الربوية؛

ــوّع منتجاتهــا  ــة بتن - توضيــح الكفــاءة التمويليــة للماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة المتعلقّ
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ــة؛ ــة ومجالاتهــا القطاعي ــة للنشــاطات الاقتصادي ــا للاحتياجــات التمويلي وتلبيته
- إبــراز كفــاءة الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة المتعلقّــة بقدرتهــا الاحتوائيــة للمخاطــر 

والأزمــات والتقلبّــات الاقتصاديــة الدوريــة؛
ــا مــع المنظومــة  ــة مــع الشــريعة في إطــار تكامله ــة المتوافق ــاءة المالي ــى كف ــرُّف عل - التع

ــات؛ ــن الأزم ــل م ــل والتّقلي ــهم في التموي ــي تسُ المؤسّســية ال
- إبــراز الكفــاءة الاقتصاديــة للمنتجــات الماليــة المتوافقة مع الشــريعة لتميّزها بانخفاض 
تكاليفهــا علــى المســتوى الجزئــي والكلــي، والتعــرُّف علــى الآثــار الســلبية والخطــيرة لمنهــج 

محــاكاة المنتجــات الماليــة التقليدية.

أهمية البحث

تتبيّن أهمية هذا الموضوع في النقاط الآتية:

ــي الاقتصــاد  - اعتمــاد الماليــة التقليديــة علــى آليــة الفوائــد الربويــة المســبقة الــي تنُمِّ
الرمــزي المضاربــي الــذي لا يرتبــط في كثــير مــن الحــالات بالاقتصــاد الحقيقــي المنتــج؛ 
ومــن ثــمّ فهــي تعُــدّ مــن بــين العوامــل الأساســية للأزمــات الماليــة والتقلبّــات الاقتصاديــة 

الدوريــة؛
- تزايــد الطّلــب العالمــي علــى الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة بمؤسســاتها ومنتجاتهــا 
وأنظمتهــا ومعاهدهــا ومراكزهــا البحثيــة؛ حيــث يرتبــط فيهــا الاقتصــاد الحقيقــي 
والــدورات  والاقتصاديــة  الماليــة  الأزمــات  احتــواء  إلى  يــؤدي  بمــا  المــالي  بالاقتصــاد 

المرتبطــة بهــا؛
- بــروز تحدّيــات ومخاطــر إســتراتيجية تتعلّــق بالتأخّــر في تطبيــق الماليــة المتوافقــة مــع 
الشــريعة؛ حيــث إن العديــد مــن الــدول المتأخـّـرة في اعتمــاد الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة 
قــد اكتشــفت محدوديتهــا الاســتقطابية للمــوارد والأصول المالية والمصرفيــة المتوافقة مع 
الشــريعة؛ الأمــر الــذي قلـّـل مــن تنافســيتها وجاذبيتهــا علــى المســتوى العالمــي والإقليمــي.
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فرضية البحث

ــد مــن صحّــة  في ضــوء إشــكالية البحــث وأهدافــه؛ ســوف تعمــل هــذه الورقــة علــى التأكُّ
التاليــة: الفرضيــة 

- إن الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة تمتلــك درجــة عالية من الكفاءة في تحقيق الاســتقرار 
الاقتصــادي العالمــي تتفــوّق علــى درجة الكفاءة لــدى المالية التقليدية.

منهج البحث

يعتمــد البحــث علــى المنهــج الوصفــي والمنهــج المقــارن؛ وذلــك مــن خــلال الرجــوع إلى مختلــف 
الأدبيــات والتطبيقــات ذات الصلــة بالمشــكلة موضــوع الدراســة ثــم تحليلهــا لاســتخلاص 

ــج والوصــول إلى الاقتراحــات. النتائ

وتتميـّـز هــذه الورقــة البحثيــة باســتخدام وســائل الإيضــاح المختلفــة )جــداول وأشــكال بيانيــة(؛ 
حتــى تــؤدي دورهــا في عمليــة عــرض المعلومــات المطروحــة.

خطة البحث

ــق الاســتقرار  ــة في تحقي ــة التقليدي ــع الشــريعة والمالي ــة م ــة المتوافق ــاءة المالي ــبرز كف ســوف نُ
ــة: ــة المحــاور التالي ــة البحثي ــث ســتعالج هــذه الورق ــي؛ حي الاقتصــادي العالم

- أولًا: الكفاءة الاقتصادية لنظام المالية التقليدية وآثارها السلبية؛
- ثانياً: الكفاءة التمويلية والاستثمارية للمنتجات المتوافقة مع الشريعة؛

- ثالثاً: الكفاءة الاحتوائية للمخاطر والأزمات الاقتصادية الدورية؛
- رابعاً: الكفاءة التكاملية للمؤسسات المالية المتوافقة مع الشريعة؛

عة للصناعة المالية المتوافقة مع الشريعة. - خامساً: الكفاءة التطبيقية المتوقَّ

وينتهــي البحــث بعــرض أهــمّ النّتائــج والاقتراحــات الــي يمكــن تقديمهــا للصناعــة الماليــة 
المتوافقــة مــع الشــريعة.
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1- الآثار السلبية الخطيرة للوساطة المالية التقليدية

ــة؛ فالوســيط  ــة الفوائــد المســبقة المضمون ــى أســاس آلي ــة عل ــة التقليدي تقــوم الوســاطة المالي
المــالي يقــترض بفائــدة مــن وحــدات الفائــض ويُقــرض بفائــدة أعلــى منهــا لوحــدات العجــز، 
ل تكلفة يتحمَّلها المســتثمر  ــق الممــوِّل فائــدة تشُــكِّ ومــن الفــرق بــين الفائــدة الدائنــة والمدينــة يُحقِّ

والمــودع.

إن لهــذه الوســاطة والتمويــل المقــدَّم مــن خلالهــا، جملــة مــن الآثــار الســلبية البالغــة الخطــورة، 
ومــن بينهــا(1):

ــز الثــروة علــى خــلاف الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة  - تــؤدي الماليــة التقليديــة إلى تركُّ
الــي تســعى لتوســيع قاعــدة الملكيــة؛

- تسُــهم الماليــة التقليديــة في التضخّــم وارتفــاع تكاليــف الإنتــاج، وهــي التكاليــف الــي 
يدفعهــا المســتثمر للممــوِّل الوســيط وينتقــل عبؤهــا للمســتهلكين عــبر الأســعار؛

ــل الماليــة التقليديــة كل مخاطــر النشــاط الاقتصــادي إلى فئــة مــن المســتثمرين،  - ترُحِّ
بعــد أن تحتــاط لمخاطــرة الإقــراض بالضمانــات الكافيــة؛

ــل الفائــدة قيــداً  ــل الماليــة التقليديــة عقبــة أمــام الاســتثمار الحقيقــي؛ حيــث تمثِّ - تمُثِّ
مؤسَّســياً مســبقاً علــى الاســتثمار الحقيقــي والطاقــة الإنتاجيــة الــي ترتهــن بــه؛

ــم  ــي تســتطيع تقدي ــة ال ــة باتجــاه الوحــدات المليئ ــة التقليدي ــل في المالي - ينتقــل التموي
ــة، وهــذا يعــني أنهــا تســيء تخصيــص الســيولة؛ ــة الكافي ــات المالي الضمان

- تميــل الماليــة التقليديــة إلى التمويــل قصــير الأجــل، وهــذا يعــني أن فــرص الاســتثمار 
الحقيقــي طويــل الأجــل لا تنافــس التوظيفــات والتمويــلات التجاريــة القصــيرة؛

(1) راجع: عبد الجبار السبهاني، »آثار التمويل الربوي«، في الموقع الإلكتروني: 
44-39-02-21؛ شــوقي أحمــد دنيــا، »كفــاءة نظــام التمويــل الإســلامي: دراســة تحليليــة مقارنــة«، مجلــة جامعــة أم القــرى للبحــوث 
العلميــة، الســعودية، ع9، 1994، ص: 116-121؛ عبــد الحميــد الغــزالي، الأربــاح والفوائــد المصرفيــة بــين التحليــل الاقتصــادي والحكــم 
الشــرعي، المعهــد الإســلامي للبحــوث والتدريــب، البنــك الإســلامي للتنميــة، جــدة، ط1، 1994، ص: 17-22 ؛ ســامر مظهــر قنطقجــي، 
ــيروت، ط1،  ــه المعامــلات، ج1، مؤسســة الرســالة ناشــرون، ب ــدة، سلســلة فق ــار الفائ ــح أم معي ــار الرب ــح في الاســتثمار معي ــا أصل أيهم

2004، ص: 32-29.

أولًا: الكفاءة الاقتصادية لنظام المالية التقليدية وآثارها السلبية

http://al-sabhany.com/index.php2012-08-/
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- تفتقــر الماليــة التقليديــة إلى الكفــاءة الاقتصاديــة؛ لأنهــا لا تتضمّــن آليــة لإعــادة توجيــه 
المــوارد الماليــة إلى الاســتخدامات الأكثــر جــدوى اقتصاديــاً واجتماعيا؛ً

- تتســبَّب الماليــة التقليديــة في الــدورات الــي تؤُثِّــر في النشــاط الاقتصــادي، ومــا يعنيــه 
ذلــك مــن تراجــع لفــرص النمــو.

إن الأزمــات الماليــة المتتاليــة تحــدث بســبب دورة النقــود المحمَّلــة بالديــون؛ حيــث إن هــذه 
الــدورة هــي عبــارة عــن قيــام البنــوك باســتقطاب الأمــوال مــن المودعــين، ومــن ثــمّ إقراضهــا 
ــون عــن  ــع الدي ــمّ بي ــن ث ــون؛ وم ــود إلى دي ــدوره يحــوِّل النق ــذي ب ــر ال ــدة؛ الأم ــين بفائ للمدين

ــق. ــق التوري طري

شكل 1: الوساطة المالية التقليدية وآثارها

المصــدر: راجــع: عــز الديــن خوجــة، النظــام المصــرفي الإســلامي، الموســوعة الميسّــرة للمعامــلات الماليــة الإســلامية، دار 

الامتثــال للماليــة الإســلامية، تونــس، ط1، 2013، ص: 65-64.

أصحاب الوديعة 
لأجل »المودعون« 

المقرضون

دورة النقود المحملة بالديون
- إقراض الديون بفائدة، فتتولد الديون .

- بيع الديون بفائدة، فتتولد النقود .
- تنمــو المديونيــات دون أن يوجــد مــا يقابلها 

مــن الإنتــاج والقيمــة المضافة في الاقتصاد.

البنك
التقليدي

أصحاب احتياجات 
التمويل

المقترضون

استقطاب البنك للأموال

فائدة أدنى

الإقراض 
بفائدة وتوريق 
الديون هما أهم 
أسباب الأزمات 

والانهيارات

التوريق

الإقراض

الفوائد

الفوائد

الديونالنقود

فائدة أعلى

توظيف البنك للأموال
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2- الانتقادات الموجّهة لنظام المالية التقليدية

لقــد شــبَّه الكاتــب والطبيــب جيــكاران J. Jaikaran الفائــدة بالفــيروس الــذي يتكاثــر بشــكل 
كبــير إلى أن يدمِّــر الخلايــا الحيــة، في كتــاب أسمــاه »فــيروس الدَّيــن« Debt Virus(1)، وبعضهم 
شــبَّهها بالــورم الســرطاني الــذي يســتفحل إلى أن يقضــي علــى الجســم؛ حيــث إن وضــع 

الفائــدة في النظــام الاقتصــادي لا يختلــف كثــيراً عــن الــورم الســرطاني في الجســم الحــيّ.

كمــا تعرَّضــت المشــتقات الماليــة إلى انتقــادات كبــيرة مــن قِبــل العديــد مــن الاقتصاديــين، نوجــز 
أهمهــا في الجــدول التــالي:

جدول 2: الانتقادات المرتبطة بالمشتقات المالية
وصف المشتقات الماليةالاقتصادي

»بيتر دراكر«
Peter Drucker

»المشــتقات الماليــة مــن أدوات القمــار الــي يجــري التعامــل 
عليهــا في لاس فيغــاس ومونــي كارلــو«.

»جورج سوروس«
George Soros

»إن بعــض أدوات المشــتقات قــد تم تصميمهــا خصيصــاً 
لتمكــين المؤسســات الاســتثمارية مــن المقامــرة«.

»هنري غونزاليز«
Henry Gonzalez

»يمكنكــم أن تســمّوا تجــارة المشــتقات كمــا تشــاؤون، ولكــن 
اسمهــا في كتابــي هــو القمــار«.

»ستيفن ليبن«
Steven Lipin

»لم أر موضوعــاً المعرفــة فيــه محــدودة، قــدر موضــوع 
المشــتقات«.

»ألفريد ستاينر«
Alfred Steinherr

»المشتقات المالية = وحش المالية المفترس«.

»وارن بافيت«
Warren Buffett

»المشتقات المالية = أسلحة مالية للدّمار الشّامل«.

وفي ظــلّ الجــدل الدّائــر لــدى واضعــي السياســات الاقتصاديــة بشــأن تقديــم حلــول للأزمــة 
ــة مــع الشــريعة، نســتعرض  ــة المتوافق ــق المالي ــة لتطبي ــة؛ ظهــرت دعــوات غربي ــة العالمي المالي

أهمهــا فيمــا يلــي:

رئيــس تحريــر مجلــة »تحديــات«   Beaufils  Vincent فانســون«  »بوفيــس  طــرح   -

(1) See: Jacques S. Jaikaran, Debt Virus: A Compelling Solution to the World’s Debt Problems, 
Glenbridge Publishing, U.S, 1st ed, 1992.
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بعنــوان »البابــا أو  الاقتصاديــة Challenges في افتتاحيــة 2008/09/11 موضوعــاً 
القــرآن« Le pape ou le Coran، وممـّـا جــاء فيــه: »أظــن أنــه لــو حــاول القائمــون علــى 
مصارفنــا احــترام مــا ورد في القــرآن مــن تعاليــم وأحــكام وطبّقوهــا، مــا حــلَّ بنــا مــا حــلَّ 
مــن كــوارثَ وأزمــات، ومــا وصــل بنــا الحــال إلى هــذا الوضــع المــزري؛ لأن النقــود لا تلــد 

نقــوداً«(1).
ــزة  ــى جائ ــز عل ــه« Maurice Allais الحائ ــس آلي ــه الاقتصــادي الفرنســي »موري - وجَّ
نوبــل في الاقتصــاد عــام 1988، في مقــال بعنــوان: »الشــروط النقديــة لاقتصاد الأســواق: 
مــن دروس الأمــس إلى إصلاحــات الغــد«، انتقــادات حــادّة إلى أســلوب عمــل الأســواق 
ــأ فيــه بحــدوث الأزمــة الماليــة العالميــة. واقــترح  الماليــة والنظــام المــالي الرأسمــالي، وتنبَّ

للخــروج مــن الأزمــة وإعــادة التــوازن شــرطين همــا(2):

• تعديل معدَّل الفائدة إلى حدود الصفر؛

• مراجعة معدَّل الضريبة إلى ما يقارب %2.

وهذا ما يتطابق مع نسبة الزكاة وإلغاء الرِّبا في المالية المتوافقة مع الشريعة.

3- تنامي الأزمات المالية والاقتصادية

لقــد أســهمت آليــات وأســاليب الماليــة التقليديــة في تطــور وتفاقــم الأزمــة المصرفيــة والماليــة 
وتحوُّلهــا إلى أزمــة اقتصاديــة، ونقلــت تكاليفهــا علــى جميــع الشــعوب، وتحوَّلــت إلى حالــة 

ركــود(3).

إن هذه النتيجة تبيّن أن توسُّع القطاع المالي على حساب القطاع الحقيقي مضرّ بالاقتصاد. 
ــت  ــة؛ كان ــدة الربوي ــة النقــد بالنقــد مــن خــلال الفائ ــى مبادل ــم عل ــع القطــاع القائ فــإذا توسّ
النتيجــة ســلبية علــى الأداء الاقتصــادي. وهــذا مــا توصّلــت إليــه إحــدى الدراســات الحديثــة 
(1) Vincent Beaufils, «Le pape ou le Coran», Challenges magazine, 11/09/2008, See Website: http://www.
challenges.fr/magazine/20080911.CHA9752/le-pape-ou-le-coran.html

ــه، الشــروط النقديــة لاقتصــاد الأســواق: مــن دروس الأمــس إلى إصلاحــات الغــد، المعهــد الإســلامي للبحــوث  (2) راجــع: موريــس آلي
ــة، جــدة، ط1، 1993. ــك الإســلامي للتنمي ــب، البن والتدري

(3) Nicolas Couderc et Olivia Montel-Dumont, Des Subprimes à la Récession: Comprendre la Crise, La 
documentation Française, Paris, 2009, p. 34.
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ــدول المتقدمــة خــلال  ــة مــن ال ــت 21 دول ــة؛ حيــث شمل الــي نشــرها بنــك التســويات الدولي
الفــترة )1980-2009(، ووجــدت أن النمــو في القطــاع المــالي يرتبــط ســلباً بنمــو الإنتاجيــة في 

حــه الشــكل البيانــي التــالي: القطــاع الحقيقــي؛ كمــا يوضِّ

شكل 2: العلاقة بين نمو القطاع المالي والقطاع الحقيقي

المصدر: 

Stephen G Cecchetti and Enisse Kharroubi, “Why does Financial Sector Growth Crowd 
out Real Economic Growth?”, BIS Working Papers, No. 490, Monetary and Economic 

Department of the Bank for International Settlements, February 2015, p. 2.

4- الهرم الاقتصادي المقلوب

ــوالي  ــوازن الاقتصــادي لصــالح التفاقــم المت ــلال هــرم الت ــد المســبقة إلى اخت ــات الفوائ ــؤدِّي آلي ت
للمديونيــات، فيصبــح الهــرم مقلوبــاً في غــير صــالح النمــو الاقتصــادي الحقيقــي؛ حيــث أشــارت 
الإحصــاءات إلى أن إجمــالي حجــم الاقتصــاد الحقيقــي بلــغ علــى مســتوى العــالم حــوالي 70 
تريليــون دولار، في حــين بلــغ إجمــالي حجــم الاقتصــاد المــالي والنقدي حــوالي 700 تريليــون دولار!
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ويُشــير الوضــع المعكــوس للهــرم إلى أن حجــم الصفقــات الماليــة يتجــاوز حجــم الاقتصــاد 
الحقيقــي الــذي نشــأت عليــه؛ حيــث يتّضــح مــن ملاحظــة الهــرم المقلــوب أن قاعدتــه تقــوم 
ــي أن  ــن الطبيع ــات، وم ــاج الســلع والخدم ــل في إنت ــي المتمثّ ــى مســاحة الاقتصــاد الحقيق عل
يرافــق هــذا النشــاط تعامــلات ماليــة تعُبِّــر عــن هــذا النشــاط. ولكــن عندمــا تبــدأ هــذه 
التعامــلات بالتحــرك بوتــيرة منفلتــة؛ فــإن حجمهــا ســيبدأ بتجــاوز حجــم الاقتصــاد الحقيقــي 
ولــن تعُبِّــر القيمــة الــي يتــم التبــادل بهــا عــن القيمــة الحقيقيــة للصفقــة! مــن هنــا وفي داخــل 

.Economic Bubble »الهــرم ســتبدأ احتمــالات ظهــور »الفقاعــة الاقتصاديــة
ويمكن تصميم صورة الهرم القلوب على النّحو التالي:

شكل 3: هرم الاضطراب الاقتصادي في ظل آليات المالية التقليدية

المصــدر: راجــع: وزارة الماليــة العراقيــة، »الأزمــة الماليــة العالميــة وأثرهــا علــى الاقتصــاد العراقــي«، الدائــرة الاقتصاديــة، 

2009، ص: 11.

ويُمثِّــل النظــام الاقتصــادي بهــذه الصــورة عبئــاً كبــيراً علــى المجتمعــات الإنســانية؛ الأمــر الــذي 
يســتدعي إعــادة بنــاء نظــام اقتصــادي مســتقر وقابــل للاســتمرار والنمــو، مــن خــلال معالجــة 

العلاقــة بــين المديونيــة والثــروة معالجــة جذريــة لضمــان تجنُّــب هــذه الأزمــات مســتقبلاً.

تزايد احتمال
ظهور الفقاعة 

الاقتصادية
ضعف قدرة)1(

التصحيح
التلقائي
للاقتصاد

)2(

الاقتصـاد الحقيقـي
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1- مبادئ وأسس المالية المتوافقة مع الشريعة

صها في العناصر التالية: تقوم المالية المتوافقة مع الشريعة على مجموعة من المبادئ نلخَّ

- الاستناد إلى الشريعة: ثلاثية: العقيدة، الأخلاق، الفقه؛
- استبعاد محرّمات المعاملات: ثلاثية: الرِّبا، الغَرر، الظلم؛

- خصائص العقود المالية: ثلاثية: الإباحة، الإرادة، التراضي؛
- خصائــص الوســاطة: ثلاثيــة: الوســاطة الاســتثمارية، الارتبــاط بالاقتصــاد الحقيقي، 

ــم بالغُرْم؛ الغُنْ
- التمييز بين مكوّنات العائد: ثلاثية: الربح، الأجر، الرسوم.

إن التمويــل المتوافــق مــع الشــريعة، مــن حيــث المبــدأ، أكثــر كفــاءة مــن التمويــل التقليــدي؛ وذلــك 
للاعتبــارات التالية(1):

- آليــة التعاقــد: يتــمّ في التمويــل المتوافــق مــع الشــريعة مــن خــلال عقــد واحــد، بينمــا 
يتطلّــب عقديــن في التمويــل التقليــدي؛

ــماح بأربــاح أو عوائــد  - توظيــف المــوارد: يتــمّ الالتــزام بســداد الدَّيــن في وقتــه دون السّ
مقابــل التأخــير؛ ممّــا يتيــح توظيــف رأس المــال في مشــروعات ونشــاطات اقتصاديــة 
أخــرى، بخــلاف التمويــل التقليــدي الــذي لا يتطلـّـب السّــداد ومــن ثــمّ لا يرفــع مــن كفــاءة 

التوظيــف؛
- تكلفــة التمويــل: تصبــح التكلفــة الفعليــة للتمويــل في التمويــل المتوافــق مــع الشــريعة 
أقــلّ منهــا في التمويــل التقليــدي؛ إذا أخذنــا في الاعتبــار مجمــوع الفوائــد التأخيريــة 

ــة ومــا يتّصــل بهــا. وتكاليــف خدمــة الدَّيــن والجدول

ــن احتياجــات مختلــف أطــراف  ــى تلبيــة أكــبر قــدر ممكــن م ــاءة التمويليــة عل وتتوقّــف الكف
العمليــة التمويليــة بشــكل متــوازن؛ وذلــك علــى النّحــو التــالي:

(1) سامي بن إبراهيم السويلم، مدخل إلى أصول التمويل الإسلامي، مركز نماء للبحوث والدراسات، بيروت، ط1، 2013، ص: 108.

ثانياً: 
الكفاءة التمويلية والاستثمارية للمنتجات المتوافقة مع الشريعة
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جدول 3: 

كفاءة المالية المتوافقة مع الشريعة في تلبية متطلّبات أطراف العملية التمويلية
أطراف العملية 

الاقتصاد الوطنيالمستثمرالمموِّلالتمويلية

الاحتياجات

• توظيــف كل مــا لديــه مــن 
مــوارد

• تأمــين القــدر المطلــوب مــن 
التمويــل

الأمثــل  التوظيــف  تحقيــق   •
للمــوارد

• النّوع المناسب من الأموال• تحقيق عائد مناسب
علــى  اقتصــادي  اســتقرار   •
المســتوى الحقيقــي والمســتوى 

الســعري
• عدالة اقتصادية واجتماعية• في الوقت المناسب• درجة أمان معقولة

• إمكانيــة اســترداد مالــه في 
• بتكلفة مناسبةفــترة مناســبة

• العمــل علــى تحقيــق تنميــة 
مســتديمة

صيغ التمويل 
المتوافق مع 

الشريعة
القدرة على تلبية هذه الاحتياجات

المالية المتوافقة مع الشريعة < المالية التقليديةدرجة الكفاءة

المصدر: راجع: شوقي أحمد دنيا، مرجع سابق، ص: 98-100؛ 136-122.

2- صيغ التمويل والاستثمار المتوافق مع الشريعة

تقوم المالية المتوافقة مع الشريعة على أساليب متنوّعة أهمها:

ــع السَّــلمَ، وبيــع  ــع المرابحــة، وبي - أســاليب الاتِّجــار: ومــن نماذجهــا: بيــع الأجــل، وبي
الاســتصناع؛

- أساليب الإيجار: ومن نماذجها: الإجارة التّشغيلية، والإجارة التّمليكية؛
- أساليب الاشتراك: ومن نماذجها: المشاركة الدّائمة، والمشاركة المتناقصة؛

- أساليب الاسترباح: ومن نماذجها: المضاربة، والمزارعة؛
- أساليب التكافل: ومن نماذجها: الوقف، والزكاة، والقرض الحسن.

إن هــذا التنــوُّع الصِّيغــي والتعــدُّد في أســاليب التمويــل يــؤدِّي إلى تغطيــة الاحتياجــات التمويلية 
لمختلــف وحــدات العجــز المــالي، بمــا يتناســب مــع طبيعتهــا وحجمهــا ومجــال نشــاطها.
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وتلتــزم المؤسســات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة بتوظيــف أموالهــا إمــا في عمليــات اســتثمار 
مــن أجــل توليــد ثــروات جديــدة أو في عمليــات التمويــل مــن أجــل تســهيل انتقــال تلــك الثــروات 

الموجــودة؛ حيــث تختلــف عمليــات التمويــل عــن عمليــات الاســتثمار فيمــا يلــي(1):
- عمليــات التمويــل: يُقصــد بهــا تبــادل الســلع والأصــول أو منافعهــا، ويُحــدَّد لهــا ثمــن 
أو أجــر محــدَّد؛ بحيــث يكــون العائــد منهــا معلومــاً مســبقاً عنــد التعاقــد، كمــا أن درجــة 
المخاطــر فيهــا تكــون منخفضــة، ويترتّــب عليهــا نشــوء مديونيــة في ذمّة المتعاقد المســتفيد 
بالأصــل أو بالمنفعــة، وينــدرج ضمــن هــذه العمليــات مختلــف عقــود البيــوع المعروفــة في 

الفقــه المــالي، وكذلــك صيــغ الإجــارة بمختلــف أنواعهــا؛
- عمليــات الاســتثمار: يُقصــد بهــا الصيــغ والأســاليب الــي تشــترك فيهــا أكثــر مــن جهــة 
بتقديــم عنصــري المــال والعمــل؛ مــن أجــل القيــام بالنشــاطات الاقتصاديــة المنتِجــة لثــروة 
ــهمة.  ع بــين تلــك الجهــات المسْ جديــدة في المجتمــع؛ ومــن ثــمّ تحقيــق الأربــاح الــي تــوزَّ
فــلا يكــون العائــد مــن هــذه العمليــات محــدّداً مســبقا؛ً وإنمــا يكــون مرتبطــاً بمــا يتحقّــق 
ــة طــرف لصــالح  ــة في ذمّ ــا مديوني ــب عنه ــك لا يترتّ ــج ربحــاً أو خســارة؛ ولذل مــن نتائ
ــا يجعــل  ــدة؛ ممّ ــات غــير مؤكَّ ــج هــذه العملي طــرف آخــر، ومــن الطبيعــي أن تكــون نتائ
ــود المشــاركات  ــف عق ــات مختل ــن هــذه العملي ــدرج ضم ــة، وين درجــة مخاطرهــا مرتفع

وعقــود الاســترباح المعروفــة في الفقــه المــالي.

3- تطوير المنتجات المالية المتوافقة مع الشريعة
ــي  ــتراث الفقه ــل ال ــث يُمثِّ ــة؛ حي ــوُّع منتجاتهــا المالي ــع الشــريعة بتن ــة م ــة المتوافق ــز المالي تتميّ
مجــالاً خصبــاً للمنتجــات والأدوات الماليــة، وهــو مــا تحتــاج إليــه الصناعــة الماليــة المتوافقــة 
مــع الشــريعة، ومــن المتوقّــع أن تفتــح تلــك المصــادر الفقهيــة فرصــاً وآفاقــاً أوســع أمــام هــذه 

الصناعــة.
للبنــك  التابــع  والتدريــب  للبحــوث  الإســلامي  المعهــد  الباحثــين في  مــن  فريــق  قــام  فقــد 
الإســلامي للتنميــة باســتخراج 1.357 منتجــاً ماليــاً مــن 14 مرجعــاً فقهيــاً أصيــلاً مــن 

الأربعــة(2). المذاهــب 
(1) راجع: عز الدين خوجة، النظام المصرفي الإسلامي، مرجع سابق، ص: 78.

(2) راجــع: المعهــد الإســلامي للبحــوث والتدريــب، مشــروع المنتجــات والأدوات الماليــة في الفقــه الإســلامي: المرحلــة الأولى، البنــك 
.18-16 2008، ص:  للتنميــة، ط1،  الإســلامي 
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ونظّمــت الهيئــة الإســلامية العالميــة للاقتصــاد والتمويــل بالتعــاون مــع المجلــس العــام للبنــوك 
والمؤسســات الماليــة الإســلامية عــام 2007 حلقــة نقــاش حــول: تطويــر المنتجــات الماليــة 
المتوافقة مع الشــريعة(1) بمشــاركة مجموعة من مديري التّطوير بالبنوك والخبراء الشــرعيين 
والاقتصاديــين والمهتمــين؛ حيــث تّمــت مناقشــة الممارســات المتّبعــة في تطويــر المنتجــات الماليــة 
المتوافقــة مــع الشــريعة، وآليــات تطويــر المنتجــات وتحســينها مــن الناحيــة الشــرعية والفنيــة.

إن الوقــوف علــى إشــكالية المنهجيــة المناســبة لتطويــر المنتجــات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة 
يتــمّ علــى مســتويين:

- الجوانــب الشــرعية: المعياريــة الشــرعية؛ مــن خــلال الالتــزام بمبــادئ وأســس الماليــة 
المتوافقــة مــع الشــريعة، وكذلــك الالتــزام بالفتــاوى والمعايــير الشــرعية؛

ــن خــلال تقســيم مراحــل تطــوّر المنتجــات  ــة؛ م ــة المهني ــة: الاحترافي ــب الفني - الجوان
الماليــة إلى ســتّ مراحــل أساســية في ضــوء الممارســات والتطبيقــات المتّبعــة )ثقافــة 
المؤسســة، تحديــد احتياجــات العمــلاء، إســتراتيجية المنتــج، توليــد الأفــكار واختيــار 

أفضلهــا، تصميــم المنتــج، إطــلاق المنتــج(.

شكل 4: منهجية وآلية تطوير المنتجات المالية المتوافقة مع الشريعة

المصــدر: عــز الديــن خوجــة، »تطويــر المنتجــات الماليــة الإســلامية: المنهجيــة والآليــة«، في ملتقــى الخرطــوم للمنتجــات 
المالية الإســلامية، مركز بيان للهندســة المالية الإســلامية، الســودان، 6-2011/4/7، ص: 52.

(1) راجــع: المجلــس العــام للبنــوك والمؤسســات الماليــة الإســلامية والهيئــة الإســلامية العالميــة للاقتصــاد والتمويــل، »تقريــر حــول جلســة 
العصــف الذهــني: تطويــر المنتجــات الماليــة الإســلامية«، 2007، ص: 9-4.

المرتكزات المؤثرة 
في منهجية تطوير 

المنتجات المالية

منهجية التطوير 
على مستوى الجوانب 

الشرعية

منهجية التطوير 
على مستوى الجوانب 

الفنية

المعيارية الشرعية

الاحترافية المهنية
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4- المعايير الموضوعية للمنتجات المالية المتوافقة مع الشريعة

ــل  ــغ وأســاليب التموي ــن مــدى ســلامة صي ــة تبُيِّ ــير ومؤشــرات موضوعي ــاك خمســة معاي هن
ــي(1): ــا يل ــع الشــريعة ومنتجاتهــا، نســتعرضها فيم ــق م المتواف

- معيــار المديونيــة: إن النتيجــة الطبيعيــة لآليــة الفوائــد المســبقة هــي أن ينمــو الاقتصــاد 
المــالي بمتتاليــة هندســية -خلافــاً للاقتصــاد الحقيقــي الــذي ينمــو بمتتاليــة حســابية- 
وهــو مــا يــؤدي إلى حــدوث الأزمــات والتقلبّــات الاقتصاديــة الدوريــة ســواء مــن خــلال 
الانهيــار أو الإفــلاس. والتمويــل المتوافــق مــع الشــريعة مقيَّــد دائمــاً بالاقتصــاد الحقيقي؛ 
ولذلــك فــإن نســبة الديــون إلى الثــروة الحقيقيــة تكــون محــدودة، ولا يمكــن أن تصبــح 

أضعــاف الثــروة؛

ــاً  ــون تابع ــل يك ــة: إن التموي ــة الحقيقي ــة التجاري ــل بالحركي ــاط التموي ــار ارتب - معي
للحركيــة التجاريــة وليــس العكــس، فهــو وســيلة لتحقيقهــا؛ ومــن ثــمّ المنافــع الــي تنتــج 
عنهــا، وعائــد التمويــل ســواء كان معــدّل ربــح أو هامــش الربــح في البيــع المؤجَّــل لا يمكــن 

ســداده إلا مــن خــلال التبــادل الحقيقــي للســلع والخدمــات؛

ــة النشــاط الاقتصــادي  ــل بحركي ــة التموي ــط حركي ــة: ترتب ــار المصــالح الحقيقي - معي
ــة الــي تضمــن تحقيــق المصلحــة،  ــة الاقتصادي ــات المجتمعي ــرة الأولوي الحقيقــي في دائ
ــات فالتحســينيات، في حــين أن التمويــل التقليــدي لا  ــات فالحاجي بــدءاً مــن الضروري

ــا؛ً ــاً أو مضطرب ــات مقلوب ــات، وقــد يكــون هــرم ترتيــب الأولوي يرتبــط بالأولوي

- معيــار القيمــة المضافــة: يكــون حاصــل القيمــة المضافــة للتــداول موجبــاً وتنعكــس في 
ــرع البيــع لمصلحــة المتبايعــين. أمــا إذا  قهــا البائعــون. فقــد شُ مجمــوع الأربــاح الــي يحقِّ
ــل الــذي اشــتراها بــه؛  كان المشــتري يهــدف إلى بيــع الســلعة بثمــن أقــلّ مــن الثمــن المؤجَّ
ــد مــن خلــوّ المنتجــات الإســلامية مــن الرِّبــا«، صحيفــة الاقتصاديــة الإلكترونيــة،  (1) راجــع: ســامي الســويلم، »5 معايــير أساســية للتأكُّ

الســعودية، ع5458، 2008/09/20، في الموقــع الإلكترونــي:
http://www.aleqt.com/2008/09/20/article.155583_html

منــذر قحــف، أساســيات التمويــل الإســلامي، الأكاديميــة العالميــة للبحــوث الشــرعية، ISRA، كوالالمبــور، ط1، 2011، ص: 57-62؛ 
187-196؛ صــالح صالحــي، »الكفــاءة التمويليــة لصيــغ وأســاليب الاســتثمار الإســلامية«، مجلــة ملفــات الأبحــاث في الاقتصــاد 

والتســيير، مركــز الدراســات والبحــوث الإنســانية والاجتماعيــة، وجــدة، يونيــو 2013، ص: 31-27.
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ــد قيمــة ســالبة وليــس موجبــة؛ فــإن البيــع في هــذه الحالــة يولِّ

- معيــار الوضــوح والشــفافية: أهميــة تحديــد الهــدف مــن التعاقــد والمقصــود منــه، 
فالأصــل في الأمــوال الوضــوح، والشــفافية مقصــد شــرعي، بينمــا الحيــل الربويــة تنــافي 

هــذا المقصــد.

ــز بمحدوديــة كفاءتهــا التمويليــة،  إن المنتجــات الماليــة الــي لا تتوافــر فيهــا هــذه المعايــير تتميّ
ــح الشــكل التــالي الخطــوات اللازمــة لفحــص المنتجــات الماليــة: ويوضِّ

شكل 5: 

المعايير الموضوعية للتمييز بين المنتجات المالية التقليدية والمتوافقة مع الشريعة

المنتج المالي

منتج متوافق 
مع الشريعة

منتج تقليدي

لا

نعمنعمنعمنعمنعم

لالالالا هل
تتوافر

الشفافية 
والوضوح؟

هل
القيمة 
المضافة 
للتبادل
موجبة؟

هل
المصلحة
معتبرة 
في دائرة 
الأولويات؟

هل 
التمويل

تابع للحركية 
التجارية؟

هل
نمو الديون
مرتبط 

بنمو
الثروة؟
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1- الكفاءة المتعلّقة باحتواء التقلّبات الاقتصادية المرتبطة بالمديونية

ــلّ الحكمــة في الربــط بــين  ــا وإنظــار المعُســر، ولع ــم الرِّب ــة بــين تحري ــة المداين لقــد جمعــت آي
ــة. ــة الدوري ــات الاقتصادي ــا في ضــوء التقلبّ ــب منه ــى جان ــن يتجلّ ــن المبدأي هذي

ويُعتــبر مبــدأ إنظــار المعســر فريضــة واجبــة لا تقتصــر أهميتــه علــى القيمــة الأخلاقيــة 
والإنســانية الــي يُجسِّــدها؛ بــل يــؤدي وظيفــة اقتصاديــة مهمـّـة في ظــلّ التقلبّــات الاقتصاديــة 

ــة(1): ــارات التالي ــك للاعتب ــة؛ وذل الدوري

ــداد؛ فــإن مــن أهــم السياســات  ــر السّ ــة تنشــأ مــن تعثُّ - إذا كانــت الأزمــات الاقتصادي
الاحتوائيــة لتداعياتهــا هــو الدّعــم التمويلــي التضامــني الزكوي للغارمــين وإمهال المدينين 

غــير القادريــن علــى السّــداد؛

ــة تنشــأ مــن التســاهل في إقــراض ذوي المــلاءة المنخفضــة  ــت الأزمــات الدوري - إذا كان
ــع إعســارهم أكثــر مــن غيرهــم؛ فــإن تطبيــق مبــدأ إنظــار المعســر يمكــن أن  الذيــن يُتوقَّ
يحُــول دون التوسُّــع في إقــراض هــذه الفئــة، ومــن ثــمّ يُقلـّـل مــن احتمــالات الانهيــار منــذ 

البدايــة؛

- إن إلغــاء الفائــدة الربويــة مــن شــأنه أن يضبــط التوسُّــع في الائتمــان؛ بحيــث لا تتحــوَّل 
الســوق في مرحلــة الــرواج إلى حالــة الفقاعــة الــي تهُــدِّد الاقتصــاد. أمــا في حالــة الكســاد 
ــمّ  ــن ث ــدّل تراجــع أســعار الأصــول؛ وم ــل مــن مع ــإن إنظــار المعســر مــن شــأنه أن يُقلِّ ف
يُجنِّــب الســوق مــن الانــزلاق إلى حالــة الانهيــار. فالجمــع بــين هذيــن المبدأيــن مــن شــأنه 
أن يحتــوي تقلبّــات الأســواق ويســيطر علــى عوامــل الانهيــار، دون أن يمنــع الســوق مــن 

أداء وظائفهــا الأساســية؛

(1) راجــع: ســامي الســويلم، الأزمــات الماليــة في ضــوء الاقتصــاد الإســلامي، ســابك لدراســات الأســواق الماليــة الإســلامية، 2012، ص: 
116-118؛ عبــد الله حســن حميــد الحديثــي، أحــكام المعســر في الفقــه الإســلامي، دار الكتــب العلميــة، بــيروت، ط1، 2005، ص: 154.

ثالثاً: الكفاءة الاحتوائية للمخاطر والأزمات الاقتصادية الدورية
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- كفــاءة التمويــل الخــيري في احتــواء التقلبّــات الاقتصاديــة، فالتقلبّــات الاقتصاديــة 
تحــدث لتصحيــح الاختــلالات الــي تتراكــم أثنــاء مرحلــة الــرواج، لكــي تعــود الســوق بعــد 
ذلــك مجــدَّداً نحــو الازدهــار؛ وعليــه فــإن محاولــة تأخــير التصحيــح أو منعــه مــن الوقــوع 
ســتؤدي إلى اســتفحال المشــكلة، ولا شــك أن الأزمــات الدوريــة المعاصــرة هــي نتيجــة 

سياســات تأخــير التصحيــح؛

- إن التوجُّــه نحــو القطــاع الخــيري هــو أفضــل السياســات لمواجهة الأزمــات الاقتصادية. 
وقــد تطــوّر هــذا القطــاع بشــكل كبــير في الــدول الغربيــة؛ فمــع بدايــة عــام 2005 تم إدراج 
العمــل التطوعــي في مســوَّدة الدســتور الأوربــي ثــم في الميثــاق الأوربــي، كأحــد النشــاطات 
الاجتماعيــة الإســتراتيجية لــدول المجموعــة الأوربيــة(1). وتشُــير الإحصــاءات إلى أن 
71.095 مؤسســة ماليــة خيريــة تنشــط في الولايــات المتحــدة الأمريكيــة، وتختــص بجمــع 

التبرعــات وتوزيعهــا علــى المؤسســات والمشــروعات الخيريــة، ويصــل مجمــوع وقفياتهــا إلى 
ع مــن ريعهــا ســنوياً 30 مليــار دولار علــى المجــالات الاجتماعيــة  550 مليــار دولار، وتــوزِّ

كلهــا تقريبــاً(2).

وفي دراســة حديثــة قــام بهــا الاقتصــادي »روبــرت شــابيرو« Robert Shapiro حــول القيمــة 
الــي تضيفهــا المؤسســات الخيريــة الاجتماعيــة Community Foundations في الولايــات 
ــد  ــن العائ ــن 8 دولارات م ــر م ــه هــذه المؤسســات يولِّــد أكث المتحــدة، وجــد أن كل دولار تنفق
قهــا  المباشــر في المجــال الاقتصــادي والاجتماعــي. وتبعــاً لذلــك؛ فــإن الضرائــب الــي تحُقِّ
الحكومــة الأمريكيــة مــن هــذه العوائــد تتجــاوز حجــم الإعفــاءات الضريبيــة الــي تمنحهــا لهــذه 

!(3) المؤسســات ابتــداءً

2- كفاءة إدارة المخاطر في احتواء الأزمات المالية

ــوم  ــى حــدٍّ ســواء، وتق ــة عل ــة مــع الشــريعة والتقليدي ــة المتوافق ــاً للمالي ــل المخاطــر تحدِّي تمثِّ

ــة المســتقبل العربــي، مركــز  ــة إلى الشــراكة«، مجل ــة والوقــف في القــرن الحــادي والعشــرين: مــن الوصاي ــد الله، »الدول (1) طــارق عب
دراســات الوحــدة العربيــة، بــيروت، ع361، مــارس 2009، ص: 100.

(2) المرجع السابق، ص: 101.
(3) سامي السويلم، الأزمات المالية في ضوء الاقتصاد الإسلامي، مرجع سابق، ص: 105-104.
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ــق القيمــة  الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة بتوجيــه المبــادلات الماليــة إلى المجــالات الــي تحقِّ
المضافــة وتســمح بانتفــاع الطرفــين )الكســب المشــترك(.

ــة )Zero-Sum Transactions( الــي أدّت  ــادلات الصفري ــب المب ــمّ ذلــك مــن خــلال تجنُّ يت
إلى تحــوّل الأســواق الماليــة إلى أكــبر نــادٍ للمقامــرات الاقتصادية في العالم، وتوجيــه النشــاطات المالية 
 )Non-Zero-Sum Transactions( ــة ــادلات غــير الصفري ــرة المب ــة بالمخاطــر إلى دائ المتعلِّق

الــي تســمح بانتفــاع الطرفــين وتسُــهم في توليــد الثــروة.

ويمكن تصنيف المبادلات الاحتمالية على النّحو التالي:

- المبــادلات الصفريــة )Zero-Sum Transactions(: معامــلات ماليــة لا تســمح 
بانتفاع الطرفين معا؛ً حيث لا يربح أحدهما إلا إذا خســر الآخر، مثل: عقود المشــتقات 

الماليــة والتأمــين التجــاري؛
- المبــادلات الإيجابيــة )Positive-Sum Transactions(: معامــلات ماليــة تســمح 
بانتفــاع الطرفــين )يربحــان معــاً أو يخســران معــاً( ولا يمكــن لأحدهمــا أن ينتفــع علــى 

حســاب الآخــر، مثــل: عقــود المشــاركة؛
ــاع  ــل انتف ــة تحتم ــادلات المختلطــة )Mixed Transactions(: معامــلات مالي - المب
الطرفــين، وتحتمــل أيضــاً انتفــاع أحدهمــا علــى حســاب الآخــر، مثــل: العقــود المشــتملة 

علــى غَــرَر يســير.
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شكل 6: أنواع المبادلات الاحتمالية في النشاطات المالية المتعلّقة بالمخاطر

المصدر: سامي بن إبراهيم السويلم، مدخل إلى أصول التمويل الإسلامي، مرجع سابق، ص: 171.

)الطرف الأول . الطرف الثاني(

)الطرف الأول . الطرف الثاني(

)الطرف الأول . الطرف الثاني(

المبادلات الإيجابية

المبادلات الصفرية

المبادلات غير الصفرية

)+ ، +(
انتفاع الطرفين

)- ، +(
انتفــاع الأول علــى 

حســاب الثانــي

)+ ، +(
انتفاع الطرفين

)- ، -(
تضرر الطرفين

)+ ، -(
انتفــاع الثانــي على 

حساب الأول

)- ، +(
انتفــاع الأول علــى 

حســاب الثانــي
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بنــاءً علــى ذلــك؛ فــإن إدارة المخاطــر في الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة أكثــر كفــاءة مــن إدارة 
المخاطــر في الماليــة التقليديــة. وقــد كانــت الأزمــة الماليــة العالميــة نموذجــاً للنتيجــة الــي تنتهــي 
إليهــا المشــتقات والمجازفــات وأدوات التحــوّط الــي تقــوم عليهــا أســواق المــال التقليديــة. وهــذه 
ــم وتوجِّــه النشــاط  النتيجــة لم تكــن لتحصــل لــو كانــت مبــادئ الغَــرَر، فضــلاً عــن الرِّبــا، تنظِّ

المــالي(1).

3- كفاءة الوسطية المالية في احتواء الأزمات الاقتصادية

ــم اليــوم عــن  في ظــلّ الأزمــات الماليــة المتكــرِّرة والتقلُّبــات الاقتصاديــة الدوريــة؛ يبحــث العالَ
نظــام مــالي عــادل يقــوم علــى الاســتثمار الحقيقــي لتوســيع القاعــدة الإنتاجيــة، وقــد أدركــت 
ذلــك »كريســتين لاغــارد« Christine Lagarde، وزيــرة الماليــة الفرنســية والمديــر التنفيــذي 
ــت: »إن  ــاً حــين قال ــي حالي ــزي الأورب ــك المرك ــدولي ســابقا؛ً ورئيســة البن ــد ال ــدوق النق لصن
ــة بوضــوح في الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة«(2). ومــن  المبــادئ الــي نكافــح مــن أجلهــا مدوّن
الإنصــاف أيضــاً »أن نقــول إن المبــادئ الــي يرتكــز عليهــا التّمويــل المتوافــق مــع الشــريعة والــي 
ــم  ــا قي ــة هــي كلهّ ــة والقواعــد الأخلاقي ــوق الملكي ــة وحق ــل في تشــجيع المشــاركة والعدال تتمثّ

عالميــة«(3).

إن مبــادئ الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة في جوهرهــا قيــم عالميــة يمكنهــا أن تسُــهم بكفــاءة 
في الوقايــة مــن الأزمــات الماليــة المعاصــرة وتعجيــل الخــروج مــن تبعاتهــا وتداعياتهــا الســلبية؛ 
مــن خــلال المشــاركة وتوزيــع المخاطــرة، وتجنُّــب بيــع الديــون والمجازفــات، وإلغــاء التعامــلات 

الربويــة، وتشــجيع العقــود المرتبطــة بالاقتصــاد الحقيقــي...

وقــد قــام المجلــس العــام للبنــوك والمؤسســات الماليــة الإســلامية بإعــداد وثيقــة »مبــادئ 
الوســطية الماليــة: عشــر مبــادئ لنظــام مــالي ومصــرفي متــوازن وعــادل«(4)؛ بهــدف معالجــة 

(1) سامي بن إبراهيم السويلم، مدخل إلى أصول التمويل الإسلامي، مرجع سابق، ص: 198.
(2) “The principles we’re fighting for are very well inscribed in Islamic finance”;See Website: www.france24.
com, 15.10.2009.
(3) Christine Lagarde, "Unlocking the Promise of Islamic Finance", Islamic Finance Conference, Kuwait, 
November 11, 2015..

(4) راجــع: المجلــس العــام للبنــوك والمؤسســات الماليــة الإســلامية، »مبــادئ الوســطية الماليــة: عشــر مبــادئ لنظــام مــالي ومصــرفي متــوازن 
وعــادل«، مــارس 2009.
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الأزمــات الماليــة ومســبِّباتها، ويمكــن تلخيــص مبــادئ الوســطية الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة 
ــالي: في الشــكل الت

شكل 7: 

تحقيق الاستقرار الاقتصادي في إطار مبادئ الوسطية المالية المتوافقة مع الشريعة

4- هرم التوازن الاقتصادي

لقــد طرحـَـت شــدّة الأزمــات المعاصــرة وســرعة انتشــارها العديــد مــن التســاؤلات حــول النظام 
الاقتصــادي العالمــي وبنيتــه، ومــدى قدرتــه علــى امتصــاص الأزمــات والتصحيــح الذاتي.

وهــذا مــا تقــوم بــه الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة الــي تتميّــز عــن الماليــة التقليديــة بــأن نمــو 
المديونيــة مقيَّــد بنمــو الثــروة؛ فالماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة مرتبطــة بالقطــاع الحقيقــي بمــا 
لا يــؤدي إلى نشــوء الهــرم المقلــوب الــذي يمتــاز بعــدم الاســتقرار، ويُعــدّ علامــة فارقــة للماليــة 

التقليدية.

ففــي ظــل الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة يكــون الهــرم عاديــاً متوازنــاً، قاعدتــه الاقتصــاد 
الحقيقــي متمثِّــلاً في الثــروة الحقيقيــة والأصــول الفعليــة المنتجــة، ثــم يُكمِّلــه الاقتصــاد المــالي 

المنهج الوسطي المتوازن 
نحو اقتصاد بلا أزمات

تحجيم
المديونيات

فعالية
 دور 
الدولة

ضبط 
الابتكارات 

المالية

ضبط 
إصدار 
النقود

التوازن بين 
المشاركة 
والدّين

كفاءة آلية 
معدل الربح

دور 
الوساطة 
الاستثمارية

إمهال 
المدينين 
المعسرين

منع 
المجازفات 

المالية

تطبيق 
مبادئ 
الحوكمة
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الــذي يرتبــط بالاقتصــاد الحقيقــي؛ ولذلــك فهــذا النظــام التمويلــي مســتقرّ وقابل للاســتمرار 
ويضمــن التــوازن بــين الاقتصــاد الحقيقــي والمــالي.

ــق  بنــاءً علــى مــا ســبق؛ فــإن نمــوذج الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة هــو الــذي يســتطيع أن يحقِّ
ــه ثــروة حقيقيــة ذات مســاحة  ــه يقــوم علــى هــرم صحيــح قاعدت الاســتقرار والإنتاجيــة؛ لأن
واســعة وقمّتــه حجــم طبيعــي مــن الديــون؛ وذلــك خلافــاً للماليــة التقليديــة القائمــة علــى هــرم 

مقلــوب قاعدتــه ثــروة محــدودة تقــوم عليهــا مســاحة عريضــة مــن الديــون.

شــكل 8: هــرم التوازن/الاضطــراب الاقتصــادي في ظــل آليــات الماليــة المتوافقة مع الشــريعة 
والماليــة التقليدية

المصدر: راجع: عز الدين خوجة، النظام المصرفي الإسلامي، مرجع سابق، ص: 89.

طبقة محدودة 
من الديون

ثروة حقيقية واسعة

مساحة عريضة من الديون

ثروة حقيقية 
محدودة

النموذج الاقتصادي 
للاستقرار والإنتاجية

النموذج الاقتصادي 
للاضطراب والانهيار
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1- الكفاءة المتعلّقة بمؤسسات التمويل التضامني الزكوي
تــؤدِّي مؤسســة الــزكاة دوراً مهمّــاً علــى مســتوى الحركيــة التمويليــة لقطــاع المشــروعات 
الصغــيرة في إطــار مكافحــة الفقــر وتحقيــق التنميــة المســتديمة؛ حيــث يمكــن الاســتفادة مــن 
ــوب في ظــلّ الأوضــاع  ــة الاســتقرار المطل ــة في تحقيــق نوعي ــة الزكوي ــة والمالي الأدوات النقدي

الاقتصاديــة المضطربــة مثــل: حــالات التضخــم، وحــالات الانكمــاش والركــود(1).
ويمكن التّعبير عن بعض أدوات التأثير النقدي للزكاة في الشكل التالي:

شكل 9: دور الأدوات الزكوية في معالجة الأوضاع الاقتصادية المتأزِّمة

المصدر: صالح صالحي، »الكفاءة التمويلية لصيغ وأساليب الاستثمار الإسلامية«، مرجع سابق، ص: 33.

(1) راجــع: صــالح صالحــي، السياســة النقديــة والماليــة في إطــار نظــام المشــاركة في الاقتصــاد الإســلامي، دار الوفــاء، ط1، 2001، ص: 
ــد  ــان خال ــام، ســتابرس للطباعــة والنشــر، القاهــرة، ط1، 1990، ص: 255؛ عدن 103-105؛ يوســف كمــال محمــد، فقــه الاقتصــاد الع
التركمانــي، السياســة النقديــة والمصرفيــة في الإســلام، مؤسســة الرســالة، بــيروت، 1988، ص: 262؛ وهبــة الزحيلــي، الفقــه الإســلامي 

ــر، 1991، ص: 756. وأدلتــه، ج2، دار الفكــر، الجزائ

تحصيل الموارد الزكوية وإنفاقها

حالات الرواج 
والانتعاش

حالات الركود 
والانكماش

حالات النمو المتوازن

الجمع العيني للزكاةالجمع النقدي للزكاة

تأجيل جمع الزكاةالجمع المسبق للزكاة

زيادة الإنفاق الزكوي المتعلق 
بتنمية العرض الكلي

زيادة الإنفاق الزكوي المتعلق 
بتنمية الطلب الكلي

رابعاً: الكفاءة التكاملية للمؤسسات المالية المتوافقة مع الشريعة
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ــل كأداة اســتقرار مؤسّســية  ــزكاة تعم ــة لل ــة والنقدي ــار المالي ــإن هــذه الآث ــك؛ ف ــى ذل ــاءً عل بن
داخــل النظــام الاقتصــادي؛ فتقُلِّــل مــن حــدوث التقلبّــات الاقتصاديــة.

2- الكفاءة المتعلّقة بمؤسسات التمويل الوقفي الخيري

يتّجــه الوقــف الطوعــي للمــوارد الخاصــة لتمويــل المشــروعات الــي تنُتــج الســلع والخدمــات 
ــة للفقــراء ومحــدودي الدخــل، وتشــييد دُور  ــة الاجتماعي ــم والرعاي العامــة كالصحــة والتعلي
ــاً مــن إيــرادات  العلــم وأماكــن العبــادة... فهــذه المجــالات أصبحــت اليــوم تســتقطع جــزءاً مهمّ

الموازنــة العامــة للدولــة وتمُــوَّل أحيانــاً بــأدوات تزيــد مــن حــدّة التضخــم.

وتــؤدي مؤسســة الأوقــاف دوراً محوريــاً في تحويــل جــزء مــن الدخــل الفــردي في صــورة إنفــاق 
اســتثماري اجتماعــي يقلِّــل مــن دور الدولــة المــالي في تغطية هذه النشــاطات؛ ومــن ثمّ يُقلِّل من 
الانعكاســات الســلبية لهــذا الــدور، وهــذا مــا ينعكــس حتمــاً علــى الوضــع الاقتصــادي والنقــدي 
ــوة الشــرائية مــن المجــالات الاســتهلاكية  ــة مــن الق ــي؛ إذ ســتتحول نســبة مهمّ بشــكل إيجاب
الترفيــة إلى الاســتثمارات الاجتماعيــة التوازنيــة الــي تحــدُّ مــن التقلبّــات الاقتصاديــة الدورية.

3- الكفاءة المتعلّقة بمؤسسات التأمين التكافلي

ــث يشــترك  ــة بالمخاطــر؛ حي ــواء المســتجدّات المتعلِّق ــي لاحت نشــأت مؤسســة التأمــين التكافل
أعضاؤهــا في دفــع المخاطــر، واســتثمار الفائــض بالصيــغ المتوافقــة مــع الشــريعة، وهــي مــن 

ــة لمؤسســات التأمــين التجــاري التقليــدي. ــة البديل أهــم المؤسســات التأميني

ــاً في الأعــوام القليلــة الماضيــة؛ حيــث ســجّلت  لقــد شــهدت ســوق التأمــين التكافلــي نمــوّاً قويّ
معــدّل نمــو ســنوي بلــغ 18,1% خــلال الفــترة 2009-2014. كمــا بلغــت إجمــالي مســاهمات 
التكافــل 19,87 مليــار دولار عــام 2013، وتجــاوزت قيمــة ســوق التكافــل العالمــي 23 مليــار 
دولار بنهايــة عــام 2015. ويوجــد حــوالي 216 شــركة تكافل/إعــادة تكافــل في 34 بلــداً حــول 

العــالم(1).

ــة،  ــة اتحــاد المصــارف العربي ــالم«، مجل ــة الإســلامية حــول الع ــل الإســلامي والصيرف (1) إدارة الدراســات والبحــوث، تطــورات التموي
بــيروت، ع415، يونيــو 2015، ص: 108.
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4- الكفاءة المتعلّقة بمؤسسات المصرفية المتوافقة مع الشريعة

ــة مــع  ــة المتوافق ــدولي عــن أن أصــول المؤسســات المصرفي ــدوق النقــد ال ــات صن كشــفت بيان
الشــريعة وصلــت إلى 1,5 تريليــون دولار علــى مســتوى العــالم عــام 2016، وهــي تمثِّــل نســبة 
ــة  ــا المصرفي ــي تمــارَس فيه ــدول ال ــغ عــدد ال ــد بل ــة، وق ــة العالمي ــن الأصــول المالي ــة م ضئيل
المتوافقــة مــع الشــريعة 60 بلــداً، وأصبحــت ذات أهميــة نظاميــة في 14 منهــا )15% وأكثــر 

مــن الأصــول المصرفيــة((1).

وتعُتــبر المؤسســات المصرفيــة المتوافقــة مــع الشــريعة أكثــر كفــاءة واســتقراراً بالمقارنــة مــع 
المصرفيــة التقليديــة؛ وذلــك للاعتبــارات التاليــة(2):

- مشاركة المودعين والمساهمين في المخاطرة تؤدي إلى تجنُّب الانهيار وقت الأزمات؛

- عدم تداول الديون في سوق ديون متكاملة يمنع من الاختلال والعدوى؛

- ارتبــاط التدفقــات النقديــة بالتدفقــات الســلعية يــؤدي إلى زيــادات متوازنــة في الطلــب 
والعرض؛

- منــع عقــود الرِّبــا والغــرَر وبيــع البائــع مــا لا يملكــه مــن أصــول يــؤدي إلى تحجيــم 
المجازفــات في الأســواق.

ــت عــدّة دراســات تطبيقيــة(3) علــى أن المؤسســات المصرفيــة المتوافقــة مــع الشــريعة  لقــد دلّ
ــراً بالأزمــات الماليــة. هــي الأكثــر اســتقراراً والأقــلّ تأثُّ

(1) Ghiath Shaِbsigh et al, “Ensuring Financial Stability in Countries with Islamic Banking”, International 
Monetary Fund, January 5, 2017, p. 7.
(2) See: World Bank Group & Islamic Development Bank Group, Global Report on Islamic Finance : Islamic 
Finance - A Catalyst for Shared Prosperity?, World Bank, Washington, DC, Islamic Development Bank 
Group, 2017.

البنــوك الخليجيــة  الماليــة حالــة  (3) راجــع: زواوي الحبيــب ورديــف مصطفــى، »النمــوذج البنكــي الإســلامي في ظــل الأزمــة 
)2007-2009(«، في المؤتمــر العالمــي الثامــن للاقتصــاد والتمويــل الإســلامي: النمــو المســتدام والتنميــة الاقتصاديــة الشــاملة مــن 

المنظــور الإســلامي، الدوحــة، 18-2011/12/20، ص: 1-25؛
Hatem Derbel et al, “Islamic Finance :A Bulwark against Crisis?”, Global Journal of Human Social Science, 
Vol. 12, 2012, pp. 100-113; Maher Hasan and Jemma Dridi, “The Effects of the Global Crisis on Islamic and 
Conventional Banks: A Comparative Study”, IMF Working Paper, No. 10/201, (IMF), September 2010, pp. 
1-46; Ahmed Belouafi et al” ,Islamic Finance and Financial Stability :A Review of the Literature”, Journal 
of King Abdulaziz University: Islamic Economics, Vol. 28, No. 2, July 2015, pp. 3-44; Martin Čihák and Heiko 
Hesse, “Islamic Banks and Financial Stability: An Empirical Analysis”,  IMF Working Paper, No. 08/16, 
(IMF), January 2008, pp. 1-29.
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وإذا كانــت المؤسســات المصرفيــة المتوافقــة مــع الشــريعة قــد أثبتــت في الماضــي أنهــا أكثــر 
التقلبّــات  التقليديــة؛ فــإن هــذا الاســتقرار في ظــل  مــن المؤسســات المصرفيــة  اســتقراراً 

الاقتصاديــة يتطلـّـب أمريــن همــا(1):
- الحوكمــة المؤسّســية: وتأتــي أهميــة ذلــك مــن أن المؤسســات المصرفيــة المتوافقــة مــع 

ــع ســريع؛ مــن حيــث زيــادة عددهــا وتزايــد حجمهــا؛ الشــريعة تمــرّ بحالــة توسُّ
- الكفــاءة الشــرعية: مــن خــلال الابتعــاد عــن المنتجــات ســيِّئة الســمعة، مثــل: بيــوع 

ــم. العِينــة والتــورُّق المنظَّ

5- الكفاءة المتعلّقة بتكامل الصناعة المالية المتوافقة مع الشريعة
ــل ســوى 2% مــن حجــم  علــى الرّغــم مــن أن الصناعــة الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة لا تمثِّ
ل منظومــة متكاملــة مــن المؤسســات والمنتجــات الماليــة  الصناعــة الماليــة العالميــة؛ فإنهــا تشــكِّ
القــادرة علــى تحقيــق متطلبّــات التنميــة الاقتصاديــة. وتتركّــز هــذه الصناعــة في قطــاع البنــوك 
المتوافقــة مــع الشــريعة بنســبة 80%(2) علــى حســاب المؤسســات الماليــة الأخــرى(3) الضروريــة 
لتحقيــق التكامــل والتــوازن والتنــوّع في مكوِّنــات بنيــة الصناعــة الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة، 
مثــل: صناديــق الاســتثمار، وأســواق الصكــوك ورأس المــال، ومؤسســات التمويــل الأصغــر، 
وشــركات رأس المــال المخُاطــر، والصناديــق الوقفيــة، ومؤسســات التمويــل التأجــيري، وشــركات 

التأمــين التكافلــي...؛ وذلــك علــى النّحــو الــذي يُــبرزه الشــكل التــالي(4):
(1) راجع: معبد علي الجارحي، »الأزمة المالية العالمية والتمويل الإسلامي«، مصرف الإمارات الإسلامي، 2008، ص: 15-14.

(2) يُلاحَــظ أن هنــاك خلــلاً هيكليــاً في تركيبــة الصناعــة الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة؛ بســبب تركيــز هــذه الصناعــة علــى التجربــة 
المصرفيــة، وهــذا انعــكاس لواقــع الصناعــة في هــذه المرحلــة حيــث تــؤدِّي البنــوك المتوافقــة مــع الشــريعة دوراً كبــيرا؛ً فقــد ارتبــط موضــوع 
ــي  ــم تطــوّر إلى شــركات التأمــين التكافل ــع الشــريعة ث ــة م ــوك المتوافق ــه بموضــوع البن ــع الشــريعة في بدايت ــة م ــة المتوافق المؤسســات المالي

وصناديــق الاســتثمار وأســواق الأوراق الماليــة...
(3) Kuwait Finance House, "Islamic Finance Research", KFH Research Ltd, Kuwait, 2010, p. 11.

(4) بالنسبة للإحصاءات المتعلقّة بعدد المؤسسات المالية المتوافقة مع الشريعة؛ فقد تّم تجميع البيانات من المصادر التالية:
ــات مــن 1995-1975: رشــدي صــالح عبــد الفتــاح صــالح، البنــوك الشــاملة وتطويــر دور الجهــاز المصــرفي المصــري: الصيرفــة  البيان

الشــاملة عالميــاً ومحليــاً، رســالة ماجســتير منشــورة، د. ن، مصــر، 2000، ص: 51؛
- بيانات سنة 2000:

The Institute of Islamic Banking and Insurance” ;Islamic Financial Institutions,“See Website: http://www.
islamic-banking.com

ــة الاقتصاديــة الإلكترونيــة، »تقريــر: 11 تحديــاً تواجــه أعمــال المصرفيــة الإســلامية في الســعودية«،  ــات ســنة 2005: صحيف - بيان
ع5007، 2007/06/27، في الموقــع الإلكترونــي:

http://www.aleqt.com/news.php?do=show&id75292=
- بيانات سنة 2010: عز الدين خوجة، النظام المصرفي الإسلامي، مرجع سابق، ص: 9.

بالنسبة للإحصاءات المتعلقة بالتوزيع القطاعي للأصول المتوافقة مع الشريعة الإسلامية في العالم؛ راجع:
- بيانات سنة 2015: إدارة الدراسات والبحوث، مرجع سابق، ص: 105.
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شكل 10: المكوِّنات القطاعية للصناعة المالية المتوافقة مع الشريعة

إن الأســس الــي تقــوم عليهــا الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة تشــجِّع علــى التخصّــص بســبب 
ــلمَ والاســتصناع  ارتباطهــا الوثيــق مــع النشــاط الاقتصــادي المنتــج؛ فعقــود البيــع الآجــل والسَّ
ــل والنشــاط  ــين التموي ــط ب ــرض التراب ــا تف والمزارعــة والمغارســة والإجــارة والمشــاركة وغيره
الحقيقــي. وهــذا الترابــط يقتضــي نوعــاً مــن التخصّــص في النشــاط التمويلــي بحســب 
القطــاع الــذي تطبَّــق فيــه هــذه العقــود؛ وذلــك لكــي ينجــح الممــوِّل في حفــظ حقوقــه وتحقيــق 
الكفــاءة؛ ومــن ثــمّ الربحيــة اللازمــة؛ فمبــادئ الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة تقتضــي تخصُّــص 

المؤسســات الماليــة بحســب مجالهــا ونطــاق عملهــا.

وهــذا التخصُّــص مــن شــأنه أن يرفــع مســتوى الكفــاءة ومعــدّل الإنتاجيــة، كمــا أنــه يتيــح 
الفرصــة لبنــاء صناعــة ماليــة تتكامــل فيهــا المؤسســات المتخصِّصــة مــع بعضهــا؛ لتصبــح 

الصناعــة إجمــالاً أقــدر علــى الاســتجابة لمتطلبّــات التنميــة الاقتصاديــة.

ــل  ــة بتكامــل الأشــكال المؤسّســية للتموي ــاءة المتعلقّ ــح الكف ــي شــكل تخطيطــي يُوضِّ وفيمــا يل
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ــل المصــرفي التشــاركي. ــي والتموي ــي التكافل ــل الوقف ــوي والتموي التضامــني الزك

شكل 11: الكفاءة المتعلّقة بتكامل أشكال المؤسسات المالية المتوافقة مع الشريعة

بنــاءً علــى مــا ســبق؛ يتبيَّــن لنــا تكامــل النظــام المــالي المتوافــق مــع الشــريعة وترابــط أجزائــه، 
كمــا يتّضــح خطــأ التّركيــز علــى جانــب وإهمــال الآخــر كمــا هــو حاصــل الآن؛ حيــث يتــمّ 

ــة. ــير للمؤسســات غــير الربحي ــة، مــع إهمــال كب ــة الربحي ــى المؤسســات المالي ــز عل التّركي

مناخ استثماري 
ملائم وتوزيع 
توازني للثروة

توفير البيئة 
المناسبة للنشاط 

المنتج

توجيه التمويل 
نحو النشاط 

الإنتاجي

التنمية 
الاقتصادية

مؤسسة المصرفية 
التشاركية

مؤسسة التأمين 
التكافلي

مؤسسة الأوقاف 
الخيرية مؤسسة الزكاة
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1- الكفاءة المتوقّعة على مستوى الأموال المستثمرة

ــت  ــة، ســواء كان ــاء التكاليــف الاقتصادي ــة المتوافقــة مــع الشــريعة إلى إلغ ــق المالي ــؤدي تطبي ي
تكاليــف علــى المســتوى الجزئــي أو علــى مســتوى الاقتصــاد الوطــني أو حتــى علــى المســتوى 
الــدولي. بمعنــى أنــه في ظــل اقتصاديْــن أحدهمــا يطبِّــق صيــغ التمويــل المتوافــق مــع الشــريعة، 
مــع افــتراض تقاربهمــا في مســتويات التطــور وحجــم المــوارد؛ فــإن تكاليــف الســلع والخدمــات 
النهائيــة تكــون في حالــة التمويــل المتوافــق مــع الشــريعة أقــلّ منهــا في حالــة التمويــل التقليــدي 

بمقــدار عــبء التكلفــة الربويــة(1).

2- الكفاءة المتوقّعة على مستوى توظيف الأموال والطاقات العاطلة

إن تطبيــق الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة يــؤدي إلى ســهولة المــزج والتأليــف بــين عنصــر العمــل 
وعنصــر رأس المــال في صــوره المتعــدِّدة مــن مضاربــة ومشــاركة ومرابحــة وسَــلمَ ومســاقاة 
فــة في مختلــف  ومزارعــة...؛ الأمــر الــذي يــؤدي إلى فتــح مجــالات لتشــغيل الطاقــات غــير الموظَّ

النشــاطات الاقتصاديــة، وهــو مــا يعمــل علــى المعالجــة المباشــرة لمشــكلة البطالــة.

كمــا يــزول الأثــر الســلبي المترتِّــب عــن الحــرج والمشــقّة الناتجــة عــن فــرض نظــام الماليــة 
التقليديــة الــذي أدّى إلى وجــود أمــوال عاطلــة تتحــرَّج مــن التعامــل مــع المؤسســات المصرفيــة 

ــدة. ــل بالفائ بســبب التعام

(1) راجــع: صــالح صالحــي، المنهــج التنمــوي البديــل في الاقتصــاد الإســلامي: دراســة للمفاهيــم والأهــداف والأولويــات وتحليــل لــلأركان 
والسياســات والمؤسســات، دار الفجــر للنشــر والتوزيــع، القاهــرة، 2006، ص: 411-409.

عــة للصناعــة الماليــة المتوافقــة  خامســاً: الكفــاءة التطبيقيــة المتوقَّ
مــع الشــريعة



311

أ. د. عبد الحليم عمار غربي

شكل 12: كفاءة المالية المتوافقة مع الشريعة في تحقيق النّمو الاقتصادي

المصدر: بكر ريحان، »دور المصارف الإســلامية في الحد من الآثار الســلبية للعولمة«، في العولمة وأبعادها الاقتصادية، 

جامعة الزرقاء الأهلية، الأردن، ط1، 2001، ص: 243.

عــة لصيــغ التمويــل المتوافــق مــع  بنــاءً علــى مــا ســبق؛ يتّضــح تعــدُّد الآثــار الإيجابيــة المتوقَّ
الشــريعة؛ بحيــث تسُــهم في احتــواء التقلبّــات الاقتصاديــة الدوريــة.

تأسيس مشروعات إنتاجية حقيقية

المناخ الملائم للنمو الاقتصادي

تولّد الدخول

زيادة الطلب

زيادة معدلات الإنتاج

زيادة الدخول مرة أخرى

زيادة معدل الادخار

زيادة القدرة على الاستثمار

زيادة معدل الاستهلاك

زيادة الطلب
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3- الآثار السلبية والخطيرة لمحاكاة المنتجات المالية التقليدية

مــع أن الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة أكثــر كفــاءة من الماليــة التقليدية؛ إلا أن الصــور التطبيقية 
للمنتجــات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة قــد لا تعكــس هــذه الكفــاءة علــى الوجــه المطلــوب، 
وأحــد الأســباب لذلــك هــو الميــل إلى محــاكاة المنتجــات الماليــة التقليديــة؛ مــن خــلال إعــادة 

تركيــب العقــود المشــروعة لتنتهــي إلى نتيجــة القــرض بفائــدة.

إن هــذا المنهــج قائــم علــى المحــاكاة والتقليــد للمنتجــات الماليــة التقليديــة، وإذا كان مــن أبــرز 
مزايــاه الســهولة والســرعة في تطويــر المنتجــات؛ حيــث لا يتطلّــب الكثــير مــن الجهــد والوقــت 
في البحــث والتطويــر؛ بــل مجــرَّد متابعــة المنتجــات الرائجــة في الســوق وتقليدهــا مــن خــلال 

توســيط الســلع؛ فــإن ســلبياته كثــيرة منهــا(1):

- تصبــح الضوابــط الشــرعية مجــرّد قيــود شــكلية لا قيمــة اقتصاديــة مــن ورائهــا، وهــذا 
مــا يُضعــف قناعــة العمــلاء بالمنتجــات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة، وتصبــح تلــك 
الضوابــط عبئــاً وتكلفــة إضافيــة تحُمَّــل علــى العميــل، لتكــون المنتجــات الماليــة المقلَّــدة في 

ــق النتيجــة نفســها؛ النهايــة أكثــر كلفــة مــن المنتجــات التقليديــة، مــع أنهــا تحُقِّ

- إن محــاكاة المنتجــات الماليــة التقليديــة يســتلزم معانــاة الصناعــة الماليــة المتوافقــة مــع 
الشــريعة مــن ذات المشــكلات والأزمــات الــي تعانيهــا الصناعــة التقليديــة؛

- إن محاولــة تقليــد جوهــر المنتــج التقليــدي وأساســه يقــود الصناعــة الماليــة المتوافقة مع 
الشــريعة لمحــاكاة ســائر أدوات المنظومــة وعناصرهــا، ويهــدِّد خصوصيتهــا وضوابطهــا، 

وتصبــح تابعــة للآليــات الماليــة التقليديــة؛

- لا يعــني مــا ســبق أن جميــع المنتجــات الــي تقُدِّمهــا الصناعــة الماليــة التقليديــة غــير 
مناســبة للتمويــل المتوافــق مــع الشــريعة؛ ولكــن ينبغــي التمييــز بــين اقتبــاس مــا يتلاءم مع 
الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة ومبادئهــا، ومحــاكاة الأســاس الــذي تقــوم عليــه المنظومــة 

التقليديــة.

(1) راجــع: ســامي بــن إبراهيــم الســويلم، »التحــوط في التمويــل الإســلامي، المعهــد الإســلامي للبحــوث والتدريــب، البنــك الإســلامي 
للتنميــة، جــدة، ط1، 2007، ص: 130-128.



313

أ. د. عبد الحليم عمار غربي

4- مستقبل تطوير المنتجات المالية المتوافقة مع الشريعة

لقــد أدّت الأزمــات الماليــة المعاصــرة إلى قيــام الهيئــات الإشــرافية والرقابيــة بإعــادة النظــر في 
الأدوات والمنتجــات الماليــة والمصرفيــة الســائدة.

والواقــع أن الهندســة الماليــة الناتجــة عــن العاملــين بالمؤسســات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة 
ذوي الخلفيــات التقليديــة؛ تســعى إلى ابتــكار أدوات ماليــة تعتمــد علــى التوسّــع بالتــورّق 
المصــرفي والمرابحــة للآمــر بالشــراء؛ بــدلاً مــن المشــاركة والمضاربــة والسَّــلمَ والاســتصناع 

ــة: ــارات التالي ــك للاعتب ــة في الاقتصــاد؛ وذل ــغ الفاعل ــن الصي وغيرهــا م

- سهولة الهندسة المالية التقليدية؛

- حاجة الهندسة المالية المتوافقة مع الشريعة إلى عمق في علوم الشريعة؛

- التركيز على صيغ المداينات بحثاً عن الربح في الأجل القصير.

كمــا بــرزت في الفــترة الأخــيرة دراســات بيّنــت أن المنافســة فيما بين المؤسســات الماليــة المتوافقة 
مــع الشــريعة أصبحــت تميــل إلى التّنافــس بالفتــوى والحيــل الفقهيــة بــدلاً مــن السّــعر والجــودة 

والمســؤولية الاجتماعيــة؛ ممـّـا يهــدِّد مســتقبل الصناعــة المالية المتوافقة مع الشــريعة(1).

ويمكــن التّأكيــد بأنــه إذا مــا بقــي الحــال علــى مــا هــو عليــه مــن عمليــات الهيكلــة الشــرعية 
لمنتجــات تقليديــة؛ فــإن مســتوى المنتجــات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة ســينحدر ليصــل إلى 
نقطــة يتقــارب فيهــا مــع مســتوى الخدمــات التقليديــة. وســتكون الصناعــة الماليــة المتوافقــة 

مــع الشــريعة أمــام ثلاثــة ســيناريوهات محتملــة في المســتقبل المنظــور علــى النّحــو التــالي:

(1) راجــع: ســامر مظهــر قنطقجــي، فقــه الابتــكار المــالي بــين التثبُّــت والتهافــت: أصولــه، قواعــده، معايــيره، منشــورات مركــز أبحــاث فقــه 
المعاملات الإســلامية، ط2، 2016، ص: 8.
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شكل 13: 

سيناريوهات التّقارب بين المنتجات المالية المتوافقة مع الشريعة ومثيلاتها التقليدية

المصدر: 

راجع: ناصر الزيادات، »حذار المبالغة في تقليد المنتج التقليدي«، جريدة القبس، الكويت، 2008/01/20، ص: 46.
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أولًا: نتائج البحث

في ختــام دراســتنا التّحليليــة المقارنــة لكفــاءة الماليــة التقليديــة والمتوافقــة مــع الشــريعة في 
ــي: ــا يل ــة نســتعرضها فيم ــج مُهمّ ــا نتائ ــدت لن ــي؛ تأكّ ــق الاســتقرار الاقتصــادي العالم تحقي

ــار الســلبية  ــب الآث ــاءة في تجنُّ ــات الكف ــع الشــريعة لمقوّم ــة م ــة المتوافق ــلاك المالي - امت
والخطــيرة للماليــة التقليديــة؛ مــن خــلال الوســاطة الاســتثمارية التشــاركية الــي تنمِّــي 

الاقتصــاد الإنتاجــي؛
- تميـّـز الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة بكفاءتهــا العاليــة المتعلقّــة بتنــوّع منتجاتهــا وتلبيتها 
للاحتياجــات التمويليــة بصــورة تتناســب مــع طبيعــة النشــاطات الاقتصاديــة ومجالاتهــا 

القطاعيــة؛ بالمقارنــة مــع محدوديــة الماليــة التقليديــة؛
- خصوصيــة الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة المتعلقّــة بكفاءتهــا الاحتوائيــة للأزمــات 
الاقتصاديــة في إطــار نظــام المشــاركة وتوزيــع المخاطــر، وتجنُّــب التعامــلات الربويــة 
والمبــادلات الصفريــة، وتشــجيع العقــود المرتبطــة بالاقتصــاد الحقيقــي. وهــذا الــذي 

أخفقــت فيــه الماليــة التقليديــة؛
- قــدرة الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة في الجمــع بــين الكفــاءة الاقتصاديــة وتكامــل 
منظومتهــا المؤسّســية الخيريــة والربحيــة الــي تسُــهم في تحقيــق التخصّــص والاســتقرار، 
وهــي الأكثــر كفــاءة لتلبيــة متطلبّــات تمويــل المشــروعات الصغــيرة ومكافحــة الفقــر 

ــة؛ ــة التقليدي ــة مــع المالي ــة المســتديمة؛ مقارن ــق التنمي وتحقي
- تفــوّق الهندســة الماليــة الإيجابيــة في تحقيــق اســتدامة الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة 
وزيــادة مســتوى كفاءتهــا؛ عنــد الابتعــاد عــن عمليــات الهيكلــة الشــرعية للمنتجــات الماليــة 

التقليديــة الــي نتجــت عنهــا الأزمــات الماليــة المتتابعــة.

نتائج واقتراحات
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شــكل 14: معايــير الكفــاءة لتحقيــق الاســتقرار الاقتصــادي العالمــي في ضــوء الماليــة 
التقليديــة والمتوافقــة مــع الشــريعة

ثانياً: اقتراحات البحث

يمكــن اقــتراح أربــع ركائــز أساســية لإســتراتيجية تطويــر الكفــاءة المهنيــة للماليــة المتوافقــة مــع 
الشــريعة؛ نبرزهــا في المســتويات التاليــة:

- المســتوى التّنظيمــي والقانونــي: إصــدار القوانــين والأنظمــة والمعايــير الإشــرافية 
المتكاملــة والدّاعمــة لتطبيقــات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة؛

- المســتوى البحثــي والتّعليمــي: إدمــاج برامــج تدريــس الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة في 
المعاهــد والجامعــات والمراكــز البحثية؛

- المســتوى الهيكلي والمؤسّســي: إقامة المنظومة المؤسّســية للمالية المتوافقة مع الشــريعة 
من بنوك وصناديق اســتثمار وصكوك ومؤسســات زكاة وأوقاف وتأمين تكافلي؛

- المســتوى الابتــكاري والهندســي: تصميــم منتجــات ماليــة انطلاقــاً مــن البحــث في 
مخــزون الثــروة الفقهيــة للماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة؛ بــدلاً مــن تقليــد ومحــاكاة 

المنتجــات الماليــة التقليديــة.
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شكل 15: متطلّبات تطوير الكفاءة المهنية للمالية المتوافقة مع الشريعة
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تهــدف هــذه الورقــة البحثيــة إلى إبــراز كفــاءة الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة المرتبطــة بتنــوُّع 
الصيــغ الاســتثمارية وتعــدُّد أســاليب التمويــل بصــورة تسُــهم في تغطيــة الاحتياجــات التّمويليــة 

لمختلــف وحــدات العجــز المــالي؛ مقارنــة مــع آليــات الماليــة التقليديــة.

ــواء  ــة باحت ــع الشــريعة المتعلِّق ــة م ــة المتوافق ــاءة المالي ــى كف ــة أيضــاً عل ــد هــذه الورق ــا تؤكِّ كم
الأزمــات والتقلبّــات الاقتصاديــة الدوريــة، وكفاءتهــا المرتبطــة بتكامــل مؤسســاتها وأدواتهــا، ثــم 

عــة للمنتجــات الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة. تقييــم الكفــاءة التطبيقيــة المتوقَّ

ختامــا؛ً تقــدِّم هــذه الورقــة مبــادئ توجيهيــة وآفــاق تطويريــة في الصناعــة الماليــة المتوافقــة مــع 
الشــريعة لمواجهــة التحدّيــات الــي تفرضهــا الأزمــات الماليــة المعاصــرة.

الكلمــات المفتاحيــة: الماليــة المتوافقــة مــع الشــريعة، الماليــة التقليديــة، الكفــاءة الاقتصاديــة، 
الاســتقرار المــالي، الأزمــة الماليــة.

ملخص
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The  Efficiency  of  Conventional  and  Sharīʿah–Compliant  Finance  in 

Achieving Global Economic Stability :A Comparative Analytical Study

This paper aims to highlight the efficiency of Sharīʿah–Compliant Finance 
associated with the diversity of investment formulas and multiplicity 
of financing methods that contribute to cover the financing needs of 
the various financial deficit units; compared with the Conventional 
Finance mechanisms.
This paper also emphasizes on the efficiency of Sharīʿah–Compliant 
Finance to contain crises and economic cycles, the efficiency related 
to the integration of its institutions and tools, then to evaluate the 
expected application efficiency of Sharīʿah–Compliant financial products.
Finally, the paper provides guidelines and prospects for the 
Sharīʿah–Compliant Finance industry to cope with the challenges 
imposed by the contemporary financial crises.

Keywords: Sharīʿah–Compliant Finance, Conventional Finance, 
Economic Efficiency, Financial Stability, Financial Crisis.
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ــة  ــصّ بالمراجع ــة الإســلامية، تخت ــة في صناعــة المالي ــة حيويّ ــاب قضي ــاول هــذا الكت ــد تن لق
النّقديــة لتطبيقــات معايــير الفــرز الشّــرعي والتّطهــير المــالي للأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة.

وفيمــا يلــي بيــان لأهــمّ النّتائــج الــي تّم التوصُّــل إليهــا والاقتراحــات الــي تســاعد في تطويــر 
منهجيــة الفــرز المــالي والتّصنيــف الشــرعي للأســهم، ومعالجــة بعــض الثّغــرات الــي كشــفت 

عنهــا ممارســات المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية:

أولًا: نتائج الكتاب

- إن تــداول الأســهم لم يكــن مقبــولاً في المراحــل الأولى مــن تطــوّر التمويــل الإســلامي؛ 
لأن القيــام بالممارســات غــير المتوافقــة كان يعــني موافقــة حاملــي الأســهم الضّمنيــة 
ــور »فقــه الفــرز« كبــاب جديــد في الفقــه  عليهــا مــع كونهــا مخالفــة للشــريعة؛ حتــى تبل

ــي: الإســلامي؛ حيــث إن مــن نتائجــه مــا يل
• أضــاف الفــرز الشــرعي للأســهم بعــداً تطبيقيــاً للتّشــريع الإســلامي، وفتــح أبعــاداً 
جديــدة ليســتفيد منهــا المجتمــع الاســتثماري؛ والقضيــة هــي أســاس تقييــم الشــركات 
مــن خــلال تبنّــي فكــرة القيمــة الســوقية Market Capitalization، و/أو تبنّــي 

فكــرة مجمــوع الأصــول Total Assets؛
• إن وضــع معيــار للتّســامح في بعــض الأنشــطة غــير المتوافقــة، هــو جانــب مرتبــط 
بفقــه الحاجــة أو الضــرورة أو غــير ذلــك مــن القضايــا التّابعــة لنتائــج الفــرز الشّــرعي 

للأســهم؛
• إن الفــرز الشــرعي للأســهم وإن كان جديــداً فكــراً وممارســة؛ إلا أنــه لا يخــرج 
عــن المبــادئ الشــرعية في الاســتثمار؛ أي أن القيــام بالفــرز الشــرعي للأســهم يُعتــبر 

ــة بالاســتثمار في أســهم الشــركات؛ ــادئ الشــرعية المتعلِّق ــاً للمب ــاً عملي تطبيق
• تــؤدّي ســلامة تطبيــق الفــرز الشّــرعي للأســهم إلى اســتبعاد الاســتثمارات الرديئــة، 
والحــدّ مــن المخاطــر الــي تنتــج عــن الاســتثمارات الماليــة العالميــة؛ لأن مبادئ الشــريعة 
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في مجــال الاســتثمار تعــزِّز الإفصــاح والشّــفافية ومبــدأ تقاســم المخاطــر والأربــاح 
والخســائر؛

- إن التوجُّــه العــام الحــالي يقبــل الاســتثمار في أســواق الأســهم العالميــة؛ وقــد اتّخــذ 
ــين للتّعامــل مــع  ــداول أســهم الشــركات المختلطــة خطوت ــذي يســمح بت ــم ال ــرأي القائ ال
ــل حاجــة  ــب عــن الاســتثمارات المفيــدة الــي تمثِّ الواقــع حتــى لا تفُتقــد الســيولة وتحُجَ

ــى مســتوى المجتمــع؛ همــا: ــة عل عامّ
• الخطــوة الأولى: وضــع قيــود تحــدِّد القليــل والكثــير؛ بحيــث يُمنــع الدخــول في 
الاســتثمار إذا كانــت النّســب أكــبر مــن تلــك المســتويات المحــدّدة كمؤشِّــرات اجتهاديــة 

ــة والكثــرة؛ ــى القلّ عل
• الخطــوة الثانيــة: إلغــاء آثــار الاســتثمارات غــير المتوافقــة باســتبعاد إيراداتهــا 

بالكامــل وعــدم الانتفــاع بهــا؛ مــن خــلال التخلُّــص.
- تنقســم هيئــات الرقابــة الشــرعية مــن حيــث التّعامــل مــع موضــوع الاســتثمار في 

الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة إلى قســمين رئيســيْن؛ همــا:
• هيئــات الرقابــة الشــرعية الــي تســمح بالتّعامــل والاســتثمار فقــط في أســهم 
الشــركات الــي ينــصّ نظامهــا الأساســي علــى العمــل وفــق أحــكام الشــريعة الإســلامية؛

• هيئــات الرقابــة الشــرعية الــي تســمح بالتّعامــل والاســتثمار في أســهم الشــركات 
الــي أصــل النّشــاط فيهــا مبــاح ولا يتعــارض مــع الجانــب الشّــرعي؛ وذلــك وفــق 
ضوابــط وشــروط حتــى يمكــن أن يُطلــق علــى تلــك الشــركات تســمية الشــركات 

المتوافقــة مــع المعايــير الشّــرعية.
- تتميـّـز معايــير الفــرز الشّــرعي والتّطهــير المــالي للأســهم المســتخدَمة مــن قِبــل الهيئــات 

الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية بمــا يلــي:
• تبايــن هــذه المعايــير مــن حيــث درجــة الصّرامــة؛ ومــن الطّبيعــي أن تــؤدِّي هــذه 

الاختلافــات إلى نتائــج فــرز متفاوتــة إلى حــدّ كبــير؛
ــا يــؤدي إلى اهتــزاز ثقــة المســتثمرين في  ــر هــذه المعايــير مــع مــرور الوقــت؛ ممّ • تغيُّ
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مصداقيــة تطبيقــات فــرز الاســتثمارات الشــرعية؛
ــر ســوق الأســهم الإســلامية؛ لأن  ــات تطوي ــدّ مــن معوق ــير يُع ــلاف هــذه المعاي • اخت
ذلــك يــؤدي إلى تكويــن صــورة ذهنيــة خاطئــة لــدى المتعاملــين بــأن بعــض الأنشــطة 

ــة مباحــة! ــرادات غــير المتوافق والإي
- يتــمّ التّطبيــق الكامــل لمعايــير التوافــق الــي تســمح بتــداول الأســهم، ويصبــح الاســتثمار 

فيهــا مشــروعاً مــن خــلال ثلاثــة مســتويات؛ هــي:
• المســتوى الأول: إن معايير التوافق الشــرعي النوعية المتّبعة في فرز أســهم الشــركات 
المتوافقــة عــن أســهم الشــركات غــير المتوافقــة ترتبــط بشــكل مباشــر بنشــاط الشــركة 
محــلّ التــداول، وهــي تتعلـّـق بتقليــد معايــير الاســتثمار الأخلاقــي المســؤول اجتماعيــاً، 
مضافــاً إليهــا عــدم الاتّجــار بالخمــور والقمــار وغيرهــا مــن الأنشــطة الــي لا تســمح 

بهــا الشــريعة الإســلامية؛
• المستوى الثاني: إن معايير التوافق الشرعي الكمية المتّبعة في فرز أسهم الشركات 
المتوافقــة عــن أســهم الشــركات غــير المتوافقــة ترتبــط بمؤشــرات يتــمّ اســتنباطها مــن 
القوائــم الماليــة للشــركة محــلّ التــداول، وهــي تتعلّــق بحجــم »الديــون الربويــة« أخــذاً 

و/أو إعطــاءً إلى إجمــالي الأصــول و/أو القيمــة الســوقية؛
• المســتوى الثالــث: إن معايــير التوافــق الشــرعي التكميليــة المتّبعــة في فــرز أســهم 
ــرادات  ــة الإي ــط بتنقي ــة ترتب ــة عــن أســهم الشــركات غــير المتوافق الشــركات المتوافق
ــق باســتخدام  الناتجــة عــن أنشــطة غــير متوافقــة للشــركة محــلّ التــداول، وهــي تتعلّ

ــه. ــص من ــمّ التخلُّ ــد مقــدار مــا ســيتمّ اســتبعاده ومــن ث ــة حســابية لتحدي معادل
- يتــمّ إحــداث نقلــة نوعيــة في منهجيــة التّصنيــف الشّــرعي للأســهم؛ من خــلال الانتقال 
مــن التّصنيــف الثّنائــي )متوافقــة، غــير متوافقــة( والثّلاثــي )نقيــة، مختلطــة، محرّمــة( 
والرّباعــي )نقيــة، مختلطــة، غــير متوافقــة لتجــاوز النســب، غــير متوافقــة للنشــاط( إلى 

.)D إلى AAA تصنيــف متــدرِّج المســتويات )مــن
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ثانياً: اقتراحات الكتاب

- العمــل علــى إصــدار معيــار محاســبي معتمَــد مــن قِبــل هيئــة المحاســبة والمراجعــة 
للمؤسســات الماليــة الإســلامية، يختــصّ بعــرض القوائــم الماليــة للشــركات المســاهمة 
المتداولــة في ســوق الأســهم وفــق مصطلحــات محاســبية موحَّــدة، ويأخــذ في اعتبــاره 

متطلبّــات إعــداد مؤشــرات الأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة؛
- ضــرورة تفعيــل دور الهيئــات الشــرعية في تعزيــز مصداقيــة المؤسســات الاســتثمارية 

الإســلامية مــن خــلال مــا يلــي:
• ضمان التوافق الشرعي لاستثمار المؤسسات المالية الإسلامية في الأسهم؛

د من أن مصدر جميع الإيرادات معاملات متوافقة مع الشريعة؛ • التأكُّ
• إلــزام إدارة المؤسســات الاســتثمارية الإســلامية بالإفصــاح عــن الإيــرادات غــير 

المشــروعة والتخلُّــص منهــا في الأعمــال الخيريــة؛
الاســتثمارية  المؤسســات  في  للشــركات  الاجتماعيــة  المســؤولية  معايــير  تبنّــي   •

والبيئيــة؛ والاجتماعيــة  الخيريــة  الأنشــطة  مثــل:  الإســلامية 
ــي نظــام الحوكمــة الشــرعية كآليــة لإدارة مخاطــر عــدم التوافــق الشــرعي؛ في  • تبنّ
ــات الشــرعية للمؤسســات الاســتثمارية الإســلامية؛  ــرارات الهيئ ظــلّ تضــارب في ق

وقصــور في الممارســات الحاليــة للإفصــاح عــن المعلومــات المتعلِّقــة بمــا يلــي:
قة من مصادر غير مشروعة؛ ° قيمة وطبيعة الإيرادات المتحقِّ

° قيمة وطبيعة المصاريف الي لا تجيزها الشريعة؛

° آلية التخلُّص من الأرباح غير المشروعة.
ــرعي علــى مســتوى الممارســات عــبر الــدول؛  - العمــل علــى توحيــد معايــير التّوافــق الشّ

ــا يُســهم في مــا يلــي: ممّ
• انخفــاض المخاطــر الشــرعية الــي ترجــع إلى اختــلاف الســلطات التنظيميــة في 
معايــير قبولهــا للأســهم؛ فقــد تقُبــل في أســواق معيّنــة في حــين ترُفــض في أخــرى لِمــا 
تتضمّنــه مــن إشــكالات شــرعية؛ وكذلــك احتمــال إعــلان ســهم بأنــه »غــير متوافــق مــع 
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الشــريعة« مــن قِبــل الهيئــات التنظيميــة في بعــض الــدول بنــاءً علــى توافــر معلومــات 
جديــدة؛

• تطويــر المــوارد البشــرية المؤهّلــة بمــا في ذلــك علمــاء الشــريعة والممارســين في عــالم 
محفــوف بالمخاطــر وملــيء بالشـّـبهات!

• تطوير سوق الأسهم الإسلامية.
- ضــرورة أن يكــون لمجتمــع الاســتثمار الإســلامي مؤشِّــراً للأســهم يعكــس الأســهم 
المتوافقــة مــع الشــريعة في جميــع الــدول الإســلامية، ويســاعد المســتثمرين علــى معرفــة 
أداء هــذه الأســهم مقارنــة مــع الــدول الأخــرى، ويمكــن تقســيم هــذا المؤشِّــر إلى مؤشِّــرات 
فرعيــة عديــدة علــى أســاس القطاعــات والقيمــة الســوقية والحيّــز الجغــرافي مثــل: 

الشــرق الأوســط وآســيا وإفريقيــا...
ــرعية للفــرز القطاعــي والمــالي بشــكل مســتمرّ خــلال  ــلامة الشّ - ضــرورة متابعــة السّ
فــترة الاســتثمار في الأســهم؛ حيــث تســمح هــذه المتابعــة الدّوريــة بإعــادة الفــرز تبعــاً 
للتّغيــيرات الــي قــد تحــدث في القــرارات المتعلقّــة بالشــركات مثــل: حــالات الاندمــاج أو 

ــر؛ ــن المؤشّ الاســتحواذ أو الإفــلاس أو الاســتبعاد م
- ضــرورة الإفــادة مــن التّجــارب الدّوليــة الــي عملــت علــى توحيــد معايير الفرز الشــرعي 
والتطهــير المــالي للأســهم؛ لإيجــاد معايــير شــرعية ومرجعيــة لهيئــات الســوق الماليــة في 
الاقتصــادات العربيــة والإســلامية؛ باعتبــار أن تنظيــم الفــرز الشــرعي وتأطــيره في 

معايــيره الســليمة يــؤدِّي إلى تحقيــق مــا يلــي:
• جــذب رؤوس الأمــوال الراغبــة في الاســتثمار المتوافــق مــع الضوابــط الشــرعية مــن 

قِبــل الأفــراد والشــركات؛
ــوب؛ وهــو مــا  ــزة التوافــق الشــرعي المطل ــى مي • تنافــس الشــركات في الحصــول عل
ــات التــداول الشــرعية؛ يزيــد مــن القيمــة المضافــة لســوق الأســهم المتوافقــة مــع متطلبّ

ــى الأنشــطة والاســتثمارات المتوافقــة  ــز الشــركات ذات الأســهم المختلطــة عل • تركي
مــع الشــريعة؛
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• لجــوء البنــوك التقليديــة إلى تطويــر وتحويــل منتجاتهــا التمويليــة إلى منتجــات 
متوافقــة مــع الشــريعة.

- العمــل علــى تشــجيع وتطويــر التّعــاون بــين الباحثــين والمدقّقين الشـّـرعيين والمحاســبين 
ــات المعايــير المحاســبية؛ لمعالجــة الثّغــرات الــي كشــفت عنهــا  ــرعية وهيئ والهيئــات الشّ

صناعــة الفــرز المــالي والتّصنيــف الشّــرعي للأســهم المتوافقــة مــع الشــريعة.

ثالثاً: آفاق الكتاب

لا شــكّ أن هــذا الكتــاب ســيفتح آفاقــاً جديــدة للمجــالات البحثيــة أمــام الباحثــين والممارســين 
معارفهــم  اســتخدام  إلى  مدعــوُّون  إنهــم  حيــث  الإســلامية؛  الماليــة  بالصناعــة  والمهتمّــين 
الفقهيــة والماليــة لإيجــاد حلــول للمســتثمرين في ســوق الأســهم الإســلامية؛ مــن خــلال دراســة 

الموضوعــات المقترحــة التاليــة:

- منهجيــة الفــرز الشّــرعي في صناديــق الأســهم الخاصــة أو صناديق الاســتثمار العقاري 
REITs(1)؛

- منهجية التّصنيف الاستئماني للأوراق المالية المتوافقة مع الشريعة؛
- إدارة مخاطر الفرز الشّرعي والتطهير المالي للأسهم المتوافقة مع الشريعة؛

- حوكمة التّصنيف الشّرعي للأسهم المتوافقة مع الشريعة؛
- تأثــير المعتقــدات الدّينيــة والأخلاقيــة في ســلوك المتداولــين للأســهم المتوافقــة مــع 

الشــريعة؛
ــة  ــع الشــريعة« في قيم ــق م ــهم المتوافق/غــير المتواف ــير الإعــلان الشــرعي لـــ »السّ - تأث

الشــركات؛
الماليــة والمصرفيــة  المؤسســات  أســهم  تــداول  التّبعيــة والأغلبيــة في  تأثــير معايــير   -

الإســلامية.

(1) REITs: Real Estate Investment Trusts.
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