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تصنيف البيتكوين  
كأصول احتياطية أساسية للخزينة

- ثمنية البيتكوين -
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هيئة تحرير المجلة 
الدكتور سامر مظهر قنطقجي: رئيس التحرير5  -

الدكتور على محمد أبو العز: الجامعة الأردنية، البنك الإسلامي الأردني - الأردن5  -
الدكتور عامر محمد نزار جلعوط: دكتوراه في الاقتصاد المالي الإسلامي - سورية5  -

الأستاذ حسين عبد المطلب الأسرج: كاتب وياحث اقتصادي مستقل - مصر5 -

الدكتور أحمد ولد امحمد سيدي: المعهد العالي للدراسات والبحوث الإسلامية- موريتانيا5 -

الدكتور فؤاد بن حدو: جامعة الشهيد أحمد زيانة، غليزان - الجزائر5-

أسرة تحرير المجلة 
رئيس التحرير: الدكتور سامر مظهر قنطقجي / رئيس التحرير 

مساعدو التحرير: 
الأستاذ إياد يحيى قنطقجي / مساعد تحرير الموقع الالكتروني - ماجستير اقتصاد / اختصاص نظم تعليم الكترونية. -

الأستاذة آلاء ديدح / مراجعة - ماجستير مهني اختصاص مصارف إسلامية. -

الأستاذة جمانة محمد مراد / مراجعة لغوية - مدرسة اللغة العربية في ثانويات حماة. -

  www.kantakji.com الإخراج الفني: فريق عمل مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية
 Kantakji-tech :إدارة الموقع الالكتروني

مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية  
مجلة شهرية علمية تعنى بشؤون الاقتصاد الإسلامي وعلومه 

تصدر الكترونيًا عن مركز أبحاث فقه المعاملات الإسلامية  
وهي وقف لوجه الله تعالى
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رؤية الة 
منصة علمية تجمع الخبراء وأصحاب الأقلام الواعدة في الاقتصاد الإسلامي وعلومه 

سعيًا نحو اقتصاد رشيد وعادل 
وسعيًا نحو تفعيل الإفصاح والشفافية لانضباط السوق وتحقيق العدالة فيه 

تـعنى مجـلة الاقـتصاد الإسـلامـي الـعالمـية؛ بـالاقـتصاد الإسـلامـي وعـلومـه؛ كـالاقـتصاد، وأسـواق 

المـال، والمحـاسـبة، والـتأمـين الـتكافـلي، والتشـريـع المـالـي، والمـصارف، وأدوات الـتمويـل، والشـركـات، 

والزكاة، والمواريث، والبيوع، من وجهة نظر إسلامية، إضافة إلى دراسات مقارنة.  

وكل ذلك ضمن إطار فقه المعاملات.  

  GIEM مجتمع

مجــموعــة تــخص مجــلة الاقــتصاد الاســلامــي الــعالمــية 

عـلى واتـساب تـعنى بـالإجـابـة عـن أسـئلة واسـتفسارات 

حول قضايا تتعلق بالاقتصاد الإسلامي وعلومه.  

يمــكن الانــضمام تــلقائــيا؛ بمــسح الــرمــز فــي الــصورة 

المبينة، أو بالضغط على الرابط. 

تُنشــر الأســئلة وأجــوبــتها فــي كــتاب الــفتاوى المــالــية، 

رابط التحميل. 
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١٦متى تكون احتياطيات البنك المركزي وفيرة؟   ..........................................
 Gara Afonso

 Domenico Giannone
 Gabriele La Spada

 John C. Williams
٢١أزمة الإثنين الأسود الاقتصادية   .....................................................

شوان سعيد زنكه 
٢٥صراعات طريق الحرير بين الماضي والحاضر   .............................................

سلاح الديون ومعركة الموانئ 
جهينة حبيب الحاج حمود 

......................................٤٣أثر تحرير سعر الصرف على التكلفة متباينة السلوك  
دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية 

رحاب عادل صلاح الدين أمين 
٥٩القواعد الموحدة لطلب الضمانات المصرفية   ............................................

(يو آ ر دي جي ٧٥٨ لعام ٢٠١٠) 
المستشار د. عبد القادر ورسمه غالب 

٦٣عقود CFD والتداول على المنصات   ................................................
(فوركس وكريبتو وأسهم وسلع وغيرها) 

د. سامر مظهر قنطقجي 
٦٥التهاون بالفتيا   .................................................................
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( الفتاوى المعلبة إنموذجًا) 
سامر الشحنة البستاني 

٧١التمويل بالمشاركة - الخصائص ومزايا التطبيق   .........................................
د. هند المتولي إبراهيم إبراهيم 

٨١الاستصناع والاستصناع الموازي   ....................................................
د. أحمد ابراهيم محمد ابراهيم 

....................................................٩٠عقد المضاربة وتطبيقاته المعاصرة  
د. إبراهيم بوحمرة 

١٠١نماذج التسعير في المرابحة والبدائل   .................................................
د. إبراهيم الحيدوسي 
أ.د.ختام بن جديدية 

١١٦هدية العدد: زكاة المال في قرارات وتوصيات المجامع   ....................................
لمؤلفه: د. محمد مروان شموط
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شروط النشر 
تدعو أسرة المجلة المختصين والباحثين والمهتمين إلى نشر علوم الاقتصاد الإســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلامي وتأسيسها لإثراء صفحات المجلة بنتاجهم العلمي والميداني؛ ✴

سواء اللغة العربية، أو الإنجليزية، أو الفرنسية.  

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

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

تعتبر الآراء الواردة في مقالات المجلة معبرة عن رأي أصحابها، ولا تمثل رأي المجلة بالضرورة.  ✴

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

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

حجم المشاركات لتشمل الخبراء البارزين والفنيين والطلبة المتميزين.  

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

توجه المراسلات والاقتراحات والموضوعات المراد نشرها باسم رئيس تحرير المجلة على البريد الالكتروني: رابط.  ✴

لمزيد من التواصل وتصفح مقالات المجلة أو تحميلها كاملة بصيغة PDF يمكنكم زيارة موقعها، أو التفاعل على صفحتها على الفيسبوك؛ ✴

حيث يمكنكم الاشتراك والمساهمة في نشر الأخبار.  

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

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

بالرابط(، - يجب أن يكون المقال خاليًا من الأخطاء النحوية واللغوية قدر الإمكان، ومنسقًا بشكل مقبول، ويستخدم نوع خط واحد للنص 

- العناوين الفرعية والرئيسة تكون بنفس الخط مع تكبيره درجة واحدة ولا مانع من استخدام تقنيات الخط الغامق أو الذي تحته سطر، والمجلة 

 Traditional يستخدم فيها الخط Normal بهوامش عادية A4 ستقوم بالتدقيق اللغوي والتنسيق على أي حال - الصفحة قياس

Arabic بقياس ١٦ - ويترك فراغ بين الأسطر بقياس ١.٢، ولا يوضع قبل عـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــلامات الترقيم فراغات بل توضع بعدها، أما نوع خط 

الحواشي فهو Times New Roman بقياس ١١. 

http://www.kantakji.com
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لوحة رسم: بيت من بلدي 
بريشة محمد حسان السراج 

 دكتور مهندس في تاريخ العمارة الإسلامية
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تصنيف البيتكوين كأصول احتياطية أساسية للخزينة 
- ثمنية البيتكوين - 

د. سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية

 

إن بـنـاء المحـافـظ الاسـتـثـمـاريـة ف ظـل الـتـقـلـبـات الـسـيـاسـيـة الـعـالمـيـة والـصـراعـات الـدولـيـة والحـروب 
الــدائــرة بــشــكــل مــســتــمــر, يــعــتــبــر قــضــيــة صــعــبــة. ويــطــال ذلــك الأصــول الاحــتــيــاطــيــة لــلــخــزيــنــة, أي 
الأصـول الـتـي تحـتـفـظ بـهـا الـشـركـات والحـكـومـات لـضـمـان الـسـيـولـة مـن المخـاطـر المـالـيـة. ويـشـمـل 

ذلك: النقد, والأوراق المالية القابلة للبيع, والودائع المصرفية, والذهب والعملات الأجنبية. 

بمـا أن الـبيئة الـعالمـية الـسائـدة حـالـيًا هـي بـيئة تضخـمية، فـإن المـيل نـحو الاحـتفاظ بـالـعملات والـنقود غـير 

مـرغـوب بـه، خـاصـة مـع تـوجـه روسـيا والـصين نـحو الاحـتفاظ بـالـذهـب بشـدة كـأصـول احـتياطـية ممـا زاد فـي 

ارتفاع أسعاره إلى معدلات قياسية.  

فـالـذهـب يـُعدُّ الـذهـب مـن أهـم الأصـول الاحـتياطـية الـتي تحـتفظ بـها الـبنوك المـركـزيـة حـول الـعالـم. فـهو بمـثابـة 

مسـتودع لـلقيمة، والـثمنية فـيه خـِلقة مـنذ الأزل. والـبنوك المـركـزيـة عـادت إلـى الـذهـب بـعدمـا اقـتنعت بـعدم 

جـدوى Bretton Woods، بـوصـفه المـلاذ الآمـن فـي أوقـات الأزمـات والـتوتـرات الجـيوسـياسـية، فـهو 

يُعزز الاستقرار المالي ويزيد من ثقة السوق. 

ويـتم تخـزيـن الـذهـب مـن قِـبَل الـبنوك المـركـزيـة بـطرق مـتعددة مـنها: التخـزيـن فـي خـزائـن محـلية، والتخـزيـن فـي 

الخـارج، وتـتعاقـد بـعض الـبنوك مـع شـركـات تـأمـين مـتخصصة لـضمان وحـمايـة أصـولـها. وتجتهـد فـي مـراقـبته 

مـن حـيث الـوزن والـنقاء. إضـافـة لـعمليات الجـرد الـدوريـة لـلتأكـد مـن سـلامـة مخـزونـه ومـطابـقته لـلسجلات. 

وقد تحتفظ البنوك المركزية بذهبها في أكثر من موقع لخفض المخاطر المرتبطة بتخزينه في مكان واحد. 
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أمـام ذلـك ظهـرت الـعملات المـشفرة وخـاصـة الـبيتكويـن كـأصـل مـالـي فـي الـعام ٢٠٠٨ وبـدأ 

اسـتخدامـها فـي الـعام ٢٠٠٩، وتم إصـدار تـطبيقها كـبرنـامـج مـفتوح المـصدر، وصـارت 

الــعملة الأكــثر شهــرة وانــتشارًا فــي الــعالــم بــل هــي تُــعدُّ الــعملة الأولــى عــالمــيًا، 

وحــازت عــلى اعــتراف المجــتمع الافــتراضــي الــذي صــار مــوجــودًا ومــعترفًــا بــه. 

وصـارت الـبيتكويـن مـتداولـة يـومـيًا فـي عـمليات الـبيع والشـراء ومـقبولـة كـأداة سـداد. فـاتـسع نـطاق تـداولـها 

لـيشمل الـدول والحـكومـات وكـبرى الشـركـات إضـافـة لـعدد كـبير جـدًا مـن الأفـراد، وصـارت المحـافـظ الـرقـمية 

Walet تحـتوي الـبيتكويـن فـي قـوائـمها، أسـوة بـغيرهـا، ممـا سهـل الـتعامـل بـها فـي سـداد الالـتزامـات فـي الـعالـم 

الافتراضي دون أي عائق من حيث القبول. 

ثـم بـدأت الـبيتكويـن تكتسـب اهـتمامًـا مـتزايـدًا بـوصـفها أصـولاً مـالـية احـتياطـية مـن قـبل بـعض الشـركـات 

والمـؤسـسات المـالـية، إلـى جـانـب الـذهـب بـوصـفه المـعدن الـذي يـلمع دومًـا، ولا يـبلى، وبـوصـفه الخـيار الـتقليدي 

لــلأصــول الاحــتياطــية. إلا أن المــزايــا الــفريــدة الــتي تــقدمــها الــبيتكويــن تجــعلها جــذابــة جــنبًا إلــى جــنب مــع 

الذهب، ومن تلك المزايا، أنها: 

آمــنة، لأنــها خــارج ســيطرة الحــكومــات، وتــعمل عــلى شــبكة لامــركــزيــة، ممــا يــجعلها مــحصنة ضــد -

الـتدخـلات الحـكومـية والسـياسـات الـنقديـة الـتقليديـة، الـتي غـالـبًا مـا تسـيء لـلنقود والـعملات بمـختلف 

أشــكالــها المحــلية والــعالمــية. لــذلــك كــان الــسعي حــثيثًا للتخــلص مــن تــلك الــتدخــلات المخــلة بــالاســتقرار 

الـنقدي الـعالمـي؛ كسـياسـة زيـادة طـباعـة الـنقود مـن قـبل الـبنوك المـركـزيـة، ممـا ألجـأ المسـتثمريـن لـلتحوط نـحو 

أصـول تحـافـظ عـلى قـيمتها بمـرور الـوقـت. فـصار الـبتكويـن مـثل الـذهـب، فـكلاهـما يسـتخدم لـلتحوط ضـد 

التضخم. 

تمـثل السـيولـة الـعالـية والمـتاحـة بـاسـتمرار: فـالـبيتكويـن يمـكن تـداولـها بـسهولـة عـلى مـدار الـساعـة فـي -

الأسواق العالمية، مما يوفر سيولة عالية مقارنة ببعض الأصول التقليدية. 

تـتسم بـالابـتكار والـنمو، فـمع تـطور تـكنولـوجـيا الـبلوكتشـين وزيـادة الاعـتماد عـلى الـعملات الـرقـمية، -

ســـيتوســـع الـــطلب عـــليها، وبـــالـــتالـــي ســـينتشر اســـتخدامـــها أكـــثر، وهـــذا ســـيدفـــع قـــيمتها لمـــزيـــد مـــن 

الارتفاعات. 
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أكـثر مـرونـة، فـلا تحـتاج لأمـاكـن تخـزيـن فـيزيـائـية كـالـذهـب، ولا لإجـراءات الجـرد، وضـبط الـوزن والـنقاء -

التي يحتاجها الذهب كما ذكرنا. 

ارتـفع سـوق الـعملات المـشفرة بـأكـثر مـن ٧٤٠ مـليار دولار مـنذ بـدايـة عـام 
٢٠٢٤، وبلغت مكاسب البيتكوين وحدها ٤٦٠ مليار دولار. 

احتياطيات الحكومات: 

كـما تحـتفظ الحـكومـات بـالـذهـب كـاحـتياطـي فـي 

خــزائــنها حــيث تمــتلك الــولايــات المتحــدة أكــبر 

احـتياطـي مـن الـذهـب فـي الـعالـم بـحوالـي ٨١٣٣ 

طنًا، تليها ألمانيا بحوالي ٣٣٥٢ طنًا.  

فـقد بـدأت الحـكومـات فـعلاً بـاقـتناء الـبيتكويـن 

والاحـتفاظ بـها فـي مـحافـظها الالـكترونـية،  حـيث 

تُــعدّ الــولايــات المتحــدة الأمــريــكية الأولــى عــالمــيًا 

فهــي تمــتلك ٢١٣٢٤٦ بــيتكويــن، تــليها الــصين 

ب ١٩٠٠٠٠ بــيتكويــن فــبريــطانــيا ب ٦١٠٠٠ 

بيتكوين فأوكرانيا ب ٤٦٣٥١ بيتكوين فألمانيا ب ٤٣٣٥٩ بيتكوين فالسلفادور ب ٥٧٧٩ بيتكوين. 

وهذا دليل على توجه عالمي، واعتراف بثمنية البيتكوين واحتفاظها بالقيمة. 

احتياطيات الشركات: 

يـتبع اعـتماد الـبيتكويـن اتجـاهًـا مـتزايـدًا للشـركـات، الـكبيرة والـصغيرة عـلى حـد سـواء، خـاصـة بـعد قـيادة 

شـركـات كشـركـة مـايـكروسـاتـراتـيجي اعـتماد مـعيار الـبيتكويـن. فـأصـبح الحجـز فـي الـبيتكويـن شـائـعًا بـشكل 

متزايد بين الشركات الصغيرة، ليس لفوائده المالية المحتملة فقط، ولكن لفرص التسويق التي يقدمها. 

ومـع تـبني المـزيـد مـن الشـركـات لـلبيتكويـن كـوسـيلة لـلدفـع وبـوصـفه مخـزنـًا لـلقيمة، تسـتمر الـبيتكويـن فـي 

الحصول على مزيد من القبول العالمي. 

وهناك العديد من الشركات التي اتبعت استراتيجية بناء احتياطي خزانة خاص بها من البيتكوين، أهمها: 
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 MicroStrategy ١1- شركة

واصـل مـؤسـسها ورئـيس مجـلس إدارتـها مـايـكل سـايـلور، الـتزامـه الـثابـت بشـراء الـبيتكويـن، بـوصـف شـركـته 

شركة رائدة في مجال ذكاء الأعمال والبرمجيات. 

وقـد دخـلت الشـركـة سـوق الـبيتكويـن فـي أغسـطس ٢٠٢٠، بـاسـتثمار أولـي بـقيمة ٢٥٠ مـليون دولار ثـم 

أضـافـت إلـى حـيازاتـها مـزيـدًا مـن الـبيتكويـن بـاسـتمرار، ممـا أدى إلـى إنـشاء اسـتراتـيجية احـتياطـي خـزانـة تجـاوز  

١٧٤٥٣٠ بـيتكويـن بـقيمة أكـثر مـن ٦.٥٩ مـليار دولار. ثـم أضـافـت فـي ٣٠ نـوفـمبر ٢٠٢٣، مـا يـقرب مـن 

١٦١٣٠ بيتكوين مقابل ما يقرب من ٥٩٣.٣ مليون دولار نقدًا. 

ومـع اقـتراب مـوافـقة صـناديـق المـؤشـرات المـتداولـة عـلى الـبيتكويـن مـن قـبل لجـنة الأوراق المـالـية والـبورصـات، 

واصـلت شـركـة MicroStrategy اسـتراتـيجيتها الـهجومـية لـلاسـتثمار فـي الـبيتكويـن دون أي عـلامـات 

، وأضـافـت ٣١٧٥٥ بـيتكويـن إضـافـية مـنذ  2عـلى الـتباطـؤ. فـأضـافـت ٨٥٠ بـيتكويـن مـقابـل ٣٧ مـليون دولار

نـهايـة الـربـع الـثالـث. وقـال مـديـرهـا المـالـي: لـقد اسـتفدنـا مـن الـزيـادة الـكبيرة فـي أسـعار الـبيتكويـن فـي الـربـع 

الـرابـع، وواصـلنا الاسـتفادة مـن أنشـطتنا الاسـتراتـيجية فـي أسـواق رأس المـال والـنقد المـتاح لتجـميع المـزيـد مـن 

البيتكوين وتراكم القيمة الإضافية لمساهمينا، من خلال استراتيجيتنا الفريدة للبيتكوين. 

وطـورت الشـركـة MicroStrategy AI، كـأول أداة لـتسويـق BI فـحققت نمـوًا فـي إيـرادات خـدمـات 

الاشـــتراك، ويـــبدو أن الجـــمع بـــين الهـــيكل الـــتشغيلي واســـتراتـــيجية الـــبيتكويـــن والـــتركـــيز عـــلى الابـــتكار 

التكنولوجي قد وفّر فرصة فريدة لخلق القيمة. 

ثـم اسـتحوذت فـي ٢٠ يـونـيو ٢٠٢٤، عـلى مـا يـقرب مـن ١١٩٣١ بـيتكويـن مـقابـل مـا يـقرب مـن ٧٨٦ مـليون 

دولار نـقدًا. أدى كـل ذلـك إلـى إنـشاء اسـتراتـيجية احـتياطـي خـزانـة بـأكـثر مـن ٢٢٦٣٣١ بـيتكويـن بـقيمة 

تجااوزت ١٤.٩ مليار دولار. 

 NIK HOFFMAN, MICROSTRATEGY BUYS AN ADDITIONAL 16,130 BITCOIN FOR $593 1

MILLION, NOV 30, 2023, Bitcoin Magazine, Link.
 NIK HOFFMAN, MICROSTRATEGY BUYS 850 MORE BITCOIN FOR $37 MILLION, FEB 2

6, 2024, Bitcoin Magazine, Link.
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  SEMLER SCIENTIFIC ٢1- شركة الرعاية الصحية

أعــلنت شــركــة Semler Scientific, Inc. المــعروفــة بحــلول الــرعــايــة الــصحية لمــكافــحة الأمــراض 

المــزمــنة، عــن تحــول كــبير فــي اســتراتــيجيتها للخــزيــنة. حــيث اعــتمد مجــلس إدارتــها، الــبيتكويــن كــأصــل 

احـتياطـي أسـاسـي للخـزيـنة. وتـعتقد الشـركـة أن الـبيتكويـن مخـزن مـوثـوق بـه لـلقيمة واسـتثمار مـقنع. خـاصـة 

وأن البيتكوين الآن صارت فئة أصول رئيسة بأكثر من تريليون دولار من القيمة السوقية عالميًا.  

والشـركـة تـعتقد أن لـلبيتكويـن خـصائـص فـريـدة، بـوصـفها أصـل نـادر، ومحـدود، يـصلح أن يـكون أداة تحـوط 

مــعقول ضــد التضخــم، ومــلاذًا آمــنًا وســط عــدم الاســتقرار الــعالمــي. فــضلاً عــن مــرونــتها الــرقــمية ممــا يــجعلها 

أفـضل مـن الـذهـب، الـذي تـبلغ قـيمته الـسوقـية حـوالـي ١٠ أضـعاف قـيمة الـبيتكويـن. وبسـبب هـذه الـفجوة 

فـي الـقيمة، بـين الـذهـب والـبيتكويـن، فـالمـرجـح أن لـلبيتكويـن الـقدرة عـلى تـولـيد عـوائـد كـبيرة لأنـها تكتسـب 

قبولاً متزايدًا كذهب رقمي. 

وقـد اشـترت الشـركـة ٥٨١ بـيتكويـنًا بمـبلغ إجـمالـي قـدره ٤٠ مـليون دولار. وإلـى جـانـب هـذه الخـطوة المـالـية 

الاسـتراتـيجية، سـتبقى مـلتزمـة بمـهمتها الأسـاسـية فـي الـرعـايـة الـصحية المـتمثلة فـي تـقديم تـقنيات مـبتكرة 

كحـلول لـتحويـل إدارة الـرعـايـة الـصحية لـلأمـراض المـزمـنة وإتـاحـة الـفرصـة لمـقدمـي الخـدمـات لخـفض الـتكالـيف 

 ،®QuantaFlo ،وتحسـين نـتائـج المـرضـى عـلى المـدى الـطويـل. وسـتواصـل الـتركـيز عـلى مـنتجها الـرئـيس

وهـو اخـتبار نـقطة الـرعـايـة لأمـراض الشـرايـين الـطرفـية، مـع الـسعي إلـى تـوسـيع نـطاق إدارة الأغـذيـة والـعقاقـير 

لحالات القلب والأوعية الدموية الأخرى. 

وبـرأي الشـركـة فـإن الـقبول الـعالمـي المـتزايـد وإضـفاء الـطابـع المـؤسسـي عـلى الـبيتكويـن - الـذي انـعكس مـؤخـرًا 

فـي مـوافـقة لجـنة الأوراق المـالـية والـبورصـات فـي يـنايـر ٢٠٢٤ عـلى ١١ صـندوقًـا مـتداولاً فـي بـورصـة الـبيتكويـن 

-. وقـد أبـلغت هـذه الـصناديـق عـن أكـثر مـن ١٣ مـليار دولار مـن صـافـي الـتدفـقات الـداخـلة، واسـتثمارات مـن  

١٠٠٠ مـؤسـسة، تـشمل الـبنوك الـعالمـية والمـعاشـات الـتقاعـديـة والأوقـاف ومسـتشاري الاسـتثمار المسجـلين. 

وتشير التقديرات إلى أن أكثر من ١٠٪ من الأصول البيتكوينية تحتفظ بها المؤسسات حاليًا. 

 NIK HOFFMAN, HEALTHCARE COMPANY SEMLER SCIENTIFIC BUYS $40 MILLION 1

BITCOIN, ADOPTS AS TREASURY RESERVE ASSET, 28, May 2024, Bitcoin Magazine, 
Link.
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  BECK & BULOW ٣- شركة اللحوم والمأكولات البحرية

، إضـافـة لـتبنيها لـه فـي  1تـتبنى شـركـة الـلحوم Beck & Bulow الـبيتكويـن كـأصـل احـتياطـي للخـزيـنة

نـظام المـدفـوعـات، وقـد أقـرت قـبول الـبيتكويـن كـوسـيلة دفـع عـبر الإنـترنـت وفـي متجـرهـا، وأدرجـته فـي بـرنـامـج 

مـوظـفها 401k أي لأكـثر مـن ٤٠١٠٠٠ مـوظـف. والـتزمـت بـالاحـتفاظ بـالـبيتكويـن والإيـرادات المـتولـدة عـنه 

في احتياطياتها إلى أجل غير مسمى.  

عـلمًا أن الشـركـة تـلعب دورًا أكـبر بـكثير فـي سـلسلة تـوريـد الـلحوم فـي نـيو مكسـيكو. وهـي تخـدم أكـثر مـن 

١٠٠٠ مــطعم ومتجــر تجــزئــة فــي جــميع أنــحاء الــولايــات المتحــدة، بمــا فــي ذلــك الــفنادق الــفاخــرة والأســواق 

الراقية. 

ويـبدو أن فـلسفة الشـركـة تـتماشـى مـع السـيادة المـالـية والسـيادة الـغذائـية. فـمثلما تحـكي كـل قـطعة مـن الـلحوم 

قصة الجودة والحرفية، فإن كل كتلة بيتكوين تتحقق من خطوة نحو مستقبل أكثر تحررًا ولامركزية. 

لـذلـك سـتحتفظ الشـركـة بمـدفـوعـات الـبيتكويـن كـمدخـرات مـلزمـة نـفسها بـتحويـل ٢٠٪ مـن أصـولـها إلـى 

بيتكوين كاحتياطيات خزينة. 

وبـتوسـيع اسـتخدام الـبيتكويـن لـيشمل بـرنـامـج ٤٠١ ألـف مـوظـف مـن مـوظـفيها، فـالشـركـة سـتسثتمر فـي 

المستقبل المالي لأعضاء فريقها وبتعزيز ثقافة التمكين والتفكير المستقبلي. 

٤2- بورصة أستراليا 

وافـقت أكـبر بـورصـة فـي أسـترالـيا ASX، عـلى أول صـندوق مـتداول فـي الـبورصـة لـعملة الـبيتكويـن يـصدره 

VanEck، لتنضم بذلك إلى أسواق رئيسة أخرى تتبنى أدوات الاستثمار في البيتكوين. 

ويُـعدُّ وصـول صـندوق تـداول بـيتكويـن فـي الـبورصـة الـرئـيسة فـي أسـترالـيا إنجـازًا مـهمًا لأنـها أكـبر بـورصـة فـي 

البلاد، وتوفر رؤية ومصداقية أكبر، وتساعد في عرض البيتكوين لكل المستثمرين، مؤسسات وأفراد. 

وتشــير هــذه المــوافــقات إلــى قــبول مــتزايــد واهــتمام أكــبر بمــنتجات الاســتثمار فــي الــبيتكويــن داخــل الــسوق 

الأسترالية وفي جميع أنحاء العالم، ومن المرجح أن تحذو معظم البلدان حذوها. 

 VIVEK SEN, MEAT AND SEAFOOD COMPANY BECK & BULOW ADOPTS BITCOIN AS A 1

TREASURY RESERVE ASSET, APR 25, 2024, Bitcoin Magazine, Link.
 VIVEK SEN, Bitcoin Magazine, 17 June 2024, Link.2
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٥- صناديق الإيثر المشفرة 

1سجـلت صـناديـق تـداول عـملة الإيـثر تـداولات بـأكـثر مـن مـليار دولار فـي أول أيـام تـداولـها فـي الأسـواق 

الأمـيركـية. وبـنهايـة الـيوم الأول، تم تـسجيل تـدفـقات إيـجابـية ب ١٠٧ مـليون دولار عـلى الـرغـم مـن تـسجيل 

صندوق Grayscale تدفقات خارجة بـ ٤٨٥ مليون دولار. 

وبـالمـقارنـة مـع صـناديـق تـداول عـملة الـبيتكويـن فـي أول أيـام تـداولاتـها، تمـثل أحـجام تـداولات عـملية الإيـثر 

٢٣٪ مقارنة مع تداولات صناديق عملة البيتكوين في أول أيام تداولاتها قبل ٧ أشهر. 

٦- صناديق بيتكوين المتداولة 

حــققت صــناديــق الاســتثمار فــي عــملة بــيتكويــن نــحو ١.٢٧ مــليار دولار مــن الــتدفــقات الــداخــلة خــلال 

الأسـبوع المـاضـي، لـتواصـل اتجـاهـها الـصعودي لـلأسـبوع الـرابـع عـلى الـتوالـي، مـع ارتـفاع سـعر الـعملة المـشفرة 

لأعلى مستوى منذ أكثر من شهر. 

وقـد تـلقت سـوق الـعملات المـشفرة دعـمًا قـويـًا مـن مـرشـح الـرئـاسـة الأمـيركـية دونـالـد تـرامـب، فـانتعشـت الـسوق 

بـقيادة الـبيتكويـن الـتي قـفزت مـن مسـتوى ٥٣ ألـف دولار فـي تـعامـلات الأسـبوع قـبل المـاضـي، إلـى نـحو ٦٨ 

ألف دولار في تعاملات نهاية الأسبوع الماضي. 

٧-  صندوق التقاعد الحكومي الياباني  

طــلب الــصندوق مــعلومــات حــول الاســتثمار فــي الأصــول غــير الــسائــلة ومــن ضــمنها عــملة الــبتكويــن. 

والـصندوق يسـتثمر فـي الـسندات والأسـهم المحـلية والـعالمـية إضـافـة إلـى الـعقارات والـبنية الـتحتية. وهـذا مـؤشـر 

على نيته دخول سوق البيتكوين. 

 BlackRock ٨- شركة

اعــترف رئــيس شــركــة بــلاك روك وهــو رئــيس أكــبر صــندوق اســتثماري فــي الــعالــم، بــأن الــبتكويــن أصــل 

اسـتثماري مشـروع ولـيس أداة تـلاعـب، وأنـه أصـبح مـن كـبار المـؤيـديـن لـها بـعدمـا كـان مـشككًا بـها لـسنوات، 

ووصــف الــبيتكويــن بالــذهــب الــرقــمي، وشــدد عــلى ضــرورة أن تــكون هــذه الــعملة جــزءًا مــن مــحافــظ 

المستثمرين. 

 https://www.alarabiya.net/aswaq/cryptocurrency/2024/07/23/-1بدء-تداول-صناديق-الايثريوم-في-أميركا

 فوز-جديد-لصناعة-العملات-المشفرة
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و يمـــتلك هـــذا الـــصندوق الاســـتثماري أصـــولاً ب ١٨ مـــليار دولار، وقـــد أضـــحى الأكـــبر عـــالمـــيًا لـــتداول 

البيتكوين. 

وعـلل رئـيس شـركـة بـلاك روك اقـتناعـه؛ بـارتـفاع المـخاطـر السـياسـية وازديـاد 
حجم الديون الحكومية، مما يدفع المستثمرين لامتلاك البيتكوين. 

احتياطيات الأفراد: 

أظهـرت الـبيانـات حـتى نـهايـة الـربـع الـثانـي 

مـن عـام ٢٠٢٤ أن عـدد حـامـلي الـبيتكويـن 

هـم بـالمـلايـين، وشـملت الـبيانـات المـعروضـة 

حـوالـي ٢٥٠ مـليون مسـتثمر، أغـلبهم مـن 

آســيا، تــتصدرهــم الــهند ثــم الــصين، ثــم 

مجــموعــة مــختلفة مــن الــدول الآســيويــة، 

كــانــدونيســيا وتــركــيا والــفلبين وتــايــلانــد 

وفـييتنام ونـيجيريـا. وهـذا دلـيل عـلى تـوسـع 

انتشار تداول البيتكوين وتملكه عالميًا.  

وبـذلـك، فـإن اعـتبار عـملة الـبيتكويـن أصـلاً مـالـيًا مـن الأصـول الاحـتياطـية للخـزيـنة لـلبنوك المـركـزيـة الـعالمـية 

وللشـركـات الـكبرى، هـو اعـتراف بـقدرتـها عـلى الاحـتفاظ بـالـقيمة، ممـا يكسـبها خـاصـية الـثمنية، شـأنـها شـأن 

غيرها من النقود والعملات، ويقابل ذلك تعرضها للمخاطر التي تصيب غيرها من النقود والعملات. 

حماة (حماها الله) ١٩ ربيع الأول ١٤٤٦ هـ الموافق ٢٢ أيلول/سبتمبر ٢٠٢٤ م 
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1متى تكون احتياطيات البنك المركزي وفيرة؟ 

Gara Afonso 
Head of Banking Studies in the Federal Reserve Bank of New York’s 
Research and Statistics Group.

Domenico Giannone 
An assistant director at the International Monetary Fund and an affiliate 
professor at the University of Washington.

Gabriele La Spada 
A financial research advisor in Money and Payments Studies in the 
Federal Reserve Bank of New York’s Research and Statistics Group.   

John C. Williams 
The president and chief executive officer of the Federal Reserve Bank of 
New York.  

يـنـفـذ الاحـتـيـاطـي الـفـيـدرالـي Fed الـسـيـاسـة الـنـقـديـة ف نـظاـم مـن الاحـتـيـاطـيـات الـوفـيـرة, حـيـث يـتـم 
الـتـحـكـم ف أسـعـار الـفـائـدة قـصـيـرة الأجـل بـشـكـل رئـيـس مـن خـلال تحـديـد الأسـعـار المـدارة. لـلـقـيـام 
بـذلـك, يـجـب أن تـكـون كـمـيـة الاحـتـيـاطـيـات ف الـنـظـام المـصـرف كـبـيـرة بمـا يـكـفـي بـحـيـث لا تـسـبـب 
الـتـغـيـيـرات الـيـومـيـة ف الاحـتـيـاطـيـات اخـتـلافـات كـبـيـرة ف سـعـر الـفـائـدة, مـا يـسـمـى بـسـعـر الأمـوال 
الـفـيـدرالـيـة. مـع تـقـلـيـص بـنـك الاحـتـيـاطـي الـفـيـدرالـي مـيـزانـيـتـه الـعـمـومـيـة بـعـد الخـطـة الـتـي وضـعـتـهـا 
الـلـجـنـة الـفـيـدرالـيـة لـلـسـوق المـفـتـوحـة FOMC ف عـام ٢٠٢٢, كـيـف يمـكـنـه تـقـيـيـم مـوعـد الـتـوقـف 
حــتــى يــظــل عــرض الاحــتــيــاطــيــات وافــرًا? ف المــنــشــور الأول مــن ســلــســلــة مــن جــزأيــن, اســتــنــادا إلــى 
المـنـهـجـيـة الـتـي ت تـطـويـرهـا ف تـقـريـر المـوظـفـي الأخـيـر, نـقـتـرح تـقـيـيـم مـدى وفـرة الاحـتـيـاطـيـات ف 

الوقت الفعلي عن طريق تقدير ميل منحنى الطلب الاحتياطي. 

احتياطيات وفيرة ومنحدر منحنى الطلب الاحتياطي 

مـاذا تـعني "احـتياطـيات وفـيرة"؟ اسـتنادا إلـى إعـلان الـلجنة الـفيدرالـية لـلسوق المـفتوحـة هـذا مـن عـام ٢٠١٩، 

يمـكننا تفسـير فـكرة الاحـتياطـيات الـوفـيرة مـن حـيث مـرونـة مـعدل الأمـوال الـفيدرالـية (المـعتمدة) لـلتغييرات 

 Gara Afonso, Domenico Giannone, Gabriele La Spada, and John C. Williams, 1

When Are Central Bank Reserves Ample?, AUGUST 13, 2024, Link
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فـي عـرض الاحـتياطـيات: الاحـتياطـيات وفـيرة عـندمـا يـكون عـرض الاحـتياطـيات كـبيرا بمـا فـيه الـكفايـة بـحيث 

يـكون سـعر الأمـوال الـفيدرالـية - الـسعر الـذي تـرغـب فـيه الـبنوك فـي تـداول الاحـتياطـيات مـع بـعضها الـبعض 

- لـيس حـساسـا مـاديـا لـلتغييرات الـيومـية فـي الاحـتياطـيات الإجـمالـية. بـعبارة أخـرى، فـي نـظام احـتياطـي 

وافـر، يمـكن أن يسـتجيب سـعر الـفائـدة عـلى الأمـوال الـفيدرالـية لـلصدمـات الـيومـية، ولـكن يـجب أن تـكون 

الاسـتجابـة صـغيرة؛ أو بـعبارة أخـرى، يـجب أن تـكون مـرونـة مـعدل الأمـوال الـفيدرالـية لـصدمـات الاحـتياطـي 

صغيرة، بحيث لا تكون الإدارة النشطة لتوريد الاحتياطيات من قبل بنك الاحتياطي الفيدرالي ضرورية. 

والـسؤال إذن هـو: مـا عـلاقـة مسـتوى الاحـتياطـيات الإجـمالـية بمـرونـة مـعدل الأمـوال الاحـتياطـية لاحـتياطـي 

الـصدمـات؟ الجـواب هـو أن هـذه المـرونـة تـعتمد عـلى كـمية الاحـتياطـيات فـي الـنظام المـصرفـي مـن خـلال مـا 

يــسمى مــنحنى الــطلب الاحــتياطــي، الــذي يــصف الــعلاقــة بــين ســعر الأمــوال الــفيدرالــية والاحــتياطــيات 

الإجـمالـية الـتي تـنبع مـن طـلب الـبنوك عـلى الاحـتياطـيات. فـي الـواقـع، إن مـرونـة سـعر الـفائـدة عـلى الأمـوال 

الاحـتياطـية لـلصدمـات الاحـتياطـية هـي بـبساطـة منحـدر هـذا المـنحنى: فهـي تـخبرنـا بمـدى تـغير سـعر الـفائـدة 

عـلى الأمـوال الاحـتياطـية اسـتجابـة لـتحول صـغير فـي الـعرض الاحـتياطـي. الـنقطة هـنا هـي أن مـيل مـنحنى 

الطلب الاحتياطي يصبح أكثر حدة مع انخفاض الاحتياطيات. 

كـما يظهـر الـرسـم الـبيانـي أدنـاه، فـوق مسـتوى احـتياطـي مـعين، فـإن طـلب الـبنوك "مشـبع": فـي هـذه المـنطقة 

ذات الاحـتياطـيات الـوفـيرة، يـكون مـيل مـنحنى الـطلب الاحـتياطـي صـفرا، ولا يسـتجيب سـعر الـفائـدة عـلى 

الأمــوال الــفيدرالــية لــلتغيرات فــي عــرض الاحــتياطــيات. أي أنــه فــوق مســتوى الإشــباع، يــكون المــنحنى 

مسـطحا. تحـت هـذا المسـتوى، هـناك عـلاقـة سـلبية بـشكل مـتزايـد بـين الـسعر والـكمية: مـع انـخفاض المـعروض 

مــن الاحــتياطــيات، نــنتقل أولا إلــى مــنطقة ذات احــتياطــيات وفــيرة - حــيث يــكون مــنحنى الــطلب مــائــلا 

بـلطف، ومـرونـة سـعر الـفائـدة عـلى الأمـوال المـغذيـة سـلبية ولـكنها صـغيرة - ثـم إلـى مـنطقة مـن الاحـتياطـيات 

النادرة - حيث يكون المنحنى منحدرا بشدة، والمرونة سلبية وكبيرة. 

يـعكس منحـدر مـنحنى الـطلب الاحـتياطـي وفـرة الاحـتياطـي مـن خـلال قـياس مـرونـة سـعر الأمـوال الـفيدرالـية 

لصدمات الاحتياطي 
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المصدر: عرض المؤلفين. 

الحفاظ على احتياطيات وفيرة 

تـــتمثل إحـــدى الـــطرق لـــضمان بـــقاء الاحـــتياطـــيات وفـــيرة فـــي قـــيام بـــنك الاحـــتياطـــي الـــفيدرالـــي بـــتوفـــير 

الاحـتياطـيات بـالـقرب مـن نـقطة الانـتقال بـين الأجـزاء المسـطحة والأجـزاء المـائـلة بـلطف مـن مـنحنى الـطلب. 

ومـع ذلـك، فـإن تحـديـد نـقطة الانـتقال مـن الاحـتياطـيات الـوفـيرة إلـى الاحـتياطـيات الـوفـيرة يمـثل تحـديـا لأن 

طـلب الـبنوك عـلى الاحـتياطـيات يـتقلب بمـرور الـوقـت، وبـالـتالـي، قـد يسـتجيب عـرض الاحـتياطـيات لـلتغيرات 

المفاجئة في طلب البنوك. 

كـما نـوضـح فـي مـنشور سـابـق وبمـزيـد مـن الـتفصيل فـي ورقـتنا، نـقترح مـنهجية الاقـتصاد الـقياسـي الـتي تـعالـج 

هـذه التحـديـات. بـاخـتصار، نسـتخدم الـتوسـعات والانـكماشـات فـي المـيزانـية الـعمومـية لمجـلس الاحـتياطـي 

الـفيدرالـي عـلى مـدى الـسنوات الخـمس عشـرة المـاضـية للتحـرك عـلى طـول مـنحنى الـطلب، وكـل يـوم، نـقدر 

منحـدره عـلى مسـتوى الاحـتياطـيات الـتي تم تحـقيقها فـي ذلـك الـيوم. تـتمثل إحـدى مـزايـا نـهجنا فـي أنـه خـال 

من النماذج: لا نحتاج إلى تحديد نموذج للطلب على الاحتياطيات. 
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مـيزة أخـرى مـهمة لـنهجنا هـي أنـه يمـكن اسـتخدام مـنهجيتنا المـتغيرة زمـنيا فـي الـوقـت الـفعلي لـرصـد الـوفـرة 

الاحـتياطـية. يـوضـح الـرسـم الـبيانـي أدنـاه تـقديـراتـنا الـيومـية "فـي الـوقـت الـفعلي" لمنحـدر مـنحنى الـطلب 

الاحـتياطـي، مـن يـنايـر ٢٠١٠ إلـى يـولـيو ٢٠٢٤: يـتم الحـصول عـلى هـذه الـتقديـرات بـاسـتخدام المـعلومـات 

المتاحة فقط اعتبارا من كل يوم، مما يجعلها تعادل الحسابات في الوقت الفعلي. 

كــان المنحــدر المــقدر ســلبيا بــشكل كــبير فــي الــفترة ٢٠١٠-١١ ولــكنه اتجــه نــحو الــصفر حــيث ضــخ بــنك 

الاحـتياطـي الـفيدرالـي كـميات كـبيرة مـن الاحـتياطـيات فـي الـنظام المـصرفـي اسـتجابـة لـلأزمـة المـالـية الـعالمـية. 

خـلال الـفترة ٢٠١٢-١٧ ومـن مـنتصف عـام ٢٠٢٠ فـصاعـدا، حـيث تجـاوزت الاحـتياطـيات ١٣٪ مـن أصـول 

الـبنوك، كـان المنحـدر المـقدر مـرة أخـرى قـريـبا جـدا مـن الـصفر، ممـا يشـير إلـى وفـرة الاحـتياطـيات. ومـع ذلـك، 

فـي ٢٠١٨-١٩، أصـبح المنحـدر سـلبيا بـشكل مـتزايـد، بمـا يـتفق مـع أن أصـبحت الاحـتياطـيات وفـيرة أولا ثـم 

تـقترب مـن الـندرة. عـلى وجـه الخـصوص، تـصل تـقديـراتـنا إلـى الحـد الأدنـى فـي سـبتمبر ٢٠١٩، بمـا يـتفق مـع 

التفسـير الـقائـل بـأن ضـغوط سـوق المـال الـتي حـدثـت فـي ذلـك الـوقـت كـانـت، جـزئـيا عـلى الأقـل، مـرتـبطة بـندرة 

الاحتياطي. 

تقديراتنا اليومية لمنحدر منحنى الطلب الاحتياطي تتبع وفرة الاحتياطي في الوقت الفعلي 
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المـصادر: يـتم جـمع الـبيانـات الـيومـية عـن الاحـتياطـيات وسـعر الأمـوال الـفيدرالـية مـن قـبل بـنك الاحـتياطـي 

 "FRED"IOER الـفيدرالـي فـي نـيويـورك؛ سـعر الـفائـدة الـيومـي عـلى أرصـدة الاحـتياطـيات مـتاح مـن

 ."IORB"و

مـلاحـظات: تـقديـرات يـومـية فـي الـوقـت الـفعلي لمنحـدر مـنحنى الـطلب الاحـتياطـي الـتي تـغطي مـن يـنايـر 

٢٠١٠ إلـى يـولـيو ٢٠٢٤، مـن أفـونـسو وجـيانـون ولا سـبادا وويـليامـز ٢٠٢٢. يمـثل المنحـدر مـرونـة مـعدل 

الأمـوال الاحـتياطـية لـلصدمـات فـي تـوفـير الاحـتياطـيات: فـهو يـوضـح مـن خـلال عـدد نـقاط الأسـاس الـتي 

سـيتغير بـها سـعر الأمـوال الاحـتياطـية التحـمالـية لـزيـادة فـي الاحـتياطـيات الإجـمالـية تـساوي ١٪ مـن إجـمالـي 

أصـول الـبنوك. يمـثل الخـط الـصلب الـتقديـر المـتوسـط؛ وتمـثل المـناطـق المـظلمة والخـفيفة المـظللة مجـموعـات الـثقة 

بنسبة ٦٨٪ و ٩٥٪، على التوالي.       

لـبناء إشـارة إنـذار مـبكر، يمـكن لـلمرء أن يـنظر إلـى مـتى تـصبح تـقديـراتـنا فـي الـوقـت الـفعلي للمنحـدر سـلبية 

عـند مسـتوى ثـقة مـعين. عـلى سـبيل المـثال، أصـبحت تـقديـراتـنا فـي الـوقـت الـفعلي مـختلفة إحـصائـيا عـن 

الــصفر عــند مســتوى ٩٥٪ فــي أوائــل مــارس ٢٠١٩ - قــبل ســتة أشهــر مــن ضــغوط ســوق المــال فــي ســبتمبر 

٢٠١٩. لـكي نـكون أكـثر تحـفظا، يمـكن لـلمرء اسـتخدام مسـتوى ثـقة أقـل: أصـبحت تـقديـراتـنا، عـلى سـبيل 

المــثال، ســلبية عــند مســتوى الــثقة بنســبة ٦٨٪ فــي أغســطس ٢٠١٨، أكــثر مــن عــام كــامــل قــبل ســبتمبر 

 .٢٠١٩

تلخيص 

مـنذ الأزمـة المـالـية الـعالمـية، قـررت الـعديـد مـن الـبنوك المـركـزيـة تـنفيذ السـياسـة الـنقديـة مـن خـلال الـعمل بـالـقرب 

مـن نـقطة الإشـباع فـي مـنحنى الـطلب الاحـتياطـي، حـيث يـكون المنحـدر صـفرا أو سـلبيا بـشكل مـعتدل، 

وتـنتقل الاحـتياطـيات مـن الـوفـرة إلـى الـوفـرة. لـذلـك أصـبح تـقييم مـدى وفـرة الاحـتياطـيات فـي الـوقـت الـفعلي 

هـدفـا رئـيسا فـي الـعديـد مـن الـولايـات الـقضائـية. فـي مـنشور الـيوم، نـناقـش اسـتخدام الـتقديـرات فـي الـوقـت 

الـفعلي لمنحـدر مـنحنى الـطلب الاحـتياطـي كـمؤشـر مـبكر عـلى وفـرة الاحـتياطـي. فـي وظـيفة الـغد، سـنقترح 

مجـموعـة مـن المـؤشـرات الـتي يمـكن أن تـساعـد صـانـعي السـياسـات، بـالاشـتراك مـع مـقياس المـرونـة الخـاص بـنا، 

على تحقيق هذا الهدف الصعب. 
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أزمة الإثنين الأسود الاقتصادية 
شوان سعيد زنكه 

ماجستير اقتصاد إسلامي

مستشار حكومي سابق - مستشار شرعي

صـحـا الـعـالـم, صـبـيـحـة الإثـنـي ٥-٨-٢٠٢٤, عـلـى وقـع أزمـة اقـتـصـاديـة طـالـت الأسـواق والـبـورصـات 
الـعـالمـيـة, وامـتـدت لـتـطـال الـعـمـلات المـشـفـرة والـنـفـط, وغـيـرهـا مـن الأدوات الاسـتـثـمـاريـة الـتـي تـتـكـالـب 

عليها المضاربات النقدية. 

وبـدأت الأزمـة بـالـظهور مـن الـيابـان، ثـم انتشـر لهـيبها فـي كـافـة أرجـاء الـعالـم، وتـعود أسـباب هـذه الأزمـة إلـى 

ثلاثة عوامل أساسية، يمكن تلخيصها كالآتي: 

١- الـركـود الاقـتصادي الـذي تـعانـي مـنه أمـريـكا مـنذ سـنين، فـي ظـل مـعدل تضخـم مـرتـفع، والـذي يـسعى 

الـبنك الـفدرالـي إلـى كـبح جـماحـه، وإعـادتـه إلـى المـعدل المـنشود (٢٪)، دون جـدوى.. هـذا التضخـم دفـع 

الــفدرالــي الأمــريــكي إلــى رفــع أســعار الــفائــدة حــتى بــلغت ٥.٥٪، ممــا تســبب فــي تــراجــع الــنمو، ودخــول 

الاقتصاد في حالة ركود تضخمي مزمنة. 

وقـد أخـطأ الـفدرالـي الأمـريـكي فـي مـعالجـة الأزمـة الاقـتصاديـة، وذلـك، بـالسـيطرة عـلى الـطلب، وامـتصاص 

الـكتلة الـنقديـة فـقط، مـن خـلال اتـخاذ سـياسـة نـقديـة قـائـمة عـلى رفـع سـعر الـفائـدة، مـن غـير أن تـصاحـبها 

سـياسـة مـالـية قـائـمة عـلى رفـع وتـيرة الإنـتاج، وتـوظـيف الـكتلة الـنقديـة فـيه، فـارتـفع مـؤشـر الـدولار، وازداد 

الـطلب عـليه، وتـزامـن هـذا الـطلب مـع ارتـفاع أسـعار الـفائـدة، ممـا فـتح الـباب عـلى مـصراعـيه لمـمارسـة عـمليات 

(Carry Trade)، أو (تجـارة الـفائـدة)، وهـي عـملية اقـتراض لـعملة بـلد بـسعر فـائـدة مـنخفض، وشـراء 

الــدولار بــها، ثــم تــوظــيفها فــي أذونــات الخــزانــة الأمــريــكية، مــرتــفعة الــفوائــد، أو فــي الأســواق والــبورصــات 

الأمــريــكية، أو فــي الــبنوك الأمــريــكية، فــساهــمت هــذه الــعمليات فــي انــعاش الجــانــب المــالــي فــي الاقــتصاد 

الأمـريـكي، دون الجـانـب الإنـتاجـي الـتنموي، فـأخـفى هـذا الإنـعاش هـشاشـة الاقـتصاد الأمـريـكي، ومـؤسـساتـه 

المـالـية، وتـعرى هـذا الاقـتصاد مـع أول إجـراء يـابـانـي الأربـعاء المـاضـي حـينما رفـع الـبنك المـركـزي الـيابـانـي سـعر 

الفائدة من ٠.١٪ إلى ٠.٢٥٪. 
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٢- كـان سـعر الـفائـدة فـي الـيابـان بحـدود ٠.١٪، وكـانـت المـؤسـسات المـالـية الـيابـانـية تمـارس تجـارة الـفائـدة فـي 

أمـريـكا، مـنذ أن بـدأ الـبنك المـركـزي الـفدرالـي الأمـريـكي بـرفـع سـعر الـفائـدة، وقـد بـلغت تـوظـيفات هـذه 

المـؤسـسات حـوالـي ٢٠ تـريـليون دولار، إذ كـانـت هـذه المـؤسـسات المـالـية تـقوم بـالاقـتراض مـن الـبنوك المحـلية 

بـالـين الـيابـانـي وتـصرفـها إلـى دولارات أمـريـكية، وتـوظـف هـذه الـدولارات فـي عـقود الـرافـعة، والـعقود الآجـلة 

والمســتقبلية، فــي الأســواق والــبورصــات الأمــريــكية، كــما أنــها كــانــت قــد وظــفت أمــوالــها فــي الأذونــات 

والـسندات الأمـريـكية، إلـى جـانـب إيـداعـها فـي الـبنوك الأمـريـكية، هـذا بـالإضـافـة إلـى قـيام هـذه المـؤسـسات 

الـيابـانـية بـالاقـتراض مـن الـبنوك الـيابـانـية، وتـوظـيف أمـوالـها فـي الأسـواق والـبورصـات الـيابـانـية، وحـينما رفـع 

الـبنك المـركـزي الـيابـانـي سـعر الـفائـدة إلـى ٠.٢٥٪، فـي وقـت أظهـرت فـيه المـؤشـرات الاقـتصاديـة الأمـريـكية، 

بـيانـات سـلبية مـن كـافـة الـنواحـي، مشـيرة إلـى دخـول الـبلاد فـي حـالـة ركـود تضخـمي، دب الـرعـب فـي صـفوف 

المــؤســسات المــالــية الــيابــانــية، فــقامــت بــتصفية أدواتــها الاســتثماريــة، وتحــويــلها إلــى الــين الــيابــانــي، لتســديــد 

ديــونــها، فــأصــيبت الأســواق والــبورصــات الــعالمــية بــالشــلل، وانحــدرت مــؤشــراتــها، وبــالأخــص، الــبورصــات 

الـيابـانـية، والأمـريـكية، والأوروبـية، وازداد الـطلب عـلى الـين الـيابـانـي، فـارتـفع سـعره قـياسـا بـأسـعار الـعملات 

الأخـرى، وخـصوصـا الـدولار، وانـخفض مـؤشـر الـدولار، وتـراجـعت أسـعار الـعقود الـنفطية الآجـلة، وقـد أثـر 

هـذا الـوضـع عـلى سـعر الـذهـب أيـضا، فـانـخفض سـعره قـليلا، فـي حـين كـان مـن المـفروض أن يـجني الـذهـب 

أرباحا من هذه الأزمة، إلا أنه تعرض للبيع أيضا، وذلك لتغطية سداد الديون. 

٣- الـوضـع الجـيوسـياسـي المـتأزم فـي الـعالـم، والحـذر مـن تـوسـع نـطاق الـصراع والـتوتـرات، سـاهـم فـي إرعـاب 

المــؤســسات المــالــية، ودفــعها إلــى تــعزيــز وضــعها المــالــي وتــصفية أدواتــها الاســتثماريــة، وتــسويــة ديــونــها، 

والاحتفاظ بالكتلة النقدية لديها، وانتظار انقشاع الغيوم السوداء. 

والـسؤال الـوجـيه هـنا هـو: هـل سـتؤدي هـذه الأزمـة إلـى أزمـة أكـبر، كـما حـدث فـي الـسابـق؟ وهـل هـناك عـلاج 

لها؟ 

أكاد أجزم أن هذه الأزمة ستستمر، دون أن تتأزم، وعلاجها، سيأتي من وجهين:  

الـوجـه الأول: سـيكون مـن خـلال انـتظار المـضاربـين فـي الـبورصـات وصـول الأسـعار إلـى الـقعر، ثـم سـيعاودون 

الشراء، مما سيدفع الأسعار إلى الصعود، رويدا، رويدا، حتى تعود الأسواق إلى وضعها السابق. 
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الـوجـه الـثانـي: مـن المـتوقـع أن يـبدأ الـبنك الـفدرالـي الأمـريـكي بـخفض سـعر الـفائـدة فـي أيـلول الـقادم، فـإذا قـام 

الـفدرالـي بـإجـراء خـفض طـارئ فـي آب الحـالـي، مـع بـيان رسـمي مـن رئـيسه، يـطمئن فـيه الأسـواق، فـإنـني 

أعــتقد أن هــذا الإجــراء ســيساعــد عــلى تخــطي هــذه الأزمــة، الــتي يــجب إخــمادهــا، أو تــخفيفها، فــي هــذا 

الوضع الجيوسياسي الحرج. 

سـتنعكس آثـار هـذه الأزمـة عـلى الاقـتصاد الجـزئـي أكـثر مـن انـعكاسـها عـلى الاقـتصاد الـكلي، إذ سـتتعرض 

الشــركــات الــكبرى، بــالأخــص، إلــى خــسائــر فــادحــة، إلــى جــانــب مــعظم الشــركــات المسجــلة فــي الأســواق 

والـبورصـات الـكبرى، كـما أن الـتذبـذب فـي سـعر صـرف الـعملات الـعالمـية سـيضرب اقـتصادات الـدول، إلـى 

جانب الشركات والأفراد. 

وتشـير هـذه الأزمـة إلـى حـقيقة اقـتصاديـة هـامـة، ومـؤلمـة، وهـي أن المـضاربـات فـي الأسـواق والـبورصـات الـعالمـية، 

وتـوظـيف كـتلة نـقديـة هـائـلة فـيها، سـتضر بـاقـتصادات الـعالـم، وسـتجرهـا إلـى تـوسـع نـقدي فـي ظـل ركـود 

اقـتصادي عـالمـي، ونمـو بـطيء فـي الإنـتاج، ممـا سـيدفـع بـالتضخـم إلـى أن يـصبح هـيكليا، ومـزمـنا، ومسـتعصيا 

عـلى المـعالجـة، ولـن أكـون مـجانـبا لـلصواب، لـو اعـتبرت المـضاربـات فـي الأسـواق والـبورصـات الـعالمـية سـببا 

أساسيا للتضخم، والتوسع الاقتصادي النقدي، والأزمات المالية العالمية.  

وكـنت قـد كـتبت مـقالا بـعنوان "الـعالـم عـلى أبـواب الـركـود التضخـمي"، وذلـك بـتأريـخ ٢٠٢٢/٥/١٣، 

ذكـرت فـيه تـوقـعي بـدخـول أمـريـكا فـي حـالـة ركـود تضخـمي يـؤثـر عـلى الأسـواق الـعالمـية واقـتصادات الـدول، 

ثـم أعـقبته بمـقال آخـر، بـعنوان "هـل أصـبحت تـركـيا وجـهة (Carry Trade) المـفضلة"، وذلـك بـتأريـخ 

٢٠٢٣/١٢/١٨، ذكـرت فـيه أن أسـعار الـفائـدة المـرتـفعة فـي تـركـيا جـذبـت الـرأسـمال الأجـنبي لـلاسـتثمار 

فيها، وبينت فيه أضرار هذه التجارة على الاقتصاد التركي، وأفتيت بحرمتها في المنظور الشرعي. 

كــما وكــنت قــد كــتبت مــقالا بــعنوان "الــتدفــقات الــنقديــة فــي الــبورصــات الــعالمــية، مــن مــنظوري الــتنمية 

الاقـتصاديـة والمـعيار الشـرعـي"، وذلـك بـتأريـخ ١٨-١-٢٠٢٤، ذكـرت فـيه الـتوظـيف الضخـم لـلكتلة الـنقديـة 

فـي الـبورصـات الـعالمـية وأضـراره الاقـتصاديـة، والمـوقـف الشـرعـي المحـرم لهـذا الـتوظـيف، فـيما كـنت قـد أصـدرت 

فتوى، قبل ذلك، بخصوص تحريم المضاربات في الأسواق والبورصات، وذلك بتأريخ ٢٠-٩-٢٠٢٣. 

وآمـل مـن مـقالـي هـذا، أن يـكون مـنبرا، يحـذر الحـكومـات الـعالمـية، والمـؤسـسات المـالـية الـعالمـية، مـن مـغبة 

الاسـتمرار فـي عـمليات الـتوظـيف الـنقدي الـهائـل فـي الأسـواق والـبورصـات، ونـتائـجها الـتي سـتخلق الأزمـات، 
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ويــطالــبها، فــي نــفس الــوقــت، بــاتــخاذ الــقرارات، وإصــدار الــنظم والــتعليمات الــتي تــنظم عــمليات "تجــارة 

الـفوائـد"، وأنشـطة الأسـواق والـبورصـات، بـشكل تمـنع كـافـة أشـكال المـضاربـات، بـحيث يـقتصر عـملها عـلى 

التجارة الحرة العادلة، التي تأسست الأسواق والبورصات من أجلها. 

كـما، وآمـل أن يـكون مـقالـي هـذا، دافـعا إلـى حـث المجـامـع الفقهـية، ودور الـفتوى، وكـافـة الـفقهاء والـعلماء 

والخـبراء والمخـتصين، عـلى إصـدار الـفتوى بتحـريم الـتوظـيف الـنقدي فـي هـذه الأسـواق والـبورصـات، بهـدف 

المـضاربـة، وجـني الأربـاح، خـارج الـعملية الـتنمويـة، وبـالـدعـوة إلـى الاقـتصار عـلى الأنشـطة الـتجاريـة الـتنمويـة 

فـيها، إضـافـة إلـى قـيام الـفقهاء والمخـتصين ومـؤسـساتـهم ومـراجـعهم الـديـنية، بـتوعـية الـناس وتـوجـيههم، وبـيان 

الصحيح من المعاملات المالية لهم، وعلى ضوء الكتاب والسنة. 

ألا هل بلغت، اللهم فاشهد. 
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صراعات طريق الحرير بين الماضي والحاضر 
سلاح الديون ومعركة الموانئ 

جهينة حبيب الحاج حمود 
ماجستير مصارف إسلامية

الحلقة (٢ / ٢ ) 

كــان طــريــق الحــريــر أحــد أعــظــم الــطــرق الــتــجــاريــة ف الــعــالــم, وأكــثــرهــا أهــمــيــةً بــعــد أن مــثـّـل لــلــعــالــم 
شـريـانـًا رئـيـسـًا لـلـتـفـاعـل الـثـقـاف والـتـجـاري ف مـنـاطـق أوراسـيـا (أوروبـا وآسـيـا) المخـتـلـفـة, حـيـث كـان 
طـريـقـًا لـتـبـادل الأفـكـار والـتـقـنـيـات وسـبـيـلاً لـلـتـجـارة بـي الأم والـشـعـوب الـقـديمـة, فـلـم يـكـن ممـرًا 
تجـاريـًا فـحـسـب, بـل يـُعـتـبـر جـسـرًا ورابـطـة لـلـتـبـادلات الإنـسـانـيـة والـفـكريـة بـي الـشـرق والـغـرب وبـي 
الــصــي والــدول الأجــنــبــيــة, مــتــجــاوزًا الاقــتــصــاد الــعــالمــي إلــى آفــاق إنــســانــيــة أخــرى فــانــتــقــلــت عــبــره 
الـديـانـات فـعـرف الـعـالـم مـن خـلالـه الـبـوذيـة وعـرفـت آسـيـا الإسـلام حـيـث سـاهـم بـدور بـارز ومـهـم ف 
نـشـر الإسـلام, كـمـا انـتـقـل عـبـره الـبـارود والـورق والمـواد الخـام الأولـيـة الـتـي مـهـدت الـطـريـق لـلـثـورة 
الــصــنــاعــيــة, وأنمــاط مــن الــنــظــم الاجــتــمــاعــيــة الــتــي لــولاه كــانــت ســتــظــل مــدفــونــة ف مــنــاطــق وســط 
آســيــا, وبــذلــك الانــتــقــال عــرفــت الأم الحــروب المحــتــدمــة المــدمــرة وحــدثــت نــقــلــة كــبــرى ف تــراث 
الإنـسـانـيـة مـع الـنـشـاط الـتـدويـنـي الـواسـع الـذي سـهـّل الـورق أمـره لأن صـنـاعـة الـورق أخـذت طـفـرة 
ف الـتـراث الإنـسـانـي والمـعـرف, ولـكـن بـقـي الـنـشـاط الاقـتـصـادي هـو الـعـامـل الأهـم والأكـثـر أثـرًا, إذ 
كـانـت تجـارة المـنـسـوجـات الحـريـريـة وغـيـرهـا مـن الـبـضـائـع والمـنـتـجـات المـتـبـادلـة عـبـر مـسـارات الـطـريـق 

سبباً رئيساً لازدهار كثير من الحضارات القديمة التي أرست قواعد العصر الحديث. 

تسـتند الاتجـاهـات الـبريـة لـ " الحـزام والـطريـق " إلـى المـمرات الـدولـية الـكبرى، وتتخـذ مـن المـدن المـركـزيـة عـلى 

طـول الحـزام والـطريـق كـدعـائـم، ومـن المـناطـق الاقـتصاديـة والـتجاريـة والـصناعـية الـرئـيسة كـمنصات تـعاون، فـي 

سـبيل الـبناء المشـترك لمـمرات الـتعاون الاقـتصادي الـدولـي، بمـا فـيها الجسـر الجـديـد لـلقارة الأورآسـيويـة، ممـر 

الـصين ـ مـنغولـيا ـ روسـيا، ممـر الـصين ـ آسـيا الـوسـطى ـ غـربـي آسـيا، ممـر الـصين ـ شـبه جـزيـرة الـهند الـصينية، 

والممر الاقتصادي بين الصين وباكستان، والممر الاقتصادي بين بنغلادش والصين والهند وميانمار. 

أمـا المـمرات البحـريـة، فـالمـسار مسـتوحـى مـن طـريـق الحـريـر الـقديم الـذي بـدأ فـي عهـد الأدمـيرال الـصيني تـشنغ 

خـلال عهـد أسـرة مـينغ، ومـن المـقرر أن يـربـط الـساحـل الشـرقـي لـلصين بـأوروبـا عـبر بحـر الـصين الجـنوبـي والمحـيط 

الـهندي، الـبدايـة مـن المـوانـئ الـساحـلية بـالـصين إلـى المحـيط الـهندي مـرورًا ببحـر الـصين الجـنوبـي، وامـتدادًا إلـى 

أوروبـا، ومـن المـوانـئ الـساحـلية بـالـصين إلـى جـنوب المحـيط الـهادئ، فـهو خـط مـواصـلات بحـري بـين الشـرق 
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والـغرب، مـحققًا تـرابـطًا وتـواصـلاً مـع جـنوب شـرقـي آسـيا المجـاورة لـلصين، امـتدادًا إلـى المجـال البحـري الـواسـع فـي 

المحيط الهندي، مُتعلقًا بحوالي عشرات الدول المتجاورة برًا وبحرًا. 

يـحتوي طـريـق الحـريـر الجـديـد بـالإضـافـة إلـى إحـياء طـرق الـتجارة الـقديمـة مـنطقين جـيواقـتصادي وجـيوسـياسـي 

هـامـين، الأول يـتمثل فـي إنـشاء سـوق مشـتركـة لأوراسـيا مـع الاقـتراب مـن أوروبـا لـلتوسـع الـتجاري، بـينما يهـتم 

الجـانـب الجـيوسـياسـي بـتأسـيس الـصين كـقوة مهـيمنة عـالمـية، فـي ظـل نـظام عـالمـي جـديـد تـسعى الـصين إلـى أن 

تـساهـم فـي تـشكيله بـالابـتعاد عـن المـفهوم الـتقليدي لـلمعاهـدات والـتحالـفات والاعـتماد بـدل ذلـك عـلى 

الــبنية الــتحتية كــأســاس، فــالــصين بهــذا تــعمل عــلى ربــط الــعالــم مــعًا تمــامًــا كــما ربــطت الــولايــات المتحــدة 

الأمـريـكية الـعالـم مـعًا مـن خـلال تحـالـفات بـعد الحـرب الـباردة وبـريـطانـيا مـن خـلال شـبكة مـن المسـتعمرات قـبل 

الحـرب الـعالمـية الـثانـية، فـالـصين تحُـاول مـد أذرعـها لـلعالـم وبـالـتالـي السـيطرة عـلى الـدول الـتي تشـرف عـلى 

الـطريـق وإنـشاء مـوطـئ قـدم لـها فـي هـذه الـدول، حـيث تـعتمد سـياسـة "أنـت تـربـح وأنـا أربـح"، فـالـذي يمـلك 

الهـيمنة الاقـتصاديـة والـعلمية سـيكون لـه الهـيمنة السـياسـية بـلا شـك، وهـذه الأخـيرة فـي كـثير مـن الأحـيان 

تـعقبها الهـيمنة الـعسكريـة، فـالانـتصار الحـقيقي لـلصين الـيوم لـيس بـالحـروب والمـعارك الـعسكريـة لأن لا طـائـل 

مـن ورائـها بـل تـعد بمـنزلـة انـتحار، فـبإتـباعـها اسـتراتـيجية جـني المـكاسـب الاقـتصاديـة لـكبح جـماح الـعدو هـو 

الانـتصار الحـقيقي لـها، مـن خـلال السـيطرة عـلى المـوانـئ البحـريـة المـتموضـعة عـلى خـط المـسالـك البحـريـة الـتي 

سـتعتمدهـا فـي طـريـق الحـريـر الجـديـد، فـي شـقها البحـري والاسـتفادة مـن الـتبادل الـتجاري الـدولـي والـتحكم 

فـي المـضائـق المـهمة مـن خـلال تسهـيل تحـركـات الـقطعات البحـريـة لـلدول أو إعـاقـتها خـلال أوقـات الحـرب، 

فـالمـمرات البحـريـة تُـعتبر عـصب الـتواصـل بـين بـلدان الـعالـم ومـن يُسـيطر عـليها يُسـيطر عـلى نـقاط الـربـط ذات 

الأهـمية الجـيوسـياسـية فـي الـعالـم، فـقامـت بـتقديم حـوافـز ودعـمًا مـاديًـا للشـركـات الـعامـلة فـي قـطاعـات المـوانـئ 

والـنقل البحـري، ودشـنت المـوانـئ عـلى سـواحـلها والاسـتثمار فـي مـوانـئ الـدول الأخـرى حـتى أصـبحت تمـتلك 

سـبعة مـن بـين أكـبر عشـرة مـوانـئ فـي الـعالـم مـن حـيث إجـمالـي حـمولـة الـبضائـع، وبـذلـك أصـبحت ٩٥٪ مـن 

تجـارتـها تـُدار عـبر هـذه المـمرات البحـريـة، وبهـذه الـطريـقة رسـخت الـصين مـكانـة قـويـة فـي الأسـواق الـعالمـية 

وخـلقت شـبكة تجـاريـة مـع جـميع دول الـعالـم، فـي عـام ٢٠١٤م مـنحت الـصين كـينيا قـرضًـا بـقيمة ٣.٨ مـليار 

دولار مـن أجـل بـناء خـط سـكك حـديـديـة يـربـط بـين مـيناء مـومـباسـا الـذي يـطل عـلى المحـيط الـهندي والـعاصـمة 

الـكينية نـيروبـي، نـفذتـهُ أحـد عـمالـقة الشـركـات المـملوكـة لـلصين وهـي الشـركـة الـصينية لـلبناء والاتـصالات، 

www.kantakji.com 	 		من	 ١٢٠الصفحة	 ٢٦ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


￼ 	GIEM- Volume No. 148, October 2024 - Rabi Alawal -1446

ولــكن عــندمــا عجــزت كــينيا عــن ســداد ديــونــها لــلصين، اضــطرت لــرهــن أكــبر وأهــم مــرفــأ لــها هــو "مــيناء 

مـومـباسـا" لـلحكومـة الـصينية بسـبب قـروضـها المـتراكـمة، حـيث بـلغ حجـم الـديـون أكـثر مـن ٥.٥ مـليار دولار، 

ممـا أتـاح لـها أن يـكون لـها تـأثـير أكـبر فـي مـنطقة جـغرافـية تمـتد فـيها قـناة مـوزمـبيق، وهـي إحـدى نـقاط المـرور 

البحرية الإستراتيجية في منطقة المحيط الهندي.  

ومـن الـدول الأخـرى الـتي وقـعت فـي فـخ الـديـون الـصينية سـريـلانـكا الـتي اقـترضـت مـلايـين الـدولارات لتشـييد 

الـبنية الـتحتية لـلبلاد ومـقابـل ذلـك حـصلت الـصين عـلى مـرفـأ "هـامـبانـتوتـا" الاسـتراتـيجي بـعقد مـدتـه ٩٩ 

، وهـذا المـيناء لـه أهـمية اسـتراتـيجية ضخـمة لأنـه يـقع ضـمن طـريـق الحـريـر ومـن خـلالـه أصـبح لـلصين  1عـامًـا

موطئ قدم استراتيجي على طول الممر المائي التجاري والعسكري في جنوب آسيا. 

كـما ركـزت الـصين كـل جـهودهـا عـلى الاسـتثمار فـي مـيناء غـوادر الـباكسـتانـي الـواقـع بـين بحـر الـعرب وخـليج 

، فـقد حـصلت الـصين مـن بـاكسـتان  2عـمان ويُـعدُّ أقـرب مـيناء إلـى الـصين حـتى مـن المـوانـئ الـصينية نـفسها

عـلى عـقد اسـتثمار لمـيناء غـوادر لمـدة أربـعين عـامًـا، بهـدف تـوجـيه بـضائـعها مـباشـرةً إلـى مـنطقة الخـليج الـعربـي 

والشـرق الأوسـط عـبر هـذا المـيناء، وبـذلـك تتخـلص الـصين مـن عـنق الـزجـاجـة الـذي مـن المـمكن أن يـخنقها فـي 

، وبمـا أن مـيناء غـوارد الـباكسـتانـي  3أي وقـت والمـسمى خـليج مـلقا (بـين سـنغافـورة ومـالـيزيـا وإنـدونيسـيا)

ركـيزة أسـاسـية فـي المـمر الاقـتصادي الـصيني الـباكسـتانـي، لأنـه يُـعتبر جـزء رئـيس مـن طـريـق الحـريـر الـصيني، 

فـالـصين تُـريـد أن تـتحكم بـأي طـريـقة فـي هـذا المـيناء لـكي تسـتطيع ربـط طـرق الـنقل الـبريـة مـن الـعاصـمة 

الـباكسـتانـية إسـلام أبـاد وصـولاً إلـى غـرب الـصين، وبـالـتالـي مـد خـط أنـابـيب مـن الـنفط الخـام و للسـيطرة عـلى مـا 

1 بـــعد الحـــرب الأهـــلية الـــتي اســـتمرت حـــوالـــي ٢٦ ســـنة وانتهـــت فـــي ســـريـــلانـــكا ٢٠٠٩م، بـــدأت ســـريـــلانـــكا تـــقترض مـــليارات الـــدولارات مـــن الـــصين لـــبناء الـــطرق والمـــوانئ والمـــطارات لإنـــعاش 

الاقـتصاد، وكـانـت الشـركـات الـحكومـية الـصينية هـي الـتي تـقوم بـعملية تـشييد الـبنية الـتحتية لـلبلاد، وبـعد تـراكـم الـديـون أصـبحت سـريـلانـكا عـاجـزة عـن تسـديـد هـذه الـقروض، وفـي عـام ٢٠١٧م 

وقـعت سـريـلانـكا صـفقة مـع الـصين لاسـتحواذ شـركـة المـوانئ الـصينية الـقابـضة الـتابـعة لـلحكومـة الـصينية عـلى مـيناء هـامـبانـتوتـا الـواقـع فـي جـنوب سـريـلانـكا لمـدة ٩٩ عـام، بـالإضـافـة إلـى ١٥ ألـف 

فـدان بـالـقرب مـن المـنطقة الـصناعـية، وامـتيازات ضـريـبية كـبيرة لـلميناء، وخـصم ضـريـبي لمـدة ٣٢ سـنة للشـركـات الـصينية، ومـيناء هـامـبانـتوتـا لـه أهـمية اسـتراتـيجية ضخـمة لأنـه يـقع ضـمن طـريـق 

الحــريــر ومــن خــلالــه أصــبح لــلصين مــوطئ قــدم اســتراتــيجي عــلى طــول المــمر المــائــي الــتجاري والــعسكري فــي جــنوب آســيا، أو بــشكل أدق أصــبحت مــوجــودة فــي الــفناء الخــلفي لــلهند وبــالــتالــي 

استحواذ الصين على الميناء كان بمثابة ضربة موجعة للهند. 

2 يـقع مـيناء غـوادر الـباكسـتانـي جـنوب غـربـي الـبلاد، يـطل عـلى بحـر الـعرب بـالـقرب مـن مـضيق هـرمـز الـذي تـَعبرُ مـنه ثـلث تـجارة الـنفط الـعالمـية، كـان مـيناء غـوادر سـابـقًا تـحت سـيطرة عـثمان مـنذ 

عــام ١٧٧٩م، لــكنه أصــبح مــلكًا لــباكســتان مــع حــلول عــام ١٩٥٨م، وظــل المــيناء مُــعطلًا حــتى عــام ٢٠٠٢م، قــبل بــدء بــاكســتان بــتشغيله مســتفيدة مــن عــمق مــياهــه وصــلاحــيته لاســتقبال الــسفن 

الـكبيرة، تـكمن أهـميته بـكونـه أقـرب غـلى الـصين مـن الـصين نـفسها، فـهو أقـرب لـتجارة إقـليم سـينجيانـغ الـصناعـي مـن المـوانئ الـصينية الشـرقـية، لـذلـك سـتعَبرُ الـتجارة بـراً عـلى طـول جـغرافـية 

باكستان حتى تصل إلى غوادر ومن هناك إلى بقية دول الخليج والشرق الأوسط.

3 لأن الــصين مــطوقــة بــالأســاطــيل الأمــريــكية ســواء فــي بحــر الــصين الشــرقــي أو بحــر الــصين الــغربــي أو مــضيق مــلقة (بــين ســنغافــورة ومــالــيزيــا وإنــدونــيسيا)، وأيــضًا جــزر أنــدامــان ونــيكوبــار 

الهندية، التي تمتد مثل الهلال من شمال غرب إندونيسيا إلى جنوب ميانمار، ما يضطر سفن الشحن الصينية المرور عبرها بعد تجاوز مضيق ملقة. 
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يُـسمى بسـلسلة الـلؤلـؤ وهـي المـوانـئ البحـريـة عـلى طـول المحـيط الـهندي والـذي مـيناؤهـا مـيناء هـامـبانـتوتـا فـي 

 . 1سريلانكا وصولاً إلى مقاطعة هاينان في أقصى جنوب الصين وذلك لتطويق الهند عبر هذا المحيط

وفـي جـزر المـالـديـف مـثلت الاسـتثمارات الـصينية ٨٠٪ مـن ديـونـها، كـما اسـتثمرت فـي مـرافـق ومسـتودعـات 

لـسفن الـشحن فـي مـيناء شـيتاغـونـغ وهـو أكـبر مـيناء فـي بـنغلاديـش، بـالإضـافـة إلـى تحـقيق الـتوسـع فـي مـيانمـار 

وتحـديـدًا فـي مـديـنة كـياوكـبيو الـساحـلية عـلى خـليج الـبنغال، وتـطويـر مـيناء كـبير فـيها عـلى سـاحـل ولايـة 

"راخـين" الـذي سـيمكنها مـن تـقليل اعـتمادهـا عـلى مـضيق مـلقا لـواردات الـنفط والـغاز، وطـورت عـمليات 

مـراقـبة فـي جـزر كـوكـوس سـتسعى مـن خـلالـه فـرض سـيطرتـها عـلى الـسفن الـتي تمـر عـبر خـليج الـبنغال بـاتجـاه 

مـضيق مـلقا، وبـذلـك تـكون الـصين سـعت إلـى إقـامـة مـوقـع مُهـيمن فـي مـنطقة المحـيط الـهندي يـضمن وصـول 

الموارد من خلال القوة البحرية التي تمتلكها فيه.  

كــما قــامــت الــصين بــإنــشاء لآلــئ عــلى طــول الخــط البحــري بــينها وبــين بــلاد الــعرب ممــا جــعل بــكين مــطمئنة 

لـرصـيفِ إمـدادٍ لا يمـكن قـطعه، خـاصـةً بـعد أن وضـعت عـلى طـول طـريـق الحـريـر البحـري شـبكة مـن محـطات 

الـتزود بـالـوقـود وإعـادة الإمـداد مـن بحـر الـصين الجـنوبـي إلـى قـناة الـسويـس ثـم تمـددت لـتصل إلـى مـوريـتانـيا عـلى 

المحـيط الأطلسـي مـرورًا بـالجـزائـر والمـغرب، إذ إنـه مـن بـين ٩٥ مـيناء تمـلكه أو تـديـره أو تـشارك فـيه شـركـاتٌ 

صـينية فـي الـعالـم، كـان لـلمنطقة الـعربـية حـصة أكـثر مـن ٢٠ مـيناءًا حـتى عـام ٢٠٢٠م، وهـي ليسـت مجـرد 

مـوانـئ طـبيعية اعـتياديـة تُسـيرهـا شـركـات الـصين بـل لهـذه المـوانـئ أشـكال عـدة، فـقد قـامـت بتشـييد مـوانـئ عـبر 

الـقروض كـما يحـدث فـي مـوريـتانـيا أو عـن طـريـق الشـراكـة كـما يـتم الأمـر مـع الجـزائـر، فـيما تـنثر الـصين لآلـئها 

فــي المــغرب عــبر مــوانــئ المــناطــق الــصناعــية، بــينما تحــتكم فــي مــصر إلــى المــمرات المــائــية، أو حــتى الــقواعــد 

الـعسكريـة فـي جـيبوتـي إذ تـبقى أول قـاعـدة عـسكريـة بحـريـة صـينية فـي بـلاد الـعرب تـلك الـتي شـيدتـها الـصين 

فـي جـيبوتـي عـندمـا بـدأت الـصين أولاً بشـراء حـصص فـي مـيناء دورالـيه مـقابـل ١٨٥ مـليون دولار مـع انـفاق 

شـركـات حـكومـية صـينية ٤٢٠ مـليون دولار عـلى رفـع كـفاءة تجهـيز المـيناء، قـبل أن تـوقـع بـكين مـع جـيبوتـي 

عـلى مـعاهـدة عـسكريـة تـضمنت بـناء قـاعـدة عـسكريـة مـقابـل إيـجار سـنوي بـ ٢٠ مـليون دولار يُجـدد كـل 

عشـر سـنوات، فـالـصين تـرى فـي جـيبوتـي المـركـز الـتجاري الـرئـيس فـي شـرق أفـريـقية ولـؤلـؤة مـن اسـتراتـيجية 

1 الـصين تـعمل عـلى إقـامـة مسـتعمرة اقـتصاديـة صـينية فـي مـيناء غـوادر فـهي تـُطور فـي المـيناء وتـبني مجـمع صـناعـي وجـانـبه تـبني مـديـنة اسـمها مـديـنة المـيناء الـدولـي وحـي مـالـي ومـطار و 

 The Economic) مــنتجع لــلغولــف، وغــيرهــا مــن المــنشآت كــل هــذا فــي مــحيط مــيناء غــوادر، فــالخــطير هــنا أن الــصين تــعمل عــلى تــوطــين لــسكان صــينيين فــي المــنطقة، حــيث ذكــرت صــحيفة

times) أن الصين ستخصص جزء من مدينة الميناء لمجتمع يضم محترفين صينيين عددهم ٥٠٠ ألف صيني سيعملون في الحي الجديد 
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الـلآلـئ الـصينية وصـولاً لـبلاد الـعرب، جـراء وقـوعـها عـلى طـريـق الحـريـر وعـلى مـضيق بـاب المـندب الـذي يمـر 

عـبره ١٠٪ مـن صـادرات الـنفط الـعالمـية و٢٠٪ مـن السـلع الـتجاريـة، فهـي بـذلـك تُـريـد الاسـتفادة مـن مـوقـعها 

الجـغرافـي الـفريـد عـلى جـانـبي مـسار شـحن تجـاري مـهم لـتُصبح مـركـز لـوجسـتيات وخـدمـات ونـقل عـالمـيًا فـي 

عــالــم يمــيل نــحو آســيا والمحــيط الــهندي ـ الــهادئ، وبــالمــقابــل كــان أيــضًا دافــع الــصين لــقرار الاســتثمار بمــبالــغ 

ضخـمة فـي جـيبوتـي هـو رغـبة مـنها فـي نـيل حـصّة مـن الـسوق فـي أثـيوبـيا المجـاورة لـها، لأنـها دولـة تـضم ١١٠ 

مـلايـين نـسمة وتتحـلّى بـإمـكانـات نمـو هـائـلة وبـحاجـات كـبيرة فـي مـجالـي الـبنية الـتحتية والـطاقـة وبـطبقة 

اجـتماعـية اسـتهلاكـية مـوسـعة، وبـالـتالـي اسـتثمرت الـصين مـليارات الـدولارات فـي أثـيوبـيا مُـطلقة فـيها طـفرة 

اقتصادية تدل على شراكة موسعة بسرعة مع واحد من أهم الأطراف الفاعلة في أفريقية. 

ومـع حـلول عـام ٢٠٢١م قـدمـت شـركـة تـشايـنا هـاربـور الـصينية فـي الـسودان عـرضًـا ٥٤٣ مـليون دولار لـتوسـيع 

مـنشآت فـي مـيناء سـواكـن الـتاريـخي عـلى أن تُسـدد الخـرطـوم المـبلغ عـلى مـدى ٣٠ عـامًـا، ولـم تـتوقـف بـكين 

عـند هـذا بـل أسـهمت شـركـاتـها فـي تـنفيذ عـدد مـن المشـروعـات فـي مـيناء بـورتـسودان عـلى البحـر الأحـمر مـتل 

تـعميق المـرابـط وزيـادة الأرصـفة وتحـديـث مـعدات المـناولـة، ومـصر لـم تـعد الـيوم اسـتثناءً مـن طـريـق لآلـئ الـصين 

حـيث تسـتثمر عـدة شـركـات صـينية فـي المـنطقة الـصناعـية لـقناة الـسويـس الـتي تمـُثل إحـدى الـنقاط الـرئـيسة 

الـتي يمـر عـبرهـا طـريـق الحـريـر البحـري، أمـا أكـبر المـوانـئ الـصينية عـلى شـواطـئ أفـريـقية والبحـر الأبـيض المـتوسـط 

سـيكون فـي الجـزائـر مـع إحـياء مشـروع مـيناء الحـمدانـية بمـديـنة شـرشـال اسـتثمارات قـد تـصل إلـى ٦ مـليار دولار 

حـيث تم إطـلاق هـذا المشـروع عـام ٢٠١٦م بـتمويـلٍ صـينيٍ كـامـلٍ حـينها عـبر تـقديم قـرضٍ للجـزائـر بـقيمة ٣.٣ 

مـليار دولار تـدفـعه عـلى مـدى طـويـل عـلى أن تـتولـى شـركـةٌ صـينيةٌ إدارتـهُ بـعد الإنـتهاء مـن إنجـازه، إلا أن 

شُـبهات فـساد أحـاطـت بـالمشـروع أدت إلـى تجـميده عـام (٢٠١٩م) بـعد سـقوط نـظام الـرئـيس الـراحـل عـبد 

الـعزيـز بـوتـفليقة إثـر حـراكٍ شـعبي قـبل أن يـُعيد الـرئـيس الجـزائـري الحـالـي عـبد المجـيد تـبون فـي (٢٠٢٠م) 

إحـياءه مـع التخـلي عـن الـتمويـل الـصيني بـالـكامـل والـتوجـه نـحو الـتمويـل المشـترك وهـو مـا لـم يُـشكل حجـرَ 

عـثرةٍ أمـام الـصين الـراغـبة بـإنجـاز هـذا المـيناء لـقدرتـه عـلى اسـتقبال سـفن الـشحن الضخـمة مـا يُـشكل فـرصـةً 

لـلصين لـشحن السـلع والـطاقـة مـن وإلـى وسـط وغـرب أفـريـقية إضـافـةً لجـنوب وغـرب أوروبـا ومـا سـيُسهل هـذه 

المـهمة ربـط شـمال الجـزائـر بـأقـصى جـنوبـها عـبر خـطٍ لـلسكك الحـديـديـة، كـما يـبدو أن اهـتمام الـصين لـيس أقـل 

بـاسـتغلال مـيناء طـنجة فـي المـغرب كـونـها نـقطة وصـل اسـتراتـيجية بـين أفـريـقية وأوروبـا مـا يمُـكن الـصين مـن غـزو 
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أســواق الــقارتــين عــبر إنــشاء مــديــنة صــناعــية وتــقنية بــاســم طــنجة تــك تم الــتوقــيع عــلى تشــييدهــا بــين بــكين 

والـربـاط مـنذ عـام (٢٠١٧م)، ويـبقى مـيناء الـصداقـة فـي نـواكـشوط أهـم لـؤلـؤة فـي المـنطقة الـعربـية بـالنسـبة 

لـلصين الـتي شـيدتـهُ حـتى قـبل ظـهور مـصطلح الـلآلـئ أو حـتى الحـزام والـطريـق، ومـا زال هـذا المـيناء الأكـبر فـي 

مـوريـتانـيا مـنذ شـيدتـه بـكين فـي عـام (١٩٨١م) قـبل أن تـتفق الـصين ومـوريـتانـيا فـي ٢٠٠٨م عـلى تـوسـعة 

الميناء ليُصبح قادرًا على استقبال سفن الشحن الكبيرة مقابل نحو ٣٠٠ مليون دولار. 

وكـما هـي الحـال فـي شـمالـي أفـريـقية وشـرقـيّها، كـذلـك فـي شـرقـي المـتوسـط ولأن الـصين تـعتمد تـنويـع الخـطوط 

وعـدم الاعـتماد عـلى خـط رئـيس واحـد، يمـكن لـلمنافسـيين الاقـتصاديـين والجـيوبـولـيتكيين، أو لـعدم الاسـتقرار 

سـياسـيًا وأمـنيًا أن يـعرقـل طـريـق الحـريـر، فـإن دمـج تـركـيا ودول شـرقـي المـتوسـط فـي مـبادرة "الحـزام والـطريـق" 

يُـعطي الـصين مـنفذًا مـوازيًـا إلـى البحـر المـتوسـط يمـكّنها مـن تخـطّي قـناة الـسويـس كـطريـق تجـاري دولـي مـع 

جـنوبـي أوروبـا وشـمالـي أفـريـقية، فـانـطلاقًـا مـن هـذه الـرؤيـة اسـتثمرت الـصين فـي مـيناء حـيفا وأبـدت اهـتمامـها 

بـتوسـيع قـدرة مـيناء الـلاذقـية وتـطويـر مـيناء طـرطـوس فـي سـوريـة وتسـلّط الـصين نـظرهـا عـلى مـوانـئ لـبنان 

وخــصوصـًـا مــيناء طــرابــلس مــن أجــل اســتخدامــه مـِـحورًا مــركــزيًــا لإعــادة الــشحن إلــى شــرق البحــر الأبــيض 

المتوسط، بالإضافة إلى أنه منفذٌ هامٌ لإعادة إعمار سورية. 

وعــلى الــرغــم مــن كــل هــذه الآفــاق يــجب عــدم رفــع ســقف الــتفاؤلــية بــالمــطلق، فــهنالــك الــعديــد مــن الــدول 

الأوروبـية والـلوبـيات المـنتمية إلـى المحـافـظين الجـدد تـرفـض خـطة الـصين وتحـاول عـرقـلتها مـن خـلال خـلق بـؤر 

الـتوتـر فـي المـناطـق الـتي يمـر بـها طـريـق الحـريـر، وفـي مـقدمـتهم الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية، لأن طـريـق الحـريـر 

الـصيني الجـديـد يـُعتبر بمـثابـة تهـديـد لـها، ويـزيـد مـن الحـرب الـتجاريـة الـقائـمة بـينهما أسـاسًـا، لأن المشـروع 

يــسعى إلــى انــتهاج ســياســة اســتقطاب الــقوى الــدولــية وضــمها إلــى المشــروع، وذلــك عــلى حــساب الــنفوذ 

الأمـريـكي (السـياسـي والاقـتصادي) فـي كـل تـلك الأمـاكـن، وعـليه فـإن الـولايـات المتحـدة تـعدّ ـ إضـافـة إلـى 

الــيابــان والــهند ـ مــن أكــبر مــنتقدي المشــروع، فــهم يــعتبرونــه هــيمنة صــينية نــاعــمة، وأن الســلام الــصيني 

سـيحقق طـموحـات الـصين الاقـتصاديـة عـلى حـساب اقـتصادات الـدول الـتي يـشملها المشـروع، ولـكن حـضور 

الـصين ـ شـئنا أم أبـينا ـ سـيكون لـه تـأثـيرات سـياسـية اسـتراتـيجية عـلى أي قـرارات حـاسـمة قـد تـأخـذهـا الـدول 

المنخـرطـة فـي طـريـق الحـزام والحـريـر، فـالـصين لـن تـسمح بـأي قـرارات قـد تـؤثـر فـي اسـتثماراتـها، ويـزيـد مـن هـذا 

التأثير امتلاكها حق الفيتو في مجلس الأمن.  
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وفـي هـذا الـصدد تحـاول أمـريـكا قـطع الأذرع الـصينية مـن خـلال خـلق تـوتـرات عـلى طـريـق الحـريـر، فـفي آب 

٢٠٢١م انـسحبت مـن أفـغانسـتان الـتي تـُعتبر مـنطقة اسـتراتـيجية فـي قـلب طـريـق الحـريـر الـبري ممـا سـبب ذلـك 

حــالــة مــن الــتوتــر والاضــطرابــات وعــدم الاســتقرار فــيها، يُــضاف إلــى ذلــك رفــض قــوات الــناتــو الخــروج مــنها 

لاعـتبارات اسـتراتـيجية ولـتجنب حـصول فـراغ الـقوة الـذي يـتخوف مـن أن تـشغله الـصين أو روسـيا بـشكل 

عسكري أو اقتصادي. 

واسـتشراف خـلفيات دعـم بـعض الجـماعـات الأمـريـكية لاحـتجاجـات الإيـغور فـي إقـليم شـينغيانـغ شـمال غـرب 

، وهـو إقـليم يمُـثل نـقطة اسـتراتـيجية فـي تـقاطـع ممـار الـطرق بـين روسـيا والـصين وكـازاخسـتان الـتي تـعد  1الـصين

بـوابـة آسـيا الـوسـطى وأوروبـا، ولـكن الأمـر المـثير لـلقلق إعـلان جـماعـة متشـددة مـن عـرقـية الإيـغور مـنضويـة تحـت 

لـواء الـتنظيم الإرهـابـي "داعـش" الجـهاد ضـد الـصين، وهـناك احـتمالات أن تـنفذ مسـتقبلاً عـمليات إرهـابـية 

1 يـُعتبر إقـليم شـينغ يـانـغ مـهم جـدًا لـلصين ولا تسـتطيع أي قـوة عـلى وجـه الأرض إبـعاد الـصين عـن هـذا الإقـليم، فـكلمة السـر الـتي تفُسـر الـتعامـل الـدمـوي لـلحكومـة الـصينية مـع الإيـغور ومـع أي 

أحـد مـمكن أن يُهـدد الـسيطرة الـصينية عـلى هـذا الإقـليم حـتى لـو كـانـت الـولايـات المتحـدة نـفسها، كـلمة السـر هـي الأمـن الاقـتصادي الـصيني فـالمـسألـة الاقـتصاديـة هـي الـعامـل الـحاسـم فـي هـذه 

الــقضية، فــالــتعامــل الــصين مــع أي حــاجــة مــمكن أن تــقوض اقــتصادهــا يــكون عــنيف جــدًا وغــير قــابــل لــلتفاوض لأن الاقــتصاد بــالنســبة لــها أولــويــة ومــسألــة وجــود فــإذا أردت أن تــوجــع الــصينيين 

وتستفزهم اعمل بالاقتصاد هذه النقطة شديدة الحساسية بالنسبة لهم، فإقليم شينغيانغ يُساهم بنسبة كبيرة جدًا في تحقيق الأمن الاقتصادي الصيني.

فهـذا الإقـليم غـني جـدًا بـالمـوارد الـطبيعية ومـواد الـخام الـتي تـعتمد عـليها الـصين لـتغذيـة نـموهـا الاقـتصادي الـكبير، مـصنع الـعالـم بـيلتهم مـلايـين الأطـنان مـن المـواد الـخام كـل عـام ويـُعيد ضـخها 

لــلعالــم فــي صــورة مــنتجات وبــضائــع صــينية، فــالــصين حــولــت مــنطقة شــينغيانــغ لمــركــز وطــني لــلطاقــة والــغاز والفحــم وتــضخ مــليارات الــدولارات فــي هــذا الإقــليم بهــدف تــعزيــز اســتخراج الــنفط 

وتــكريــره وإنــتاج الفحــم وتــولــيد الــطاقــة وإنــتاج الــغاز الــطبيعي ونــقله، لأن شــينغيانــغ أو تــركســتان الشــرقــية تــمتلك حــوالــي ٢١ مــليار طــن مــن احــتياطــيات الــنفط، يــعني مــا يــعادل خــمس إجــمالــي 

الاحـتياط الـصيني غـير الـرواسـب الـكبيرة المـوجـودة، وأيـضًا تـمتلك شـينغيانـغ أكـبر احـتياطـيات الفحـم فـي الـبلاد تـُقدر بـ ٤٠٪ مـن إجـمالـي الاحـتياطـيات المـوجـودة فـي الـصين كـلها، كـما تـمتلك 

أكـبر احـتياطـيات مـن الـغاز الـطبيعي أيـضًا، هـذا يـعني أنـنا نـتكلم فـي الـثلاثـي الـذي يـدور مـصنع الـعالـم (الـنفط والفحـم والـغاز الـطبيعي)، لأجـل ذلـك وضـعت الـحكومـة الـصينية المـنطقة كـواحـدة 

مـن قـواعـد الـطاقـة الخـمس فـي الـصين فـي الخـطة الاقـتصاديـة الخـمسية، بـالإضـافـة إلـى أن جـميع المـوارد المسـتوردة مـن الـنفط والـغاز الـتي تـاتـي مـن آسـيا الـوسـطى تـمر عـبر إقـليم شـينغيانـغ ثـم 

يتم توزيعها لباقي المقطعات الصينية.

أمـا بـالنسـبة لـصناعـة المـنسوجـات وهـي أحـد أضخـم الـصناعـات الـصينية، فـالـصين هـي ثـالـث أكـبر مـنتج لـلقطن فـي الـعالـم بـعد الـهند والـولايـات المتحـدة، فـفي الـعام المـالـي ٢٠١٨/٢٠١٩ كـانـت 

الــصين تســتحوذ عــلى ٢٢٪ مــن الإنــتاج الــعالمــي لــلقطن لــكن الــسؤال الــذي يــعرض نــفسه مــن أيــن تــأتــي الــصين كــل هــذا الــقطن؟! حــوالــي ٨٥٪ مــن الإنــتاج الــصيني مــن الــقطن مــزروع بــأيــدي 

الإيـغور فـهناك مـلايـين الأطـنان مـن الـقطن يـتم شـحنها كـل سـنة مـن إقـليم شـينغيانـغ لمـناطـق أخـرى فـي الـصين لـكي يـتم تـصنيع مـنسوجـات ومـلابـس لـكي تـُصدرهـا الـصين بـعد ذلـك لـدول ثـانـية 

كالولايات المتحدة الأمريكية التي ٣٠٪ من وارداتها من الملابس تشتريها من الصين.

لــلوصــول لــلأســواق فــإن مــصنع الــعالــم مــحتاج أن يـُـصدر الــبضاعــة الــتي يــمتلكها بــأقــل تــكلفة، وغــالــبية الــتجارة الــخارجــية لــلصين الآن مــعتمدة عــلى الــنقل البحــري وهــذا كــان ومــا زال لــوجســتيًا 

مُــكلف جــدًا، الــتكالــيف الــلوجســتية فــي الــصين ضــعف مــثيلتها فــي الــدول المــتقدمــة وهــذا طــبعًا يــمثل تهــديــد لــقدرة الــصادرات الــصينية أنــها تــنافــس، هــنا يــأتــي دور غــقليم شــينغيانــغ بــموقــعه 

الـجغرافـي يـجعلهُ الـبوابـة الـغربـية لـلصين عـلى الـعالـم، فـكما قـلت الإقـليم مُـلاصـق لـحوالـي ثـمانـي دول فـي وسـط وشـرق آسـيا، فـالـنقل الـبري مـن وإلـى جـمهوريـات آسـيا الـوسـطى ومـنها لأوروبـا 

يـوفـر فـرص تـجاريـة مـنخفضة الـتكلفة، و لـذلـك إقـليم شـينغيانـغ يـقع فـي قـلب طـريـق الحـريـر وهـو بـدايـة الخـط مـن نـاحـية الـصين، وبـالـتالـي الـصين تـنظر لـلاسـتقرار فـي الإقـليم كـعامـل حـاسـم فـي 

نــجاح مــبادرة الحــزام والــطريــق حــيث أن ســتة مــن ثــمانــي خــطوط لــلسكك الحــديــديــة الــصينية الأوروبــية تــبدأ مــن إقــليم شــينغيانــغ قــبل مــا تــدخــل كــزاغســتان، مــمرات إركشــتام وتــورجــات الــذيــن 

يــربــطون بــين الــصين وجــمهوريــة قــرغــيزســتان يــمرون مــن إقــليم تــشينغيانــغ ولــهم أهــمية اســتراتــيجية ضخــمة جــدًا لأنــهم أقــصر الــطرق بــين الــصين وقــرغــيزســتان وأوزبكســتان، كــما أن شــنغيانــغ 

سـتلعب دور حـيوي أيـضًا فـي مـمر الـعبور الأوراسـي والـذي يـؤسـس لـلاتـصال عـبر بحـر قـزويـن، حـيث سـيتم ربـط مـوانئ أكـتاو فـي كـازاخسـتان ومـيناء تـركـمانـباشـي فـي تـركـمانسـتان بـميناء بـاكـو 

الـدولـي لـلتجارة البحـريـة فـي أذربـيجان، وبـالـتالـي هـذا سيمُهـد الـطريـق لـلشحن لأوروبـا، وبـالـتالـي مـقاطـعة شـينغيانـغ تـُعبير مـفترق طـرق أوروبـي آسـيوي بـالنسـبة لـلصين. بـاخـتصار مـقاطـعة 

شـينغيانـغ أو تـركسـتان الشـرقـية الـذي يـسكنها الإيـغور تـُعتبر منجـم ذهـب بـالنسـبة لـلصين وبـالـتالـي الـسيطرة الـتامـة عـليها يـُعتبر أمـر حـيوي وحـاسـم للحـزب الـشيوعـي الـحاكـم فـي الـصين، والـذي 

يرى أن الإيغور المسلمين المقيمين في شينغيانغ يُعتبر عائق في طريق تحقيق هذه السيطرة، وبالتالي قرر سحقهم بلا رحمة. 
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فـي الإقـليم بمـا يـشوش عـلى الـطريـق الاقـتصادي، وخـصوصًـا مـع وجـود تـقاريـر وشـهادات تـُفيد أن هـذا الـتنظيم 

 . 1الإرهابي صناعة استخبارية أمريكية

وفــي يــنايــر عــام ٢٠٢٢م بــدأت مــظاهــرات واحــتجاجــات فــي كــازاخســتان الــدولــة الــتي أعــلن فــيها الــرئــيس 

الـصيني الحـالـي شـي جـين بـينغ عـن مـبادرة الحـزام والـطريـق، وكـانـت تـلك المـظاهـرات كـبيرة لـدرجـة أنـها لـم تـنتهِ 

إلا بـعد تـدخـل جـيوش مـعاهـدة الأمـن الجـماعـي بـزعـامـة روسـيا، وبـعدهـا بشهـر فـي فـبرايـر/ شـباط انـدلـعت 

الحـرب الـروسـية الأوكـرانـية وبـالـتالـي نـتج عـن ذلـك أن طـريـق الحـريـر الـبري الـواصـل لأوروبـا أصـبح شـبه مـنقطع 

تمامًا لأن أوكرانيا تقع بموقع استراتيجي لتقاطع طريق الحرير البري والبحري. 

وفـي أبـريـل ٢٠٢٢م حـصل فـي بـاكسـتان تـغيير سـياسـي غـير مـتوقـع وذلـك عـندمـا قـام الـبرلمـان بـسحب الـثقة عـن 

رئـيس الـوزراء عـمران خـان المـعروف بـعلاقـته الـوثـيقة مـع روسـيا والـصين، والـذي اتـهم بـدوره الـقوى الـغربـية 

وعـلى رأسـها الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية هـي الـتي سـعت لـلإطـاحـة بـه بسـبب عـلاقـاتـه مـع روسـيا والـصين، 

كـما اتـهمها بـالـتدخـل فـي شـؤون بـاكسـتان الـداخـلية والـتواطـئ مـع المـعارضـة لإسـقاطـه وخـصوصًـا مـع انـتخاب 

شهـباز شـريـف زعـيم المـعارضـة المـوالـية لـلغرب والـذي كـان مـن أولـى قـراراتـه رفـض الـقروض الـصينية، ويـجب 

أن لا ننسـى أن بـاكسـتان محـطة رئـيسة ومـركـز عـبور اسـتراتـيجي لـطريـق الحـريـر لأن فـيها مـيناء غـوادر وهـو 

المـيناء الـذي يـتقاطـع عـنده طـريـق الحـريـر الـبري والبحـري (طـريـق الحـريـر الـبري الآتـي مـن غـرب الـصين وخـصوصًـا 

مـن مـقاطـعة شـينغ يـانـغ وقـاطـع بـاكسـتان كـلها بـالـعرض، والـطريـق البحـري الآتـي مـن مـيناء هـامـبانـتوتـا فـي 

سـريـلانـكا)، وفـي مـارس/ آذار شهـدت سـريـلانـكا أسـوأ أزمـة اقـتصاديـة مـنذ اسـتقلالـها، وذلـك عـقب إعـلان 

الحـكومـة تـعليق تسـديـد كـافـة الـديـون الخـارجـية والـتي وصـلت لأكـثر مـن ٤٥ مـليار دولار، مـنها ٨ مـليار دولار 

لـلصين (فـي عـام ٢٠١٧م اضـطرت سـريـلانـكا تسـليم مـيناء هـامـبانـتوتـا الاسـتراتـيجي لـلصين لمـدة ٩٩ عـامًـا 

وذلـك بـعدمـا فشـلت تسـديـد ديـونـها للشـركـات الـصينية)، ممـا أدخـلها نـفقًا مـظلمًا مـع تـزايـد الاحـتجاجـات 

الـشعبية فـاقتحـموا الـقصر الـرئـاسـي فـي مـايـو/ أيـار مـن نـفس الـعام وأبـعدوا الـرئـيس غـوتـابـايـا راجـابـاسـكا عـن 

السـلطة، وتـوجـه ولـيام بـيرنـز مـديـر الـ CIA وكـالـة الاسـتخبارات الأمـريـكية قـائـلاً: "إن السـلطة السـريـلانـكية 

قـامـت بـرهـانـات حـمقاء مـن خـلال الاسـتدانـة مـن الـصين والأزمـة السـياسـية والاقـتصاديـة الـتي تـعيشها سـتكون 

1 فــرضــت أمــريــكا عــقوبــات عــلى مــسؤولــين صــينيين لــقيامــهم بــممارســة الــقمع والــعنف ضــد الــشعب هــناك، فــالــسؤال الــذي يــعرض نــفسه مــن مــتى تهــتم أمــريــكا بــأوضــاع المســلمين وتــخاف عــلى 

مصالحهم؟!!! ولكن أهم ما يجب أن نفهمه هنا أن قضية الإيغور تُستثمر سياسيًا واقتصاديًا للخلافات التي ظهرت مؤخراً بين تلك الدولتين.
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بمـثابـة تحـذيـر ودرس لـلدول الأخـرى الـتي يـُغريـها الـتقارب مـع بـكين"، وبـالمـقابـل اتـهمت صـحيفة جـلوبـال تـايمـز 

الــصينية بــعض الــدول الــغربــية وعــلى رأســها الــولايــات المتحــدة الأمــريــكية الــتي تســتغل أزمــة ســريــلانــكا 

لمصلحتها الخاصة أكثر من اهتمامها بمساعدة البلد فعلاً.  

وفـي كـينيا وصـل حجـم ديـونـها لأكـثر مـن ٧٠ مـليار دولار وبـالـتالـي حـصلت احـتجاجـات شـعبية وغـليان فـي 

ذروة حـملة الانـتخابـات الـرئـاسـية مُسـتغلاً ذلـك المـرشـح لـلرئـاسـة ولـيام روتـو عـندمـا تعهـد فـي يـونـيو ٢٠٢٢م 

بـإلـغاء الـديـون الخـارجـية وطـرد الـصينيين الـذيـن يـأخـذون وظـائـف الـكينيين فـي بـلدهـم وقـال نـصًا: "لا تـقلقوا 

بـشأن الجـانـب الـذيـن يمـارسـون هـذه الأعـمال لـديـنا مـا يـكفي مـن الـطائـرات لـترحـيلهم"، وبـالـفعل فـي أغسـطس 

٢٠٢٢م فـاز ولـيام روتـو فـي الانـتخابـات الـرئـاسـية فـي كـينيا وفـوزه كـان ضـربـة مـوجـعة لـلمصالـح الـصينية 

ومشروعها الطموح الحزام والطريق. 

وعـلى الـرغـم مـن أن الـيابـان ليسـت عـلى طـريـق الحـريـر إلا أن الحـدث الـدرامـاتـيكي بـاغـتيال أهـم الـشخصيات 

السـياسـية فـيها وهـو رئـيس الـوزراء الـيابـانـي شـينزو آبـي المـعروف بـأنـه قـومـي يمـيني والـذي لـم يـعتذر عـن الـغزو 

الـيابـانـي لـلصين ويُـريـد أن يـكون لـليابـان جـيشٌ، وبـالـتالـي انـزعـجت الـصين مـن مـواقـفه المتشـددة وهـذا نـراه 

بـوضـوح فـي ردود الأفـعال الـشعبية الـصينية بـعد حـادثـة الاغـتيال رغـم مـحاولـة الحـكومـة الـصينية عـدم إظـهار 

ذلـك، إلا أن حـادثـة الاغـتيال غـير المـعتادة فـي الـيابـان إلـى جـانـب تـوقـيتها الحـساس تـطرح ألـغازًا كـثيرة حـول 

أسـباب إغـتيال آبـي، بـالإضـافـة إلـى نـتائـجها المـؤثـرة عـلى السـياسـة الـيابـانـية والإقـليمية فـي مـنطقة هـي بـالـفعل 

مُلتهــبة مــنطقة بحــر الــصين الجــنوبــي، فــالــبعض يــرى أن أســباب الإغــتيال شــخصية بــحتة وهــذا الــذي قــالــته 

الـتحقيقات الـرسـمية للشـرطـة الـيابـانـية، ولـكن أيـضًا ممـكن أن يـكون فـي مـصلحة أحـد الـلاعـبين الـكبار فـي 

المــنطقة، فــالــصين ســتستفيد مــن الإغــتيال مــن خــلال إقــصاء أحــد أكــثر الــشخصيات المُتشــددة فــي الــيابــان 

(شـينزو آبـي)، أمـا الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية سـتستفيد أيـضًا مـن نـاحـية أخـرى بـأنـها تحشـد الـرأي الـعام 

الـيابـانـي المـتعاطـف لأجـل أن يـدعـموا خـططًا أكـثر تشـددًا مـع الـصين وتحـقيق حـلم شـينزو آبـي بـتعديـل الـدسـتور 

السـلمي لـليابـان وامـتلاك جـيش عـسكري يـواجـه الـصين والـذي يـؤكـد ذلـك سـياسـة الحـكومـة الجـديـدة الـتي 

أخـذت قـرارات تُهـدد أمـن الـصين مـن وجـهة نـظر الـصينيين مـنها نشـر ١٠٠٠ صـاروخ أرض بحـر عـلى الجـزر 

الـيابـانـية وزيـادة مـداهـا لـكي تـصل لـسواحـل الـصين ولأن الـيابـان مـن أهـم المـنافسـين والأعـداء الـتقليديـين لـلصين 

وعـضو مـهم فـي الـتحالـف الأمـني الـربـاعـي حـلف كـواد والـذي يـضم الـيابـان وأسـترالـيا والـهند بـزعـامـة أمـريـكا 
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وذلـك لمحـاصـرة الـصين فـي مـنطقة المحـيطين الـهادي والـهندي، ممـا يـدل أن هـناك "جـبهة اقـتصاديـة" جـديـدة 

لمواجهة نفوذ الصين في منطقة آسيا والمحيط الهادئ لتحجيم دور الصين في آسيا والعالم. 

كـما أن مـن أحـد الأسـباب الـرئـيسة لـسخونـة مـنطقة الشـرق الأوسـط مـنذ مـا يُـقارب عشـرة أعـوام، كـونـها تـقع 

عــلى طــريــق الحــريــر وتُــعتبر محــطات مــهمة ورئــيسة فــيه لمــا تُــشكله مــن دور فــي نــقل خــطوط الــنفط والــغاز 

لـلصين، فـفي سـوريـة مـثلاً كـانـت بـوادر الحـرب الـتي أشـعلت فـتيلها بـعض الـدوائـر الـغربـية مـنع إنـشاء مشـروع 

أنـابـيب الـغاز والـنفط الـتي تـنطلق مـن إيـران ثـم الـعراق وصـولاً إلـى سـوريـة، كـما اشـتدت الـصراعـات بـوجـود 

مشـروع بـديـل يـقترح خـطوط أنـابـيب تـنطلق مـن الخـليج وصـولاً إلـى تـركـيا مـرورًا بـالأردن وسـوريـة، لـذلـك 

تـبقى الـتخوفـات قـائـمة مـن اقـتراحـات طـريـق الحـريـر الـتي تهـدف إلـى ربـط إيـران وسـوريـة والـعراق والـتي هـي فـي 

قـائـمة الـولايـات المتحـدة وبـعض الـدول الـغربـية "دول مـارقـة"، نـاهـيك عـن الـدور الـذي يمـكن أن تـؤديـه إسـرائـيل 

في منع تنمية هذه الدول التي هي بالنسبة إليها (ومعها الدول العربية) خصم وجودي.  

كـل هـذا حـصل فـي أهـم محـطات طـريـق الحـريـر الـصيني الجـديـد فـالـولايـات المتحـدة الأمـريـكية تحُـاول الـتحكم 

بمـمرات الـصين الاسـتراتـيجية، والـتي تـُعتبر بمـثابـة رئـة لـلصين الـتي سـتجعل مـنها قـوة لا يُسـتهان بـها إذا مـا 

اسـتقلت بـالسـيطرة عـليها، ولـن يـكون هـناك عـائـق أمـام تـطورهـا، وبـذلـك تسـتطيع أن تمـد نـفوذهـا أكـثر وأكـثر، 

ولـكن الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية تحـول دون وصـولـها إلـى هـذه المـمرات، وذلـك يـكون بمـثابـة حجـر عـثرة فـي 

طـريـق تـقدمـها وتحـولـها إلـى قـوة عـالمـية، فـأيـنما كـانـت هـناك مـشاريـع لـلتطور نجـد هـناك عـائـقًا أمـامـها مـن قـبل 

الــولايــات المتحــدة، أي تحـُـاول قــطع أذرعــها ســواءً فــي امــتدادهــا عــلى خــط طــريــق الحــريــر أو فــي تــطورهــا 

التكنولوجي والتجاري. 

ولمـواجـهة هـذه الاسـتراتـيجية الـطموحـة لـلصين قـامـت الـولايـات المتحـدة الأمـريـكية بـإقـامـة مـشاريـع مـضادة تـبرز 

رغـبتها فـي الحـفاظ عـلى مـكاسـبها ونـفوذهـا فـي مـنطقة آسـيا، مـنها مشـروع مـحور آسـيا ومـعاهـدة الـتجارة الحـرة 

والـتجارة عـبر الـهادي والـتي تـضم كـل دول شـرق آسـيا مـا عـدا الـصين، وآخـرهـا مشـروع المـمر الاقـتصادي الـذي 

يــربــط جــنوب آســيا بــأوروبــا عــبر الخــليج الــعربــي والشــرق الأوســط الــذي تم الإعــلان عــنه فــي قــمة مجــموعــة 

العشـريـن فـي نـيودلهـي فـي الـهند وذلـك فـي أيـلول عـام ٢٠٢٣م، فـمع تـوقـيع اتـفاق مشـروع المـمر الـكبير أو 

الــعظيم بــين الــهند وأوروبــا عــبر الشــرق الأوســط قــال الــرئــيس الأمــريــكي الحــالــي جــو بــايــدن إن هــذا المشــروع 

الـتاريـخي سـيغير قـواعـد الـلعبة وربمـا يـغير وجـه الـعالـم، فهـذه الـكلمات عـلى قـلتها كـثيرة الـرسـائـل فـلربمـا يـتبع 
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هـذا الـكلام المـثل الـقائـل: "الحـكي إلـك يـا كـنة اسـمعي يـا جـارة"، فـالجـيران هـنا بـالنسـبة لـواشـنطن مـن تم تـوقـيع 

الاتـفاق مـعهم وقـد تـكون الـكنة هـي الـصين ومشـروع الحـزام والـطريـق خـاصـتها الـذي لـطالمـا أرّق الأمـريـكان وهـو 

مـا ألمحـت إلـيه رئـيسة المـفوضـية الأوروبـية (أورسـولا فـولـدر لايـن) عـندمـا قـالـت: إن المشـروع أكـبر بـكثيرٍ مـن 

مجـرد سـكك حـديـد أو كـابـلات لأن الاتـفاق الـذي ولـد بـين قـادةٍ عـالمـيين فـي نـيودلهـي خـلال قـمة العشـريـن 

وتحـديـدًا بـين أمـريـكا والإمـارات والـسعوديـة والإتحـاد الأوروبـي وفـرنـسا وألمـانـيا وإيـطالـيا لـلربـط بـين الـهند وأوروبـا 

عـبر دول الـعرب ومـعها ربمـا إسـرائـيل المحـتلة، وبـالـتالـي سـيتم ربـط جـزء كـبير مـن الـعالـم بـبعضه الـبعض، هـذا 

الاتـفاق سـيشمل مشـروعـات لـلسكك الحـديـديـة وربـط المـوانـئ البحـريـة إلـى جـانـب خـطوط لـنقل الكهـربـاء 

والهـيدروجـين وكـبلات نـقل الـبيانـات مـا يـعني حـقبة جـديـدة مـن الاتـصال بـين أوروبـا وآسـيا بـرًا وبحـرًا وهـو مـا 

كـانـت تسـتهدفـهُ الـصين أصـلاً لـزيـادة نـفوذهـا مـن وراء مشـروع الحـزام والـطريـق، ورغـم مـا يظهـر مـن تـناحـر 

واشـنطن وبـكين فـي جـوهـر الـرغـبة الأمـريـكية فـي المشـروع فـإن دول الـعرب لا يـبدو أنـها تـنظر إلـى هـذا الـربـط إلا 

، وإذا مـا غـصنا فـي تـفاصـيل مشـروع  1مـن مـنطلق الـفوائـد والـعوائـد الاقـتصاديـة والإسـتراتـيجية والجـيوسـياسـية

ربـط الـهند بـأوروبـا عـبر الشـرق الأوسـط أكـثر فـإنـه يـتألـف مـن ممـريـن مـنفصلين هـما المـمر الشـرقـي الـذي يـربـط 

الـهند مـع الخـليج الـعربـي، والمـمر الـشمالـي الـذي يـربـط الخـليج الـعربـي بـأوروبـا ويـتضمن كِـلا المـمريـن مـسارات 

مـختلفة تـشكل بـعد إنـشائـها شـبكةً عـابـرةً للحـدود مـن الـسفن إلـى الـسكك الحـديـديـة مـا يـعني أن المـمرات 

جـزء مـنها سـطحي يـشمل الـنقل مـن خـلال سـكك الحـديـد والجـزء الآخـر يـشمل الـنقل البحـري بـحيث يـؤدي 

ربـط المـوانـئ البحـريـة وتـوصـيل سـكك الحـديـد إلـى تـعزيـز الـتبادل الـتجاري وتسهـيل مـرور الـبضائـع ونـقل مـوارد 

الـطاقـة وتيسـير عـملية نـقل الكهـربـاء المتجـددة والهـيدروجـين الـنظيف مـن أجـل تـعزيـز أمـن الـطاقـة ودعـم جـهود 

تـطويـر الـطاقـة الـنظيفة إلـى جـانـب الـربـط والـنقل الـرقـمي لـلبيانـات مـن خـلال كـابـلات الألـياف الـبصريـة، إلا أن 

أمـريـكا بـالـطبع تـراهُ أكـثر مـن كـل مـا قـيل بـكثير ولا أدّلَ عـلى هـذا مـن عـزمـها الإسـتثمار فـي إطـار المشـروع فـي 

خـط الـسكك الحـديـديـة الجـديـد الـذي يـبدأ مـن أنـغولا ثـم الـكونـغو وصـولاً إلـى زامـبيا والمحـيط الـهندي، وإن 

كـان المـعلن بـأن الهـدف ممـرٍ عـبر أفـريـقية تحسـين اتـصالات الـنقل بـين مـنطقة كـتانجـا فـي جـمهوريـة الـكونـغو 

1 أعـلنت الإمـارات أن رئـيسها محـمد بـن زايـد شهـد الإعـلان عـن إنـشاء المـمر الإقـتصادي الـذي يـكمل طـرق الـنقل الـبريـة والبحـريـة الـقائـمة لـتمكين مـرور السـلع والخـدمـات، بـينما ذهـبت الـسعوديـة 

لــتأكــيد أن ولــي عهــدهــا محــمد بــن ســلمان وقــع مــذكــرة تــفاهــم لــعمل مــمر اقــتصادي بــين الــهند والشــرق الأوســط وأوروبــا بهــدف تــأســيس مــمرات عــبور خــضراء عــابــرة لــلقارات وتــيسير عــملية نــقل 

الكهـربـاء المتجـددة والـهيدروجـين الـنظيف عـبر كـابـلات وخـطوط أنـابـيب وسـكك حـديـد مـع إيـضاح أن المـمر الجـديـد سـيشمل تـطويـر بـنية تـحتية لا تـقتصر عـلى خـطوط سـكك حـديـديـة بـل عـلى خـطوط 

الكهرباء والهيدروجين، ومن طريقة تناول أبو ظبي والرياض للمشروع يتبدى هدفهما البراجماتي الاقتصادي البحت. 
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الـديمـقراطـية ومـا يُـسمى بـالحـزام الـنحاسـي فـي زامـبيا إلـى مـيناء لـوبـيتو فـي أنـغولا، إلا أن دعـم الـولايـات المتحـدة 

الأمـريـكية والاتحـاد الأوروبـي أيـضًا لهـذا المشـروع المـعرف بـاسـم ممـر لـوبـيتو لـلربـط بـين مـيناء لـوبـيتو الأنـغولـي 

بمـناطـق حـبيسةٍ بـريًـا هـي مـنطقة كـتانجـا فـي الـكونـغو ومـناطـق تـعديـن الـنحاس فـي زامـبيا إنمـا يـأتـي ضـمن جـهود 

كـل الـغرب ومـشاريـعه المـتعددة بـكل الـقارات لمـواجـهة مـبادرة الـبنية الـتحتية الـعالمـية الـصينية الحـزام والـطريـق 

مـن خـلال طـرح واشـنطن ومـعها أوروبـا شـريـكًا ومسـتثمرًا بـديـلاً أمـام الـدول الـنامـية فـي مجـموعـة العشـريـن 

وهـو بـطبيعة الحـال مـا يـنطبق أيـضًا عـلى المـمر الـكبير بـين الـهند وأوروبـا عـبر الـعرب حـيث تسـتهدف واشـنطن 

 . 1من ورائه مكاسب سياسية أكبر من مجرد ربط اقتصادي

والـذي يـحصل فـي غـزة الـيوم هـو أبـعد بـكثير مـن قـضية الـشعب الفلسـطيني وعـلينا أن نـتعمق فـي مشـروع 

إســرائــيل الــكبرى لا كــدولــةٍ يــهوديــةٍ أُحــاديــةٍ فــي مــحيطها المــتنوع فحســب، لــكن كــقوةٍ اقــتصاديــةٍ وتجــاريــة 

تُسـيطر عـلى شـرق المـتوسـط والخـليج الـعربـي أيـضاً، ولمـن أراد الـوقـوف عـند السـببِ الأسـاسـي خـلف الـدعـم 

الأمـريـكي غـير المشـروط والـكامـل تحـت غـطاء حـق إسـرائـيل بـالـدفـاع عـن نـفسها لـيبحث عـن حـقيقة الحـرب بـين 

الـولايـات المتحـدة والـصين فـي مـنطقة صـراعٍ مـفتوحٍ وغـير مُـعلن إلـى الآن بـين مـبادرة الحـزام والـطريـق الـصينية 

واتـفاقـية المـمر الأمـريـكية، فـقبل عـامـين بـدأت إسـرائـيل بـالـبحث عـن قـرب بـدء الـعمل لحـفر قـناة تحـمل اسـم أول 

رئـيس وزراء إسـرائـيلي دافـيد بـن غـوريـون، هـذا المشـروع المـوجـود كـفكرة مـنذ عـقود مـن شـأنـه أن يـربـط البحـر 

الأحـمر بـالبحـر المـتوسـط عـبر قـناةٍ يـتمُ حـفرهـا انـطلاقـاً مـن خـليج الـعقبة وخـليج إيـلات ولـتأمـين وصـولـها إلـى 

المـتوسـط فـإن مـرورهـا ضـروري فـي الـنقب والأهـم بمـُحاذاة غـزة وتحـديـداً فـي شـمالـها، وهـو مـا يُفسـر تـركـيز 

الـعمليات الإسـرائـيلية عـلى هـذا الجـزء مـن الـقطاع بـالإضـافـةِ إلـى الـدعـوات المـتواصـلة لأهـالـي الـشمال بـالـنزوح 

جـنوبـاً وهـو مـا سـيسمح لإسـرائـيل أيـضاً بـتهجير ٣٥٠ ألـف عـربـي فلسـطيني مـن المـنطقة قـصراً وفـرض تـغيير 

1 ولـنا أن نـتذكـر المـساعـي الأمـريـكية الـحثيثة لـتوقـيع اتـفاق سـلام بـين الـسعوديـة وإسـرائـيل حـيث تـرى واشـنطن فـي هـذا المشـروع لـبنة فـي تـقريـب الـتطبيع بـين الـريـاض وتـل أبـيب وهـو مـا اتـضح 

فـي تـصريـح جـون فـايـنر نـائـب مسـتشار الأمـن الـقومـي الأمـريـكي عـندمـا قـال: " أن مشـروع المـمر أكـثر مـن مشـروع لـلبنية الـتحتية بـل هـو ضـمن اسـتراتـيجية شـامـلة تـُركـز عـلى خـفض الـتوتـرات 

فـي مـنطقة كـانـت تـاريـخيًا مـصدراً صـافـيًا لـلاضـطرابـات وانـعدام الأمـن "، ورغـم أن إسـرائـيل لـم تـكن طـرفـًا فـي الـتوقـيع عـلى اتـفاق المـمر الـكبير بـين آسـيا وأوروبـا إلا أن رئـيس وزرائـها بـنيامـين 

نـتنياهـو خـرج عـلى الـفور لـيقول أن وجـود مـمر عـالمـي بـين قـارتـين يـعبر الـسعوديـة وفلسـطين المـحتلة هـو ارتـباط سـيُحقق رؤيـة طـويـلة الأمـد سـتغُير وجـه الشـرق الأوسـط ووجـه فلسـطين المـحتلة ويـقود 

المنطقة نحو حقبة جديدة من التكامل والتعاون الإقليمي والعالمي الفريد وغير المسبوق.

إلا أن هنـاك عـائـق بـالخـطة وهـي الـعلاقـات الإسـرائـيلية والـسعوديـة الـتي لـم تـتضح بـشكل نـهائـي حـتى الأن فـما بـين كـلامٍ عـن قـرب الـتوصـل إلـى صـيغة لـلتفاهـم بـين الـريـاض وتـل أبـيب، وكـلامٍ آخـر 

يـوحـي بشـروط ٍ تـعجيزيـة بـين الـطرفـين لا يـُعلم مسـتقبل هـذه الـعلاقـة فـأخـر مـا رشُـح هـو شـروط سـعوديـة مـقدمـة لـواشـنطن لإكـمال مـسار تـطبيع الـعلاقـات الـعربـية مـع إسـرائـيل، ومـن هـذه الشـروط 

تـمليك الـسعوديـة لـبرنـامـج نـووي لـلأغـراض السـلمية بـإشـراف أمـريـكي، بـالإضـافـة إلـى تعهـدات أمـنية مـوقـعةٍ مـن الـكونـغرس الأمـريـكي تـتضمن صـفقات أسـلحة مـتطورة لـلمملكة، فـي حـين تـقول 

الــريــاض أن حــلًا إســرائــيليًا فلســطينيًا قــد يــفي بــالــغرض لــلبدء فــي عــملية تــطبيع ومــا بــين هــذا وذاك مــا زالــت التحــركــات الأمــريــكية لإتــمام المشــروع الــذي وإن غــلفتهُ المــنافــع الاقــتصاديــة إلا أنــه 

مشروع سياسي بحت لمواجهة الصين والحد من نفوذها وسطوتها. 
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، والـقناة المـزمـع حـفرهـا تـُعتبر مـنافـسة لـقناة الـسويـس خـصوصـاً أن مـن شـأنـها أن تُـقلص المـسافـة الـتي  1ديمـغرافـي

عـلى الـسفن اجـتيازهـا لـلعبور مـن البحـر الأحـمر إلـى المـتوسـط، كـما المـدة الـزمـنية الـتي تسـتغرقـها الـرحـلة عـبر 

1  تـذكـرون حـرب الـعراق والـتي شـنها الأمـريـكيون بـاسـم الحـرب عـلى الإرهـاب وامـتلاك صـدام أسـلحة دمـار شـامـل، تـذكـرون كـيف 
انــكشف كــذب الأمــريــكيين لاحــقاً وتــبين أن حــربــهم عــلى الــعراق كــانــت فــقط لأجــل الــنفط بــالــدرجــة الأولــى والــشيء بــالــشيء يـُـذكــر 
والـــتاريـــخ يـُــعيد نـــفسه والـــدائـــرة دارت لـــكن هـــذه المـــرة عـــلى غـــزة وغـــازهـــا، وبـــدايـــةً لا بـــد مـــن الـــتنويـــه إلـــى أن لـــكل حـــرب أبـــعادهـــا 
الــــسياســــية والــــعسكريــــة والاقــــتصاديــــة وحــــتى الــــثقافــــية بــــما فــــيها الــــديــــنية، وحــــرب الإســــرائــــليين عــــلى غــــزة سنجــــد فــــيها كــــل هــــذه 
الـــــتقاطـــــعات مـــــعاً، فـــــسياســـــياً مـــــعلومٌ لإســـــرائـــــيل مـــــا تـُــــريـــــدهُ مـــــن مـــــكاســـــب عـــــلى رأســـــها الـــــتهجير ربـــــما وإنـــــهاء وتـــــصفية قـــــضية 
الفلسـطينيين وعـسكريـاً كـذلـك بـما يـتضمنه مـن الـحفاظ عـلى هـيبة الـجيش الـذي لا يقُهـر وأشـياء أخـرى، كـما لا يـنكر أحـدنـا الـبعد 
الـديـني لحـرب الإسـرائـيليين عـلى الفلسـطينيين والـعرب، وقُـل مـا شـئت فـي الأسـباب الـسياسـية والـعسكريـة والـثقافـية وهـي كـثيرة 
ومـتعددة ولـكن أنـا هـنا سـأرُكـز عـلى الـجانـب الاقـتصادي الـذي يـراهُ الـبعض جـوهـر الحـرب وأحـد أسـبابـها ومـا فـيه الـكثير، وسـأبـدأ 
بـتقريـر نشـره مـوقـع مـونـتي كـارلـو الـفرنـسي عـن كـنوز بـمليارات الـدولارات تـقبع فـي غـزة وبحـرهـا وبـاطـن أرضـها وهـذه الـكنوز مـن 
الـطبيعي أن تـجعل غـزة صـيداً ثـميناً بـالنسـبة لإسـرائـيل، وهـنا قـد يـسأل الـبعض هـل الـدولـة الـعبريـة بـحاجـة إلـى حـرب كـبرى كهـذه 
لـــلاســـتيلاء عـــلى خـــيرات الفلســـطينيين، الإجـــابـــة ســـتكون بـــفقرة مـــن الـــقانـــون الـــدولـــي الـــتي تـــؤرق إســـرائـــيل حـــيث وفـــقاً لـــلقوانـــين 
والاتـفاقـية الـدولـية يـحق للفلسـطينيين اسـتغلال مـواردهـم الـطبيعية وذلـك بـعد أن صـوتـت الجـمعية الـعامـة لـلأمـم المتحـدة عـدة مـرات 
لـــصالـــح مشـــروع قـــرار بـــعنوان " الـــسيادة عـــلى المـــوارد الـــطبيعية " والـــذي يـــنص عـــلى الـــسيادة الـــدائـــمة لـــلشعب الفلســـطيني فـــي 
الأرض الفلســـطينية وحـــقه فـــي المـــطالـــبة بـــالـــتعويـــض نـــتيجةً لأي خـــسارةٍ أو اســـتغلالٍ أو اســـتنزاف مـــوارده الـــطبيعية وهـــذا كـــلامٌ 
واضـحٌ يـمنع إسـرائـيل مـن الـتصرف بـخيرات الفلسـطينيين وفـي حـال أقـدمـوا عـلى ذلـك سـيُعتبر الأمـر بـمثابـة السـرقـة ولـن يـكونـوا 
قـادريـن عـلى تـصريـف هـذه السـرقـة فـي الـسوق الـعالمـي حـيث الفلسـطينيون قـادرون عـلى المـطالـبة بـتعويـضاتٍ فـي حـال تـم هـذا 
 ً وهـذا مـن نـاحـية، ومـن نـاحـيةٍ أخـرى جُـلُ هـذه الـثروات والـكنوز هـي تـتبع قـطاع غـزة وهـو وإن كـان مـحاصـراً إلا أنـهُ يـُعتبر مُحـررا
مــن الــداخــل ومــن يــحكمهُ حــركــةٌ تـُـعلن الحــرب عــلى إســرائــيل مــا يــعني أن لا طــريــقةً لــلعمل مــن دون مــوافــقتها كــما لا تــوجــد طــريــقة 
للفلســـطينيين لـــلعمل دون مـــوافـــقة إســـرائـــيل، إذاً الـــطرفـــان بـــحاجـــة لاتـــفاقٍ ومـــفاوضـــات، والـــطرفـــان هـــنا تـــل أبـــيب وحـــماس وفـــعلاً 
تـفاوض الـطرفـان كـما أشُـيع عـبر وسـطاء مـرجـحٌ أنـهما قـطر وتـركـيا لمـحاولـة الإسـتفادة مـن كـنوز غـزة (غـازهـا)ّ، وهـذا الاتـفاق كـان 
عـلى وشـك أن يـتم لـولا أسـبابُ كـل طـرفٍ إتـهم الـطرف الآخـر بـعرقـلتها، ولـكونِ مـا كـان يجـري سـريـاً فـمن المسـتحيل مـعرفـة مـا تـم 
فـيه مـن تـفاصـيل، لـكن مـا يـهم هـنا هـو الـتقريـر لـقناة (فـرنـسا 24) الـذي بـثتهُ فـي حـزيـران عـام 2023م، أي قـبل أربـعِ شـهور مـن 
الحـرب الأخـيرة عـلى غـزة، فبحسـب الـتقريـر فـإن إسـرائـيل وعـلى رأسـها نـتينياهـو وحـكومـتهُ الـيمينية أعـطوا مـوافـقتهم عـلى تـطويـر 
أكــبر حــقول غــزة، ومــا هــو أكــثر أهــمية هــو تــقريــرٌ آخــر نشــرتــهُ وكــالــة الأنــاضــول الــتركــية عــن مــوقــف حــماس مــن ذات الاتــفاق وهــو 
تـقريـرٌ نُشـر بـذات الـفترة، ويتحـدث عـن كـون مـوافـقة إسـرائـيل كـانـت مشـروطـةً بـأن تـنال الـحصة الأكـبر والـباقـي سـيذهـب للسـلطة 
لـكن حـماس لـم تـقبل بهـذا الاتـفاق عـلى مـا يـبدو لـكون إسـرائـيل كـانـت تـنوي السـرقـة بـالـقوة، وبحسـب الأنـاضـول وضـعت الحـركـة 
الــخيار الــعسكري عــلى الــطاولــة وهــددت بــهِ، حــتى أن الــوكــالــة الــتركــية قــالــت أن إســماعــيل هــنية زار مــصر وإيــران وتــواصــل مــع 
روســيا وتــركــيا لســببٍ ذي صــلة، فــماذا يــعني هــذا الــكلام؟!!! مــعناه أن الأمــر كــان يســتحق خــاصــةً بــعد تــبعات الحــرب الــروســية 
الأوكــرانــية ومــا فــرضــتهُ هــذه الحــرب مــن أزمــة عــالمــية فــي قــطاع الــطاقــة، إذاً الــكل كــان يـُـريــد هــذا الــصيد الــثمين لــكن مــا جــرى أن 
إســـرائـــيل كـــانـــت تـُــغرد بـــاتـــجاه وحـــماس بـــاتـــجاهٍ آخـــر، الأولـــى كـــانـــت تـُــريـــد الـــكنز لـــها والـــثانـــية دافـــعت عـــن حـــقها بـــامـــتلاكـــه لـــكن 
بـالـتنسيق مـع المتُعطشـين لـلغاز وتحـديـداً تـركـيا وحـتى روسـيا، فـمن مـصلحة روسـيا أن يـظل الـغاز حـبيس بـاطـن الأرض كـي يـبقى 
الـعالـم يـُعانـي أزمـة لأن إسـرائـيل لـو اسـتحوذت عـليه كـانـت سـتصُدره إلـى أوروبـا الـتي تـضغط عـليها مـوسـكو بهـذه الـورقـة، وكـذلـك 
الأمـر لـتركـيا وحـتى مـن خـلفهم قـطر الـتي لا تـُريـد مُـنافـساً، وكـذلـك إيـران الـتي تـُريـد لأزمـة الـعالـم أن تسـتمر عـلهم يـسمحون لـها 
بــبيع مــا تــملك ومــحفوظٌ بــفعل الــعقوبــات، وبــالمــلخص هــي مــعركــةٌ أخــرى تجــري حــول الــغاز، ولأجــله هــناك ســؤالٌ آخــر وهــو هــل مــا 
تــملكهُ غــزةُ مــن غــازٍ يســتحقُ كــل هــذا الــعناء ويســتحقُ أصــلاً أن تخســر إســرائــيل مــليارات الــدولارات مــن اقــتصادهــا عــلى حــربٍ 
لأجـلِ حـقولٍ مـن الـغاز؟ فحسـب المـعلوم والمـنشور، المـركـز الفلسـطيني لـلإعـلام ذُكـر فـي تـقريـر نُشـر فـي شهـر تـموز 2023م، أنـهُ 
يـــوجـــد عـــلى ســـواحـــل قـــطاع غـــزة أكـــثر مـــن حـــقلٍ مـــن بـــينها (حـــقل غـــزة مـــاريـــن) وهـــو أول الـــحقول المُـــكتشفة لـــلغاز الـــطبيعي عـــلى 
سـواحـل غـزة حـيث تـم اكـتشافـهِ عـام 1999م بـاحـتياطـي 32 مـليار مـتر مـكعب ولـم يـتم اسـتخراج الـغاز مـنهُ حـتى الـيوم، و (حـقل 
مـاري بـي) الـذي يـقع عـلى الحـدود البحـريـة الـشمالـية لـقطاع غـزة والـذي تـم اكـتشافـهُ عـام 2000م وبـدأت إسـرائـيل بـالإسـتحواذ 
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إنـشاء خـطين عـامـلين عـلى قـناة بـن غـوريـون واحـدٌ مـن البحـر الأحـمر إلـى المـتوسـط وآخـر بـالاتجـاه المـعاكـس، فـيما 

الـرحـلة عـبر قـناة الـسويـس تسـتغرق إسـبوعـين وتُبحـر فـيها الـسفن مـن اتجـاهٍ إلـى آخـر وفـي الاتجـاه المـعاكـس فـي 

الـيوم الـتالـي، مـا يـعني عـملياً أن قـناة بـن غـوريـون هـي مشـروعٌ اقـتصادي مـنافـس بـالـكامـل لـقناة الـسويـس يـبدأ 

بــتقاســم عــائــدات الــنقل البحــري عــبر قــناة الــسويــس مــع مــصر والــتي تُــقارب ســنويــاً الــيوم ٩.٥ مــليار دولار 

تمهـيداً لـلاسـتحواذ عـلى مـكانـة مـصر الإقـليمية والـدولـية حـيث مـن المـتوقـع أن تـبلغ أربـاح إسـرائـيل الـسنويـة ٦ 

مـليار دولار عـلى الأقـل بـينما مـولـت المشـروع عـبر قـرضٍ أمـريـكي بـقيمة ١٦ مـليار دولار وبـفائـدة ١٪ عـلى 

ثـلاثـين عـامـاً، هـذا بـالإضـافـة إلـى هـدفٍ إسـرائـيلي  لـربـطِ دول الخـليج بـقناةِ بـن غـوريـون عـبر مشـروع المـيناء 

البحــري والــذي يـُـرجــح أن تُــشكل عــائــداتــه الــسنويــة ٤ مــليار دولار، جــزيــرتــا تــيران وصــنافــير هــما المــدخــل 

الـوحـيد إلـى خـليجي الـعقبة وإيـلات وبـالـتالـي إلـى قـناة بـن غـوريـون، فـفي عـام ٢٠١٧ م صـادق الـرئـيس المـصري 

عـلى اتـفاقـية نـقل السـيادة عـلى هـاتـين الجـزيـرتـين إلـى الـسعوديـة، ومـن هـنا يمـكن فـهم أهـمية اتـفاق الـتطبيع 

الـذي كـان يجـري الـتحضير لـهُ بـين إسـرائـيل والمـملكة والـذي تم تـعليقهُ فـي أعـقاب طـوفـان الأقـصى، ومـن هـنا 

أيـضاً يمـكن ربـط مشـروع الـقناة بـالمشـروع الأوسـع أي اتـفاقـية المـمر الـتي عُـرفـت بـالمـمر الـهندي (الأمـريـكي) 

الـتي وقـعها ولـي العهـد الـسعودي مـع الـرئـيس الأمـريـكي عـلى هـامـش قـمة العشـريـن، مـنطقياً تُـشكل قـناة بـن 

غـوريـون عـنصراً أسـاسـياً فـي الـشق الاقـتصادي مـن اتـفاقـيات أبـراهـام الـتي تهـدف إلـى تـطويـق مـبادرة الـصين 

ومشـروعـها المشـترك مـع روسـيا وإيـران وسـوريـا " الحـزام والـطريـق " والمـعروف أيـضاً بـطريـق الحـريـر مـن خـلال 

اتـفاقـية المـمر مـن الـهند إلـى أوروبـا مـروراً بـإسـرائـيل المحـتلة، مـا يـجعل هـذا المشـروع عـلى خـريـطة الحـرب بـين 

واشـنطن وبـكين ومـا يـُعطي الـبُعد الـعالمـي لـعملية طـوفـان الأقـصى، كـما أن مـن شـأن مشـروع قـناة بـن غـوريـون 

أن يـُـعزز إســرائــيل أيــضاً عــلى المســتويــين الأمــني والــعسكري حــيث ســيؤدي عــملياً إلــى ربــط مــوانــئها عــلى 

المـتوسـط بمـوانـئها فـي إيـلات عـبر الـبر الإسـرائـيلي وهـو مـا يُـسقط حـاجـتها لـقناة الـسويـس لـلوصـول إلـى مـوانـئ 

إيـلات وبـالـتالـي يـجعلها قـادرةً عـلى الـتحكم بـها وحـمايـتها، كـما أن الـنجاح بـشق الـقناة وتـشغيلها يـجعل 

إسـرائـيل قـادرةً عـلى دخـولِ الـصراع عـلى الـنفوذ فـي البحـر الأحـمر بـاتجـاه إيـران مـن بـابـهِ الـعريـض حـيث سـتكون 

قـادرةً عـلى ربـط كـل قـدراتـها البحـريـة وسـفنها وغـواصـاتـها، كـل ذلـك بـينما الـطرفُ الـثالـثُ المـعني أي الأردن 

مـكبلٌ بـاتـفاقـياتٍ عـقدهـا وأخـطرهـا قـانـون صـندوق الاسـتثمار الـذي يـسمح لإسـرائـيل بـالاسـتثمار وحـتى 

الإستملاك المباشر في الأردن.                        
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ومـنذ أيـام ليسـت بـبعيدة وتحـديـدًا فـي ٢٩ تمـوز ٢٠٢٤م، قـامـت جـورجـيا مـيلونـي رئـيسة الـوزراء الإيـطالـية 

بـزيـارة رسـمية إلـى بـكين وذلـك لإعـادة ضـبط الـعلاقـات الاقـتصاديـة بـين الـبلديـن، عـلى الـرغـم مـن انـسحابـها مـن 

مـبادرة الحـزام والـطريـق وانـتقادهـا الـعلني لـقرار رئـيس الـوزراء الإيـطالـي آنـذاك جـوزيـبي كـونـتي بـالـتوقـيع عـلى 

المــبادرة، ولــكنها الــيوم وبــعد عــام مــن انــسحابــها مــن هــذه المــبادرة تــعود وتُــغير تــوجــهاتــها الجــيوســياســية 

والاقـتصاديـة، فـمن وجـهة نـظري كـباحـثة فهـي تحـُاول أن تـوازن بـين كُـرتـين، الأولـى أن تسـتعيد روابـطها مـع 

الـصين ربمـا لأنـها وجـدت أن مشـروع المـمر الاقـتصادي الـكبير لـيس لـديـه مسـتقبل واضـح بسـبب وضـع الشـرق 

الأوسـط الملتهـب مـن جـهة، بـالإضـافـة إلـى قـرب مـوعـد الانـتخابـات الأمـريـكية الـتي ممـكن أن تـقلب كـل المـوازيـن 

السـياسـية والاقـتصاديـة مـن جـهة أخـرى، والـثانـية أن هـناك روسـيا والـهند والـوقـود الأحـفوري الـروسـي والخـلفية 

1الجـيوسـياسـية، فهـي تـسعى لـتُصبح مـركـزًأ رئـيسًا لإيـصال إمـدادات الـغاز مـن أفـريـقية (الجـزائـر بـشكل أسـاسـي 

وبـعض الـدول الأفـريـقية) لـشمال أوروبـا فـي المسـتقبل، وبـالـتالـي تحـل محـل روسـيا الـتي كـانـت تمـد أوروبـا 

بـقرابـة نـصف احـتياجـاتـها مـن الـغاز، وفـي الـوقـت نـفسه تـسحب الـبساط مـن تحـت قـدم الـنفوذ الـفرنسـي فـي 

شـمال ووسـط وغـرب أفـريـقية، ولـكن لـم يـكن بمـقدورهـا الـقيام بـذلـك مـن غـير رجـوعـها إلـى الـصين، وذلـك 

لأن الجـزائـر بـاعـتبارهـا شـريـكًا اسـتراتـيجيًا فـي المـبادرة وصـديـقًا تـقليديًـا لـلصين، حـيث أن الـصين تُـراهـن عـليها 

كـثيرًا فـي تـنفيذ أهـداف المـبادرة وذلـك بـحكم مـوقـعها الجـيوسـتراتـيجي الـهام ومـقومـاتـها الاقـتصاديـة الـتي 

1 فـي عـام 2022م، وقـبل الـغزو الـروسـي لأوكـرانـيا كـانـت روسـيا تـزود دول الاتـحاد الأوروبـي بـ 40% مـن احـتياجـاتـها مـن الـغاز الـطبيعي، وكـانـت إيـطالـيا ثـانـي أكـبر مسـتورد لـلغاز الـروسـي 

بـعد ألمـانـيا، وهـي عـمومًـا واحـدة مـن أكـبر مسـتوردي ومسـتخدمـي الـغاز الـطبيعي فـي أوروبـا كـلها، تسـتورد 90% مـن امـداداتـها مـن الـغاز الـطبيعي و40% مـنهم تـقريـباً أو حـوالـي 29 مـليار 

مـتر مـكعب كـان يـأتـي مـن روسـيا، وفـي عـام 2021م وصـل الاسـتهلاك المحـلي الإيـطالـي مـن الـغاز لـ 75 مـليار مـتر مـكعب والـغاز الـطبيعي مـسؤول بـشكل كـامـل عـن تـولـيد نـصف كهـربـاء الـدولـة، 

فــهو مــصدر الــطاقــة الــرئــيس لــلصناعــات الإيــطالــية والــتدفــئة فــي الــبيوت، ولــكن بــعدمــا شــن بــوتــين الحــرب عــلى أوكــرانــيا المســتمرة إلــى الأن، إيــطالــيا وغــيرهــا مــن دول الاتــحاد الأوروبــي وجــدوا 

أنـفسهم مهـدديـن بـقطع امـدادات الـغاز الـروسـي عـنهم، وبـالـفعل بـدأت امـدادات الـغاز الـروسـي تـقل بـالـتدريـج مـع احـتدام الحـرب وفـرض الاتـحاد الأوروبـي جـميع أشـكال وألـوان الـعقوبـات عـلى 

مـوسـكو، ولأجـل ذلـك كـانـت الخـطوة المـنطقية هـي بـحث الأوروبـيين عـن بـدائـل لـلغاز الـروسـي، فـكان جـنب إيـطالـيا بـعد مـرور أشهـر قـليلة مـن الحـرب الـروسـية الأوكـرانـية كـان أمـامـها هـدفـين رئـيسن 

هـدف قـصير الأجـل وهـو تـأمـين امـداداتـها مـن الـغاز الـطبيعي بـعد التخـلص الـتدريـجي مـن الـغاز الـروسـي، وهـدف مـتوسـط الأجـل وهـو التخـطيط لإعـادة تـصديـر فـائـض الـغاز الـتي تسـتورده مـن 

أفـريـقية لأوروبـا، وبـالـتالـي تـكون مـركـز لـلغاز فـي قـارة أوروبـا وبـفضل جـهود ضخـمة بـذلـتها شـركـة إيـني عـملاق الـطاقـة الإيـطالـي ورئـيس الـوزراء الـسابـق (Mario Draghi)، نـجحت إيـطالـيا 

بـشكل كـبير فـي تـحقيق هـدفـها قـصير الأجـل وهـو تـأمـين امـدادات الـبلد مـن الـغاز الـطبيعي واسـتغنائـها عـن الـغاز الـروسـي، ولـكن الـسؤال هـنا مـن الـذي اسـتطاع تـأمـين احـتياجـات الإيـطالـيين 

من الغاز الطبيعي؟؟؟

الجـزائـر هـي مـن اسـتطاعـت تـأمـين احـتياجـاتـهم حـيث كـانـت ثـانـي أكـبر مـورد غـاز لـلإيـطالـيين بـعد روسـيا تـورد 29% مـن إجـمالـي تـدفـقات الـغاز الـداخـلة إلـى إيـطالـيا يـعني تـقريـباً 21.2 مـليار 

مـتر مـكعب، ولـكن الإيـطالـيين كـانـوا بـحاجـة 9 مـليار مـتر مـكعب إضـافـي مـن الـغاز الجـزائـري، لأجـل ذلـك (مـاريـو دراجـي) قـاد وفـدًا رفـيع المسـتوى بـعد الـغزو الـروسـي بشهـر ونـصف لـتأمـين هـذا 

الاتـفاق وإقـناع الجـزائـريـين بـه، وأيـضًا حـتى يـكون لشـركـة (Eni) مـوطئ قـدم فـي الجـزائـر، وبـدءًا مـن أواخـر شهـر سـبتمبر 2022م، انـخفضت امـدادات روسـيا مـن الـغاز إلـى اكـثر مـن %40 

إلــى أن وصــلت لـ 10% فــقط مــن الــواردات الإيــطالــية، هــذا يــعني أن إيــطالــيا نــجحت فــي أن تســتغني عــن مــعظم الــغاز الــروســي وعــوضــت ذلــك مــن زيــادة امــدادات الــغاز مــن الجــزائــر بــشكل 

أسـاسـي وبنسـبة اقـل مـن مـصر ولـيبيا، وبـعد اسـتلام جـورجـيا مـيلونـي السـلطة كـانـت مـن أولـى اهـتمامـاتـها قـومـية بـلدهـا فـقط، حـيث كـان أول هـدف لـها هـو وضـع إيـطالـيا فـي مـكان اسـترتـيجية 

رئــيسة عــلى خــريــطة الــغاز الــطبيعي الــعالمــية وتخــطط كــي يـُـصبح بــلدهــا مــركــز الــغاز الــرئــيس الأوروبــي الــقادم، ورأس الحــربــة فــي تــحقيق هــدفــها هــذا هــي الجــزائــر، فــالجــزائــر هــي أكــبر مــصدر 

لـلغاز فـي أفـريـقية تـنتج 100 مـليار مـتر مـكعب مـن الـغاز الـطبيعي كـل عـام، تسـتهلك نـصف إنـتاجـها محـليًا والـباقـي تـُصدرهُ، وتـمتلك واحـد مـن أكـبر احـتياطـيات الـنفط والـغاز فـي أفـريـقية ولـكنها 

ثروة غير مستغلة إلى حدٍ كبير بسبب مزيج من سوء الإدارة ونقص الاستثمارات، وبالتالي الإمكانيات التي تمتلكها الجزائر تجعلها حجر الزاوية الرئيس في طموح جورجيا ميلوني. 
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تُـشكل مـحورًا مـهمًا فـي اهـتمامـات السـياسـة الخـارجـية الـصينية ضـمن مـحيطها المـغاربـي وذلـك بـالـنظر إلـى 

حـيازتـها عـلى واحـدة مـن أكـبر احـتياطـيات الـغاز فـي الـعالـم، فـالاسـتثمارات الـصينية فـي الجـزائـر تـرتـكز بـشكل 

كـبير عـلى الاسـتثمار فـي قـطاع المحـروقـات (الـنفط والـغاز) والهـياكـل الـقاعـديـة، إضـافـةً إلـى وزنـها الـدبـلومـاسـي 

في القارة الأفريقية، فهي بوابة الصين إلى هذه القارة.  

واخــيرًا نجــد أن أمــريــكا تــسعى لــتطويــق الــصين فــكما هــو الحــال فــي مشــروع الشــرق الأوســط هــذا، تــعمل 

واشـنطن أيـضًا بجـدٍ لـيل نـهار لـتطويـق الـصين مـن الجـهة الأخـرى حـيث الـيابـان وكـوريـا الجـنوبـية والـفلبين حـتى 

أنـها كـادت تـضع الـفلبين فـي مـواجـهة عـسكريـة مـع الـصينيين، كـما دعـمت أمـريـكا نـهضةً عـسكريـةً شـامـلةً فـي 

هـذه الـدول الـثلاث (الـيابـان وكـوريـا الجـنوبـية والـفلبين) تحسُـبًا لأي حـرب قـد تـندلـع عـقب ضـم الـصين لجـزيـرة 

تـايـوان كـما تُخـطط بـكين، بـل إن الـولايـات المتحـدة ذهـبت إلـى أسـترالـيا وأقـنعتها هـي الأخـرى بـالـبدء بـعملية 

تسـلحٍ لمجـابـهة الـصينيين وهـي تـسعى لكسـب دول أخـرى فـي صـراعـها هـذا، فـلأجـل ذلـك اقـترحـت عـلى الـعرب 

هــذا المشــروع (المــمر الاقــتصادي الــكبير) خــاصــةً أن دول الــعرب كــانــت مــؤخــرًا قــد أبــدت انــفتاحًــا عــلى 

الـصينيين أقـلق الـبيت الأبـيض كـثيرًا حـتى بـدأ الـصراعُ عـلى الـولاءِ والـتحالـف، وحـتى الآن الـعرب يـقودون 

تـوازنـات مـا بـين الـعلاقـة مـع الـطرفـين تـضمن الاسـتفادة مـن هـذا وذاك ولـكن ربمـا واشـنطن تُـريـد زج الـعالـم كـله 

بحـربٍ مـع الـصينيين وهـذا الـسعي لـن تظهـر نـتائـجه الآن، فـما هـو ثـابـت حـتى الأن حـروبٌ بـالخـلفية ومشـروعٌ 

مــقابــل مشــروع تمــامـًـا كــما هــو الحــال بحــرب الــطرق هــذه الــتي انــضم إلــيها طــرفٌ ثــالــث ورابــع وهــم الــروس 

والأتـراك، فـأمـريـكا سـعت لـتطويـق روسـيا وحـصارهـا وخـنقها وعـزلـها عـن الـعالـم، لـكن روسـيا أخـرجـت فـأسًـا 

وشـقت طـريـقًا عـبر هـذا الجـدار الـذي بـنتهُ واشـنطن، وهـي الآن فـي طـريـقها صـوب المـياه الـدافـئة، وفـي طـريـقها 

لـتبني جـدارهـا الخـاص بـها لـقطع الـطريـق عـلى واشـنطن وفـصل الشـرق عـن الـغرب، مشـروعٌ يمـكن تـسميتهُ 
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، كـما روسـيا هـناك طـريـقٌ جـديـد يـعبر حـدود تـركـيا  1"بـطريـق الحـريـر الـروسـي" أو "بجـدار بـرلـين الآسـيوي"

والــعراق لــيفتح مــعبرًا عــالمــيًا لمــرور الــبضائــع مــن آســيا إلــى أوروبــا، مشــروعٌ وصــفهُ أردوغــان "بــطريــق الحــريــر 

الجـديـد" أو "طـريـق الحـريـر الإسـلامـي"، وقـالـت الـصحافـة الـعالمـية أنـه سـينافـس قـناة الـسويـس، ألـف كـيلو مـتر 

مـن المـسافـة قـد تُـغير اقـتصاد الـدولـتين وتـفتح خـطوطًـا جـديـدة، سـيُشكل هـذا الـطريـق رابـطًا جـديـدًا بـين الشـرق 

الآسـيوي والـغرب الأوروبـي، لـكن تـلك الآمـال لا تـزال مـحكومـةً بـالـتوتـرات أنـقرة وبـغداد، بـين وفـاق الاقـتصاد 

وخـلاف السـياسـة، بـين رضـا الأمـن وغـضب الـتدخـلات، فهـل أصـلح الـلقاء الأخـير كـل الـقضايـا، بـين الـعراق 

1 فــي مــنتصف شهــر مــايــو ٢٠٢٣م وفــي الــعاصــمة الإيــرانــية طهــران، أمــين المجــلس الأعــلى لــلأمــن الــقومــي الإيــرانــي عــلى شــمخانــي إلــتقى مــع مســتشار الأمــن الــقومــي الــهندي أجــيت دوفــال 

ونـاقـش الـطرفـان أمـراً بـات مـلحًا ومـهمًا سـبق لـشمخانـي مـناقشـته مـع إيـجور لـويـتين المـساعـد الـخاص لـلرئـيس الـروسـي، وهـو ذات الأمـر الـذي نـاقـشهُ بـوتـين مـع نـظيره الإيـرانـي إبـراهـيم رئـيس فـي 

اتـصال هـاتـفي، فـبوتـين يـُريـد الإسـراع فـي الـتنفيذ وكـلف الإيـرانـيين بـالـتنسيق مـع الـهند وعـن هـذا المـوضـوع الـذي بـات مـلحًا عـلى مـائـدة الـرئـيس الـروسـي، فـهو مـمرٌ جـديـد أو طـريـق جـديـد وطـويـل 

يـُعرف بـاسـم " مـمر الـشمال ـ الـجنوب "، وهـذا المـمر عـبارة عـن بـناء شـبكة طـرق بـريـة وسـكك حـديـديـة وخـطوط مـلاحـة بحـريـة تـصل الـشمال بـالـجنوب، بـمعنى انـها تـنطلق مـن الـعاصـمة الـروسـيا 

الــشمالــية أي ســان بــطرســبورغ المُــطلة عــلى خــليج فــنلندا فــي بحــر الــبلطيق وتــقطع الأراضــي الــروســية مــروراً بــإيــران ثــم تــتجه لمــديــنة بــومــباي الــهنديــة ومــنها إلــى المــياه الــدافــئة فــي جــنوب الــقارة 

الآسيوية حيث المحيط الهندي، وذلك عبر ثلاث مسارات: 

المـسار الأول عـبر بحـر قـزويـن حـيث المـسار بـراص مـن سـان بـطرسـبورغ شـمال غـرب روسـيا إلـى مـنطقة أسـتراخـان الـروسـية عـلى بحـر قـزويـن ثـم يـتم الـشحن بحـراً بـوسـاطـة الـسفن إلـى مـيناء 

بندر أنزالي الإيراني على ساحل بحر قزوين ثم النقل براً إلى ميناء تشابهار الإيراني المطل على المحيط الهندي ثم الشحن بحراً نحو مدينة بومباي في الهند.

أما المسار الثاني فيُسمى المسار الشرقي وهو مسار بري ينطلق من روسيا ألى إيران مروراً بكلٍ من كازاخستان وتركمنستان وأوزباكستان.

وعــن المــسار الــثالــث فــهو يـُـسمى المــسار الــغربــي وهــو أيــضًا مــسار بــري يــنطلق مــن روســيا إلــى إيــران لــكن عــبر أذربــيجان ويــتطلب إكــمال بــناء خــط ســكة حــديــد رآشــد آســترا داخــل إيــران بــطول 

١٦٠ كم لربط ميناء بندر أنزالي الإيراني مع شبكة السكك الحديدية الروسية عبر أذربيجان،

إذًا شـبكة هـائـلة مـن الـطرق الـبريـة والبحـريـة بـالإضـافـة إلـى لـسكك الحـديـد، وهـذا مشـروع تـم رسـمه سـابـقًا عـلى الـورق مـن قِـبل الـروس وتحـديـدًا فـي الـعام ٢٠٠٠م لـكن حـتى ذلـك الـوقـت كـانـت 

عـلاقـات روسـيا بـالـغرب جـديـدة والـطرق بـينهما مـفتوحـة ولـم تـكن روسـيا قـد أعـلنت بـعد عـن المـواجـهة حـيث كـانـت حـقبة الـتسعينات فـي روسـيا عـبارة عـن تـرتـيب لـلبيت الـداخـلي ولمـلمة ركـام انـهيار 

الاتـحاد الـسوفـيتي وكـان عـلى راس الـحكم رئـيس يـوصـف بـالـضعيف لـدى كـثيريـن وهـو يـلتسن، لـكن مـع قـدوم بـوتـين الـساعـي لإعـادة مجـد الـروس، بـدأ الـتفكير فـي مـوسـكو بـإعـادة رسـم خـارطـة 

الـعالـم وخـلال مـا يـقارب مـن ربـع قـرن مـن وجـود بـوتـين فـي السـلطة عـلى رأس روسـيا جـرى فـعلًا غـعادة رسـم خـارطـة الـكوكـب وإن كـلف ذلـك روسـيا الـكثير، والـكثيرُ هـذا يـعني كـثيراً مـن الحـروب 

فـي جـورجـيا وسـوريـة وأوكـرانـيا، والآن عـادت لمشـروع روسـيا الـقديـم أهـميته حـيث سـيكون بـمثابـة الخـط الـفاصـل بـين الشـرق والـغرب، فـما عـلى الشـرق تـُريـد مـوسـكو الـقول أنـها مـناطـق لـها ولمـن 

مــعها بــمعسكرهــا أي الــصين، وأمــا غــرب هــذا الــطريــق فــهي مــناطــق تــسعى روســيا أيــضًا لــترويــضها، وبــالأســماء خــريــطة وقــسمناهــا بــممر الــشمال الــجنوب الــروســي هــذا سنجــد الشــرق وهــي 

(إيـران، تـركـمانسـتان، أوزبـاكسـتان، كـازاخسـتان، طـاجكسـتان، قـيرغـيرسـتان، أفـغانسـتان، بـاكسـتان، ومـعهم الـهند)، ثـم يـاتـي سـور الـصين الـعظيم، وهـذه المـناطـق لـلروس فـيها نـفوذ مـتفاوت بـين 

قـويٍ وكـبير إلـى تـأثـير مـتوسـط، مـا يـعني أنـها مـناطـق نـفوذٍ حـيوي لمـوسـكو سـتوفـر لـها الامـتداد والمـتنفس هـروبـًا مـن الـحصار الـغربـي وإغـلاق الأبـواب الـذي جـرى عـقب حـرب أوكـرانـيا والـعقوبـات 

الـغربـية، كـما سـتوفـر أسـواقًـا جـديـدة لمـوسـكو تشـتري مـنها وتـبيع، ومـساحـات شـاسـعة لـلاسـتثمار، كـما والأهـم أنـها سـتوفـر مـمرات نـحو المـياه الـدافـئة هـاجـس الـروس عـبر الـتاريـخ، والأكـثر مـن ذلـك 

فــهي طــريــقٌ نــحو الخــليج هــذا فــي روســيا الــقادم، وأيــضًا بــوابــة لأفــريــقية ســاحــة الــصراع الجــديــدة مــع أمــريــكا، أمــا عــن غــرب هــذه الــطريــق فــهي تــركــيا وأوروبــا الشــرقــية وهــنا لا يــمكن الــقول أن 

روســيا ســتهُملها بــل هــي مهــتمةٌ بــها فــالــعلاقــات الــروســية الــتركــية فــي تــصاعــد، وكــذلــك لــلروس حــلفاءٌ ونــفوذ فــي شــرق الــقارة الأوروبــية مــا يــعني أن مــوســكو قــادرة عــلى تــأمــين طــريــقها هــذا بــل 

وحـصنتهُ بجـدار مـتين، سـتكون قـادرةً مـن خـلالـه عـلى مـنع تـمدد الأمـريـكيين نـحوهـم، ولأن الآمـال كـبيرةٌ عـلى هـذا المشـروع فـالتحـديـات أيـضًا كـبيرة، أي أن الهـدف الـروسـي هـذا طـريـقهُ ليسـت 

مـعبدة بـالـورود سـيمر جـزءٌ كـبيرٌ مـن هـذا المشـروع عـبر إيـران، وإيـرانٌ واحـدةٌ مـن أفـقر الـدول مـن حـيث الـبنُى الـتحتية والـقدرات الـعالـية عـلى تـأمـين مسـلتزمـات الـعبور، كـما ان صـراعـاتٍ تـدب بـين 

دول شـريـكة فـي هـذا المشـروع قـد تـُعطل إتـمامـه وتحـديـدًا الـصراع الإيـرانـي الأذري حـيث تـُعتبر إيـران حـليفةً لأرمـينيا الـدولـة الـتي تـخوض حـربـًا ضـد أذربـيجان، بـافـضافـة إلـى تحـدٍ آخـر وهـو 

ضـمان بـقاء الـهند فـي مـحور روسـيا، فـالـهند كـما هـي بـلدٌ كـبير المـساحـةِ والـسكان هـي أيـضًا كـعكة كـبيرة يـسعى الـعالـم كـله لـقضم جـزء مـنها، فـأمـريـكا لـها نـفوذٌ فـيها وقـد تـسعى لـعرقـلة مشـروع 

الـروس لـكن مـع التحـركـات الأخـيرة يـبدو أن مـوسـكو قـد عـزمـت أمـرهـا وطهـران كـذلـك فـالآمـالُ غـيرُ تـلك الـتي ذكـرتـها كـبيرة وتسـتحق، فـإيـران هـي الأخـرى تـرزح تـحت عـقوبـات الـغربـيين وتـبحث عـن 

مُــتنفس لــها، كــذلــك قــد يـُـصبح هــذا الــطريــق بــديــلًا عــن مــرور الــسفن بــقناة الــسويــس لــلوصــول إلــى جــنوب آســيا لــذا مــن المــتوقــع أن يـُـصبح هــذا المشــروع واقــعًا لــعديــد الإعــتبارات الاقــتصاديــة 

والسياسية وقد يتحول فعلًا إلى جدار برلين الجديد الذي يفصل شرق العالم عن غربه. 
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، فــما عــلينا إلا الانــتظار ومــعرفــة مــن ســينجح بــأن يــكون قــاطــع الــطرق  1وتــركــيا أيــن تــتجه بــوصــلة الجــيران

الأجدر. 

1 فـي زيـارة وصـفت بـالمـهمة والـبارزة ووسـط اسـتقبال رسـمي وُصـف بـالـحافـل وصـل رئـيس الـوزراء الـعراقـي محـمد شـياع الـسودانـي فـي آواخـر مـارس آذار ٢٠٢٣م، إلـى الـعاصـمة الـتركـية أنـقرة 

فـي زيـارة رسـمية الـتقى فـيها الـرئـيس الـتركـي رجـب طـيب أردوغـان وذلـك لـبحث عـدد مـن الـقضايـا المشـتركـة والإقـليمية بـعد لـقاء اسـتمر لـساعـات، أعـلن الـرئـيس الـتركـي أردوغـان بـدأ الـعمل عـلى 

المشـروع طـريـق الـتنمية المـمتد مـن الـبصرة فـي الـعراق إلـى تـركـيا والـذي وصـفه بـانـه طـريـق حـريـر جـديـد مـؤكـدًا عـلى عـزم الـبلديـن عـلى الـعمل مـعًا لإنـجاز هـذا المشـروع الـهادف لـبناء مـمر نـقل بـري 

وســكة حــديــد يــمتد مــن الــبصرة إلــى الحــدود الــتركــية، مــوضــحًا أن اتــخاذ تــلك الخــطوة الــجادة تُظهــر الإرادة لــلعمل مــعًا لــتحقيق هــذا الهــدف، مشــددًا عــلى أن طــريــق الــتنمية لا يـُـعتبر مشــروعًــا 

اســتراتــيجيًا مــهمًا لــتركــيا والــعراق فحســب بــل لــلمنطقة بــأســرهــا، زيــارةٌ وصــفت بــالمــثمرة لــرئــيس الــوزراء الــعراقــي لــكن المشــروع الــذي أطــلقهُ أردغــان يـُـعتبر الأبــرز، حــيث يــبلغ طــول الــطريــق نــحو 

١٠٠٠ كـم، ويـبدأ مـن مـوانئ الـبصرة أقـصى جـنوبـي الـعراق المـطلة عـلى مـياه الخـليج الـعربـي وصـولًا إلـى المـثلث الـعراقـي الـتركـي الـسوري مـن جـهةِ مـنطقةِ فـيش خـابـور، ويـبلغ الـوقـت المـتوقـع 

لـقطعه فـي حـال أإنـجازه بـين ١٢ و ١٦ سـاعـة لـلسيارات وأقـل مـن ذلـك لـلقطار، فهـذا المشـروع سـيحول الـعراق إلـى محـطة نـقل كـبرى لـلدول الأوروبـية بـعد تـركـيا، فـمن المـقرر أن الـشحنات الـتي 

تـصل بحـراً عـبر مـيناء الـفاو سـتعبر إلـى تـركـيا وأوروبـا مـن خـلال الـقناة الـجافـة، كـما أنـها سـتنقل السـلع الـتركـية والأوروبـية إلـى الـعراق ومـنه إلـى دول الخـليج وإيـران وسـوريـا والأردن، فـي حـال 

إتـمام المشـروع بـالـكامـل وبـكل الإمـكانـيات فـغنه سـيكون متحـديـًا حـقيقيًا لـقناة الـسويـس حـيث سـينخفض زمـن الـرحـلة البحـريـة لـلسفن المحـملة بـالـبضائـع مـن مـيناء شـنغهاي الـصيني إلـى مـيناء 

روتـردام الـتي تسـتغرق نـحو ٣٣ يـومًـا بحـراً إلـى ١٥ يـومًـا فـقط، وذلـك عـندمـا تـُنقل الـبضائـع مـن شـنغهاي إلـى مـيناء جـوادر الـباكسـتانـي ثـم إلـى مـيناء الـفاو الـعراقـي ومـنه عـبر الـقناة الـجافـة إلـى 

تــركــيا ثــم إلــى أوروبــا، فهــذا المشــروع كــكل مــمكن أن يـُـعيد الــعلاقــات الــتركــية الــعراقــية لــلواجــهة مــن جــديــد بــعد ســنوات مــن الــتوتــر والــقلق لــدى الــطرفــين خــصوصًــا فــي مــلف الأكــراد عــلى الحــدود، 

فـتاريـخيًا تـرتـبط الـعراق وتـركـيا بـعلاقـات تـاريـخية وثـقافـية قـويـة إذ يـتشاركـان حـدودًا مشـتركـةً تـمتد لأكـثر مـن ٣٠٠ كـم، وتـمتد هـذه الـعلاقـات لـتشمل الـعديـد مـن المـجالات بـما فـي ذلـك الاقـتصاد 

والـثقافـة والأمـن، تـُعتبر تـركـيا واحـدة مـن أهـم شـركـاء الـعراق الـتجاري حـيث تـمتلك الـعديـد مـن الشـركـات الـتركـية اسـتثمارات فـي الـعراق وذلـك فـي مـختلف الـقطاعـات مـثل الـبناء والمـقاولات والـنفط 

والغاز، وتُعتبر تركيا الدولة الأكثر تصديراً للسلع إلى العراق حيث تصدر الكثير من المنتجات سنويًا. 
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أثر تحرير سعر الصرف على التكلفة متباينة السلوك 
دراسة تطبيقية على الشركات الصناعية المقيدة بسوق الأوراق المالية المصرية 

رحاب عادل صلاح الدين أمين 
مدرس المحاسبة بمعهد المدينة للإدارة والتكنولوجيا شبرامنت – مصر

يـُعـد سـعـر الـصـرف عـنـصـرًا هـامـًا يـصـل بـي الأسـعـار المحـلـيـة بـالـدولـة والأسـعـار الـعـالمـيـة كـمـا يـشـيـر 
إلـى الـوضـع الاقـتـصـادي لـلـدولـة واسـتـقـرارهـا مـن عـدمـه ولـعـل مـا حـدث عـام ٢٠١٦ كـان أول خـطـوة 
فـعـلـيـة نـحـو الإصـلاح الاقـتـصـادي لـلـقـضـاء عـلـى ظـاهـرة الـسـوق الـسـوداء وجـذب المـسـتـثـمـريـن نـحـو 
الاســتــثــمــار ف مــنــاخ مــوحــد ومــســتــقــر لــســعــر صــرف الــعــمــلــة الأجــنــبــيــة. وهــو مــا دفــع الــبــاحــثــة نــحــو 
دراسـة أثـر ذلـك الـقـرار وهـو تحـريـر سـعـر الـصـرف عـلـى سـلـوك الـتـكـلـفـة وتـبـايـنـهـا مـن عـدمـه. وذلـك 

لتنني تكلفة التشغيل والتكاليف البيعية والعمومية والإدارية. 

مفهوم التكلفة متباينة السلوك 

يـعتبر تحـليل سـلوك الـتكلفة مـن أبـرز المـوضـوعـات الـتي طـرحـت فـي الـفكر المحـاسـبي بـالـفترة الأخـيرة تحـديـدًا 

بـالمحـاسـبة الإداريـة والـتكالـيف (Yang, 2018). فـتبعًا لـلتصنيف المـتعارف عـليه فـي مـحاسـبة الـتكالـيف 

فـإنـه يمـكن تقسـيم الـتكالـيف إلـى: تـكالـيف ثـابـتة تـكون فـي حـدود الـطاقـة الـقصوى المـتاحـة لـلإنـتاج، وهـي 

بـعيدة عـن الـتغير فـي مسـتوى الـنشاط، وتـكالـيف مـتغيرة وذلـك طـبقًا لـلاسـتجابـة، والـتغير فـي حجـم نـشاط 

الشـركـة فـي المـدى الـقصير، كـما أنـها تـتغير بـشكل مـتناسـب مـع الـتغيرات فـي مسـتوى الـنشاط، وغـالـبًا مـا 

تــكون مــتماثــلة، أو طــرديــة (تــناســبية) مــع الــزيــادة أو الــنقص فــي مســتوى الــنشاط حــيث تحــتاج الــتغيرات 

المـتماثـلة فـي الـتكالـيف أن تـتغير بـنفس النسـبة بـغض الـنظر عـن اتجـاه الـتغير فـي الـنشاط. والـتالـي شـرح لأنـواع 

التكلفة. 

تصنيف التكاليف من وجهة النظر الحديثة  

يـأخـذ سـلوك الـتكلفة فـي عـلاقـته بحجـم الـنشاط حسـب وجـهة الـنظر الـتقليديـة الأشـكال الـتالـية (مـتغيرة، 

ثـابـتة، مـختلطة). وطـبقًا لـوجـهة الـنظر الـتقليديـة فـإن سـلوك الـتكلفة المـعتاد يمـاثـل سـلوك الـتكلفة. ولا يـوجـد 

دور فـعال لـقرارات المـديـريـن فـي تحـديـده؛ إلا أن الـدراسـات الحـديـثة قـد أشـارت لـوجـود ظـاهـرة الـتكلفة مـتبايـنة 

السـلوك، ويمـكن أن يـكون هـناك دور فـعال لـلمديـريـن، وقـراراتـهم فـي زيـادتـها، أو نـقصها. وأوضـحت دراسـة 
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(Banker et al., 2011) أن أغـلب الـتكالـيف تـرتـفع نـتيجة لـقرارات المـديـريـن المـتعمدة بـالاحـتفاظ 

بـالمـوارد لـتنشأ عـنها الـتكالـيف مـتبايـنة السـلوك، أو المـبالـغة فـي الاسـتغناء عـن المـوارد لـتنشأ عـنها تـكالـيف غـير 

مـتبايـنة السـلوك. وذلـك اسـتجابـة لـلانـخفاض فـي المـبيعات. وعـليه فـقد أوضـحت دراسـة (عـوض، ٢٠٢٠) 

وجود نوعين لسلوك التكاليف طبقًا لوجهتي النظر التقليدية والحديثة وهما: 

ســلوك مــتماثــل لــلتكالــيف (تــكلفة غــير مــتبايــنة الســلوك) وأنمــاطــها:(الــتكالــيف المــتغيرة، الــتكالــيف ١.

الثابتة، التكاليف المختلطة). 

سلوكًا غير متماثل للتكاليف (تكلفة متباينة السلوك). ٢.

ويـرى (محـمد، ٢٠١٨) أن مـنهجية تفسـير الـتكلفة المـتعارف عـليه بـالـفكر المحـاسـبي أصـبحت لا تـعبر عـن 

الـواقـع، ويـجب أن تـتضمن ضـمن طـياتـها محـددات أخـرى للسـلوك بـخلاف حجـم الـنشاط، وتـتفق الـباحـثة 

مع وجهة النظر السابقة حيث وجب التحديث لمواكبة الواقع.  

وجـديـر بـالـذكـر أن بـدايـة ظـهور الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك كـانـت فـي دراسـة (Brasch, 1927. نـقلاً عـن 

Ibrahim et al., 2021)؛ حــيث أشــارا إلــى أن مــنحنى الــتكلفة يــختلف عــند الــتغير فــي حجــم 

الــنشاط بــشكل غــير مــتوقــع. وقــد أوضــحت دراســة (Malcolm, 1991) أن الــكثير مــن الــتكالــيف 

الإضـافـية لا تـتغير بـشكل تـناسـبي مـع الـتغيرات؛ حـيث أن الـعديـد مـنها تمـيل إلـى أن تـكون غـير مـتغيرة نـوعًـا 

مـا، ولا تـتغير بـشكل تـناسـبي مـع الـتغيرات فـي الـنشاط. فهـي تـبقى مـلتصقة حـتى فـي حـالـة انـخفاض حجـم 

الـنشاط. وعـلى نـفس الـصعيد، تـوصـلت دراسـة (Noreen & Soderstrom, 1997) أن نـظم 

الـتكالـيف تـفترض أن الـتكالـيف تـتناسـب بـشكل كـبير مـع الـنشاط فـالـنظم الـتقليديـة تـبالـغ بـشكل مـرتـفع فـي 

تـأثـير الـنشاط عـلى الـتكالـيف، بـالإضـافـة إلـى ذلـك، فـإن مـا يـقرب مـن ٣٠٪ مـن الـتكالـيف الإضـافـية تـتغير مـع 

الـنشاط. وقـد قـدم الـباحـثان دلـيلاً عـلى أن الـتكالـيف تـتغير بـشكل سـريـع كـاسـتجابـة لـلزيـادة فـي الـنشاط عـن 

 Cooper &) الانـخفاض فـي الـنشاط. وهـو مـا يـطلق عـليه الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك. وقـد تـوصـلت دراسـة

Kaplan, 1998) أن الــزيــادة فــي بــعض الــتكالــيف كــاســتجابــة الــزيــادة فــي الــنشاط تــكون أكــبر مــن 

انـخفاضـها نـتيجة اسـتجابـتها لـنفس مـقدار الانـخفاض فـي الـنشاط، وهـذا يـعني أن سـلوك الـتكالـيف فـي بـعض 

الأحـــيان يـــتعارض مـــع افـــتراضـــات وجـــهة الـــنظر الـــتقليديـــة لســـلوك الـــتكالـــيف. وقـــد نـــوهـــت دراســـة 

(Anderson et al., 2003) إلـى مـصطلح الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك؛ حـيث أشـاروا إلـى أن الـتكلفة 
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تـصبح مـتبايـنة إذا كـان مـعدل الـزيـادة فـي الـتكالـيف عـند زيـادة حجـم الـنشاط أكـبر مـن مـعدل انـخفاضـها عـند 

هــبوط مــكافــئ لــلنشاط. مســتندة فــي ذلــك لــنتيجة فــحص الــعلاقــة بــين ســلوك الــتكلفة الــبيعية والإداريــة 

والـعمومـية، وبـين الـتغيرات فـي إيـرادات المـبيعات. وقـد تم إيـضاح ذلـك مـن خـلال دراسـة تجـريـبية لشـركـة عـلى 

مدار ٢٠ عامًا. 

لـــذلـــك تـــوالـــى الـــباحـــثون، فـــي وضـــع تـــعريـــف مـــناســـب لـــلتكلفة مـــتبايـــنة الســـلوك. فـــعرفـــتها دراســـة 

(Anderson et al., 2003) بـأنـها الـتكلفة الـتي لا تسـتجيب لـلتغير فـي حجـم الـنشاط. وجـاءت 

دراســة (Chang et al., 2019)؛ بــأنــها درجــة الانــخفاض غــير المــتماثــلة فــي الــتكلفة اســتجابــة 

لانـخفاض حجـم نـشاط الشـركـة. وأشـارت دراسـة (Hartlieb et al., 2020) أن الـتكلفة مـتبايـنة 

السـلوك هـي ظـاهـرة يـنتج عـنها إضـفاء الـتفاعـل السـريـع لـلمديـريـن فـي حـالـة زيـادة حجـم المـبيعات، ومـا يـترتـب 

عليها من زيادة الموارد مع التردد في تخفيض الطاقة غير المستغلة عند انخفاض حجم المبيعات.  

 وتـرى الـباحـثة، إنـه يمـكن تـعريـف الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى أنـها الـتكلفة الـتي لا تسـتجيب لـلتغير فـي 

الـنشاط سـواء بـالانـخفاض، أو الارتـفاع، ولا يمـكن التخـلص مـنها فـي فـترات الـركـود الاقـتصاديـة تـخوفًـا مـن 

ارتـفاع الـطلب مسـتقبلاً، وانـتعاش الـظروف الاقـتصاديـة، ممـا يـنتج عـنه فـي حـالـة الاسـتغناء، الـتأخـر فـي تـلبية 

الطلب المستقبلي عند التخلي عن الموارد غير المستغلة.  

أثر التكلفة متباينة السلوك على الفكر المحاسبي  

حـاولـت الـدراسـات الـسابـقة فـي الـفكر المحـاسـبي تـوجـيه الـضوء نـحو عـدة قـرارات مـرتـبطة بـالـتشغيل والـتي 

يـقرهـا المـديـرون، وتـؤثـر عـلى سـلوك الـتكلفة. ممـا نـتج عـنه إتـاحـة الـفرصـة لـلعديـد مـن الـباحـثين لـدراسـة ظـواهـر 

من المحتمل أن تؤثر على القرارات الإدارية  (Banker et al., 2011. قحطان، 2021).  

وجـديـر بـالـذكـر أنـه بـالـرجـوع إلـى لـدراسـات الـسابـقة، تـبين وجـود تـأثـير لـلتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى كـل مـن 

المحاسبة المالية والمحاسبة الإدارية. والتالي عرض مفصل لتلك التأثيرات. 

تأثير التكلفة متباينة السلوك على المحاسبة المالية  

نـوهـت بـعض الـدراسـات الـسابـقة عـن تـأثـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى المحـاسـبة المـالـية، والـتالـي هـو عـرض 

لتلك النقاط بشكل مفصل: 
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تـأثـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى الـتنبؤ بـالأربـاح: يـجب عـلى المحـللين دمـج الـقيمة الـتنبؤيـة لـلتكلفة ١.

مـتبايـنة السـلوك بـشكل كـامـل فـي الـنماذج الخـاصـة بـتوقـعات الأربـاح، بهـدف تجـنب أخـطاء الـتوقـعات 

(Banker et al., 2018. Weiss, 2010). وتـــرى الـــباحـــثة إن إدراك ووعـــي المحـــللين، 

والمسـتثمريـن بـالـتكلفة مـتبايـنة السـلوك يـؤدي إلـى تـعزيـز دقـة الـتنبؤ بـالأربـاح خـاصـة فـي فـترات انـخفاض 

المبيعات.  

تـأثـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى مـخاطـر الائـتمان: أشـارت مجـموعـة مـن الـدراسـات يـذكـر مـنها ٢.

(Reimer, 2019. محــمد، ٢٠٢٠. قحــطان، ٢٠٢١) أن الــتكلفة مــتبايــنة الســلوك تــزيــد مــن 

مخاطر الائتمان للشركة؛ لأنها تزيد من تقلب الأرباح. 

تـأثـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك عـلى النسـب المـالـية: حـيث يـؤثـر الـفهم بـشكل واعٍ لإدارة الـتكالـيف ٣.

عــلى عــملية تفســير النســب المــالــية؛ لأن هــذه النســب تــتأثــر بــشكل مــباشــر بــقرارات إدارة الــتكالــيف 

المــتعلقة بــالمــديــريــن. والــتالــي عــرض لــتأثــير الــتكلفة مــتبايــنة الســلوك عــلى ممــارســات المحــاســبة الإداريــة 

(قحطان، ٢٠٢١). 

تأثير التكلفة متباينة السلوك على ممارسات المحاسبة الإدارية  

تـوصـلت بـعض الـدراسـات يـذكـر مـنها (مـنطاش، ٢٠١٥. محـمد،٢٠٢٠) أن الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك تـؤثـر 

 Anderson et al.,) فــي دقــة المحــتوى المــعلومــاتــي لمخــرجــات المحــاســبة الإداريــة. وقــد نــوهــت دراســة

2003) أن الاسـتمرار فـي تـبني وجـهة الـنظر الـتقليديـة بـالـفكر المحـاسـبي لـتقديـر الـتغير فـي الـتكلفة اسـتجابـة 

لـلتغير فـي الـنشاط، بـدون الأخـذ فـي الاعـتبار الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك، قـد يـنتج عـنه المـغالـطة فـي تـقديـر 

اسـتجابـة الـتكلفة لـلزيـادة فـي الـنشاط، أو تـقديـر اسـتجابـتها لـلانـخفاض فـي الـنشاط. ممـا يـنتج عـنه عـدم صـحة 

القرارات الإدارية التي تستند على تحليل التكلفة. والتالي عرض لبعض المخرجات: 

التخـطيط لـلموازنـات: حـيث يـحتاج إعـداد المـوازنـات لـفهم أهـمية الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك، ودورهـا ١.

  .(Weiss, 2010) الفعال في دقة التنبؤ بالأرباح

أنـظمة الحـوافـز: يـؤثـر ربـط حـافـز المـديـر بنسـبة مـعينة مـن أربـاح الشـركـة عـلى قـرار المـديـر ب (الاحـتفاظ/ ٢.

أو الـتعديـل) لـلموارد غـير المسـتغلة. ووفـقًا لـنظريـة الـوكـالـة فـإن المـديـر يـفضل مـصلحته الـشخصية عـلى 
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مـصلحة جـميع الأطـراف الأخـرى. ومـن ثـم يـجب أن يـؤخـذ فـي الحسـبان سـلوك الـتكالـيف داخـل الشـركـة 

  .(Banker et al., 2013) عند حساب مكافأة المديرين

تـقييم كـفاءة المـديـريـن: يـنظر الـفكر الـتقليدي لـلموارد غـير المسـتغلة عـلى اعـتبار أنـها مـؤشـر لـعدم كـفاءة ٣.

المـديـريـن، ولـكن مـع تـقديم مـفهوم الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك تـغيرت وجـهة الـنظر فـالإبـقاء عـلى بـعض 

الموارد (تكلفة الاحتفاظ) قد تكون أقل من تكلفة التخلص، وإعادة الشراء مرة أخرى.  

تـقييم كـفاءة الشـركـة: قـد تـتسم فـترة انـكماش حجـم الـنشاط بـانحـراف الـتكالـيف ضـد مـصلحة الشـركـة ٤.

الأمـر الـذي يـنظر إلـيه فـي الـفكر الـتقليدي عـلى اعـتباره قـصورًا فـي أداء الشـركـة. ولـكن فـي ظـل مـنظور 

الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك فـإن ذلـك لا يـعني بـالـضرورة أن الأداء غـير كـفؤ لأن هـذه الانحـرافـات يمـكن أن 

تؤول بالكامل، أو جزء منها للتكلفة المتباينة.  

قـياس تـكلفة مـنتج مـا: ويـتوقـف عـلى عـناصـر الـتكلفة خـاصـة الـتكالـيف الـصناعـية غـير المـباشـرة المـساهـمة ٥.

فـي فـهم الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك. ممـا قـد يـؤدي إلـى تحسـين عـملية تـخفيض الـتكالـيف، ممـا يـنتج عـنه 

  .(Anderson & Inane, 2009) تحسين عملية التسعير

تـصميم نـظم الـتكالـيف: تـساعـد الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك فـي تحسـين نـظم الـتكلفة، وتـلزم مـصممي ٦.

نــظام الــتكالــيف بــوضــع هــيكل تــكالــيف (نــظام مــرن)، وبــحيث يمــكن مــديــري الشــركــات مــن تــغيير 

مستوى النشاط دون تحمل تكاليف زائدة.  

مخاطر التكلفة متباينة السلوك 

إن المخـاطـر بـصفة عـامـة تشـير إلـى حـالـة عـدم الـتأكـد مـن الـعوائـد المحـتمل حـدوثـها مسـتقبلاً. ويـترتـب عـلى 

وجود التكلفة متباينة السلوك في الشركات بعض المخاطر التي تنبع من قرارات المديرين المتعمدة.  

وقـد اسـتهدفـت دراسـة (الـزكـي، ٢٠١٩) عـرض لأهـم مـخاطـر الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك، والـتي انـقسمت 

لمخاطر متعلقة بالنشاط، وأخرى بالمخاطر المالية. والتالي، عرض مفصل: 

١- مـخاطـر الـنشاط: هـي المخـاطـر المـتعلقة بـالأربـاح الـتي يـتوقـع حـدوثـها قـبل حـساب الـفوائـد، والـضرائـب 

فهـي مـرتـبطة بـشكل أكـثر بـالـتدفـقات الـنقديـة الـتشغيلية، وتـنقسم هـذه المخـاطـر وتظهـر بـصورة واضـحة فـي 

الحالات التالية: 
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عـدم الـتأكـد مـن الـطلب وهـيكل الـتكلفة: إن عـملية تـقديـر الـطلب تـكون مـن قـبل المـديـريـن، وقـد ا.

يـحتمل ذلـك المـبالـغة فـي تـقديـر الـطلب، أو تـقليل الـطلب عـن المـتوقـع فـفي حـالـة تـوقـع زيـادة الـطلب 

يـتم الاحـتفاظ بـالمـوارد غـير المسـتغلة، وتحـمل نـفقات مـن المـمكن الاسـتغناء عـنها. والـعكس فـي حـالـة 

انـخفاض الـطلب يـتم الاسـتغناء عـن المـوارد، ويـؤدي ذلـك لـلتأخـر فـي تـلبية الـطلب مسـتقبلاً. ممـا يـنتج 

عـنه انـخفاض إرضـاء الـعملاء. وجـديـر بـالـذكـر، أنـه يـجب تـوافـر هـيكل تـكالـيفي مـرن بمـعنى أن تـكون 

نسبة التكاليف الثابتة منخفضة. 

الـرافـعة الـتشغيلية: وتشـير إلـى نسـبة الـتكالـيف الـثابـتة لإجـمالـي هـيكل الـتكالـيف فـي الشـركـة فـإذا ب.

كـانـت نسـبة الـتكالـيف الـثابـتة إلـى إجـمالـي الـتكالـيف مـرتـفعة، فهـذا يشـير إلـى وجـود رافـعة تـشغيلية 

مـرتـفعة، وقـد تـؤثـر عـلى الأربـاح، لأنـها تـؤدي لـتقلب الأربـاح؛ وذلـك بسـبب وجـود عـملية تـعديـل 

مسـتمرة لـلموارد لمـدة يـنعكس أثـرهـا لـعدة سـنوات مـتتالـية عـلى الأربـاح المسـتقبلية، وبـالـتالـي فـإن أثـر 

الـرافـعة الـتشغيلية طـويـلة الأجـل عـلى نمـو الأربـاح مـتبايـن، وأن الأربـاح المسـتقبلية لـتلك الشـركـات 

تـزيـد بمـعدل أقـل عـندمـا تـزيـد الإيـرادات مـقارنـة بـانـخفاضـها عـندمـا تـنخفض الإيـرادات فـي الـسنوات 

الـتالـية، وبـالـتالـي فـإن تـأثـير الـرافـعة الـتشغيلية عـلى الأربـاح المسـتقبلية أكـثر وضـوحًـا فـي حـالات الـركـود 

مــقارنــة بــالــرواج؛ بســبب الــتكلفة مــتبايــنة الســلوك لــلتكالــيف الخــاصــة بــالشــركــة. كــما أن الــرافــعة 

الــتشغيلية تــؤدي إلــى فــرض قــيود مــالــية عــلى اســتجابــة الشــركــات لــصدمــات الــطلب، وأخــيرًا فــأنــه 

يـصعب تـعديـل المـوارد للشـركـات ذات الـرافـعة الـتشغيلية المـرتـفعة. وجـديـر بـالـذكـر، أن مـن أحـد أهـم 

المحــددات الــتي تــؤدي لــوجــود الــتكلفة مــتبايــنة الســلوك هــو تــكلفة الــعمالــة الــتي تــندرج ضــمن 

الـتكالـيف الـبيعية والـعمومـية والإداريـة. وهـي أحـد أهـم محـركـات الـرافـعة الـتشغيلية، والـتي تـؤدي 

لحدوث مخاطر، وتسبب التغير في العوائد.  

٢-المخـاطـر المـالـية: أشـارت دراسـة (Holzhacker et al., 2015) أنـه يمـكن تـوضـيح مـعنى المخـاطـر 

المـالـية عـلى أنـها عـدم قـدرة الشـركـة مسـتقبلاً عـلى تـلبية الالـتزامـات الـتي عـليها لـلغير. وتـنتج المخـاطـر المـالـية مـن 

اسـتخدام الـرافـعة المـالـية بـدلاً مـن إصـدار الأسـهم الـعاديـة لـلحصول عـلى الـتمويـل. وقـد تشـتمل المخـاطـر المـالـية 

على مخاطر السيولة، ومخاطر الائتمان، ومخاطر الإفلاس. 
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وجـديـر بـالـذكـر، أنـها أيـضًا تـنتج مـن الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك نـتيجة وجـود قـيود عـلى مـرونـة هـيكل الـتكلفة 

حـيث أن هـيكل الـتكلفة الـثابـت قـد يـتسم بمـرونـة مـنخفضة لـلتكلفة، والـتي قـد تـفرض مـخاطـر عـلى الشـركـة؛ 

نـظرًا لأن النسـبة المـرتـفعة مـن الـتكالـيف تـكون ثـابـتة، وبـالـتالـي فـإن انـخفاض الـطلب يـحقق تـأثـيرًا سـلبيًا عـلى 

أربـاح الشـركـة فـي حـالـة اتـسام هـيكل الـتكلفة بـعدم المـرونـة مـقارنـة بـالهـياكـل المـرنـة، وأن قـرارات المـديـريـن بـشأن 

هـيكل الـتكلفة قـد تـكون قـرارات مـعقدة نـظرًا لأنـها قـد تـكون مـبنية عـلى عـدة عـوامـل سـواء داخـل الشـركـة، 

أو خـارجـها، أو تـرتـبط بـدوافـع المـديـريـن وحـوافـزهـم الأمـر الـذي يـنتج عـنه الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك. ويمـكن 

تــعريــفها أيــضًا طــبقًا لــوجــهة نــظر (Kitada et al., 2016) عــلى أنــها الــتغير الإضــافــي فــي الأربــاح 

المـتاحـة لحـملة الأسـهم الـعاديـة بـالشـركـة؛ بسـبب اسـتخدام الـتمويـل بـالـديـن لـتمويـل اقـتناء الأصـول، وغـالـبًا مـا 

تشـير إلـى احـتمالـية الإفـلاس الـتي تـنتج مـن الـتمويـل المـبالـغ فـيه بـالـديـون نـظرًا لـلمطالـبة بسـداد الـتزام الـفائـدة، 

بجانب أرباح الأسهم العادية التي يتم دفعها بعد تقدير الإدارة لها.  

وتـرى الـباحـثة أن المخـاطـر المـالـية مـختلفة عـن مـخاطـر الـتشغيل، وذلـك يـرجـع إلـى طـبيعتها؛ حـيث يمـكن اعـتبار 

المخـاطـر الـتشغيلية نـاتجـة عـن الـبيئة الـداخـلية للشـركـة، وطـبيعة نـشاطـها، والـعواقـب الـتي تـواجـهه داخـليًا؛ عـلى 

الــعكس مــن ذلــك فــإن المخــاطــر المــالــية نــاتجــة بــشكل أكــثر عــن الــظروف الاقــتصاديــة. إلا أن دراســة (الــزكــي، 

٢٠١٩) قـد جـادلـت فـي تـلك الـنقطة، وأشـارت إلـى أنـه يمـكن اعـتبار المخـاطـر المـالـية لـيس لـها عـلاقـة بـالـبيئة 

الـداخـلية، أو الخـارجـية للشـركـة، وأنـها نـاتجـة عـن الـقرار الـواعـي مـن قـبل الشـركـة بـاسـتخدام الـرافـعة المـالـية 

كـبديـل عـن إصـدار الأسـهم الـعاديـة لـلحصول عـلى تمـويـل. إلا أن الـباحـثة تـرى أن ذلـك غـير مـنطقي ويـرجـع 

الســبب فــي ذلــك؛ أنــه عــند اخــتيار أمــثل هــيكل تمــويــل للشــركــة، مــن المــمكن أن تــكون تــكلفة الــتمويــل 

بـالاقـتراض أقـل مـن الـتمويـل بـالمـلكية فـأسـعار الـفائـدة مـن المـتوقـع أن تـنخفض أثـناء فـترات الـركـود، كـما أن 

الـتمويـل بـالاقـتراض يـوفـر مـيزة ضـريـبية عـند حـسم الـفائـدة مـن صـافـي الـربـح، وهـو مـا لا يـوفـره الـتمويـل بـالمـلكية 

فـكل هـذه الـعوامـل مـوجـودة بـالـبيئة الخـارجـية للشـركـة، وليسـت فـقط مـتعلقة بـالـقرار الـواعـي لـلمديـريـن. وبـعد 

الحـديـث عـن أبـرز المخـاطـر المـتعلقة بـالـتكلفة مـتبايـنة السـلوك، كـان لابـد مـن الإشـارة لـوجـهات الـنظر فـي تفسـير 

التكلفة متباينة السلوك بالجزء التالي. 
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وجهات النظر في تفسير التكلفة متباينة السلوك 

حـاولـت الـعديـد مـن الـدراسـات تفسـير الـتكلفة مـتبايـنة السـلوك بـالاعـتماد عـلى الـنظريـات المحـاسـبية لـفهم 

طـبيعة الـتكلفة، وأسـباب ظـهورهـا بـالشـركـات. والـتالـي، عـرض لأشهـر وجـهات الـنظر والـنظريـات الـتي تم 

عرضها بالدراسات السابقة. 

١- الــقرار المــتعمد أو المــدروس: تــصبح الــتكالــيف مــتبايــنة الســلوك كــرد فــعل طــبيعي لــلقرارات المــتأنــية 

والمـدروسـة مـن قـبل المـديـريـن بـالاحـتفاظ بـالمـوارد غـير المسـتغلة بـغرض تـخفيض الـتكالـيف المحـتملة بـالأجـل 

الـطويـل، فـعند انـخفاض إيـرادات المـبيعات يـتوقـع المـديـرون أنـه انـخفاض مـؤقـت يـتبعه انـتعاش بـالمسـتقبل، ممـا 

يـدفـعهم إلـى الاحـتفاظ بـالمـوارد المـتعلقة بـالأنشـطة الـتشغيلية خـلال فـترات انـخفاض المـبيعات؛ لأن تـكلفة 

الاحـتفاظ بـتلك المـوارد غـير المسـتغلة أقـل مـن تـكلفة التخـلص مـنها عـند انـخفاض المـبيعات، واسـتعادتـها مـرة 

أخـرى عـند ارتـفاع المـبيعات (تـكلفة الـتعديـل). ويـترتـب عـلى مـا سـبق، تحـقيق أربـاح مـنخفضة فـي الأجـل 

الـقصير نـتيجة تحـمل الشـركـة لـتكلفة الاحـتفاظ بمـوارد غـير مسـتغلة، ثـم تحـقيق أربـاح مـرتـفعة فـي الأجـل 

الـطويـل نـتيجة الـوفـورات الـتي حـققتها الشـركـة. بهـدف تحـقيق مـيزة تـنافسـية عـلى المـنافسـين، والاسـتفادة مـن 

 Anderson et al., 2003. Anderson et al., 2005.) ًانـــــتعاش المـــــبيعات مســـــتقبلا

Yasukata, 2011.      عبد الرحمن، ٢٠٢٠). 

٢- تــأخــير تــعديــل الــتكلفة: يــرى (Yasukata, 2011) أن نــظريــة تــأخــير تــعديــل الــتكلفة تــدعــم 

نـظريـة الـقرار المـتعمد، أو المـدروس فـوفـقًا لـتلك الـنظريـة فـإنـه يمـكن تفسـير الـتأخـير فـي تـخفيض الـتكلفة خـلال 

الأجـل الـقصير كـنتيجة لـلقرارات المـتعمدة لـلمديـريـن بـالاحـتفاظ بـالمـوارد غـير المسـتغلة بـناءً عـلى تـوقـعاتـهم 

بــانــتعاش المــبيعات مســتقبلاً. وهــو مــا يــتفق مــع مــا أشــار إلــيه (Anderson et al., 2003) بــأن 

المـديـريـن قـد يـؤجـلون عـمدًا تـخفيض المـوارد غـير المسـتغلة لحـين الـتأكـد مـن مـدى اسـتمراريـة انـخفاض الـطلب، 

كــما يمــكن تفســير الــتأخــير فــي تــخفيض الــتكلفة عــند الانــخفاض الــكبير فــي المــبيعات بــدراســة، وتــقييم 

المـديـريـن لـلتكالـيف المـرتـفعة الـناتجـة عـن الـتخفيض الـكبير فـي المـوارد غـير المسـتغلة اسـتجابـة لـلانـخفاض الـكبير 

فـي المـبيعات (كـالـتعويـضات المـدفـوعـة لـلعمالـة المسـتغنى عـنها) إضـافـة إلـى الـتكالـيف المـرتـفعة لاسـتعادة تـلك 

الموارد عند انتعاش الطلب مستقبلاً (كتكاليف التعيين، وتدريب عمالة جديدة). 
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٣-نـظريـة الـوكـالـة: إن ظـهور الشـركـات الـكبيرة، وشـيوع انـفصال المـلكية عـن الإدارة، ومـا نجـم عـنها مـن 

ظـهور مـشاكـل عـدة، مـن أبـرزهـا مـشكلة تـضارب المـصالـح نـتج عـن تـلك المـشاكـل مـا يـسمى بـنظريـة الـوكـالـة 

وذلــك عــلى يــد (Jensen & Meckling, 1976) فــقد نــتج عــن انــفصال الإدارة وجــود اخــتلاف 

بـين أهـداف، وأولـويـات، وتـفضيلات كـل مـن (صـاحـب رأس المـال، أو حـملة الأسـهم) و (الإدارة). ويـسعى 

المـالـك إلـى الحـصول عـلى أكـبر قـدر ممـكن مـن جهـد وعـمل مـن خـلال الإدارة، لأن الإدارة تـسعى إلـى تـعظيم 

مـنفعتها عـن طـريـق الحـصول عـلى أكـبر قـدر مـن الحـوافـز مـع بـذل أقـل جهـد ممـكن. ونـشأت نـظريـة الـوكـالـة 

لتفسـير الـعلاقـة بـين المـساهـمين (وسـلوك المـديـريـن) فـي الشـركـات الـتي تـنفصل فـيها المـلكية عـن رأس المـال. 

حـيث يـتم تـفويـض المـديـريـن بـاتـخاذ الـقرارات الـتي سـتزيـد مـن قـيمة الـسهم إلا أن المـديـريـن يـفضلون الـتوسـع 

بـالأعـمال الـتجاريـة وزيـادة عـائـداتـهم والـتي لا تـؤدي بـالـضرورة إلـى زيـادة قـيمة الـسهم. (سـالـم وآخـرون، 

 .(٢٠٢١

الدراسة التطبيقية 

  العينة ومصادر الحصول على البيانات 

تمـثل مـجتمع الـدراسـة فـي الشـركـات الـصناعـية المـقيدة فـي الـبورصـة المـصريـة مـوزعـة عـلى قـطاعـات رئـيسة، 

وذلك خلال الفترة من ٢٠١٤ حتى ٢٠٢٢. وترجع الباحثة ذلك الاختيار إلي ما يلي: 

الاقــتصار عــلي الشــركــات الــصناعــية، بهــدف الحــد مــن آثــار اخــتلاف طــبيعة الــنشاط عــلي نــتائــج ✓

الدراسة. 

شـمول قـوانـين وقـواعـد سـوق الأوراق المـالـية درجـة عـالـية مـن الـشفافـية والمـصداقـية والـتماثـل فـي الـقوائـم ✓

المالية المنشورة. 

شهـدت فـترة الـدراسـة (٢٠١٤ – ٢٠٢٢) أحـداثًـا هـامـة أثـرت بـشكل كـبير عـلى قـرارات إدارات ✓

الشـركـات المخـتلفة بـالاحـتفاظ أو تـعديـل مـواردهـا غـير المسـتغلة عـند انـخفاض المـبيعات، وبـالـتبعية 

عـلي سـلوك الـتكلفة. وقـد تمـثلت الـعينة فـي  شـركـة صـناعـية مـقيدة بـعد اسـتبعاد المـشاهـدات 

الخاصة بالشركات التالية: 

๏ .الشركات التي لم تحقق مبيعات خلال إحدى سنوات فترة العينة
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๏ الشــركــات ذات الــبيانــات الــناقــصة، أو غــير المــفصح عــنها والــلازمــة لــقياس أحــد مــتغيرات

الدراسة. 

جدول رقم (١): يوضح توزيع مشاهدات العينة طبقًا لقطاعات سوق الأوراق المالية التي تم استهدافها: 

المصدر: إعداد الباحثة 

يـتطلب قـياس مـتغيرات الـبحث بـيانـات مـالـية عـن الشـركـات محـل الـدراسـة، وقـد تم الحـصول عـليها مـن قـاعـدة 

 The British المــوجــود بــالجــامــعة الــبريــطانــية فــي مــصر Thomson Reuters Eikon بــيانــات

University in Egypt (BUE)، كــما قــامــت الــباحــثة بجــمع بــعض الــبيانــات مــن مــوقــع مــباشــر 

 .Investing مصر، وموقع

متغيرات الدراسة 

جدول يوضح المتغيرات وقياسها: 

عدد المشاهداتعدد الشركاتالقطاعات الرئيسة بالبورصة المصرية
(8 سنوات)

نسبة المشاهدات 
لكل قطاع

%12162.35-قطاع مواد الورق والتغليف

%297210.59-قطاع مواد البناء

%36487.06-قطاع منسوجات وسلع معمرة

%46487.06-قطاع مقاولات وإنشاءات هندسية

%51814416.18-قطاع أغذية ومشروبات وتبغ

%6181.18-قطاع طاقة وخدمات مساندة

%72162.35-قطاع مرافق

%81612818.82-قطاع عقارات

9-قــــــــــــطاع خــــــــــــدمــــــــــــات ومــــــــــــنتجات صــــــــــــناعــــــــــــية 
وسيارات

5405.88%

%106487.06-قطاع رعاية صحية وأدوية

%111411216.47-قطاع موارد أساسية

%680100 مشاهدة85 شركةالإجمالي

نوع أسلوب القياسالدلالةالرمز
المتغير

تم القياس بمتغير وهمى يأخذ القيمة (1) في حالة التحرير و (صفر) سعر الصرف
غير ذلك

مستقل ￼EXit
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المصدر: إعداد الباحثة. 

الإحصاء الوصفي: 

لأغـراض التحـليل الإحـصائـي لـلبيانـات واخـتبار فـروض الـدراسـة، تم الاعـتماد عـلي حـزم الـبرامـج الإحـصائـية  

(EXCEL OFFICE v.2010, STATA v. 14) لــلتمكن مــن اســتخدام الأســالــيب وإجــراء 

الاختبارات الإحصائية التالية: 

التحليل الوصفي لبيانات ومتغيرات الدراسة  

يتضمن التحليل الوصفي للبيانات، ومتغيرات الدراسة استخدام الطرق، والمقاييس التالية: 

طريقة Winsorizing لمعالجة القيم الشاذة أو المتطرفة في بيانات عينة الدراسة.  ✓

الـــــــــــــتكلفة مـــــــــــــتبايـــــــــــــنة 
السلوك

تابع

تـقاس مـن خـلال إيـجاد الـلوغـاريـتم الـطبيعى لإجـمالـى أصـول الشـركـة فـي حجم الشركة
نهاية العام.

رقابى

تــقاس مــن خــلال نــاتــج قــسمة إجــمالــي الالــتزامــات عــلى إجــمالــي الأصــول الرافعة المالية
في نهاية العام.

رقابى

مـــــعدل الـــــعائـــــد عـــــلى 
الأصول

تــقاس مــن خــلال نــاتــج قــسمة صــافــى الــربــح بــعد الــضرائــب عــلى مــتوســط 
إجمالي الأصول في نهاية العام.

رقابى

الـــــــــــــقيمة الـــــــــــــسوقـــــــــــــية 
لــــــــــلقيمة الــــــــــدفــــــــــتريــــــــــة 

لحقوق الملكية 

تــقاس مــن خــلال نســبة الــقيمة الــسوقــية إلــى الــقيمة الــدفــتريــة للشــركــة فــي 
نهاية العام.

رقابى

 SCitCS = Operating Ratio * D ￼  * D 

￼  + (￼  - ￼ ) * 

D ￼  * ￼
حيث أن:

D  : القيمة 1 إذا كانت     1 والقيمة 0 

فيما عدا ذلك.
 Operating Ratio ￼ :  القيمة 1 إذا كان 0 

والقيمة 0 فيما عدا ذلك.
فإذا كانت قيمة CS   0 يدل على أن الشركة يوجد لديها تكلفة 

متباينة السلوك.
وإذا كــانــت CS = 0 يــدل عــلى أن الشــركــة لا يــوجــد لــديــها تــكلفة مــتبايــنة 

SALESit

Operatingit

Operatingit

SALESit

Operatingit−1

SALESit−1
SALESit D Operatingit

SALESit
SALESit

SALESit−1
>

D Operatingit<

≠

 SIZEit

 ROAit

 MTBit

 LEVit
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بــعض المــقايــيس الإحــصائــية الــوصــفية (الــوســط الحــسابــي، الإنحــراف المــعياري، أدنــي قــيمة، أعــلى ✓

قيمة) التي تستخدم لوصف المتغيرات الكمية.  

بـــعض المـــقايـــيس الإحـــصائـــية (الـــتكرارات، النســـب المـــئويـــة) الـــتي تســـتخدم لـــوصـــف المـــتغيرات ✓

الوصفية. 

الإحصاء الوصفى لمتغيرات الدراسة: 

تسـتخدم الإحـصاء الـوصـفي لـوصـف المـلامـح الـرئـيسة لمـتغيرات الـدراسـة، ولـذلـك سـيتم عـرض نـتائـج الإحـصاء 

الـوصـفى لـلمتغير المسـتقل، والمـتغير الـتابـع، والمـتغيرات الـرقـابـية والمحـفزة. والجـدول رقـم (٣) الـتالـي يـوضـح 

الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة: 

جدول رقم (٣): يوضح الإحصاء الوصفى للمتغيرات  

النموذج الأول: وهو النموذج الخاص باختبار اثر التغير في أسعار الصرف على التكلفة متباينة السلوك 

لبند تكاليف التشغيل. 

المتغيرات
الوسط 
الحسابي

الإنحراف 
المعياري

الحد 
الأدنى 

الحد 
الأعلى 

التفرطحالالتواءالتباين

الــــــــتكلفة مــــــــتبايــــــــنة 
الســــــــــــلوك (تــــــــــــكلفة 

التشغيل)

,2441176,42987901,1847961.1913622,419343

9.069437,74529677,14124811,01312,5554672,15879112,622014حجم الشركة

-5138999,25149110056498,الرافعة المالية
,1

1,237064,0632478,25876363,024826

مـعدل الـعائـد عـلى 
الأصول

,0904914,14862358672-
,

,4205041,022082,05443583,187926

الـــــقيمة الـــــدفـــــتريـــــة 
لــــــــلقيمة الــــــــسوقــــــــية 

لحقوق الملكية

2,7093622,372399,01712468,0097795,6282791,1503633,115936

-74955281,4384772,08533,ربحية السهم
5

3,5210932,069216,54079882,914832

تحــــــــــــــريــــــــــــــر ســــــــــــــعر 
الصرف

14,086014,6407587,0914519,6966721,536644489901-
,

1,525063

عدد المشاهدات= 680

Chi 2(6)= 42.31
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يــتضح مــن الجــدول الــسابــق صــلاحــية الــنموذج الــلوجســتى لــلانحــدار حــيث بــلغت Chi2 احــتمالــية 

0.0000 وهـو مـا يشـير إلـى جـودة الـنموذج لأنـها أقـل مـن ٥٪ ، كـما يـتضح أن المـتغير المسـتقل تحـريـر سـعر 

الـصرف والمـتغيرات الـرقـابـية/ حجـم الشـركـة، الـرافـعة المـالـية، مـعدل الـعائـد عـلى الأصـول، الـقيمة الـسوقـية 

لـلقيمة الـدفـتريـة لحـقوق المـلكية، ربـحية الـسهم، يفسـرون ٥.٦٪ مـن المـتغير الـتابـع وهـي الـتكلفة مـتبايـنة 

السلوك في تكاليف التشغيل. 

النموذج الثاني: وهو النموذج الخاص باختبار اثر التغير في أسعار الصرف على التكلفة متباينة السلوك 

لبند التكاليف البيعية والعمومية والإدارية. 

Prob>chi2= 0.0000

Pseudo R2= 0.0560

التكلفة متباينة السلوك (بند تكاليف 
التشغيل)

Odds Ratio
الخطأ في الانحراف 

المعياري
P

1.061659.02234680.004تحرير سعر الصرف

9847636.13856890.913.حجم الشركة

7400052.31084020.473.الرافعة المالية

0999152.09450730.015.معدل العائد على الأصول

971037.0492320.562.القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية

8559776.08320070.110.ربحية السهم

عدد المشاهدات= 680

Chi 2(6)= 1.52

Prob>chi2= 0.9584

Pseudo R2= 0.0018

التكلفة متباينة السلوك (بند التكاليف البيعية 
Odds Ratioوالعمومية والإدارية)

الخطأ في الانحراف 
المعياري

P

9917177.01837430.654.تحرير سعر الصرف

1.000986.13175360.994حجم الشركة

1.078241.42931720.850الرافعة المالية

797171.66377610.785.معدل العائد على الأصول

9707851.0431140.504.القيمة السوقية للقيمة الدفترية لحقوق الملكية
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يــتضح مــن الجــدول الــسابــق صــلاحــية الــنموذج الــلوجســتي لــلانحــدار حــيث بــلغت Chi2 احــتمالــية 

0.0000 وهـو مـا يشـير إلـى جـودة الـنموذج لأنـها أقـل مـن ٥٪ ، كـما يـتضح أن المـتغير المسـتقل تحـريـر سـعر 

الـصرف والمـتغيرات الـرقـابـية/ حجـم الشـركـة، الـرافـعة المـالـية، مـعدل الـعائـد عـلى الأصـول، الـقيمة الـسوقـية 

لـلقيمة الـدفـتريـة لحـقوق المـلكية، ربـحية الـسهم، يفسـرون ٥.٦٪ مـن المـتغير الـتابـع وهـي الـتكلفة مـتبايـنة 

السلوك في التكاليف البيعية والعمومية والإدارية. 

أهم النتائج 

وجـود عـلاقـة طـرديـة مـعنويـة بـين تحـريـر سـعر الـصرف وتـكالـيف الـتشغيل ممـا يـعني تـأثـر عـمليات الـتشغيل •

في الشركات بتحرير سعر الصرف بشكل كبير. 

وجود علاقة طردية غير معنوية بين تحرير سعر الصرف والتكاليف البيعية والعمومية والإدارية. •
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القواعد الموحدة لطلب الضمانات المصرفية  
(يو آ ر دي جي ٧٥٨ لعام ٢٠١٠) 

المستشار د. عبد القادر ورسمه غالب 
شركة د. عبد القادر ورسمه للاستشارات ذ.م.م، البحرين - دبي

الـضـمـانـات المـصـرفـيـة مـن أهـم الخـدمـات الـتـي تـقـدمـهـا الـبـنـوك لأنـهـا تـوفـر الـثـقـة والاطـمـئـنـان نـظـرا 
لأن الـبـنـوك ذات مـلاءة ومـقـدرة لـلـوفـاء بـالـتـزامـاتـهـا. ولـذا, اهـتـمـت غـرفـة الـتـجـارة الـدولـيـة بـبـاريـس 
اهـتـمـامـا كـبـيـرا بـالـضـمـانـات المـصـرفـيـة لأهـمـيـتـهـا ف فـتـح سـبـل الـتـجـارة الـدولـيـة بـي أطـراف الـعـالـم, 

عبر البنوك.  

وانـطلاقـا مـن هـذا وتـعزيـزا لـه، قـامـت الـغرفـة بـإصـدار "الـقواعـد الـدولـية المـوحـدة لـطلب الـضمانـات المـصرفـية لـعام 

١٩٩٢". ولـلوصـول إلـي أقـصي مـجالات الـتفعيل قـامـت الـغرفـة بـإصـدار نـظام جـديـد نسـبيا، وهـو الـنظام 

المـعروف ب"الـقواعـد الـدولـية المـوحـدة لـطلب الـضمانـات المـصرفـية لـعام ٢٠١٠" والمـعروف اخـتصارا (يـو آر 

دي جي ٧٥٨ لعام ٢٠١٠).  

الـنظام الجـديـد الـذي بـدأ تـطبيقه مـنذ ٢٠١٠ يـشمل الـعديـد مـن الايـجابـيات لـتجاوز مـا كـان مـوجـودا فـي 

الــنظام الــسابــق الــصادر فــي ١٩٩٢. ولا بــد مــن الــقول أن نــظام أل "يــو أر دي جــي ٧٥٨" يــحقق الــتوازن 

المـطلوب لـكل الأطـراف كـمقدم الـطلب والـضامـن والمسـتفيد مـن الـضمان أو الـضمان المـقابـل. وهـذا الأمـر 

مـطلوب فـي المـعامـلات المـصرفـية، ويـتميز الـنظام الجـديـد بـأنـه أكـثر وضـوحـا وأكـثر دقـة وبـه تـفاصـيل شـامـلة 

تـتناول مـراحـل دورة الـتنفيذ. وهـذه الـتفاصـيل مـفيدة لـكافـة الأطـراف، ومـن الـضروري الاشـارة الـي أن هـذه 

الـتفاصـيل قـد لا تـتوفـر فـي الـضمانـات والـضمانـات المـقابـلة الـتي لا تحـكمها قـواعـد "يـو آ ر دي جـي ٧٥٨ لـعام 

٢٠١٠ ". وهنا الفرق.  

وتـنطبق الـقواعـد الـدولـية المـوحـدة لـطلب الـضمانـات المـصرفـية (يـو أر دي جـي ٧٥٨)، بـصفة خـاصـة، عـلى 

الـضمانـات والـضمانـات المـقابـلة شـريـطة أن تـتم الإشـارة والـنص صـراحـة فـي هـذه الـعقود (الخـاصـة بـالـضمانـات 

والـضمانـات المـقابـلة) إلـي تـطبيق الـقواعـد المـوحـدة لـطلب الـضمانـات المـصرفـية "يـو أر دي جـي ٧٥٨". هـذا 

مـع ضـرورة الـتنبيه، إلـي أن هـذه الـقواعـد المـوحـدة تـنطبق، حـتي لـو لـم يـتم الإشـارة الـصريـحة لـها فـي الـعقد، 

وذلـك فـي حـالـة عـلاقـتها غـير المـباشـرة مـع عـقود ضـمانـات أخـري مـرتـبطة، أو عـند ممـارسـة تـطبيقها كـعادة 
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تجـاريـة، أو عـندمـا تـكون طـبيعة الـتعامـل تـقتضي تـطبيقها. وفـي كـل هـذا تـوسـيع لـنطاق تـطبيق الـقواعـد 

المـوحـدة الجـديـدة، وهـذا الاتجـاه يجـد مـنا كـل الـتأيـيد، وعـلى الـدوائـر المخـتصة فـي الـبنوك الـتنبه لهـذا الأمـر 

وتطبيقه لصالح بنوكهم. 

وكـقاعـدة قـانـونـية، نـقول ان الالـتزام الـناشـئ عـن الـقواعـد المـوحـدة لـطلب الـضمانـات يـعتبر مسـتقلاً تمـامًـا عـن 

الـعلاقـة الـتعاقـديـة بـين الأطـراف لأن هـذا الالـتزام مـنفصل وقـائـم بـذاتـه، وهـنا تـنطبق نـظريـة خـصوصـية الـعقد 

"بـرفـتي أوف كـونـتراكـت". وهـذا الالـتزام يـتميز أيـضا بـأنـه غـير قـابـل لـلرجـوع عـند صـدوره حـتى إذا لـم يـذكـر 

ذلـك صـراحـة فـي الـوثـيقة وهـذا يـعطي أل "يـو آر دي جـي ٧٥٨" الـقوة الـضروريـة الـلازمـة الـتي تـدفـع الأطـراف 

لــلمزيــد مــن الــثقة فــي الــتعامــل، وهــنا أيــضا يــجب عــلي الــدوائــر المخــتصة فــي الــبنوك الــتنبه لهــذه الــنقطة. 

وكـإجـراء ضـروري فـان أي طـلب يـتم تـقديمـه لـلضمان يـجب أن يـكون مـؤيـدا بـالمسـتندات الـضروريـة الـتي 

تـدعـمه، وفـي جـميع الأحـوال يـجب عـلى المسـتفيد تـوضـيح حـالات الخـرق أو الـتجاوزات الـتي حـدثـت فـي 

الـعقد الـتي بمـوجـبها يـتقدم بـالـطلب لـلحصول عـلي مـبلغ الـضمان أو الـضمان المـقابـل. وهـذا مـن الشـروط 

الخـاصـة والأسـاسـية فـي أل "يـو آر دي جـي ٧٥٨" وهـو قـد لا يـتوفـر فـي الـضمانـات الأخـرى، وفـي هـذا فـرق 

كبير وتميز خاص. 

ووفـقا لـلقواعـد المـوحـدة لـطلب الـضمان يـجب الـتقيد بـذكـر هـويـة مـقدم الـطلب، هـويـة المسـتفيد، هـويـة 

الــضامــن، ذكــر نــوعــية الــعلاقــة بــين الأطــراف، تحــديــد الــضمان والحــد الأقــصى لمــبلغ الــدفــع والــعملة. وهــناك 

اشـتراطـات أخـري لـتطبيق أل "يـو آر دي جـي ٧٥٨" مـثل تـوضـيح أنـها كـضمان تمـثل تعهـدا واحـدا لـدفـع 

المــبلغ المــطلوب عــند الــطلب، ويــجب أن يــكون التعهــد بــدفــع مــبلغ محــدد قــيمته أو الحــد الأقــصى لــلمبلغ 

الـواجـب دفـعه، أن يـكون دفـع الـضمان أو الـضمان المـقابـل بـعد تـقديم طـلب مـكتوب يـفيد بـذلـك. ولـكن مـن 

الـضروري أن نـبين أنـه وبـالـرغـم مـن وجـود هـذه الشـروط فـي قـواعـد أل "يـو آر دي جـي ٧٥٨"، إلا أنـنا نـذكـر أن 

هـناك مـساحـة مـتوفـرة مـن الـفرص لـلأطـراف بـحيث يـجوز لـهم حـذف أو إضـافـة بـعض الشـروط الجـديـدة الـتي 

يـرونـها فـي الـضمان أو الـضمان المـقابـل. وهـذه نـقطة ايـجابـية يـجب أن نـأخـذهـا فـي الاعـتبار، وهـي تـنطلق مـن 

المـبدأ الـقانـونـي الـهام بـأن "الـعقد شـريـعة المـتعاقـديـن". وعـلى الـبنوك تـنبيه زبـائـنها لهـذه الـنقاط المـفيدة لـهم 

ولمصالحهم التجارية. 

مــن الجــديــر بــالــذكــر أن أل "يــو آر دي جــي ٤٥٨" وكــذلــك أل "يــو آر دي جــي ٧٥٨ لــعام ٢٠١٠" يــنصان 

عــلي إمــكانــية تــأجــيل أو وقــف الــدفــع وذلــك لمــنح أطــراف الــضمان أو الــضمان المــقابــل – مــقدم الــطلب 
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والمسـتفيد - بـعض الـوقـت لـلتوصـل لـلاتـفاق إلـي مـنح فـترة إضـافـية لـلدفـع. مـع مـلاحـظة أن أل "يـو آر دي جـي 

٤٥٨" كـانـت تـنص عـلي تـأجـيل أو وقـف الـدفـع لـفترة مـعقولـة مـن دون تحـديـد تـاريـخ محـدد، إلا إنـنا نـلاحـظ 

أن أل "يـو آر دي جـي ٧٥٨ لـعام ٢٠١٠" أشـارت إلـي أنـه يـجوز لـلضامـن تـأجـيل أو وقـف الـدفـع لـفترة لا 

تـتجاوز ٣٠ يـومـا اعـتبارا مـن تـاريـخ اسـتلام طـلب الـدفـع. وفـي هـذا تـطور نـظرا لأن تـأجـيل أو وقـف الـدفـع 

لـفترة مـعقولـة دون تحـديـد تـاريـخ محـدد قـد يـفتح أبـواب الخـلاف بـين الأطـراف لأن الـفترة المـعقولـة قـد تـختلف 

بحسـب نـظرة وظـروف كـل طـرف. هـذا مـع الـعلم أنـه يـجب عـلى الـضامـن، وفـي جـميع الحـالات، الالـتزام 

بالدفع إذا تم أمره بذلك إذ أنه لا يستطيع تأجيل أو وقف الدفع في مثل هذه الحالات.  

بـالنسـبة لـلقانـون الـواجـب الـتطبيق واسـتنادا عـلى المـادة ٣٤ مـن أل "يـو آر دي جـي ٧٥٨"، ومـا لـم يـتم الاتـفاق 

عـلي أي قـانـون آخـر، فـانـه قـانـون مـكان الـضامـن الـذي أصـدر الـضمان ونـفس الأمـر بـالـضرورة يـنطبق عـلي 

الـضمان المـقابـل، وهـذا يمـنح مـقدم الـضمان وضـعا قـانـونـيا مـريـحا. وهـنا تم الـتعديـل لأن الـنظام الـسابـق كـان 

يـنص عـلى أن يـكون الـقانـون الـواجـب الـتطبيق هـو قـانـون مـكان الـضامـن أو الـطرف الآمـر وإذا كـان لـديـهم أكـثر 

مـن مـكان واحـد يـكون مـكان الـفرع الـذي أصـدر الـضمان أو الـضمان المـقابـل هـو مـكان الـقانـون الـواجـب 

التطبيق. 

ولمـزيـد مـن الـتوضـيح فـان نمـوذج "فـورم" طـلب الـضمان بمـوجـب أل "يـو آر دي جـي ٧٥٨" يـجب أن يـشمل 

الـتفاصـيل الأسـاسـية الآتـية مـثل نـوع الـضمان (ضـمان دفـع مـقدم أو ضـمان تـنفيذ أو ضـمان مـناقـصة... )، 

رقـم الـضمان، اسـم الـضامـن (اسـم وعـنوان الـفرع...)، مـقدم الـطلب، المسـتفيد، نـوع الـعلاقـة بـين الـطرفـين 

(نـوع الـعقد، شـروط المـناقـصة، مـقدار الـضمان والـعملة، أنـواع المسـتندات المـطلوبـة لـدعـم طـلب الـدفـع والـلغة 

المـطلوبـة، كـيفية تـقديم الـطلب (عـبر الـفاكـس أو الـبريـد الإلـكترونـي أو الـرسـائـل الـبريـديـة)، مـكان تـقديم 

الـطلب (عـنوان الـفرع أو عـنوان الـبريـد الالـكترونـي...) تـاريـخ الانـتهاء أي آخـر تـاريـخ لـلمطالـبة بـالـدفـع، اسـم 

الـطرف المـطلوب مـنه سـداد أي الـتزامـات مـعينة، أيـة اشـتراطـات أخـري أو إضـافـية يـراهـا الأطـراف، مـع ضـرورة 

الإشـارة إلـي أن الـضمان يـخضع لـلقواعـد المـوحـدة لـطلب الـضمان "يـو آر دي جـي ٧٥٨"، مـع تـوقـيع الأطـراف 

المـفوضـة. وهـذا الـفورم واضـح ويـتضمن الـتفاصـيل والالـتزامـات بـصورة سهـلة الـتطبيق ممـا يـساعـد عـلي انـتشار 

استخدامه.  

ومــن هــذه الــقواعــد الــدولــية "المــوحــدة" نجــد صــيغة قــانــونــية مــلائــمة لــلضمانــات والــضمانــات المــقابــلة ومــن 

المسـتحسن الاسـتفادة مـنها خـاصـة وأنـها تـوفـر الـبيئة الـقانـونـية السـليمة لمـثل هـذه الـتعامـلات. والاسـتفادة 
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مـتوفـرة لـكافـة الـقطاعـات الـتجاريـة المـتخصصة فـي الـتصديـر والاسـتيراد وكـافـة الأعـمال الـتجاريـة ومـكاتـب 

الهندسة والمقاولات وكافة البنوك والعملاء والشركات… الخ.  

وعـبر هـذا الـنظام الـقانـونـي المـتطور سـاهـمت غـرفـة الـتجارة الـدولـية فـي تـوفـير السـبل والـضمانـات الـضروريـة الـتي 

تمـنح الأطـراف الـثقة فـي الـتعامـلات الـتجاريـة والخـدمـات المـصرفـية المـرتـبطة بـها. ولنسـتفيد مـن هـذا المـنفذ 

الـقانـونـي الـذي تم وضـعه بـعد عـصارة تجـارب كـثيرة بهـدف اتـاحـة أفـضل السـبل الـقانـونـية لـدعـم الأعـمال 

والتجارة الدولية عبر الخدمات المصرفية المتطورة والآمنة لخدمة الزبائن واصحاب العلاقة والمجتمع. 
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عقود CFD والتداول على المنصات  
1(فوركس وكريبتو وأسهم وسلع وغيرها) 

د. سامر مظهر قنطقجي 

إن عـقـد الـفـروق Contract for difference CFD هـو اتـفـاق مـلـزم قـانـونـيـًا, يـُنـشـئ حـقـوقـًا 
والـتـزامـات مـتـبـادلـة بـي طـرفـيـه, يـنـص عـلـى أن المـشـتـري سـيـدفـع لـلـبـائـع الـفـرق بـي الـقـيـمـة الحـالـيـة 

للأصل وقيمته ف وقت العقد: 

فــإذا كــان ســعر الاقــفال أعــلى مــن ســعر الافــتتاح، فســيدفــع الــبائــع للمشــتري الــفرق، وذلــك هــو ربــح -

المشتري.  

وإذا كان سعر الإقفال أقل من سعر الافتتاح، فإن البائع، سيستفيد من الفرق. -

والأصــل المــالــي؛ كــالأســهم والســلع ومــؤشــرات الــسوق، أو أي أداة مــالــية أخــرى، كــالــفوركــس والــعملات 

المشفرة. 

لذلك هو عقد مستقبلي، يتضمن نوعًا من أنواع المشتقات المالية، وموضوعه المراهنات المالية والمقامرة. 

يسـتخدم كـاسـتراتـيجية تجـاريـة مـن قـبل الخـبراء، ولشـدة مـخاطـر تـداولـه لا تـسمح بـه الـولايـات المتحـدة، حـيث 

يـرتـكز عـمل المـتداولـين فـيه عـلى تـوقـع الاتجـاه المسـتقبلي لـلأسـعار. بـينما تـسمح بـه بـعض الأسـواق كـبريـطانـيا 

وألمـانـيا وسـويسـرا وسـنغافـورة وإسـبانـيا وفـرنـسا وجـنوب أفـريـقيا وكـندا ونـيوزيـلندا وهـونـغ كـونـغ والـسويـد 

والنرويج وإيطاليا وتايلاند وبلجيكا والدنمارك وهولندا. 

مـثال: إذا دخـل مسـتثمر فـي عـقد CFD عـلى شـركـة سـعر سـهمها ١٠ دولار. وكـانـت الـعقود ل ١٠٠٠ 

سـهم، فـإن قـيمة المـركـز تـبلغ ١٠٠،٠٠٠ دولار لـوجـود الـرافـعة المـالـية عـادة. بـينما يـضع كـل مـن المشـتري 

والبائع ١٠٠٠٠ دولار فقط. وعليه: 

إذا ارتـفع سـعر الـسهم إلـى ١١ دولارًا فـي تـاريـخ الـعقد، فسـيحصل المشـتري مـن الـبائـع عـلى [(١١ - -

١٠) × ١٠٠٠ سهم = ١٠٠٠ دولار].  

وإذا انخفض السعر إلى ٩ دولارات، فيدفع المشتري ١٠٠٠ دولار للبائع. -

1 المسألة ١٦١٦ من كتاب الفتاوى المالية
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وهذا مثال مبسط لا يشمل جميع التكاليف؛ كالعمولات ورسوم فتح المركز وإغلاقه.  

لــذلــك لا يــصح الــتداول عــبر المــنصات الــتي تســتخدم عــقود الــفروق CFD لأنــها مــن بــيوع المشــتقات 

المحظورة، ولما تتضمنه من مقامرة، فإذا دخلتها الرافعة زاد على آثامها الربا بسبب القروض التي تجر النفع. 
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التهاون بالفتيا  
( الفتاوى المعلبة إنموذجًا) 

سامر الشحنة البستاني 
باحث

الـفـتـاوى المـعـلـبـة مـصـطـلـح ت تـنـاولـه مـؤخـرًا, ويـًقـصـد بـه: الـفـتـاوى الجـاهـزة الـتـي تـقـدم إلـى المـلأ عـلـى 
حد سواء بقطع النظر عن الشخص, والجنس, والمكان, والزمان, وتفاصيل السؤال وتفريعاته.  

وقبل الولوج بموضوع الفتاوى المعلبة ينبغي أن نعرج على عدة نقاط ليكون الموضوع أكثر وضوحًا وهي: 

أولاً: مفهوم الفتوى. 

ثانيًا: شروط المفتي. 

ثالثًا: التجرؤ على الفتيا. 

أولاً: مفهوم الفتوى: عرّف العلماء الفتوى بعدة تعريفات منها:  

- . 1قال القَرافي: الفتوى إخبارٌ عن حكم الله تعالى في إلزام أو إباحة

- . 2وقال الجرجاني: الإفتاء: بيان حكم المسألة

- . 3وقال ابن الصلاح: الفتيا: إنها توقيع عن الله تبارك وتعالى

- . 4وعرفها ابن حمدان الحراني الحنبلي، بقوله: تبيين الحكم الشرعي عن دليل لمن سأل عنه

ومـن خـلال الـتعريـفات الـسابـقة وغـيرهـا يمـكن تـعريـف الـفتوى بـأنـها: بـيان الحـكم الشـرعـي لمـن سـأل عـنه عـلى 

غير وجه الإلزام.  

ومـن هـنا نـفهم أن الـفتوى غـير مـلزمـة قـضاءً إلا أنـها مـلزمـة ديـانـة وشـرعـا ويـجب عـلى الـتقي الـورع إن تـبين لـه 

الحكم بالدليل القاطع وبالبرهان الساطع أن يأخذ بها ويأثم إن تركها.. 

1 القرافي الامام شهاب الدين القرافي (كتاب أنوار البروق في أنواء الفروق) دار النوادر الكويتية 2010 م.
2. الجرجاني علي بن محمد الجرجاني (كتاب التعریفات)المطبعة الخیریة بجمالیة مصر1889م الطبعة الأولى.

3. ابن الصلاح عثمان بن عبد الرحمن (أدب المفتي والمستفتي) مكتبة العلوم والحكم الطبعة الأولى1986م.
4.الحراني الحنبلي الإمام أحمد بن حمدان الحراني الحنبلي منشورات المكتب الاسلامي الطبعة الأولى دمشق 1960 م 
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 : 1ثانيًا: شروط المفتي

العلم بكتاب الله تعالى وسُنة رسوله صلى الله عليه وسلم، وما يتعلق بهما من علوم. ٣٠.

العلم بمواطن الإجماع والخلاف والمذاهب والآراء الفقهية. ٣١.

المـعرفـة الـتامـة بـأصـول الـفقه ومـبادئـه وقـواعـده ومـقاصـد الشـريـعة، والـعلوم المـساعـدة مـثل الـنحو والـصرف ٣٢.

والبلاغة واللغة والمنطق وغيرها. 

المـعرفـة بـأحـوال الـناس وأعـرافـهم، وأوضـاع الـعصر ومسـتجداتـه، ومـراعـاة تـغيرهـا فـيما بـني عـلى الـعرف ٣٣.

المعتبر الذي لا يصادم النص. 

القدرة على استنباط الأحكام الشرعية من النصوص ٣٤.

الــرجــوع إلــى أهــل الخــبرة فــي الــتخصصات المخــتلفة لــتصور المــسألــة المــسؤول عــنها، كــالمــسائــل الــطبية ٣٥.

والاقتصادية ونحوها. 

ثالثًا: التجرؤ على الفتيا: 

لمــا كــان الإفــتاء فــي الــديــن بهــذا الخــطر الــعظيم، فــقد قــدره الســلف حــق قــدره، فــقد كــان عــلماء الســلف لا 

يـنصبون أنـفسهم لـلفتوى إلا بـعد اسـتكمال شـروطـها، وبـعد هـذا كـله تجـدهـم يـعظمون مـنصب الـفتوى أشـد 

الـتعظيم، حـتى إن الـواحـد مـنهم بـعد أن يسـتكمل دراسـة الـعلوم المـؤهـلة لـلإفـتاء يتهـيب الإقـدام عـلى الـفتوى، 

 : 2ويود لو أن غيره كفاه إياها، ونورد فيما يلي أقوال بعض العلماء تبين تورعهم عن الفتوى

قـال الـبراء: لـقد رأيـت ثـلاثـمائـة مـن أصـحاب بـدر مـا فـيهم مـن أحـد إلا وهـو يـحب أن يـكفيه صـاحـبه -

الـفتيا. وإنمـا يـفعلون هـذا، تـورعـًا، وإبـعادا لـلنفس عـن خـطر الـفتوى، وخـوفـا مـن الـقصور والـتقصير. وقـد 

سار على دربهم الفضلاءُ من الخلف، الذين أشربت قلوبهم حب السير على منهاج الأولين. 

قـال ابـن الـصلاح: «ولمِـا ذكـرنـاه هـاب الـفتيا مـن هـابـها مـن أكـابـر الـعلماء الـعامـلين وأفـاضـل الـسابـقين، -

والخـالـفين، وكـان أحـدهـم لا تمـنعه شهـرتـه بـالأمـانـة، واضـطلاعـه بمـعرفـة المـعضلات فـي اعـتقاد مـن يـسألـه مـن 

العامة من أن يدفع بالجواب، أو يقول: لا أدري، أو يؤخر الجواب إلى حين يدري. 

عـن عـبد الـرحـمن بـن أبـي لـيلى قـال: أدركـت عشـريـن ومـائـة مـن الأنـصار مـن أصـحاب رسـول الله صـلى الله -

عليه وسلم يُسأل أحدهم عن المسألة فيردها هذا إلى هذا، وهذا إلى هذا، حتى ترجع إلى الأول. 

1 منظمة التعاون الاسلامي مجمع الفقھ الاسلامي الدولي قرار رقم:153/(2/17 ) اجتماع المجلس الذي حصل في عمان( المملكة 
الاردنیة الھاشمیة ) في دورتھ السابعة عشر28 حزیران 2006.

2 مقال (الجرأة على الفتوى بین السلف والخلف) عن موقع دار الافتاء المصریة نشر بتاریخ 27/2/2023
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وفـي روايـة: مـا مـنهم مـن يحـدث بحـديـث، إلا ودّ أن أخـاه كـفاه إيـاه، ولا يسـتفتى عـن شـيء إلا ود أن 

أخــاه كــفاه الــفتيا. وعــن ابــن مــسعود وابــن عــباس رضــي الله عــنهم: مــن أفــتى عــن كــل مــا يُــسأل فــهو 

مجنون. 

وعـن الـشَّعبي والحـسن وأبـي حـَصين - بـفتح الحـاء - الـتابـعيِّينَ قـالـوا: إن أحـدكـم لـيفتي فـي المـسألـة ولـو -

وردت على عمر بن الخطاب رضي الله عنه لجمع لها أهل بدر. 

وعن عطاء بن السائب التابعي: أدركت أقواما يُسأل أحدهم عن الشيء فيتكلم وهو يرعد. -

وسـئل الـقاسـم بـن محـمد بـن أبـي بـكر عـن شـيء فـقال: لا أحـسنه، فـقال الـسائـل إنـي جـئت إلـيك لا -

أعـرف غـيرك فـقال الـقاسـم لا تـنظر إلـى طـول لحـيتي وكـثرة الـناس حـولـي والله مـا أحـسنه، فـقال شـيخ مـن 

قـريـش جـالـس إلـى جـنبه: يـا ابـن أخـي الـزمـها فـو الله مـا رأيـتك فـي مجـلس أنـبل مـنك الـيوم، فـقال الـقاسـم: 

والله لأن يقطع لساني أحب إلي من أن أتكلم بما لا علم لي. 

وعـن الـشافـعي وقـد سـئل عـن مـسألـة فـلم يـجب، فـقيل لـه، فـقال: حـتى أدري أن الـفضل فـي الـسكوت أو -

في الجواب. 

وعـن الهـيثم بـن جـميل: شهـدت مـالـكًا سُـئل عـن ثـمانٍ وأربـعين مـسألـة، فـقال فـي اثـنتين وثـلاثـين مـنها: لا -

أدري. 

وعـن مـالـك أيـضا: أنـه ربمـا كـان يـسأل عـن خـمسين مـسألـة، فـلا يـجيب فـي واحـدة مـنها، وكـان يـقول: -

مـن أجـاب فـي مـسألـة فـينبغي قـبل الجـواب أن يـعرض نـفسه عـلى الجـنة والـنار وكـيف يـكون خـلاصـه فـي 

الآخرة، ثم يجيب فيها! 

وسـئل عـن مـسألـة فـقال: لا أدري، فـقيل: هـي مـسألـة خـفيفة سهـلة، فـغضب وقـال: لـيس فـي الـعلم شـيء -

خفيف! أما سمعتَ قول الله تعالى:( إِنَّا سَنُلْقِي عَلَيْكَ قَوْلاً ثَقِيلاً )(المزمل: ٥). 

فالعلم كله ثقيل، وبخاصة: ما يسأل عنه يوم القيامة.  

وقـال: "إذا كـان أصـحاب رسـول الله صـلى الله عـليه وسـلم تـصعب عـليهم مـسائـل، ولا يـجيب أحـد مـنهم 

فـي مـسألـة حـتى يـأخـذ رأى صـاحـبه مـع مـا رزقـوا مـن السـداد والـتوفـيق، مـع الـطهارة، فـكيف بـنا الـذيـن قـد 

غطت الخطايا والذنوب قلوبنا؟. 
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وقال مالك: ما أفتيت حتى شهد لي سبعون أني أهل لذلك. -

وقـال أيـضا: لا يـنبغي لـرجـل أن يـرى نـفسه أهـلا لشـيء حـتى يـسأل مـن كـان أعـلم مـنه ومـا أفـتيت حـتى 

سألت ربيعة ويحيى بن سعيد فأمراني بذلك، ولو نهياني انتهيت. 

وقـال الـشافـعي: مـا رأيـت أحـدًا جـمع الله تـعالـى فـيه مـن آلـة الـفتيا مـا جـمع فـي ابـن عـيينة أسـكت مـنه عـن -

الفتيا. 

وقال أبو حنيفة: لولا الفَرَق من الله تعالى أن يضيع العلم ما أفتيت، يكون لهم المهنأ وعلي الوزر. -

تـلك الاقـوال الـتي وردت مـن أهـل الـعلم والـفهم تـدل عـلى عـظم الـفتيا وعـدم الـتساهـل فـيها كـما يـحصل فـي 

أيـامـنا مـن الـتصدر لـها حـتى بـين الـعامـة فـتطرح فـي مجـلس مـسألـة فـيفتي فـيها كـل الحـاضـريـن مـع اخـتلاف 

تخصصاتهم ومستواهم الثقافي. 

وهنا يجب أن نميز حالتين بالفتوى: 

الحـالـة الأولـى: حـالـة الـفتوى بـالـنوازل الجـديـدة والمسـتحدثـة وهـذه يـنبغي أن يـنبري لـها كـبار الـعلماء -

المجتهــديــن والمجــامــع الفقهــية مــع المخــتصين فــي المجــال لــصياغــة فــتوى مــناســبة مســتندة إلــى روح التشــريــع 

ومقاصد الشريعة. 

الحـالـة الـثانـية: حـالـة الـفتوى الـتي يـوجـد حـكم لـها فـي الشـريـعة وبـين طـيات الـكتب وتمـس تـفاصـيل الـناس -

الـيومـية فـهنا لا حـرج ولا مـانـع ان يـتصدر لـها الـعلماء وطـلاب الـعلم فـي الـبلد والمـساجـد ممـن يـخولـهم 

عـلمهم وسـمعتهم بـذلـك تيسـيرا عـلى الـناس وحـلا لمـشاكـلهم وبـالمـقابـل عـلى الـسائـل أن يـختار مـن عـرف 

عنه العلم والورع والاخلاص وألا يتساهل في التحري عن الثقة الورع. 

وبـالـعودة إلـى مـصطلح (الـفتاوى المـعلبة)، فـالـذي دفـعني لهـذا المـوضـوع هـو كـثرة مـا أشـاهـد مـن بـرامـج فـضائـية 

أو مـواقـع انـترنـت او وسـائـل تـواصـل اجـتماعـي تُـعنى بـالـرد عـلى أسـئلة الـناس والـرد عـليها بـفتاوى دون الـتدقـيق 

في حال المستفتي وتفاصيل الفتوى أو مكان إقامة المستفتي. 

فـلا يـوجـد فـتوى واحـدة للجـميع كـل حسـب وضـعه وتـفاصـيله وهـذا مـن مـصلحة المسـتفتي لأن المـفتي إن 

سـمع حـالـته، فـكان فـاهـمًا بمـقاصـد الشـريـعة ومـرونـتها وصـلاحـها لـكل زمـان ومـكان سـيبحث لـه عـن حـل بـين 

طيات الكتب وأقوال العلماء. 

فتجـده يسـتمع إلـى الـتلفاز عـلى بـرنـامـج لـلفتوى وأكـيد الـقائـمين عـلى هـكذا بـرامـج مـشكورة جـهودهـم لـكن 

بــالنســبة لــلمتلقي يــسمع فــتوى أفــتاهــا المــفتي لإنــسان آخــر فــيطبقها عــلى نــفسه،حــتى المــفتي لا يتســلسل 
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بـالـكلام مـع المسـتفتي الـذي مـعه عـلى الـهاتـف أو بـالمـراسـلة بـتفاصـيل الـفتوى لأنـه قـد تـكون هـناك كـلمة يـقولـها 

تـغير مجـرى الـفتوى كـليًا، ومـن الأمـور الـتي تـؤثـر عـلى صـفاء الـفتوى أيـضًا هـي الاسـتفتاء عـن طـريـق شـبكة 

ر كـثيرًا عـلى طـلبة الـعلم والـباحـثين فـي اكـتساب الـعلوم والمـعارف  الانـترنـت لاشـك أن وجـود الانـترنـت يسَـّ

والـبحث وسـرعـة وسـهولـة الـوصـول إلـى المـعلومـة، طـبعًا بـالإضـافـة لمـا فـيه مـن مـساوئ ومـفاسـد وسـموم تـبث عـلى 

الشـبكة تهـدم الـفكر والأخـلاق لـكن ذلـك يـتبع حـقيقةً للمسـتخدم فـهو الـذي يـختار كـيفية الاسـتخدام إمـا 

بالخير والفضيلة أو بالشر والرذيلة. 

فتجـد كـثيرًا مـن الـناس فـي وقـتنا الحـالـي إن عـرضـت لـه حـادثـة وأراد الاسـتفتاء عـنها يـكتب عـلى محـرك الـبحث 

(غـوغـل) الـسؤال فيظهـر لـه المـئات مـن الأجـوبـة فـينتقي مـنها مـا يمـيل هـو إلـيه وفـق مـا يـناسـب أهـواءه وشـهواتـه 

ويـتذرع بـأنـه أخـذ الجـواب مـن الشـيخ الـفلانـي أو المـوقـع الـفلانـي وقـد يـكون مـن أفـتاه يـقيم بمـكان بـعيد عـنه 

فـتختلف الـبيئة والأعـراف ونـحن نـعرف أن الـعرف يـرجـع إلـيه فـي بـعض الأحـكام الشـرعـية (لأنـه مـصدر مـن 

مـصادر التشـريـع الـثانـويـة طـبعا وفـق الـضوابـط والشـروط) وأكـثر مـا يـرجـع إلـيه فـي أحـكام المـعامـلات والأحـوال 

الشخصية … الخ. 

لـذلـك أوصـي وبشـدة أن مـن حـصلت لـه مـسألـة وأراد أن يـعرف حـكمها الشـرعـي عـليه بـالـعلماء وطـلاب 

الـعلم فـي بـلده ممـن عـرف عـنهم الـورع والاخـلاص لأنـهم أعـلم بـحالـه والـظروف المحـيطة بـه ويـتحاوران فـيما 

بـينهما لـيحيط المـفتي بـكامـل المـسألـة بـعدهـا يـعطيه الجـواب فـيكون مـوفـقًا بـالجـواب بنسـبة كـبيرة بمـا يـتناسـب 

مع حال المستفتي وروح الشريعة ومقاصدها.. 

خاتمة: 

والـذي أراه مـناسـبًا لـضبط فـوضـى الـفتوى ولـتكون أكـثر ضـبطًا أن يـكون فـي كـل بـلدة مـركـز بسـيط يـحوي 

عــددًا مــن طــلاب الــعلم الشــرعــي وعــددًا مــن المخــتصين فــي مــجالات مــتعددة كــالــطب والاقــتصاد والــقانــون 

وغــيره، أو عــدد مــن المــراكــز حســب حجــم المــديــنة أو الــبلدة وألا تخــلو بــلدة وإن كــانــت صــغيرة مــن هــكذا 

مـركـز. وصـحيح أن هـناك مـجامـع فقهـية مـتعددة ومـراكـز لـكن عـلى مسـتوى عـالمـي أو إقـليمي أو عـلى مسـتوى 

الــدولــة وتــخصصها فــتاوى الــنوازل الجــديــدة المســتحدثــة لــكن الــذي أقــصده مــراكــز صــغيرة عــلى مســتوى 

الـبلدات لـتلبية مـسائـل الـناس الـتي يـتعرضـون لـها فـي حـياتـهم الـيومـية ولا نـقصد بـالمـراكـز مـراكـز فـاخـرة وأبـنية 

عـملاقـة ومـوظـفين كـثر، وروتـينًا إداريـًا، لـكن مـركـزًا مبسـطًا مـن طـلاب عـلم المـنطقة مـن أحـب المـشاركـة ومـن 
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يجـد فـي نـفسه أهـلاً وقـبولاً عـند الـناس بـالإضـافـة لارتـباطـهم مـع مـختصين فـي حـال الحـاجـة لخـبرتـهم أو حـتى 

أصحاب مهن لأن كثير من مسائل المعاملات يرجع فيها لعرف الاختصاص في الفتوى. 
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التمويل بالمشاركة - الخصائص ومزايا التطبيق 
د. هند المتولي إبراهيم إبراهيم 

دكتوراة في الاقتصاد - كلية الدراسات الإفريقية العليا - جامعة القاهرة

الحلقة (٣/٢) 

إن الـفـقـه الإسـلامـي زاخـر بـالـعـديـد مـن صـيـغ الاسـتـثـمـار المـتـنـوعـة, والـتـي تـلـبـي كـافـة رغـبـات الـبـشـر, 
وتـعـد المـشـاركـة مـن أسـالـيـب الاسـتـثـمـار المـتـمـيـزة ف الـفـقـه الإسـلامـي, حـيـث تـلائـم طـبـيـعـة المـصـارف 
الإســلامــيــة, ويمــكــن اســتــخــدامــهــا لــتــمــويــل الأنــشــطــة الاقــتــصــاديــة المخــتــلــفــة, وســوف يــتــم الــتــعــرض 
لـصـيـغـة الـتـمـويـل بـالمـشـاركـة والـتـي تـعـتـبـر مـن أهـم صـيـغ الاسـتـثـمـار ف المـصـارف الإسـلامـيـة مـن خـلال 
أربـعـة مـحـاور: المحـور الأول: مـفـهـوم الـشـركـة ف الـفـقـه الإسـلامـي ومـشـروعـيـتـهـا وأنـواعـهـا, المحـور 
الـثـانـي: شـركـة الـعـنـان ومـشـروعـيـتـهـا وأركـانـهـا وشـروطـهـا, المحـور الـثـالـث: الـتـمـويـل بـالمـشـاركـة وأشـكـال 

المشاركات, المحور الرابع: خصائص وإجراءات التمويل بالمشاركة - ومزايا تطبيقه. 

المحور الثالث: التمويل بالمشاركة وأشكال المشاركات 

أولاً: مفهوم التمويل بالمشاركة 

نجد أن مفهوم التمويل بالمشاركة ينقسم إلى شقين الأول: هو التمويل، والثاني: هو المشاركة. 

  .( 1التمويل لغة: من المال تقول تمول فلان أي صار ذا مال(

الـتمويـل اصـطلاحـًا: "هـو عـملية تـقديم الأمـوال أو الحـصول عـليها مـن الجـهات المخـتلفة (مـؤسـسات تمـويـل أم 

 .( 2شركات أم أفراد) بغرض الاستفادة من هذه الأموال استهلاكيًا أو استثمارها في المشاريع الإنتاجية "(

أما الشركة لغة فقد تم تعريفها في المبحث الأول من هذا الفصل. 

وهناك عدة تعريفات للتمويل بالمشاركة:  

فــقد عــرفــه الــبعض عــلى أنــه "مــن أهــم صــيغ اســتثمار الأمــوال الــتي تــقوم بــها المــصارف والمــؤســسات المــالــية 

الإسـلامـية، والـتي تـقوم عـلى فـكرة تـأسـيس شـركـة بـين المـصرف الإسـلامـي وأحـد رجـال الأعـمال، لـتعمل فـي 

1( ) ابن منظور، لسان العرب، الجزء ٤٨، دار المعارف، القاهرة - ج.م.ع، د. ت، د.ط، ص ٤٣٠٠.
2( ) قـتيبة عـبدالـرحمـن الـعانى، الـتمويـل ووظـائـفه فـي الـبنوك الإسـلامـية والـتجاريـة دراسـة مـقارنـة، دار الـنفائـس للنشـر والـتوزيـع، الأردن، ١٤٣٤ هـ - ٢٠١٣م، ط١، 

ص ٥٣.
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أحـد المشـروعـات سـواء أكـانـت تجـاريـة أو صـناعـية أو زراعـية أو خـدمـية أو غـيرهـا، عـلى أن يشـترك كـل مـن 

 .( 1المصرف ورجل الأعمال في رأس المال والإدارة والربح والخسارة"(

‑ بـتقديم حـصة مـن إجـمالـي الـتمويـل الـلازم  *بـينما يـرى آخـر أن الـتمويـل بـالمـشاركـة يشـير إلـى " قـيام المـصرف

لـتنفيذ صـفقة أو مشـروع، عـلى أن يـقدم الشـريـك الآخـر (طـالـب الـتمويـل مـن المـصرف) الحـصة المـكملة، 

بـالإضـافـة إلـى قـيام الأخـير فـي الـغالـب بـإدارة عـملية المـشاركـة، فـتكون حـصته مشـتملة عـلى حـصة فـي المـال 

بـالإضـافـة إلـى حـصة الـعمل والخـبرة والإدارة، ويـتفق المـصرف مـع شـريـكه طـالـب الـتمويـل عـلى تـوزيـع الأربـاح 

المـتوقـعة بـينهما عـلى أسـاس حـصول المـصرف عـلى حـصة مـقابـل تمـويـله، وحـصول الشـريـك عـلى حـصة مـقابـل 

تمـويـله وعـمله وإدارتـه لـلعملية، أو يـتم الـتوزيـع عـلى أسـاس تحـديـد حـصة الشـريـك مـقابـل الإدارة فـتخصم مـن 

الأربـاح أولاً، ثـم يـوزع الـباقـي بـين الـطرفـين حسـب نسـبة حـصة كـل مـنهما فـي الـتمويـل، أمـا فـي حـالـة الخـسارة 

يتحـمل كـل طـرف نـصيبه مـنها حسـب حـصته فـي الـتمويـل، ويـكون الشـريـك قـد بـذل جهـده فـي الإدارة دون 

  .( 2حصوله على مقابل لعدم وجود أرباح"(

أيـضًا يـعرف الـبعض الـتمويـل بـالمـشاركـة عـلى أنـه "أسـلوب تمـويـلي يـقوم عـلى أسـاس تـقديم المـصرف الإسـلامـي 

الــتمويــل الــذي يــطلبه المــتعامــل مــعه، وذلــك دون تــقاضــي فــائــدة ثــابــتة (ربــا) كــما هــو الحــال فــي الــتمويــل 

المـصرفـي الـربـوي، وإنمـا يـشارك المـصرف فـي الـناتج المحـتمل ربـحًا أو خـسارة، وفـي ضـوء قـواعـد وأسـس تـوزيـع 

 .( 3متفق عليها في بداية التعاقد، وهذه الأسس مستمدة من ضوابط بعض العقود الشرعية "(

وهـناك مـن يـرى أن الـتمويـل بـالمـشاركـة فـي رأس المـال هـو " الـبديـل لـلقرض الـربـوي وفـيه يـسهم المـمول فـي 

أربـاح وخـسائـر المشـروع المسـتفيد مـن الـتمويـل، ويـتم تـوزيـع المـردود عـلى الاسـتثمار الـكلي تـوزيـعًا عـادلا ًبـين 

المـمول وصـاحـب المشـروع، ويحـمل المـمول نـصيبًا مـن مـخاطـر الاسـتثمار بـدلاً مـن تحـميل رب الـعمل عـبء 

المخـاطـر كـلها، هـذا الـتمويـل لا يـعطي لـصاحـبه امـتيازًا عـلى أصـول الشـركـة عـند عـدم السـداد فـيكون كـالشـركـة 

1( ) حسين حسين شحاتة، المصارف الإسلامية بين الفكر والتطبيق، دار النشر للجامعات، القاهرة، ٢٠٠٩م، ط١، ص٦٦.
*  البعض يسمى المؤسسة المصرفية (البنك)، وآخرون يسموlا (المصرف) وهي الترجمة العربية لكلمة (البنك) الإنجليزية.

2( ) محمد الطاهر الهاشمي، مرجع سابق، ص ١٨٠.
3( ) عبد الحميد الغزالي، التمويل بالمشاركة، مرجع سابق، ص ٦.
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لا كـالـقرض، وهـذا يـجعل المـمولـين أكـثر اهـتمامـًا عـند تـقويم احـتمالات نجـاح المشـروع، وأكـثر حـذرًا عـند مـنح 

 .( 1التمويل"(

وهـناك مـن عـرفـه عـلى إنـه: "تـقديم المـصرف والـعميل المـال بنسـب مـتساويـة أو مـتفاوتـة مـن أجـل إنـشاء مشـروع 

جـديـد أو شـركـة أو مـساهـمة فـي مشـروع قـائـم بـحيث يـصبح كـل واحـد مـنهما مـتملكًا حـصة فـي رأس المـال 

بـصفة ثـابـتة أو مـتناقـصة ومسـتحقًا لـنصيبه مـن الأربـاح، وتـقسم الخـسارة عـلى قـدر حـصة كـل شـريـك فـي 

 .( 2رأس المال "(

وهـناك تـعريـف آخـر لـلتمويـل بـالمـشاركـة " مـساهـمة الـبنك فـي رأس مـال المشـروع، ممـا يـترتـب عـليه أن يـصبح 

 .( 3البنك شريكًا في كل ما يترتب عليه من ربح أو خسارة بالنسبة المتفق عليها "(

وهــناك مــن عــرف الــتمويــل بــالمــشاركــة كــالآتــي: " هــي صــيغة يــتم بمــوجــبها تجــميع الــفوائــض المــالــية لــلأفــراد 

والمـؤسـسات مـن أجـل تـكويـن رسـامـيل صـغيرة أو مـتوسـطة أو كـبيرة تمـثل قـوة اقـتصاديـة مـعتبرة تـسهم فـي 

تـكويـن الاسـتثمارات الجـديـدة أو تـوسـيع المـشاريـع الـقائـمة وتجـديـدهـا، وتـتطلب عـقود الاسـتثمار مـساهـمة 

الـعمال فـي رأس المـال إلـي جـانـب عـملهم وخـبرتـهم فـي حـين تـقتصر مـساهـمة الـطرف الـثانـي عـلى تمـويـل الجـزء 

الباقي من رأس المال على أساس المشاركة في الناتج المحتمل سواء كان ربحًا أو خسارة. 

وتـقوم المـشاركـة عـلى قـاعـدتـين مـهمتين: أن يـكون الـربـح مـشاعًـا غـير محـدد غـنمًا بـغرم، فيحـرم الـعائـد الـثابـت 

دون مـراعـاة لـنتيجة الأعـمال، وأن يـكون رأس المـال مـعرضًـا لـلمشاركـة فـي الخـسارة، ولا يـجوز ضـمانـه، فـإذا 

 .( 4ضمن أصبح لا يستحق ربحًا ويعفي من الخسارة "(

تستنتج الباحثة من التعريفات السابقة ما يلي:  

إن الــتمويــل بــالمــشاركــة هــو أداة مــن أدوات الــتمويــل الإســلامــي، تســتخدم لــتمويــل مشــروعــات جــديــدة أو 

الـتوسـع فـي مشـروعـات قـائـمة أيًـا كـان نـوعـها تجـاريـة أو صـناعـية أو زراعـية أو خـدمـية، وفـيها يـقدم المـصرف 

الإسـلامـي حـصة مـن إجـمالـي الـتمويـل، ويـقدم الـعميل (طـالـب الـتمويـل مـن المـصرف) الحـصة المـكملة، وقـد 

1( ) محمد عمر شابرا، نحو نظام نقدي عادل، المعهد العالمي للفكر الإسلامي، ١٩٩٠م، ط ٢، ص ٩٢.
2( ) صادق راشد الشمرى، أساسيات الاستثمار في المصارف الإسلامية، دار اليازورى، الأردن، ٢٠١١م، ط١، ص٢٩٢.

3( ) الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، الجزء الخامس (ا�لد الأول)، الإتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، ١٤٠٢ هـ - ١٩٨٢م، ط١، ص ١٩٤.
4( ) نـصبه مـسعودة، بحـث بـعنوان "الـفعالـية الاقـتصاديـة لـنظام الـمشاركـة فـي الاقـتصاد الإسـلامـي"، مجـلة مـركـز صـالح كـامـل لـلاقـتصاد الإسـلامـي - جـامـعة الأزهـر، 

العدد ٣٩ - الجزء الأول، ١٤٣٠هـ - ٢٠٠٩م، ص ٥٣ - ٥٤.
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تــتساوى أو تــتفاوت نســبة الحــصص، عــلى أن يــتشارك الشــريــكان (المــصرف، الــعميل) فــي الــناتج المــتوقــع 

‑، وقـد يـتشارك الشـريـكان فـي إدارة  *الحـصول عـليه للمشـروع ربـحًا كـان أو خـسارة وفـقًا لـقاعـدة الـغنم بـالـغرم

المشـروع حـيث إن المـصرف قـد يـتدخـل فـي الإدارة لـلمتابـعة والاطـمئنان، لـكن فـي الـغالـب يـقوم الـعميل بـإدارة 

عــملية المــشاركــة، وفــي هــذه الحــالــة يــضاف إلــى حــصته مــن الأربــاح حــصة أخــرى مــقابــل عــمله وإدارتــه 

للمشـروع، ويـتم الاتـفاق بـينهما عـلى أسـس وقـواعـد تـوزيـع الأربـاح عـند بـدايـة الـتعاقـد، أمـا فـي حـالـة الخـسارة 

يتحـمل كـل شـريـك نـصيبه مـنها حسـب حـصته فـي الـتمويـل، والشـريـك الـذي يـقوم بـالإدارة لا يـحصل عـلى 

مقابل جهده وعمله لعدم وجود أرباح. 

ويـعتبر الـتمويـل بـالمـشاركـة الـبديـل الشـرعـي عـن الـقرض الـربـوي (الـتمويـل بـالـفائـدة) ولـكنه لا يشـترط فـائـدة 

ثـابـتة كـما فـي الـقرض، بـالإضـافـة إلـى أن المـمول (المـصرف الإسـلامـي) يتحـمل مـع الـعميل (طـالـب الـتمويـل) 

مــخاطــر الاســتثمار عــكس الــتمويــل بــالــفائــدة الــذي يتحــمل فــيه الــعميل وحــده المخــاطــر فــي حــالــة حــدوث 

الخسارة، في حين أن المصرف التقليدي يضمن أصل القرض مضافًا إليه الفائدة المحددة مسبقًا. 

ثانيًا: أشكال المشاركات 

تتعدد وتتنوع أشكال التمويل بالمشاركة وفقًا لاختلاف معيار التقسيم. 

تـنقسم عـمليات الـتمويـل بـالمـشاركـة مـن حـيث الـنشاط الاقـتصادي الـذي تـقوم المـصارف بـتمويـله إلـى: 

تمـويـل الأنشـطة الـصناعـية، وتمـويـل الأنشـطة الـزراعـية، وتمـويـل الأنشـطة الـتجاريـة، وتمـويـل الأنشـطة الخـدمـية… 

 .( 1الخ(

): المـشاركـة الجـاريـة، المـشاركـة  2 كـما تـنقسم عـمليات الـتمويـل بـالمـشاركـة وفـقًا لـطبيعة الأصـول المـمولـة إلـى(

الاستثمارية. 

*  قاعدة الغنم بالغرم: الغنم بالشيء ھو الفوز بھ، الغرم ھو الدین أو أداء شيء یلزم بھ -  
 - والـغنم بـالـغرم يعنى تحـميل الـفرد مـن الأعـباء والـواجـبات بـقدر مـا يـأخـذ مـن المـيزات والحـقوق بحـيث تـتعادل كـفتا المـيزان في الـواجـبات والحـقوق، فـلا تـثقل إحـداهمـا عـلى 

حساب الأخرى.(سيد الهواري، موسوعة الاستثمار، الموسوعة العلمية والعملية، ١٤٠٢ هـ - ١٩٨٢م، ص ٢٠٦).
1( ) راجع: عبد الحميد عبد الفتاح المغربي، مرجع سابق، ص ١٧٤.

2( ) راجع: عبد الحميد الغزالي، التمويل بالمشاركة، مرجع سابق، ص ١٦.
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كـما تـنقسم وفـقًا لـغرض ومـجال الـتمويـل عـلى سـبيل المـثال إلـى: المـشاركـة فـي الاسـتيراد، والمـشاركـة فـي 

 .( 1التصدير، والمشاركة في المقاولات(

): مـشاركـة قـصيرة الأجـل (فـي صـفقة واحـدة)،  2وتـنقسم أيـضا مـن حـيث الأجـل الـزمـني لـلمشاركـة إلـى(

مـشاركـة مـتوسـطة الأجـل (لأكـثر مـن سـنة حـتى ثـلاث سـنوات)، ومـشاركـة طـويـلة الأجـل (أكـثر مـن ثـلاث 

سنوات). 

  :( 3كما تنقسم من حيث التكييف القانوني الوضعي إلى(

شـركـات الأشـخاص: الـتي تـقوم عـلى شـخصية الشـركـاء والـثقة المـتبادلـة بـينهم بـغض الـنظر عـن المـال ١.

الذي يقدمه كل شريك وهي تشمل شركة التضامن، شركة التوصية البسيطة، شركة المحاصة. 

شـركـات الأمـوال: الـتي تـعتمد عـلى عـنصر المـال بـغض الـنظر عـن شـخصية الشـريـك وتـشمل شـركـة ٢.

المساهمة، شركة التوصية بالأسهم، الشركة ذات المسؤولية المحدودة. 

وتـنقسم مـن حـيث ثـبات الحـصة فـي رأس المـال (اسـتمرار مـلكية الـبنك) إلـى مـشاركـة ثـابـتة، مـشاركـة 

 .( 4متناقصة (منتهية بالتمليك)(

وقـد يـتم الجـمع بـين أكـثر مـن شـكل مـن أشـكال المـشاركـات بـالـنظر إلـيها مـن أكـثر مـن مـنظور، وسـوف يـتم 

التعرض لبعض أنواع من هذه المشاركات بالتفصيل. 

إن مـن أكـثر التقسـيمات شـيوعًـا فـي المـصارف الإسـلامـية ذلـك التقسـيم الـذي يـعتمد عـلى مـدى اسـتمرار 

). وبـالـنظر إلـى المـشاركـات مـن حـيث ثـبات  5مـلكية الـعميل، وأجـل المـشاركـة، وطـريـقة اسـترداد الـتمويـل(

الحصة في رأس المال أو استمرار ملكية البنك نجد أن هناك نوعين من المشاركات:  

١ - المشاركة الثابتة:  

وفـيها يـقوم المـصرف بـالمـساهـمة فـي تمـويـل جـزء مـن رأسـمال مشـروع مـعين، سـواء كـان هـذا المشـروع قـائـمًا 

بـالـفعل أم سـوف يـنشأ، ويـترتـب عـلى ذلـك أن يـكون المـصرف شـريـكًا فـي مـلكية هـذا المشـروع، سـواء بنسـب 

1( ) راجع: المرجع السابق، ص ١٦.
2( ) راجع: حسين حسين شحاتة، مرجع سابق، ص ٦٨.

3( ) راجع: محمد عبد الحميد الفقى، مرجع سابق، ص ٢٠٥
4( ) راجع: حسين حسين شحاتة، مرجع سابق، ص ٦٨

5( ) راجع: عبد الحميد عبد الفتاح المغربي، مرجع سابق، ص ١٧٤
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مـتساويـة أو مـختلفة عـن الشـريـك أو الشـركـاء الآخـريـن، ويـكون شـريـكًا فـي كـل مـا يـنتج عـنه مـن ربـح أو 

خـسارة بـالنسـب الـتي يـتم الاتـفاق عـليها، وحسـب الـقواعـد الحـاكـمة لشـروط المـشاركـة، ويـكون لـه الحـق فـي 

 .( 1المشاركة في إدارة المشروع والإشراف عليه(

ويـتميز هـذا الـنوع مـن المـشاركـات أن لـكل طـرف مـن الأطـراف حـصة ثـابـتة فـي المشـروع إلـى حـين انـتهاء مـدة 

 .( 2المشروع المحددة في العقد(

وينقسم هذا النوع من المشاركات إلى:  

أ - مشاركة ثابتة مستمرة:  

)، ومـن  3وفـيها يـظل المـصرف شـريـكًا فـي المشـروع طـوال فـترة وجـوده، دون تحـديـد أجـل مـعين لانـتهاء المشـروع(

أمــثلتها: مــشاركــة المــصرف لــعملائــه فــي اســتيراد الأصــول الــثابــتة أو مســتلزمــات الإنــتاج أو الخــدمــات 

للمشـروعـات تحـت الـتأسـيس أو الـتوسـعات فـي مشـروعـات قـائـمة لإنـشاء وحـدات جـديـدة، وفـيها يـتم الاتـفاق 

بـين الـطرفـين عـلى تـوزيـع الـعائـد والإدارة وغـير ذلـك، ومـنها أيـضًا أن يـلجأ المـصرف إلـى شـراء أسـهم شـركـات 

قــائــمة أو المــساهــمة فــي رأس مــال مشــروعــات مــعينة، وتســتمر لأكــثر مــن فــترة مــالــية (مــتوســطة أو طــويــلة 

الأجـل)، ويـتم تـوزيـع الأربـاح والخـسائـر فـي نـهايـة كـل سـنة مـالـية، ويـنصح الخـبراء أن تـكون هـذه المـشاركـات 

محـدودة فـي مـجال الاسـتثمار المـصرفـي؛ نـظرًا لمـا تـؤديـه مـن تجـميد جـزء مـن أمـوال المـصرف المـتاحـة لـلاسـتثمار 

 .( 4فترة طويلة(

ب - مشاركة ثابتة موقوتة:  

هـي مـشاركـة ثـابـتة فـي مـلكية المشـروع لـكنها مـوقـوتـة بمـدة مـعينة تنتهـي بـعدهـا المـشاركـة - حسـب مـا يـتفق 

عـليه الشـركـاء - ومـن أمـثلتها: مـشاركـة المـصرف مـع أحـد عـملائـه فـي تمـويـل صـفقة مـعينة كـاشـتراك المـصرف 

مــع أحــد المــقاولــين فــي تــنفيذ عــطاء مــعين أو مــشاركــة أحــد الــتجار فــي اســتيراد بــضاعــة مــعينة مــن خــلال 

1( ) راجع: محمد البلتاجي، المصارف الإسلامية النظرية -التطبيق -التحديات، مكتبة الشروق الدولية، القاهرة، ١٤٣٣هـ - ٢٠١٢م، ط١، ص ٤٦
2( ) راجع: حسين حسين شحاتة، مرجع سابق، ص ٦٩
3( ) راجع: محمد الطاهر الهاشمي، مرجع سابق، ص ١٨١

4( ) راجع: محمد صلاح محمد الصاوي، مرجع سابق، ص ٦١٧.
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المـشاركـة فـي قـيمة الاعـتماد المسـتندى حـيث تـكون قـيمة الاعـتماد مـشاركـة بـين المـصرف والـعميل، وتنتهـي 

 .( 1الشراكة بانتهاء الصفقة، واحتساب حصة كل طرف من الأرباح(

وهــذا الــنوع يــناســب المجــالات الــتي يمــكن الــتعامــل فــيها مــع مــختلف فــئات الــقطاع الــتجاري مــن أفــراد أو 

شـركـات، ويمـكن لـلمصرف تـوزيـع عـملياتـه عـلى مـختلف الـقطاعـات وشـتى المجـالات لـتوزيـع المخـاطـر، ويمـكن 

لـلمصرف أن يـقارن بـين الـنتائـج الـتي يـحققها كـل مـن الـعملاء حـتى يمـكنه تـصنيف المـتعامـلين مـعه، والـتعرف 

 .( 2على مدى كفاءتهم وأمانتهم حتى يتمكن من دقة اختيار عملائه في المستقبل(

٢ - المشاركة المتناقصة أو المنتهية بالتمليك:  

 هـي المـشاركـة الـتي يـحق فـيها للشـريـك أن يحـل محـل المـصرف فـي مـلكية المشـروع إمـا دفـعة واحـدة أو عـلى 

)، ويمــكن للشــريــك أن يســدد لــلمصرف قــيمة  3دفــعات حســب الشــروط المــتفق عــليها وطــبيعة الــعملية(

مـساهـمته فـي المشـروع مـوضـوع المـشاركـة مـن الـعائـد الـذي يـؤول إلـيه أو مـن أي مـوارد خـارجـية أخـرى، وعـند 

)، مـع مـراعـاة انـه يـجب عـدم  4انـتهاء عـملية السـداد يخـرج المـصرف مـن المشـروع، ويـتملك الشـريـك المشـروع(

تعهـد الشـريـك بشـراء حـصة الآخـر بمـثل قـيمة الحـصة عـند إنـشاء الشـركـة (الـقيمة الاسـمية)، لمـا فـي ذلـك مـن 

 .( 5ضمان الشريك لحصة شريكه، بل ينبغي أن يتم تحديد بيع الحصة بالقيمة السوقية يوم البيع(

وتــسمى مــشاركــة مــتناقــصة مــن وجــهة نــظر المــصرف؛ حــيث إن مــشاركــته تــتناقــص كــلما اســترد جــزءًا مــن 

تمـويـله، وتـسمى منتهـية بـالـتمليك مـن وجـهة نـظر الشـريـك لأنـه سـوف يـتملك المشـروع بـعد سـداد قـيمة 

)، وبــعد أن يــقوم الشــريــك بشــراء حــصة المــصرف يــتم الــتخارج بــينهما بــعد  6حــصة المــصرف فــي المشــروع(

)، وتــتم المحــاســبة فــي المشــروع المــمول مــن المــصرف بــصورة  7انــتهاء مــدة المــشاركــة المــتفق عــليها فــي الــعقد(

 .( 8دورية(

1( ) راجع: محمد الطاهر الهاشمي، مرجع سابق، ص ١٨٢.
2( ) راجع: محمد صلاح محمد الصاوي، مرجع سابق، ص ٦١٨.

3( ) راجع: عبد الحميد الغزالي، التمويل بالمشاركة، مرجع سابق، ص ١٨.
4( ) راجع: عبد الحميد عبد الفتاح المغربي، مرجع سابق، ص ١٧٦.

5( ) راجع: أشرف محمد دوابه، الاستثمار في الإسلام، مرجع سابق، ص ٢١٠.
6( ) راجع: محمد الطاهر الهاشمي، مرجع سابق، ١٨٢.

7( ) راجع: حسين حسين شحاتة، مرجع سابق، ص ٧٠.
8( ) راجع: صادق راشد الشمرى، أساسيات الصناعات المصرفية الإسلامية، مرجع سابق، ص ١٣٧.
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 "وقـد أجـاز مـؤتمـر المـصارف الإسـلامـية الأول المـنعقد بـدبـي عـام ١٩٧٩م جـواز المـشاركـة المنتهـية بـالـتمليك، 

)، وربمـا يمـيل إلـى  1كـما أجـاز الحـق لأي مـن الشـريـكين أن يـبيع حـصته لـطرف ثـالـث غـير الشـريـك الأصـلي"(

)، كـما أن المـصرف  2هـذا الـنوع كـثير مـن طـالـبي الـتمويـل؛ ممـن لا يـرغـبون فـي اسـتمرار المـشاركـة مـع المـصرف(

 .( 3قد لا يريد أن يستمر في المشاركة؛ لأن قصده استثمار أمواله وأموال المودعين وسرعة تدويرها(

 الصور التي يمكن أن تأخذها المشاركة المتناقصة المنتهية بالتمليك:  

الــصورة الأولــى: وفــيها يــتفق المــصرف مــع الشــريــك أن يــكون إحــلال هــذا الشــريــك محــل المــصرف بــعقد 

مســتقل يــتم بــعد إتمــام عــقد المــشاركــة، بــحيث يــكون للشــريــكين حــريــة كــامــلة فــي الــتصرف بــبيع حــصته 

 .( 4لشريكه أو لغيره(

): وفـيها يـتفق المـصرف مـع الشـريـك عـلى أسـاس حـصول المـصرف عـلى حـصة نسـبية مـن  5الـصورة الـثانـية(

صـافـي الـدخـل المـتحقق فـعلاُ، مـع حـق المـصرف فـي الحـصول عـلى جـزء مـن الإيـراد المـتحقق فـعلاً يـتفق عـليه 

ليكون ذلك الجزء مخصصًا لتسديد أصل ما قدمه المصرف من تمويل. 

أي يتم تقسيم الدخل إلى ثلاثة أقسام:  

حصة للمصرف كعائد للتمويل. ▪

حصة للشريك كعائد لتمويله وعمله. ▪

حصة ثالثة لسداد تمويل البنك. ▪

الـصورة الـثالـثة: وفـيها يـتم تحـديـد نـصيب كـل شـريـك فـي شـكل حـصص أو أسـهم لـكل مـنهما قـيمة مـعينة، 

ويمــثل مجــموعــها إجــمالــي قــيمة المشــروع أو الــعملية، وللشــريــك - إن شــاء - أن يــقتنى مــن هــذه الأســهم 

المـملوكـة لـلمصرف عـددًا مـعينًا كـل سـنة، بـحيث تـتناقـص أسـهم المـصرف بمـقدار الـزيـادة فـي أسـهم الشـريـك، 

  .( 6حتى يتملك الشريك كامل الأسهم، وتصبح ملكيته كاملة للمشروع(

1( ) محمد الطاهر الهاشمي، مرجع سابق، ص ١٨٣.
2( ) راجع: عبد الحميد الغزالي، التمويل بالمشاركة، مرجع سابق، ص ١٩.

3( ) راجع: محمد عبد الحميد الفقى، مرجع سابق، ص ٢١٠.
4( ) راجع: الموسوعة العلمية والعملية للبنوك الإسلامية، الجزء الخامس - ا�لد الأول، الإتحاد الدولي للبنوك الإسلامية، ١٤٠٢هـ - ١٩٨٢م، ط١، ص ٣٢٦.

5( ) راجع: عبد الحميد الغزالي، التمويل بالمشاركة، مرجع سابق، ص ١٩ - ٢٠.
6( ) راجع: المرجع السابق، ص ٢٠.
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من أمثلة المشاركة المتناقصة (المنتهية بالتمليك):  

١ - المـشاركـة فـي بـعض الأصـول الـرأسـمالـية ذات الإيـراد مـثل تمـويـل المـصرف جـزءًا مـن قـيمة سـيارة أو طـيارة 

 .( 1أو أصل ثابت(

٢ - المـشاركـة فـي تمـويـل بـناء عـقار لأجـل الـتأجـير، وفـيها يـقوم المـصرف بـتمويـل بـناء وحـدات سـكنية عـلى 

قـطعة أرض، ويـقدم المـصرف المـال، ويـقدم الـطرف الآخـر الأرض، ويـوزع الـعائـد بـينهما بنسـبة قـيمة الـتمويـل 

 .( 2إلى قيمة الأرض، ويقوم الشريك بشراء حصة المصرف في البناية حسب الاتفاق بينهما(

٣ - مــشاركــة المــصرف لإحــدى الشــركــات فــي تمــويــل وحــدة كــامــلة لــتصنيع نــوع مــعين مــن الســلع، ويــتم 

الاتـفاق بـينهما عـلى تقسـيم الـربـح بـينهما مـع تجـنيب جـزء مـن الـدخـل يـحتفظ بـه لتسـديـد ثـمن هـذه الـوحـدة، 

 .( 3وفي النهاية تنفرد الشركة بملكية هذه الوحدة(

صور أخرى من صور المشاركات:  

المشاركة المتغيرة:  

وفـيها يـتم تمـويـل الـعميل بـدفـعات نـقديـة حسـب احـتياجـه، ويـتم أخـذ حـصة مـن الأربـاح الـفعلية فـي نـهايـة 

الـعام، وتـعتبر هـذه المـشاركـة الـبديـل عـن الـتمويـل بـالحـساب الجـاري المـديـن فـي المـصارف الـتقليديـة، حـيث 

تحــتاج الــكثير مــن الشــركــات إلــى ســيولــة نــقديــة لــتمويــل الــنشاط الجــاري مــن شــراء مــواد خــام ومســتلزمــات 

الـتشغيل ودفـع رواتـب الـعامـلين، لهـذا يـناسـب هـذا الـنوع مـن المـشاركـات تمـويـل رأس المـال الـعامـل، والـذي 

يـعتبر مـن أهـم أسـباب لجـوء الشـركـات الـصناعـية والـتجاريـة إلـى المـصارف الـتقليديـة. وسـميت هـذه المـشاركـة 

 .( 4متغيرة نظرًا لتغير قيمة السيولة النقدية التي يوفرها المصرف للعميل(

1( ) راجع: حسين حسين شحاتة، مرجع سابق، ص ٧٤.
2( ) راجع: المرجع السابق، ص ٧٤.

3( ) راجع: محمد صلاح محمد الصاوي، مرجع سابق، ص ٦١٩.
4( ) راجع: محمد البلتاجي، مرجع سابق، ص ١٨٦ - ١٨٩.
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المساهمات المتناقصة:  

هـي تـشابـه أسـلوب الـتمويـل بـالمـشاركـة المـتناقـصة، لـكنها تـختلف عـنها فـي أن فـترة تـواجـد المـصرف تـكون 

أكــثر دوامـًـا مــنه فــي حــالــة المــشاركــة المــتناقــصة، لهــذا فهــي تــناســب تمــويــل المشــروعــات الاســتثماريــة طــويــلة 

 .( 1ومتوسطة الأجل(

1( ) راجع: عبد الحميد عبد الفتاح المغربي، مرجع سابق، ص ١٧٧.
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الاستصناع والاستصناع الموازي 
د. أحمد ابراهيم محمد ابراهيم 

مستشار شرعي وقانوني بالمملكة العربية السعودية

الحلقة (٢/٢) 

ممـا لا شـك فـيـه أن الإسـلام قـد أولـى عـنـايـة كـبـيـرة وعـنـايـة خـاصـة بـالـصـنـاعـة ف كـل وقـت وف كـل 
زمـن, فـقـد كـان الـعـرب وغـيـرهـم مـن الأم تـنـظـر لـلـصـنـاعـات ولـلـحـرف نـظـرة بـهـا نـوع مـن الـتـقـلـيـل 
والحـط مـن قـيـمـتـهـا, وعـلـى إثـر ذلـك نـزلـت الآيـات الـبـيـنـات الـتـي تـدل عـلـى أهـمـيـة الـصـنـاعـات ف 
حــيــاة الأم, والــســبــب ف ذلــك هــو مــا قــد قــرنــه ال ســبــحــانــه وتــعــالــى بــهــا, حــيــث قــرن ســبــحــانــه 
ُ الـ3ِْتَابَ وَالْمِيزَانَ لـِيَقوُمَ  ناَتِ وَأنَـزَلـْناَ مَع4َُ الحديد مع القرآن, فقال تعالى: لـَقَدْ أرَْسَـلْناَ رُسُـلَناَ بِـالـْبَيِّ

الناَّسُ بِالْقِسْطِ ۖ وَأنَزَلْناَ الْحَدِيدَ فيِهِ بَأسٌْ شَدِيدٌ وَمَناَفعُِ للِناَّسِ (الحديد: ٢٥). 

المـبحث الـثالـث -  انـتهاء عـقد الاسـتصناع وتجـارب تـطبيق صـيغة الاسـتصناع المـوازي فـي بـعض الـدول 

العربية ومدى إمكانية توظيفها في المشاريع التنموية 

نـعرض فـي هـذا المـبحث لانـتهاء عـقد الاسـتصناع فـي مـطلب أول، ثـم نـختم المـبحث بـبيان تجـارب تـطبيق 

صـيغة الاسـتصناع والاسـتصناع المـوازي وبـيان مـدى إمـكانـية تـوظـيفها فـي المـشاريـع الـتنمويـة فـي مـطلب ثـانٍ 

على النحو التالي: 

المطلب الأول: انتهاء عقد الاستصناع 

ينتهـي عـقد الاسـتصناع بمـا تنتهـي بـه جـميع عـقود المـعاوضـات الـتي تـرتـب عـوض مـن قـبل الـعاقـديـن مـن وفـاء 

المتعاقدين بالالتزامات المتبادلة التي يوجبها العقد وهي: 

 : 1أولاً: من جهة الصانع

إتمام صنع المادة الخام وكذا القيام بتشكيلها وفقًا للمواصفات التي تم الاتفاق عليها. ١.

كذلك تسليم المطلوب صنعه للمستصنع. ٢.

1 عقد الاستصناع دراسة فقهية، سلمى بنت محمد بن صالح 

المصدر مجلة مركز البحوث والدراسات الإسلامية، ع ٤٥، جامعة القاهرة، كلية دار العلوم، مركز البحوث والدراسات الإسلامية، ٢٠١٤، ص٦٤٠
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استلام الثمن المتفق عليه بينهما. ٣.

 : 1ثانيًا: من جهة المستصنع

تقديم المواصفات المطلوبة للصنع للصانع وقت التعاقد. ١.

كذلك استلام المطلوب صنعه. ٢.

وأيضًا القيام بدفع الثمن المتفق عليه للصانع. ٣.

والسؤال الهام هنا هو: هل ينتهي عقد الاستصناع بوفاة أحد العاقدين؟ 

، أن عـقد الاسـتصناع ينتهـي عـلى كـل حـال بـوفـاة الـصانـع، ودلـيلهم فـي ذلـك هـو  2يـرى جـمهور الأحـناف

القياس على عقد الإجارة ومن الممكن أن يرد على ذلك من وجهين: 

الأول: أن بـطلان الإجـارة بمـوت المسـتأجـر مـسألـة ليسـت مـتفقًا عـليها بـل هـي خـلافـية حـيث ذهـب مـعظم 

 . 3الفقهاء إلى أن الإجارة لا تبطل بموت العاقدين ولا بموت أحدهما

الـثانـي: إن هـذا قـياس مـع الـفارق ذلـك لأن المـعقود عـليه فـي الإجـارة هـو الـعمل فـقط، بـينما المـعقود عـليه فـي 

الاسـتصناع هـو الـعين والـعمل مـعًا، وحـتى الحـنفية أثـبتوا لـلاسـتصناع أحـكامًـا لا تـوجـد بـالإجـارة، مـثل خـيار 

الرؤية وعدم اللزوم ونحوهما. 

وعـلى ذلـك فـالـقول بـعدم انـتهاء عـقد الاسـتصناع بمـوت أحـد الـعاقـديـن أو مـوتـهما هـو الـرأي الـراجـح الـراجـح 

خـاصـة فـي هـذا الـعصر والـذي قـد أصـبح فـيه لـلمصانـع والشـركـات شـخصية مـعنويـة دائـمة ومسـتمرة بـبقاء 

الشـركـة أو المـصنع، كـما أن الاشـخاص بـذواتـهم لـيس لـهم أثـر فـي شـخصية الشـركـة وعـلى كـل فيسـتثنى مـن 

ذلـك مـا لـو كـان الـصانـع فـردًا أو شـخصية لـها اعـتبار فـي الـعقد سـواء كـان ذلـك مـن حـيث خـبرتـه أو مـهارتـه 

فـعقد الاسـتصناع ينتهـي بمـوتـه، وأمـا فـيما يـتعلق بـالمسـتصنع فنجـد أن الـعقد لا ينتهـي بمـوتـه، بـل نجـده يـنتقل 

لورثته. 

1 نفس المرجع السابق ونفس الصفحة.

2 فــتح الــقديــر، كــمال الــديــن محــمد بــن عــبد الــواحــد الســيواســي المــعروف بــابــن الهــمام (المــتوفى: ٨٦١هـ) الــناشــر: دار الــفكر الــطبعة: بــدون طــبعة وبــدون تــاريــخ، ج٦، 

ص٢٤٤
3 روضـة الـطالبين، أبـو زكـريـا محـيي الـديـن يحيى بـن شـرف الـنووي (المـتوفى: ٦٧٦هـ) تحـقيق: زهـير الـشاويـش الـناشـر: المـكتب الإسـلامـي، بيروت- دمـشق- عـمان الـطبعة: 

الثالثة، ١٤١٢هـ / ١٩٩١م، ج٥، ص٢٤٥
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المـطلب الـثانـي: تجـارب تـطبيق صـيغة الاسـتصناع المـوازي فـي بـعض الـدول الـعربـية ومـدى إمـكانـية تـوظـيفها فـي 

المشاريع التنموية: 

قـبل الخـوض فـي تجـارب بـعض الـدول فـي اعـتماد صـيغة الاسـتصناع المـوازي نـعرض لأهـم أنـواع الاسـتصناع مـن 

حيث الجملة كمدخل مبين وموضع لهذه الصيغ: 

أنواع الاستصناع: 

أولاً: الاسـتصناع المـصرفـي: وهـذا الـنوع لـه صـورتـان: الأولـى: الاسـتصناع: ومـعناه أن يـكون المـصرف هـو 

الـصانـع، وهـو مـا يمـكنه مـن تـخصيص جـزء مـن مـوارده المـالـية مـن أجـل الـقيام بـأعـمال الـصناعـة والمـقاولات مـن 

 . 1خلال إدارات متخصصة توظفها الإدارة العليا للمصرف وإدارته التنفيذية

والــصورة الــثانــية: الاســتصناع المــوازي: وقــد اســتخدمــت المــصارف الإســلامــية صــيغة جــديــدة لــعقد 

الاســتصناع وهــي الاســتصناع المــوازي، ووفــقًا لهــذا الأســلوب يــقوم المــصرف بــتمويــل مشــروع مــعين تمــويــلاً 

كــامــلاً بــوســاطــة الــتعاقــد مــع المســتنصع وهــو طــالــب الــصنعة عــلى تســليمه المشــروع كــامــلاً بمــبلغ محــدد 

ومـواصـفات محـددة وفـي تـاريـخ مـعين، ومـن ثـم يـقوم المـصرف بـالـتعاقـد مـع مـقاول أو أكـثر لـتنفيذ المشـروع 

حسـب المـواصـفات المحـددة، ويمـثل الـفرق بـين مـا يـدفـعه المـصرف ومـا يسجـله عـلى حـساب المسـتصنع الـربـح 

 . 2الذي يؤول إلى المصرف

وعــلاقــة الــعميل مــع المــصرف تــكون مــباشــرة ولا عــلاقــة لــه مــع الأشــخاص المــنفذيــن، ولــيس هــناك بــينهما 

 . 3التزامات واتفاقات، فالمنفذ هو الصانع الملتزم قانونًا أمام المصرف وليس العميل في هذا العقد

ثـانـيًا: الاسـتصناع الـعقاري: يـتمثل الاسـتصناع الـعقاري فـي قـيام المسـتصنع بـالـتعاقـد مـع الـصانـع بـتنفيذ 

المـشاريـع الـعقاريـة والـتي تـعتمد أسـاسًـا عـلى أنشـطة المـقاولات مـثل إنـشاء المـبانـي بمـختلف الأنـواع وتـنفيذ 

مشاريع البنية التحتية، وقد يأخذ هذا النوع من العقود صورة الاستصناع الموازي. 

ثـالـثًا: الاسـتصناع الـصناعـي: يـطبق هـذا الـنوع مـن عـقود الاسـتصناع فـي تمـويـل الأنشـطة الـصناعـية بمـختلف 

أنـواعـها، وذلـك لـقيام الـصانـع بـتنفيذ عـقود لاسـتصناع بـعض المـنتجات الـصناعـية، ويمـكن تـنفيذ تـلك الـعقود 

1 الــعوامــل المــؤثــرة عــلى تــقديم صــيغة الــتمويــل بــالاســتصناع في المــصارف الــتجاريــة الــليبية، أبــو راوي قــبقب، وأحمــد الــتواتي، مجــلة الجــامــعي، الــنقابــة الــعامــة لأعــضاء هــيئة 

التدريس الجامعي، ٢٠١٥، ص٢٥. 
2 أبعاد القرار التمويلي والاستثماري في البنوك الإسلامية، بن إبراهيم الغالب، دار النفائس للشر والتوزيع، ٢٠١٢، ص٧٤

3 المصارف الإسلامية، النظريات والتطبيقات، عبد اللطيف حمزة المصراتي، دار السفير للطباعة والنشر، بنغازي، ٢٠١١، ص٦٧.
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بـاتـباع صـورة الاسـتصناع المـوازي فـي حـالـة عـدم قـدرة الـصانـع عـلى تـنفيذ الـعقد بمـفرده، فـيلجًا الـصانـع إلـى أن 

 . 1ينشئ عقدًا ثانيًا لغرض تنفيذ التزامه في العقد الأول

ثانيًا: تجارب الدول في استخدامها للاستصناع الموازي: 

١- تجـربـة شـركـة الـراجـحي المـصرفـية لـلاسـتثمار: مـن أهـم عـقود الاسـتصناع الـذي أبـرمـته مـؤسـسة الـراجـحي 

الـعقد الـذي وقـعته مـع وزارة الـتربـية الـسعوديـة عـام ١٩٩٣ لـبناء ٤٠٠ مـدرسـة مـوزعـة عـلى جـميع أنـحاء 

المـملكة الـسعوديـة بـقيمة ٣.٢ مـليار سـعودي، مـن خـلال عـقد اسـتصناع بـقيمة ٤٠ قسـطًا مـتساويـًا عـلى أن 

تـتولـى شـركـة الـراجـحي بـالـتوقـيع عـلى ٥٦ عـقد مـقاولـة مـن الـباطـن (اسـتصناع مـوازي) لإنجـاز هـذه المـشاريـع 

 . 2ومع نهاية عام ٢٠٠٢ انجز العقد بالكامل باستثناء مدرسة واحدة بقت تحت الإنجاز

٢- تجـربـة بـنك قـطر الإسـلامـي: يـعتبر بـنك قـطر الإسـلامـي أكـبر الـبنوك فـي دولـة قـطر فـغي الـتمويـل الـعقاري 

وذلــك بــتميزه فــي إنــشاء دائــرة عــقاريــة هــندســية كــامــلة تحــتوي عــلى جــميع الــتخصصات الــتي تــتعلق 

بـالمـقاولات، وبـالـتالـي الـقيام بـالأعـمال الـتي تـتعلق بـإعـداد المسـتندات والـوثـائـق الخـاصـة بـالمـناقـصات ودراسـة 

الــعروض والإعــلان عــنها ومــن ثــم مــتابــعة مــراحــل الإنجــاز الخــاصــة بــالمشــروعــات، وكــان لــوجــود هــذه الــدائــرة 

الـعقاريـة المـتخصصة دور كـبير هـام فـي الـتميز فـي المـيدان الـعقاري الأمـر الـذي قـد أدى إلـى اسـتحواذ بـنك قـطر 

الإسلامي على النسبة الأعلى في تمويل الأبراج التي تم إنشاؤها في قطر. 

٣- تجـربـة بـعض المـصارف الـسودانـية: نـظرًا لأن الـقطاع الـزراعـي يمـثل الـعمود الـفقري لاقـتصاد الـسودان، 

فـقد أخـذت المـصارف الإسـلامـية الـسودانـية عـلى عـاتـقها تمـويـل احـتياجـاتـها الـقطاع الـزراعـي بشـتى صـيغ 

الــتمويــل الإســلامــية وخــصوصـًـا صــيغة الاســتصناع، وقــد بــدا كــذلــك الــتوجــه إلــى تــطويــر صــيغ الــتمويــل 

الإســلامــية ومــن بــينها صــيغة الاســتصناع، وعــليه فــقد اتــبعت المــصارف الإســلامــية الــسودانــية اســلوبــين 

لاستخدام صيغة الاستصناع، وهذين الأسلوبين يتمثلان في الآتي: 

1 أساسيات الاستثمار في المصارف الإسلامية، صادق راشد الشمري، دار اليازوني العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، ٢٠١١، ص٢٦٥. 

2 مـعوقـات تـطبيق صـيغة الاسـتصناع، أحمـد بـلقاسـم الـتواتي، المـوازي: دراسـة تـطبيقية عـلى مـصرف الجـمهوريـة، مـنطقة طـرابـلس، مجـلة آفـاق اقـتصاديـة، جـامـعة المـرقـب، كـلية 

الاقتصاد والتجارة، ع١٣، ٢٠٢١، ص٨٧- ٩١. 

www.kantakji.com 	 		من	 ١٢٠الصفحة	 ٨٤ 	https://giem.kantakji.com

http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


￼ 	GIEM- Volume No. 148, October 2024 - Rabi Alawal -1446

- الأسـلوب الأول: قـيام بـعض المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية الـسودانـية بـالـتنفيذ المـباشـر لمـا يـطلبه 

الـعميل (الاسـتصناع) وذلـك مـن خـلال امـتلاكـها لـوحـدات خـدمـية لمجـالات الـتنمية الـزراعـية، مـثل: وحـدات 

التشييد والبناء وحفر الآبار. 

- الأسـلوب الـثانـي: قـيام بـعض المـصارف والمـؤسـسات المـالـية فـي الـسودان بـالـتعاقـد الـطبي مـع طـالـبي الـصنعة 

عـلى أسـاس الاسـتصناع، ثـم تـقوم تـلك المـؤسـسات بـالـتعاقـد مـع مـقاولـين مـن أجـل تـنفيذ المشـروع وذلـك وفـق 

شروط العقد الأول وهو ما يسمى بالاستصناع الموازي. 

٤- تجـربـة المـؤسـسة الـعربـية المـصرفـية فـي بـريـطانـيا: فـقد حـصل مـصرف المـؤسـسة الـعربـية المـصرفـية الـدولـي 

ومـقره المـملكة المتحـدة عـلى جـائـزة أفـضل هـيكل تمـويـل إسـلامـي مـبتكر وذلـك بـقيام فـريـق تمـويـل الـعقارات 

بـوحـدة إدارة المـوجـودات الإسـلامـية بمـصرف المـؤسـسة الـعربـية المـصرفـية الإسـلامـي بـالـتعاون مـع هـيئة الـرقـابـة 

الشـرعـية فـي الـبنك بـتطويـر صـيغة الاسـتصناع المـوازي، حـيث قـامـت المـؤسـسة بـإنـشاء مشـروع سـكني فـي 

شـمال إنجـلترا بـتكلفة قـدرهـا ٦٠ مـليون دولار، كـما نجـحت المـؤسـسة فـغي خـفض تـكلفة تمـويـل المـشاريـع 

 . 1العقارية المتوافقة مع الشريعة الإسلامية لمستويات متدنية

وأخـيرا: مـدى إمـكانـية تـوظـيف الاسـتصناع المـوازي فـي المـشاريـع الـتنمويـة: أغـلب الـدول الـتي تسـتخدم 

صـيغ الـتمويـل الإسـلامـي لا تتخـذ مـن الاسـتصناع المـوازي مـن ضـمن المـسارات الـتنمويـة لهـذه الـبلدان عـلى 

اخـتلاف مـواردهـا إلا أن الـتجارب المـنفذة حـتى وإن كـانـت فـرصـها ضـئيلة ومـتواضـعة جـدًا فـقد أدت أكـلها 

وظهــرت نــتائــجها الإيــجابــية بــشكل مــلفت وخــاصــة مــع اســتخدام الأســالــيب الــتقنية الحــديــثة والمــتطورة 

وإدمـاجـها مـع صـيغ الـتمويـل الإسـلامـي وخـصوصًـا الاسـتصناع المـوازي الامـر الـذي سـيساعـد فـي الإسـهام فـي 

المـشاريـع المسـتهدفـة مـثل الـتنمويـة مـثلا فـي بـلادنـا حـال تـوفـر الـبيئة المـناسـبة وهـو مـا يـوفـر سـرعـة فـي الإنجـاز ودقـة 

في الأداء لا سيما توفير الوقت والجهد والمساهمة في القضاء على البطالة. 

ومـا قـد يـشجع الـدول الـنامـية مـنها خـاصـة عـلى أن تـقوم بـتوظـيف الاسـتصناع المـوازي فـي حـدود المـوارد المـتاحـة 

بـشكل يـضمن الاسـتثمار الـتنموي الـهادف والـذي يـعكس دور المـؤسـسات المـصرفـية لـتلك الـدول فـي هـذا 

الـنوع مـن الاسـتثمار الـفعال مـن نـاحـية هـوامـش الـربـح أو الاسـتقرار الـتنموي السـليم مـن الـفوائـد ذات الـطابـع 

الاسـتغلالـي، وعـلى ذلـك يـكون بـالإمـكان اسـتخدام هـذه الـصيغة وتجـربـتها والخـوض فـيها فـي بـعض الـدول 

1 معوقات تطبيق صيغة الاستصناع الموازي: دراسة تطبيقية على مصرف الجمهورية، أحمد بلقاسم التواتي، منطقة طرابلس، مرجع سابق، ص٨٧- ٩١. 
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لــقلة المخــاطــر المحــتملة ونجــاح التجــربــة ولــو بــشكل نســبي، خــاصــة وأن الــصيغة ضــمن الــصيغ الــتي تــكون 

 . 1مستهدفة للتمويل والاستثمار للمصارف المتوجهة للتمويل الإسلامي

خاتمة: في خاتمة هذا البحث في الاستصناع والاستصناع الموازي أسجل الخلاصات التالية: 

فـقهنا الإسـلامـي زاخـر ومـليء حـقيقة بـالآراء والمـذاهـب بمـا يـضمن مـراعـاة مـصالـح وأحـوال الـناس وهـو مـا يـؤمـن 

لـهم راحـتهم وسـعادتـهم، وهـو كـذلـك مـا يـحث عـلى مـواكـبة الـتطور بـشكل مسـتمر فـي جـميع المسـتجدات 

التي ترتبط بحياة الإنسان، والتي منها بلا شك الحياة الاقتصادية. 

كـذلـك فـإن فـقهاءَنـا قـد وضـحوا وبـحق وبـشكل مـفصل جـميع الأحـكام الـتي تـرتـبط بـعقد الاسـتصناع، وذلـك 

مـن أجـل ضـمان صـحة الـتعامـل بـه، وكـذلـك مـن أجـل سـلامـة الـنتائـج الـتي تـترتـب عـنه، والـتي تجـنب الـناس 

المشاكل وكذا النزاعات التي في العادة ما تنشأ بسبب تعاملات مالية. 

عـقد الاسـتصناع هـو عـقد لـه الـقدرة عـلى حـل الـعديـد مـن المـشكلات خـاصـة المـعامـلات المـالـية الـربـويـة الـتي 

نهى عنها الشرع الحكيم، بما يتميز من أحكام خاصة تجعله متفردًا على غيره من عقود التمويل. 

النتائج والتوصيات: 

أهم النتائج: 

مـرونـة الشـريـعة الإسـلامـية وكـذا صـلاحـيتها لـكل زمـن ولـكل مـكان فهـي دائـمًا نـبراس يسـير عـليه الـناس ١.

ولها القدرة على تلبية احتياجاتهم بشتى السبل وبجميع الوسائل. 

عـقد الاسـتصناع هـو عـقد شـرعـي كـما أنـه مسـتقل عـن السـلم وعـن غـيره، وإن كـان فـيه شـبه مـن الـبيع ٢.

والإجارة والسلم. 

يراعي في عقد الاستصناع تحديد العمل والزمن والثمن وكل ما يرفع النزاع بين المتعاقدين. ٣.

عـقد الاسـتصناع يـلبي الـكثير مـن الاحـتياجـات المـعاصـرة، كـما أن مـن المـمكن أن يـتم تـطبيقه عـلى جـميع ٤.

الصناعات المعاصرة بضوابطه الشرعية. 

1 مـعوقـات تـطبيق صـيغة المـضاربـة في المـصارف الـتجاريـة، سـليمان الهـادي الـزطـاف، رسـالـة مـاجسـتير غير مـنشورة، الأكـاديمـية الـليبية، ٢٠١٥، ص٧٠، ومـعوقـات تـطبيق 

صيغة الاستصناع الموازي: دراسة تطبيقية على مصرف الجمهورية، أحمد بلقاسم التواتي، منطقة طرابلس، مرجع سابق، ص٨٧- ٩١.
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التوصيات المقترحة: 

يـوصـي الـباحـث بـبذل مـزيـد مـن الجهـد فـي عـمل دراسـات مسـتقلة تـتناول الاسـتصناع المـوازي بـشكل خـاص 

بـاعـتباره شـكل حـديـث مـن أشـكال وصـيغ الاسـتصناع بـشكل عـام وبمـا يـتميز بـه مـن الـقدرة عـلى وضـع الحـلول 

لتفادي العديد من المشكلات الاقتصادية. 

كـما يـقترح الـباحـث أن يـتم عـمل هـذه الـدراسـة المـصغرة الـتي تـناولـنا فـيها الاسـتصناع والاسـتصناع المـوازي 

فـي بـحث يـكون رسـالـة دكـتوراه بـحيث يـتم تـناول المـوضـوع بـالـوسـع الـذي يمـكن الـباحـث مـن تـناول المـوضـوع 

مـن جـميع جـوانـبه، لأنـه مـن العسـير تـناول كـل مـوضـوعـات هـذا الـبحث فـي هـذه الـورقـات البسـيطة خـاصـة 

المشكلات والمعوقات التي تتعلق بالاستصناع والاستصناع الموازي ككل. 

المراجع: 

- كتب السنة الصحيحة المسندة. 

- الكتب اللغوية والفقهية: 
المـصباح المـنير فـي غـريـب الشـرح الـكبير لـلرافـعي، للشـيخ أحـمد بـن محـمد بـن عـلي المـقري الـفيومـي. ١.

تحقيق؛ الدكتور عبد العظيم الشناوي، ط/ ٢، دار المعارف، القاهرة، دون تاريخ 

مـختار الـصحاح، للشـيخ محـمد بـن أبـي بـكر بـن عـبد الـقادر الـرازي. طـبعة؛ ١٩٨٦م. مـكتبة لـبنان، ٢.

بيروت 

الــفقه الإســلامــي وأدلــته، لــلدكــتور وهــبة الــزحــيلي، ط ٣٤، ١٤٣٥هـ-  ٢٠١٤م، دار الــفكر، ج٤، ٣.

ص.٣٩٠  

تحــفة الــفقهاء، للشــيخ عــلاء الــديــن الــسمرقــندي. ط ١، ١٤٠٥هـ-  ١٩٨٤م، دار الــكتب الــعلمية- ٤.

بيروت، ج٢. 

بـدائـع الـصنائـع فـي تـرتـيب الشـرائـع، لـلعلامـة عـلاء الـديـن أبـي بـكر بـن مـسعود الـكاسـانـي الحـنفي. ط ٢، ٥.

١٤٠٦هـ-  ١٩٨٦م، دار الكتب العلمية، بيروت، ج٥. 

عـقد الاسـتصناع أو عـقد المـقاولـة فـي الـفقه الإسـلامـي دراسـة مـقارنـة، لـلدكـتور كـاسـب بـن عـبد الـكريم ٦.

البدران، ط.٢، ١٤٠٤ه-  ١٩٨٤م، دون بيانات مكان الطبع. 
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مـوسـوعـة قـضايـا إسـلامـية مـعاصـرة، لـلدكـتور محـمد الـزحـيلي، ط ١، ١٤٣٠هـ-  ٢٠٠٩م، دار المـكتبي- ٧.

دمشق، ج٣. 

عـقد الاسـتصناع أو عـقد المـقاولـة فـي الـفقه الإسـلامـي دراسـة مـقارنـة، لـلدكـتور كـاسـب بـن عـبد الـكريم ٨.

البدران. 

فـتح الـقديـر، كـمال الـديـن محـمد بـن عـبد الـواحـد السـيواسـي المـعروف بـابـن الـهمام (المـتوفـى: ٨٦١هـ) ٩.

الناشر: دار الفكر الطبعة: بدون طبعة وبدون تاريخ، ج٦. 

روضـة الـطالـبين، أبـو زكـريـا مـحيي الـديـن يـحيى بـن شـرف الـنووي (المـتوفـى: ٦٧٦هـ) تحـقيق: زهـير ١٠.

الـشاويـش الـناشـر: المـكتب الإسـلامـي، بـيروت- دمـشق- عـمان الـطبعة: الـثالـثة، ١٤١٢هـ / ١٩٩١م، 

ج٥.  

- كتب الاقتصاد الإسلامي: 

تـطبيق مـبادئ الـنظام المـصرفـي الإسـلامـي عـلى الـتمويـل الـبالـغ الـصفر، راحـول دومـالـي، وآمـيلا سـابـكاتـين، ١.

دراسة لحساب المكتب الإقليمي للدول العربية، برنامج الأمم المتحدة الإنمائي، البنك الدولي، ٢٠١٢م. 

أهـمية دور الـبنوك الإسـلامـية فـي إنمـاء قـطاع الـصناعـة بـصيغة الاسـتصناع والاسـتصناع المـوازي: دراسـة ٢.

تـطبيقية عـلى الـبنوك الإسـلامـية الـعامـلة فـي فلسـطين، يـاسـر عـبد طـه الشـرفـا، مجـلة جـامـعة فلسـطين 

للأبحاث والدراسات، جامعة فلسطين، عماد الدراسات العليا والبحث العلمي، ع٥، ٢٠١٣. 

الـعوامـل المـؤثـرة عـلى تـقديم صـيغة الـتمويـل بـالاسـتصناع فـي المـصارف الـتجاريـة الـليبية، أبـو راوي قـبقب، ٣.

وأحمد التواتي، مجلة الجامعي، النقابة العامة لأعضاء هيئة التدريس الجامعي، ٢٠١٥م. 

أبــعاد الــقرار الــتمويــلي والاســتثماري فــي الــبنوك الإســلامــية، بــن إبــراهــيم الــغالــب، دار الــنفائــس للشــر ٤.

والتوزيع، ٢٠١٢. 

المــصارف الإســلامــية، الــنظريــات والــتطبيقات، عــبد الــلطيف حــمزة المــصراتــي، دار الــسفير لــلطباعــة ٥.

والنشر، بنغازي، ٢٠١١. 

أســاســيات الاســتثمار فــي المــصارف الإســلامــية، صــادق راشــد الــشمري، دار الــيازونــي الــعلمية للنشــر ٦.

والتوزيع، الأردن، ٢٠١١م. 
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مــعوقــات تــطبيق صــيغة الاســتصناع، أحــمد بــلقاســم الــتواتــي، المــوازي: دراســة تــطبيقية عــلى مــصرف ٧.

الجـمهوريـة، مـنطقة طـرابـلس، مجـلة آفـاق اقـتصاديـة، جـامـعة المـرقـب، كـلية الاقـتصاد والـتجارة، ع١٣، 

 .٢٠٢١

مـعوقـات تـطبيق صـيغة المـضاربـة فـي المـصارف الـتجاريـة، سـليمان الـهادي الـزطـاف، رسـالـة مـاجسـتير غـير ٨.

منشورة، الأكاديمية الليبية، ٢٠١٥. 

المعاملات المالية المصرفية، وهبة الزحيلي، دار الفكر، دمشق، سوريا، ٢٠٠٢م. ٩.

تمـويـل المشـروعـات الـصغيرة بـالاسـتصناع، أشـرف محـمد دوابـه، ورقـة عـلمية وعـملية مـقدمـة لمـركـز صـالـح ١٠.

عبدالله كامل للاقتصاد الإسلامي بجامعة الأزهر، فبراير ٢٠٠٤م. 

عـقد الاسـتصناع دراسـة فقهـية، سـلمى بـنت محـمد بـن صـالـح، المـصدر مجـلة مـركـز الـبحوث والـدراسـات ١١.

الإسلامية، ع ٤٥، جامعة القاهرة، كلية دار العلوم، مركز البحوث والدراسات الإسلامية، ٢٠١٤. 
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عقد المضاربة وتطبيقاته المعاصرة 
د. إبراهيم بوحمرة 

تـعـتـبـر المـضـاربـة مـن أهـم الـصـيـغ الـتـمـويـلـيـة المـطـبـقـة ف الـبـنـوك الإسـلامـيـة, وقـد اتـخـذت أشـكـالا 
وصـوراً مـتـعـددة ف الـتـطـبـيـقـات المـعـاصـرة مـن أهـمـهـا مـا يـسـمـى بـالمـضـاربـة المـشـتركـة, وهـذه المـضـاربـة 
هـي ف الحـقـيـقـة امـتـداد طـبـيـعـي لـصـور المـضـاربـة الـثـنـائـيـة الـتـي تـنـاولـهـا الـفـقـهـاء عـلـى اعـتـبـار أن 
أصــحــاب المــال يــقــابــلــهــم ف المــضــاربــة المــعــاصــرة الــعــمــلاء والمــودعــون والمــســتــثــمــرون, وأن الــعــمــال 
والمــضــاربــي يــقــابــلــهــم أصــحــاب الأعــمــال ســواء كــانــوا شــركــات أو مــقــاولات أو أشــخــاص أو رجــال 

الأعمال من المقاولي وغيرهم,  

ويــقوم الــبنك الإســلامــي بــالــوســاطــة بــين هــؤلاء وأولــئك عــن طــريــق اســتثمار أمــوال أصــحاب رؤوس الأمــوال 

المـودعـة لـديـه، وتـنميتها بـوسـاطـة الـتمويـل بـالمـضاربـة مـع عـدد مـن أصـحاب ورجـال الأعـمال بهـدف تحـقيق 

الــربــح، وتــوزيــعه عــلى المــشاركــين فــي المــضاربــة مــن أصــحاب رؤوس الأمــوال مــن جــهة، وأصــحاب الأعــمال 

العاملين في استثمار تلك الأموال بخبرتهم ومهارتهم من جهة ثانية، وتسمى بالمضاربة المشتركة. 

المطلب الأول: المضاربة المشتركة وبيان صورها وحكمها الشرعي  

أولا: تعريف المضاربة المشتركة 

المـضاربـة المشـتركـة هـي امـتداد لـلمضاربـة الـثنائـية المـعروفـة عـند فـقهائـنا الأعـلام الـتي يـتعدد فـيها أطـراف عـقد 

المـضاربـة سـواء كـانـوا أصـحاب أمـوال أو مـضاربـين، فـماهـي المـضاربـة المشـتركـة؟ ومـاهـي صـورهـا ومـا هـو حـكمها 

الشرعي؟  

 أورد الفقهاء المعاصرون وهيئات المجامع الفقهية عدة تعريفات للمضاربة المشتركة منها:  

١ - تــعريــف مجــمع الــفقه الإســلامــي: «المــضاربــة المشــتركــة: هــي المــضاربــة الــتي يعهــد فــيها مســتثمرون 

عـديـدون – مـعًا أو بـالـتعاقـب- إلـى شـخص طـبيعي أو مـعنوي، بـاسـتثمار أمـوالـهم، ويُـطْلَق لـه غـالـبًا الاسـتثمار 

بمــا يــراه مــحققًا لــلمصلحة، وقــد يُــقَيَّد بــنوع خــاص مــن الاســتثمار، مــع الإذن لــه صــراحــة أو ضــمنًا بِخَــلْطِ 
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أمـوالـهم بـعضها بـبعض، أو بمـالـه، أو مـوافـقته أحـيانًـا عـلى سـحب أمـوالـهم كـليًا أو جـزئـيًا عـند الحـاجـة بشـروط 

 .( 1معينة» (

٢ - تـعريـف المشـرع المـغربـي: «كـل عـقد يـربـط بـين بـنك أو عـدة بـنوك تـشاركـية (رب المـال) تُـقُدِّمَ بمـوجـبه 

رأس المـال نـقدا أوعـينا أو هـما مـعا، ومـقاول أو عـدة مـقاولـين (مـضارب) يـقدمـون عـملهم قـصد إنجـاز مشـروع 

مـعين، ويتحـمل المـقاول أو المـقاولـون المـسؤولـية الـكامـلة فـي تـدبـير المشـروع، يـتم اقـتسام الأربـاح المحـققة بـاتـفاق 

بـين الأطـراف، ويتحـمل رب المـال وحـده الخـسائـر إلا فـي حـالات الإهـمال أو سـوء الـتدبـير أو الـغش أو مـخالـفة 

 .( 2شروط العقد من طرف المضارب» (

يـلاحـظ عـلى كـلا الـتعريـفين أنـهما يـصفان الـصورة الـثنائـية لـلمضاربـة المشـتركـة الـتي يـتعدد فـيها أصـحاب 

رؤوس الأمـوال والمـضاربـين، وهـي شـبيهة بـتلك الـتي وصـفها فـقهاؤنـا الـقدامـى، فـأمـا مجـمع الـفقه الإسـلامـي 

فـقد وصـف الـصورة الـتعاقـديـة المـتمثلة فـي وجـود طـرفـين هـما: تـعدد أصـحاب رؤوس الأمـوال وهـم المسـتثمرون 

الـذيـن يـقدمـون أمـوالـهم لـلبنك الإسـلامـي ليسـتثمره مـضاربـة، وانـفراد الـبنك الإسـلامـي بـاعـتباره طـرفـا ثـانـيا فـي 

العقد بصفته مضاربا في تلك الأموال. 

وأمـا المشـرع المـغربـي فـقد أشـار إلـى تـعدد أطـراف عـقد المـضاربـة، وهـذه الـصيغة يـتعدد فـيها أصـحاب رؤوس 

الأمـوال (بـنك أوعـدة بـنوك تـشاركـية )، والمـضاربـون (مـقاول أو عـدة مـقاولـين)، إلا أن كـلا الـتعريـفين أغـفلا 

الـطرف الـثالـث الـذي يـقوم بـالـوسـاطـة بـين أصـحاب الأمـوال (المسـتثمريـن) والمـضاربـين (المـقاولـين)، وهـذه 

الـصورة الـثلاثـية هـي الـصورة المـطبقة حـالـيا فـي الـبنوك الإسـلامـية، وهـي الـصيغة الـتعاقـديـة المُـطَوَّرَة لـلمضاربـة 

الـثنائـية الـتي نـص عـليها فـقهاؤنـا، وهـذه الـصورة هـي المـقصودة فـي الـتطبيق المـعاصـر فـي هـذا الـبحث، وقـد نـبه 

عـليها عـثمان شـبير عـند تـوصـيفه لـلمضاربـة المشـتركـة حـيث قـال: «هـي الـصيغة الـتعاقـديـة المُـطَوَّرَة لشـركـة 

المـضاربـة الـفرديـة أو الـثنائـية، وهـي تـقوم عـلى أسـاس أن يـعرض المـصرف الإسـلامـي - بـصفته مـضاربـا - عـلى 

أصــحاب الأمــوال اســتثمار مــدخــراتــهم لــهم، كــما يــعرض المــصرف - بــاعــتباره صــاحــب مــال أو وكــيلا عــن 

) منظمة مجمع الفقه الإسلامي قرار رقم: 122 ( 5 /13) الدورة السادسة عشرة المنعقدة بمكة المكرمة من 22 إلى 27  )1

دجنبر سنة: 2001م، ينظر مجلة مجمع الفقه الإسلامي العدد: 13/1298.
) القانون البنكي المتعلق بالبنوك التشاركية المغربية، رقم12.103، المادة: 58. )2
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أصـحاب الأمـوال - عـلى أصـحاب المشـروعـات الاسـتثماريـة اسـتثمار تـلك الأمـوال، عـلى أن تـوزع الأربـاح 

 .( 1حسب الاتفاق بين الأطراف الثلاثة، وتقع الخسارة على صاحب المال» (

ثانيا: صور المضاربة المشتركة 

للمضاربة المشتركة ثلاث صور:  

 إحـداهـما: أن يـكون المـضارب أي صـاحـب الـعمل واحـدًا وأصـحاب الأمـوال مـتعدديـن، والـثانـية: أن يـكون 

صاحب المال واحدا والمضاربون متعددون.  

وهـاتـان الـصورتـان لـلمضاربـة المشـتركـة قـد تم تـطبيقهما فـي الـبنوك الإسـلامـية، فـأمـا الـصورة الأولـى المـتعلقة 

بـانـفراد المـضارب وتـعدد أصـحاب الأمـوال فـإنـها تـتم فـي حـالـة قـيام الـبنك بـنفسه بـاسـتثمار أمـوال أصـحاب 

الـودائـع الاسـتثماريـة لـلمودعـين بـصفته مـضاربـا فـيها، ويـتم تـوزيـع الـربـح بـينه وبـين أصـحاب الأمـوال المـتعدديـن 

بنسب معلومة مُتَّفَقٍ عليها. 

وأمـا الـصورة الـثانـية المـتعلقة بـانـفراد صـاحـب المـال وتـعدد المـضاربـين، فـإنـها تـتم فـي حـالـة قـيام الـبنك بـاسـتثمار 

أمـوال المـودعـين مـضاربـة فـي مـشاريـع مـتنوعـة صـناعـية وزراعـية وتجـاريـة بـوسـاطـة مـضاربـين ورجـال أعـمال 

مـتخصصين، ويـكون الـبنك فـي هـذه الحـالـة بـاعـتباره وكـيلا عـن أصـحاب الـودائـع الاسـتثماريـة هـو صـاحـب 

المال وممثلا لهم بالنسبة للمضاربين ورجال الأعمال. 

والــصورة الــثالــثة لــلمضاربــة المشــتركــة تــتعلق بــتعدد طــرفــي عــقد المــضاربــة، وهــذه الــصورة لــم يــتطرق إلــيها 

الـفقهاء المـتقدمـون فـيما أعـلم، لـكنني عـثرت عـلى تـوصـيفها عـند الـقاضـي المـاوردي فـي كـتابـه المـضاربـة، حـيث 
قـال متحـدثـا عـن هـذه الـصورة: «فـصل فـي تـعدد طـرفـي عـقد المـضاربـة: أن يـقارض رجـلان بمـالـهما رجـلين» 

 .( )2

وفـي هـذه الـصورة يـتعدد أصـحاب رؤوس الأمـوال والمـضاربـون أي أصـحاب الأعـمال، وهـي شـبيهة بـالـصورة 

الـثانـية؛ لأن الـبنك يمـكن أن يمـثل أصـحاب رؤوس الأمـوال المـودعـين لأمـوالـهم فـي الـبنك، ويـقوم بـاسـتثمارهـا 

مضاربة بإعطائها لعدد من المضاربين، فيكون البنك بالنسبة لمجموع المضاربين هو صاحب المال. 

) المعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي لمحمد عثمان شبير، ص: 342. )1

) كتاب المضاربة هو كتاب ماتع للماوردي، قام بتحقيقه عبد الوهاب حواس، ص278. )2
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ومـن المـؤكـد أن الـصورة الـثانـية والـثالـثة هـما المـطبقتان فـي الـبنوك الإسـلامـية، لأن الـبنك يـقوم بـدور الـوسـيط 

بـين أصـحاب رؤوس الأمـوال والمـضاربـين، ويـصبح طـرفـا ثـالـثا فـي المـضاربـة المشـتركـة، وهـذه الـصيغة الـثلاثـية 

الأطراف هي المعنية في التطبيق المعاصر لهذا المقال. 

ثالثا: الحكم الشرعي للمضاربة المشتركة 

المـضاربـة المشـتركـة هـي امـتداد لـلمضاربـة الـثنائـية، بـل هـي صـيغة تـعاقـديـة مـطوِرة لـها، والجـديـد فـي هـذه 

المـعامـلة هـو ظـهور الـبنك بـاعـتباره طـرفـا ثـالـثا وسـيطا فـيها، وعـنصرا جـوهـريـا بـين أصـحاب رؤوس الأمـوال مـن 

جــهة والمــضاربــين (المــقاولــين) أصــحاب الأعــمال مــن جــهة ثــانــية، وأن المســتثمريــن فــي المــضاربــة المشــتركــة 

يــقومــون مــقام أصــحاب الأمــوال فــي المــضاربــة الــثنائــية، وأن المــقاولــين أي أصــحاب الــعمل يــقومــون مــقام 

المضاربين في المضاربة الثنائية. 

وتـبعا لـذلـك فـإن المـضاربـة المشـتركـة تـقاس عـلى المـضاربـة الـثنائـية وتـلحق بـها فـي جـوازهـا ومشـروعـيتها، ويـبقى 

الحــكم الشــرعــي لــدخــول الــبنك فــي هــذه المــضاربــة بــاعــتباره وســيطا بــين المســتثمريــن (أصــحاب الأمــوال)، 

والمقاولين (أصحاب العمل). 

وقـد اتـفق الـفقهاء المـعاصـرون والمجـامـع الفقهـية وهـيئات المـعايـير الشـرعـية عـلى جـواز دخـول الـبنك فـي المـضاربـة 

المشـتركـة، واخـتلفوا فـي تحـديـد عـلاقـته بـين طـرفـي عـقد المـضاربـة وهـما: أصـحاب رؤوس الأمـوال والمـضاربـون 

إلى ثلاثة أقوال:  

الـقول الأول: اعـتبر أن لـلبنك دورًا مـحوريـًا فـي المـضاربـة المشـتركـة، وجـعله بمـثابـة المسـتثمر (صـاحـب الأمـوال) 

والمـضارب (صـاحـب الأعـمال) فـي نـفس الـوقـت، وهـذا مـا ذهـب إلـيه سـامـي حـمود حـيث اعـتبر الـبنك ذا 

صـفة مـزدوجـة فـهو مـضارب بـالنسـبة للمسـتثمريـن (أصـحاب الأمـوال)، ونَـزَّلَـه مـنزلـة المـضارب المشـترك قـياسـا 

عـلى الأجـير المشـترك ؛ لأنـه يـعمل لأشـخاص مـتعدديـن مـن جـهة، وصـاحـب رأس المـال بـالنسـبة لـلمضاربـين مـن 

جـهة ثـانـية، وقـد نـص عـلى ذلـك بـقولـه: «وإذا كـان المـصرف بـاعـتباره وسـيطا هـو الـشخص الجـديـد فـي نـظام 

المـضاربـة المشـتركـة، فـإن أهـميته تـتمثل فـي صـفته المـزدوجـة الـتي يـبدو فـيها مـضاربـا بـالنسـبة للمسـتثمريـن 

 .( 1(وهم أصحاب الأموال) من ناحية، كما أنه يبدو كمالك المال بالنسبة للمضاربين من ناحية ثانية» (

) تطوير الأعمال المصرفية بما يتفق والشريعة الإسلامية لسامي حمود، ص: 394. )1
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ويـبدو مـن كـلام سـامـي حـمود أنـه يـجيز ضـمان الـعامـل المـضارب مـطلقا (وهـو المـصرف فـي نـظره) ولـو لـم يَـتَعَدَّ 

أو يفرط، وهذا غير مُسَلَّم لاعتبارين:  

أحـدهـما: أن ضـمان الـعامـل فـي المـضاربـة إذا لـم يَـتَعَدَّ أو يـتهاون لـم يـقل بـه أحـد مـن فـقهاء المـذاهـب المـعتبرة، 

والـفقهاء المـعاصـريـن والمجـامـع الفقهـية وهـيئات المـعايـير الشـرعـية، فـكلهم عـلى عـدم جـوازه بـاسـتثناء الـشوكـانـي 

الذي شذ في سيل الجرار. 

والـثانـي: أن قـياس الـعامـل المـضارب عـلى الأجـير المشـترك قـياس مـع وجـود الـفارق؛ لأن أحـكام الأجـير المشـترك 

(كالطبيب والخياط) في الإجارة التشغيلية مختلفة عن أحكام العامل المضارب في المضاربة. 

الـقول الـثانـي: اعـتبر الـبنك مـضاربـًا مـضاربـة مـطلقة فـي أمـوال المـُودِعـِينَ، وفـي هـذا السـياق يـقول عـبد الله 

الـعربـي: «إن المُـودِعِـينَ يُـعْتَبرُون- فـي مجـموعـهم لا فـرادى- رب المـال (صـاحـب المـال)، والـبنك (المـضارب) 

 .( 1مضاربة   مطلقة» (

وتَـصَرُّفُ المـضارب بـصفة مـطلقة فـي المـضاربـة أجـازه فـقهاء الـشافـعية بشـرط الاسـتقلال الـتام لـه فـي الـتصرف 

وعـدم الـتضييق عـليه مـن صـاحـب المـال، وأجـازه الحـنفية إذا قـال صـاحـب المـال لـلمضارب: (اعـمل بـرأيـك) 

فهـذه الـعبارة بمـثابـة تـفويـض عـام لـلمضارب، وأجـازه المـالـكية والحـنابـلة بـإذن مـن صـاحـب المـال، إذا لـم يـكن فـي 

المضاربة الثانية ضرر على المضاربة الأولى. 

الـقول الـثالـث: اعـتبر الـبنك عـنصرا غـير أسـاسـي فـي المـضاربـة المشـتركـة لأنـه لـيس بـالمسـتثمر (صـاحـب المـال)، 

ولا هـو بـالمـضارب (صـاحـب الـعمل)، وإنمـا يـقوم فـقط بـدور الـوسـاطـة بـين أصـحاب الأمـوال والمـضاربـين مـقابـل 

أجـر، وهـذا مـا نـص عـليه بـاقـر الـصدر حـيث قـال: «يـقوم الـبنك بتجـميع أمـوال هـؤلاء المـودعـين، ويـتيح لـرجـال 

الأعـمال أن يـراجـعوه ويـتفقوا مـعه عـلى اسـتثمار أي مـبلغ تـتوفـر الـقرائـن عـلى إمـكان اسـتثماره بـشكل نـاجـح، 

وهـذه الـوسـاطـة الـتي يمـارسـها الـبنك تـعتبر خـدمـة مـحترمـة يـقدمـها الـبنك لـرجـال الأعـمال، ومـن حـقه أن 

 .( )« ( 3يطلب مكافأة عليها على أساس الجُعَالَة» ( 2

) المعاملات المصرفية المعاصرة ورأي الإسلام فيها لعبد الله العربي، ص: 36. )1

) الجُعْلُ والجُعَالَة لغة الأجر: أعطى العامل جُعْلَه وجُعَالته أي أجره، ينظر أساس البلاغة للزمخشري: 1/141، واصطلاحا:  )2

التزام عِوَض معلوم على عمل معين أو مجهول عَسُرَ عمله، كقوله من خاط ثوبي هذا قميصا فله كذا، ينظر مغني المحتاج: 3/ 
.617

) البنك اللاربوي في الإسلام لباقر الصدر، ص: 41. )3
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وحـاصـل مـا تـرجـح لـدي مـن خـلال هـذه الأقـوال الـثلاثـة: أن الـبنك يـضارب مـضاربـة مـطلقة بـتفويـض عـام مـن 

أصـحاب الأمـوال، وقـد أجـازهـا الـفقهاء الـقدامـى، والـعلة فـي ذلـك أن الـبنك مـحترف ذو خـبرة واسـعة ومـهارة 

عالية بالأسواق ورجال الأعمال ومجالات الاستثمار المربحة. 

المطلب الثاني: بيان أطراف المضاربة المشتركة والتكييف الفقهي للعلاقة بين أطرافها 

أولا: بيان أطراف المضاربة المشتركة 

إذا كــانــت المــضاربــة فــي الــفقه الإســلامــي تــتميز بــتعدد أصــحاب رؤوس الأمــوال وتــعدد أصــحاب الــعمل 

المـضاربـين فـإنـها تـقتصر عـلى عـلاقـة ثـنائـية بـين طـرف يمـلك رأس المـال سـواء كـان مـنفردا أو مـتعددا، وطـرف 

مـضارب صـاحـب عـمل سـواء كـان مـنفردا أو مـتعددا، أمـا المـضاربـة المشـتركـة فـإنـها تـتميز بـوجـود ثـلاثـة أطـراف 

مـنفصلة: وهـم أصـحاب رؤوس الأمـوال، والمـضاربـون الـعامـلون فـي هـذه الأمـوال، والـبنك الإسـلامـي بـاعـتباره 

وسيطا بين هؤلاء (أصحاب الأموال) وأولئك (أصحاب العمل)، وهو الذي يتعهد باستثمار الأموال. 

أمـا أصـحاب رؤوس الأمـوال: فـهم المـودعـون أمـوالـهم فـي الـبنك الإسـلامـي قـصد اسـتثمارهـا فـي المـضاربـة، 

ويقابلهم في المضاربة الثنائية أصحاب الأموال سواء كانوا منفردين أو متعددين. 

وأمــا أصــحاب الــعمل (المــضاربــون): فــهم المــقاولــون الــذيــن يــتلقون رؤوس الأمــوال لــيعملوا بــها بمــهاراتــهم 

وخـبراتـهم فـي المـشاريـع المـناسـبة، ويـقابـلهم فـي المـضاربـة الـثنائـية المـضاربـون الـعمال سـواء كـانـوا مـنفرديـن أو 

متعددين. 

وأمــا الجــهة الــوســيطة بــين أصــحاب رؤوس الأمــوال وأصــحاب الــعمل فهــي الــبنك الــذي يــتلقى الأمــوال مــن 

أصحابها، ويدفعها للمضاربين قصد استثمارها في مشاريع تجارية أو صناعية أو زراعية وغيرها. 

ثانيا: التكييف الفقهي للعلاقة بين أطرافها (أصحاب الأموال والمضاربون والبنك الإسلامي) 

غـني عـن الـبيان أن الـصيغة الـتعاقـديـة لـلمضاربـة المشـتركـة مـا هـي إلا امـتداد لـلمضاربـة الـثنائـية الـتي أوردهـا 

الـفقهاء فـي مـسألـة تـعدد أطـراف عـقد المـضاربـة مـن أصـحاب رؤوس الأمـوال والمـضاربـين، وأن الـطارئ الجـديـد 

على هذه المعاملة في التطبيق المعاصر للمضاربة هو دخول البنك باعتباره طرفا ثالثا. 

 فماهي العلاقة بين هذه الأطراف في المضاربة المشتركة؟ وما هو تكييفها الفقهي؟  

اخــتلف الــفقهاء المــعاصــرون فــي تحــديــد الــعلاقــة بــين المســتثمريــن فــيما بــينهم وبــين الــبنك مــن جــهة، وبــين 

المـضاربـين فـيما بـينهم وبـين الـبنك مـن جـهة أخـرى، وقـد لخـص هـذه الـعلاقـة بـدقـة مـتناهـية سـامـي حـمود حـيث 
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قـال: «تـكون عـلاقـة المـضارب المشـترك (الـبنك) بـالمسـتثمريـن كـعلاقـة الـعامـل فـي المـال مـع رب المـال، أمـا عـلاقـة 

المــضارب المشــترك (الــبنك) بــالمــضاربــين، فــإنــها كــعلاقــة رب المــال- بــالنســبة لــكل طــرف مــنهم- دون أي 

اختلاف. 

أمـا بـالنسـبة للمسـتثمريـن فـيما بـينهم فـإنـهم يـعتبرون شـركـاء فـي الـربـح الـذي قـد يـتحصل، رغـم عـدم وجـود 

أي تـعاقـد فـيما بـينهم، وأمـا المـضاربـون فـإنـهم مسـتقلون تمـامـا- بـعضهم عـن بـعض- سـواء فـي الـعمل أو الـربـح 

أو الشـروط، وهـكذا يـبدو أن الـبنك هـو الـشخص الجـديـد الـذي يـتطلبه تـنظيم المـضاربـة المشـتركـة فـي إطـار 

 .( 1الاستثمار الجماعي بشكله الحديث» (

و اتـفق الـفقهاء المـعاصـرون عـلى جـواز تـعدد أطـراف المـضاربـة المشـتركـة قـياسـا عـلى تـعدد أطـراف المـضاربـة 

الـثنائـية، وقـد صـدر قـرار عـن مجـلس مجـمع الـفقه الإسـلامـي بـجواز تـعدد أربـاب الأمـوال والمـضاربـين جـاء فـيه 

مـا يـلي: «هـذه المـضاربـة المشـتركـة مـبنية عـلى مـا قـرره الـفقهاء مـن جـواز تـعدد أربـاب الأمـوال وجـواز اشـتراك 

المـضارب مـعهم فـي رأس المـال، وأنـها لا تخـرج عـن صـور المـضاربـة المشـروعـة فـي حـال الالـتزام فـيها بـالـضوابـط 
الشـرعـية المـقررة لـلمضاربـة، مـع مـراعـاة مـا تـتطلبه طـبيعة الاشـتراك فـيها بمـا لا يخـرجـها عـن المـقتضى الشـرعـي» 

 .( )2

المطلب الثالث: التمويل بالمضاربة المشتركة وتكييفها الفقهي  

تـعد المـضاربـة المشـتركـة مـن الـصيغ الـتمويـلية المسـتجِدة المـطبقة فـي الـبنوك الإسـلامـية، فهـي أداة مـن أنجـع 

أدوات اســتثمار الأمــوال، وتــنميتها وفــق ضــوابــط الشــريــعة وأســس الــنظام الاقــتصادي الإســلامــي، وتــكمن 

أهـمية المـضاربـة المشـتركـة فـي كـونـها تجـمع بـين المـال والـعمل، حـيث تـتيح لأصـحاب رؤوس الأمـوال اسـتثمار 

أمـوالـهم فـي مـشاريـع اقـتصاديـة مـتنوعـة ومـربـحة، وتـتيح لـلمضاربـين والـعمال ذوي الخـبرات والمـهارات اسـتثمار 

جـهودهـم وطـاقـاتـهم فـي تـلك الأمـوال فـي إطـار مـن الـتكامـل والـتعاون بـغية تحـقيق الأربـاح، ويـقوم الـبنك 

الإسلامي بدور الوساطة بين أصحاب رؤوس الأموال والمضاربين من أصحاب الأعمال. 

أولا: بيان الخطوات والإجراءات المتبعة في التمويل بالمضاربة المشتركة  

إن التمويل بالمضاربة المشتركة كما تجريه البنوك الإسلامية يتم وفق الخطوات التالية:  

) تطوير الأعمال المصرفية بما يتفق والشريعة الإسلامية، ص: 394- 395، باختصار وتصرف يسير. )1

) قرار رقم: 118 (1 /13) صادر عن مجلس مجمع الفقه الإسلامي، المنعقد في دورته الثالثة عشرة بدولة الكويت في  )2

الفترة من 22 إلى 27 دجنبر سنة: 2001م.
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يـقوم أصـحاب رؤوس الأمـوال بـاعـتبارهـم مسـتثمريـن بـإيـداع مـدخـراتـهم بـشكل فـردي فـي الـبنك الإسـلامـي -

الذي يتولى عملية استثمارها في مجالات متنوعة تجارية وزراعية وصناعية وغيرها. 

يـقوم الـبنك بخـلط أمـوال المسـتثمريـن مـع أمـوالـه ضـمن وعـاء الـبنك الاسـتثماري، ثـم يـقوم بـصفته خـبيرا -

فــي الاســتثمار بــدفــع هــذه الأمــوال مــضاربــة إلــى رجــال الأعــمال والمــقاولــين وشــركــات المــضاربــة وغــيرهــم 

بـاعـتبارهـم مـضاربـين، ولـكن بـشكل مـنفرد مـع كـل مـضارب عـلى حـدة، لِـتَعَيُّنِ نـصيب كـل واحـد فـي رأس 

المال. 

يــتم تــوزيــع الأربــاح فــي المــضاربــة المشــتركــة بــشكل دوري فــي نــهايــة الــسنة المــيلاديــة كــما هــو مــقرر فــي -

المحـاسـبة الـعمومـية بـالنسـبة لـلميزانـية الـعامـة لـلدول، والمحـاسـبة الخـاصـة بـالنسـبة لـلمقاولات والشـركـات، 

) الجــاري بــه الــعمل وفــق الأصــول والمــعايــير  ) الحــكمي أو الــتقديــري ( 2وذلــك عــن طــريــق الــتنضيض ( 1

المحـاسـبية المـعمول بـها فـي الـبنوك الإسـلامـية الـقائـمة عـلى أسـاس تـقويم الـعروض بـالـنقود بـسعر الـسوق مـع 

احـتساب الـديـون الـتي يُـرْتجـَى قـبضها أو تحـصيلها، وبـعد خـصم جـميع المـصاريـف والـنفقات كـالـضرائـب 

وغـيرهـا يـتم تـوزيـع الأربـاح فـي نـهايـة الـسنة بـين المسـتثمريـن أي أصـحاب رؤوس الأمـوال والـبنك الإسـلامـي 

والمـضاربـين مـن مـقاولـين وأصـحاب أعـمال، ويـتم ذلـك بحسـب نـصيب رأس مـال كـل واحـد مـنهم، مـع 

أخذ الزمن بعين الاعتبار الذي بقي فيه رأس المال لدى البنك الإسلامي. 

ولـعل مـن المـناسـب الإشـارة هـنا إلـى الـتفريـق بـين الـتنضيض الحـكمي المـعمول بـه فـي المـضاربـة المشـتركـة كـما 

تجـريـها الـبنوك الإسـلامـية، الـذي يـقتضي تـوزيـع الأربـاح بـين أطـراف المـضاربـة بـشكل دوري؛ لأن المـضاربـة 

المشـتركـة فـي الـوقـت الـراهـن تسـتمر لـزمـن طـويـل، وبـين الـتنضيض الحـقيقي المـعمول بـه فـي المـضاربـة الـثنائـية 

عـند الـفقهاء الـذي يـقتضي الـتصفية الـنهائـية لـلمضاربـة، وذلـك بـعودة رأس المـال نـقودا كـما كـان؛ لأن الـربـح 

) التنضيض في اللغة من نَضَّ المال إذا ظهر وتيسر، يقال: «خذ ما نَضَّ لك من دين، أي تيسر، وأهل الحجاز يسمون  )1

ا إذا تحول عينا بعد أن كان متاعا»، ينظر معجم  ، قال أبو عبيد: وإنما يسمونه ناضًّ الدنانير والدراهم النَّضَّ والنَّاضَّ
الصحاح: 3/ 1107، وفي الاصطلاح الفقهي: «يستعمل التنضيض في باب الزكاة والمضاربة، يقولون نض المال ويعنون به 

صيرورته نقدا بعد أن كان متاعا، أي سلعا وبضائع» ينظر معجم المصطلحات المالية والاقتصادية في لغة الفقهاء لنزيه 
حماد، ص: 459.

) التنضيض الحكمي أو التقديري هو تقويم الموجودات من عروض، وديون، بقيمتها النقدية، كما لو تم فعلًا بيع العروض  )2

وتحصيل الديون، ينظر القرار رقم: 4 المتعلق بالتنضيض الحكمي الصادر عن مجلس المجمع الفقهي الإسلامي في دورته 
السادسة عشرة المنعقدة بمكة المكرمة، من 1إلى 5/10/ 2002م.
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لا يـتحقق فـي المـضاربـة الـثنائـية إلا بـعد اسـتخلاص رأس المـال بـاعـتباره الأصـل الـذي يسـتند إلـيه الـفرع الـذي 

هو الربح؛ لأن الفقهاء يعتبرون الربح وقاية لرأس المال. 

وأمـا الخـسارة فـي المـضاربـة المشـتركـة فـتقع عـلى أصـحاب رؤوس الأمـوال –إذا لـم يـكن هـناك تـهاون أو تـقصير 

أو تـفريـط مـن المـضاربـين- كـل بحسـب نـصيبه مـن رأس المـال مـع أخـذ المـدة الـزمـنية الـتي اسـتغرقـها اسـتثماره 

لدى البنك الإسلامي بعين الاعتبار. 
هـذه هـي أهـم الخـطوات إجـمالا الـتي يـتم بـها تـطبيق صـيغة الـتمويـل بـالمـضاربـة المشـتركـة فـي الـبنوك الإسـلامـية 

 .( )1

ثانيا: التكييف الفقهي للمضاربة المشتركة 

 ممـا لاشـك فـيه أن المـضاربـة المشـتركـة هـي صـيغة مـن الـصيغ الـتمويـلية المسـتجِدة الـتي اسـتمدت أصـولـها مـن 

مَـعِين المـضاربـة الـثنائـية فـي الـفقه الإسـلامـي؛ إذ إن أهـم المـرتـكزات والأسـس الـتي بُـنِيَتْ عـليها المـضاربـة الـثنائـية 

كـرأس المـال والـعمل والـعلم بمـقدار الـربـح ومـسألـة تـعدد أطـراف عـقد المـضاربـة مـن أصـحاب رؤوس الأمـوال 

وأصـحاب الـعمل أي المـضاربـين ومـسألـة خـلط أمـوال المـضاربـة، كـل هـذه الـعناصـر تُـعَدُّ مـن أهـم المـقومـات الـتي 

تـقوم عـليها المـضاربـة المشـتركـة، بـيد أن هـناك فـوارق بـين المـضاربـة الـثنائـية والمـضاربـة المشـتركـة بـالـنظر إلـى عـدة 

اعـتبارات يـأتـي تـفصيلها وبـيان الخـلاف فـيها بـين المـضاربـتين لـلوصـول إلـى تـكييف شـرعـي سـديـد، ومـن أهـم 

هـذه الاعـتبارات مـا يـتعلق بمـسألـة تـعدد أطـراف عـقد المـضاربـة، ومـسألـة خـلط أمـوال المـضاربـة عـند فـقهائـنا 

الـقدامـى، وسـأعـرض لهـذه لمـسائـل الـتي تـناولـها فـقهاؤنـا فـي المـضاربـة الـثنائـية بـإيـجاز، ومـقارنـتها مـع نـظيرتـها 

فـي المـضاربـة المشـتركـة لـدى الـبنوك الإسـلامـية لـلوصـول إلـى تـكييف فقهـي لـلمضاربـة المشـتركـة مـبني عـلى 

أسس شرعية. 

فـأمـا المـسألـة المـتعلقة بـتعدد أطـراف عـقد المـضاربـة سـواء كـانـوا أصـحاب أمـوال أم مـضاربـين، وكـذا مـسألـة خـلط 

الأموال في المضاربة، فقد أجازها فقهاؤنا.  

وهـاتـان المـسألـتان: مـسألـة تـعدد أطـراف المـضاربـة ومـسألـة خـلط الأمـوال فـيها تمـثلان الـعمود الـفقري لـلمضاربـة 

المشـتركـة فـي صـورتـها المـعاصـرة، إلا أنـه رغـم تـعدد أطـراف المـضاربـة فـي الـفقه الإسـلامـي فـإنـها لا تخـرج عـن 

) لمزيد من التفصيل عن الخطوات المتبعة في تنفيذ التمويل بالمضاربة المشتركة يمكن الرجوع إلى المراجع التالية: القراض  )1

أو المضاربة المشتركة لأحمد الكردي، ص: 5- 6، والمعاملات المالية المعاصرة في الفقه الإسلامي لعثمان شبير، ص: 343، 
والمضاربة المشتركة من أهم صيغ التمويل المصرفي الإسلامي لمحمد الصغير، ص: 3- 4.
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نـطاق المـضاربـة الـثنائـية الـتي تـتسم بـوجـود طـرفـين هـما: صـاحـب رأس المـال وصـاحـب الـعمل المـضارب، فـي 

حـين أن المـضاربـة المشـتركـة تـتميز بـوجـود ثـلاثـة أطـراف هـم: أصـحاب رؤوس الأمـوال والمـضاربـون أصـحاب 

الأعـمال، إضـافـة إلـى طـرف جـديـد هـو الـبنك الإسـلامـي بـاعـتباره وسـيطا بـين أصـحاب المـال والمـضاربـين، وقـد 

أجــاز أغــلب الــفقهاء المــعاصــريــن دخــول الــبنك فــي المــضاربــة المشــتركــة، واعــتبروه مــضاربــا مــضاربــة مــطلقة 

بـتفويـض عـام مـن المـودعـين أصـحاب رؤوس الأمـوال حـيث يـقوم بـاسـتثمار الأمـوال مـضاربـة، ودفـعها إلـى رجـال 

الأعـمال والمـقاولـين قـصد اسـتثمارهـا فـي مـشاريـع مـربـحة، وتـوزع الأربـاح بـين الأطـراف الـثلاثـة: المـودعـون 

أصـحاب الأمـوال والمـضاربـون أصـحاب الأعـمال والـبنك الإسـلامـي، وأمـا مـسألـة خـلط أمـوال أصـحاب المـال فـي 

المـضاربـة فهـي تـعتبر مـسألـة أسـاسـية فـي الـتطبيق المـعاصـر لـلمضاربـة المشـتركـة فـي الـبنوك الإسـلامـية الـتي تـعمل 

عـلى خـلط أمـوال الـودائـع الاسـتثماريـة بـأمـوال الـبنك بـصفة دائـمة ومسـتمرة طـيلة مـدة سـريـان عـقد المـضاربـة 

المشتركة، لأن البنك شريك في هذه الأموال، وفي نفس الوقت مضارب فيها بتفويض عام من المودعين. 

ومـن المـؤكـد أن المـضاربـة المشـتركـة المـطبقة فـي المـصارف الإسـلامـية هـي قـائـمة أسـاسـا عـلى الخـلط المـتواصـل 

لأموال أصحاب الودائع الاستثمارية لدى البنوك الإسلامية. 

وتـبعا لـذلـك يـترجـح لـدي أن الـتكييف الفقهـي السـديـد لـلمضاربـة المشـتركـة كـما تجـريـها الـبنوك الإسـلامـية هـو 

قـياسـها عـلى المـضاربـة الـثنائـية فـي الـفقه الإسـلامـي، وذلـك نـظرا إلـى أن مـسألـتي تـعدد أطـراف الـعقد وخـلط 

الأمــوال فــي كــلتا المــضاربــتين تــعتبران مــن أهــم الــعناصــر الــتي تــرتــكز عــليها الــصيغة الــتمويــلية لــلمضاربــة 

المشــتركــة بــل هــما أســاس عــقد المــضاربــة، وأن هــاتــين المــسألــتين مــبناهــما عــلى مــا قــرره فــقهاؤنــا الأعــلام فــي 

المـضاربـة الـثنائـية، كـما نـص عـلى ذلـك قـرار مجـمع الـفقه الإسـلامـي حـيث جـاء فـيه مـا يـلي: «إن المـضاربـة 

المشـتركـة مـبنية عـلى مـا قـرره الـفقهاء مـن جـواز تـعدد أربـاب الأمـوال، وجـواز اشـتراك المـضارب مـعهم فـي رأس 

المـال، وإنـها لا تخـرج عـن صـور المـضاربـة المشـروعـة فـي حـال الالـتزام فـيها بـالـضوابـط الشـرعـية المـقررة لـلمضاربـة 

مع مراعاة ما تتطلبه طبيعة الاشتراك فيها بما لا يخرجها عن المقتضى الشرعي. 

وممـا تـختص بـه المـضاربـة المشـتركـة مـن قـضايـا: أنـها لا مـانـع فـيها مـن خـلط أمـوال أربـاب المـال بـعضها بـبعض أو 

بمـال المـضارب، لأن ذلـك يـتم بـرضـاهـم صـراحـة أو ضـمنا، كـما أنـه فـي حـالـة قـيام الـشخص المـعنوي بـالمـضاربـة 
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وتــنظيم الاســتثمار لا يخشــى الإضــرار بــبعضهم لِــتَعَيُّن نســبة كــل واحــد فــي رأس المــال، وهــذا الخــلط يــزيــد 

 .( 1الطاقة المالية للتوسع في النشاط وزيادة الأرباح» (

) قرار مجلس مجمع الفقه الإسلامي الدولي، المنعقد في دورته الثالثة عشرة بدولة الكويت في الفترة من 22 إلى 27  )1

ديسمبر 2001م، مجلة مجمع الفقه الإسلامي العدد 13/ 1301.
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نماذج التسعير في المرابحة والبدائل 
د. إبراهيم الحيدوسي 

دكتوراه في الاقتصاد والمالية الإسلامية من جامعة الزيتونة - تونس

أ.د.ختام بن جديدية 
أستاذ التعليم العالي بالمعهد الأعلى للمحاسبة وإدارة المؤسسات - تونس

الحلقة (٢ / ٢) 

ســيــتــم تــنــاول المــوضــوع ف المــبــاحــث الــتــالــيــة: الأول: نمــاذج تــطــبــيــقــيــة لــلــتــســعــيــر وكــيــفــيــة احــتــســاب 
العوائد, والثاني: النماذج المطروحة, والثالث: النموذج البديل. 

 : ٤1- نموذج معدل الربحية في تمويل البيوع الآجلة: محمد البلتاجي (١٤٢٨ هـ/٢٠٠٧م)

يـقوم هـذا الـنموذج عـلى فـرضـية هـامـة، تـتمثل فـي اخـتلاف المخـاطـر بـاخـتلاف الـقطاعـات الاقـتصاديـة المموَّلـة 

وبـاخـتلاف الـشكل الـقانـونـي سـواء كـان شـخصا مـادّيـا (تـاجـرا أو فـلاحـا أو صـناعـيا) أو مـعنويـا (شـركـات) أو 

أفـرادا (مـوظـفين وأجـراء بـصفة عـامـة) وبحسـب حجـمهم، وكـذلـك عـناصـر الـتكلفة بـين المـؤسـسات المـصرفـية، 

والتي ترتبط بظروف البلد وبالبيئة الاقتصادية. 

وعــلى هــذا الأســاس، يــقترح "الــبلتاجــي" مــعدلات خــاصــة حســب الأشــخاص والــقطاعــات الاقــتصاديــة. 

ويشــتمل المــعدل عــلى عــناصــر قــارة فــي شــكل نســب تــقوم الــبنوك بــاحــتسابــها وتــؤخــذ فــي الاعــتبار عــند 

احتساب التكلفة بمناسبة ضبط الربحية.  

ويــقوم الــبنك دوريــا (أســبوعــيا أو شهــريــا) بــإعــداد جــداول تــتضمن هــذه الــعناصــر لــضبط مــعدل الــتكلفة 

وتكون قابلة للتعديل بحسب المستجدات التي تطرأ على الصناعة والبيئة الاقتصادية والسوق. 

) البلتاجي، محمد (1428 هـ/2007م)، نحو إيجاد معدل لاحتساب ربحية البيوع الآجلة، ندوة المؤشرات المالية البديلة عن  )1

معدل الفائدة، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، الرياض.
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ملاحظات حول النموذج: 

يـتميز هـذا الـنموذج بـالـبساطـة والـسهولـة فـي الـتطبيق وخـاصـة المـرونـة بمـا أنـه يـقترح مـعدلات خـاصـة بـكل قـطاع 

وكـل شـخص وكـل بـنك، هـذا بـالإضـافـة إلـى قـابـليته لـلتعديـل. كـما أن هـذا الـنموذج يسـتبعد الـفائـدة كـعنصر 

من عناصر التكلفة والتي يستخدمها جلّ المصارف رغم عدم اندراجها ضمن هيكل التكلفة. 

إلاّ أنـه مـن المـؤاخـذات عـلى هـذا الـنموذج أنـه غـير قـابـل لـلتطبيق فـي جـميع بـيئات الأعـمال وخـاصـة تـلك الـتي 

يمـثل فـيها قـطاع المـالـية الإسـلامـية نسـبة ضـئيلة مـثل الحـالـة الـتونسـية، لأنـه يـتطلب تـواتـر المـعطيات وتـوفـرهـا 

بـالـقدر الـكافـي لتحـديـد أنـظمة الـتكالـيف الخـاصـة بـكل مـنتج، وكـذلـك مـعدلات المخـاطـر… وهـذا فـي رأي 

الـباحـث، يـصطدم بـعوائـق عـديـدة، مـن ضـمنها الـشفافـية والاسـتعداد لـلإفـصاح عـن المـعطيات الـداخـلية، 

بحجة المنافسة.  

كـما يـتضح مـن خـلال هـذا الـعرض أن الـنموذج قـد أهـمل مـتغيرا أسـاسـيا وهـو مـخاطـر تـقلب الـعائـد الـذي 

يـرتـبط خـاصـة بـعامـل الأجـل سـواء كـانـت مـرابـحة أو إجـارة. وحـيث أن هـذا الـنوع مـن المخـاطـر يـتطلب مـعالجـة 

خاصة، بغاية تجنب الوقوع في استسهال الاعتماد على الفائدة كمؤشر يُستأنس به.  

 Capital Asset Pricing Model (2010):٥1- نــــظريــــة تــــسعير الأصــــول المحــــكّمة

 (CAPM)

كـانـت الحـاجـة مـلحّة لـطرح بـديـل إسـلامـي يـتلاءم مـع خـصوصـية المـنتج وحجـم الـسوق الـتي تـوفّـر مـعطيات 

كـافـية وبـنسق مـعقول يـضمن تـواتـر المـعلومـة وتـضافـرهـا ومـصداقـيتها، وهـي مـن الشـروط الـلازمـة لـنجاح المـؤشـر 

وقـابـليته لـلتطبيق. وعـلى هـذا الأسـاس قـامـت " الأكـاديمـية الـعالمـية لـلبحوث الشـرعـية بمـالـيزيـا" بـوضـع هـذا 

 . 2البديل

تـأخـذ هـذه الـنظريـة فـي الاعـتبار جـميع الـعوامـل المـؤثـرة والمـتدخـلة فـي الـعائـد، كـالتضخـم والمحـروقـات وسـعر 

الـصرف… كـما تـأخـذ فـي الاعـتبار المحـددات الشـرعـية، كـالاقـتصاد الحـقيقي والـقطاعـات المشـروعـة... وتهـتمّ 

) “Pricing Benchmarks in Islamic Finance” IslamicBanker.com Publications دراسة عدد  )1

16/2010 منشورة لدى الأكاديمية العالمية للبحوث الشرعية بماليزيا تم إنجازها من قبل: "عمر, محمد عزمي" و"نور,محمد 
أزمان" و"ميرة ,أحمد كميل ميدين "كباحثين رئيسين – منشورة على الموقع الإلكتروني: 

http://www.islamicbanker.com/publications/pricing - benchmarks - islamic - finance 
(http://www.islamicbanker.com/ :للاطلاع على تفاصيل التجربة يمكن الرجوع للموقع الوارد بالمرجع ( )2

publications/pricing - benchmarks - islamic - finance
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الـدراسـة بـوضـع مـؤشـرات خـاصـة بـكل قـطاع اقـتصادي وكـل فـرع داخـل الـقطاع ذاتـه تـراعـي طـبيعة المخـاطـر 

المـرتـبطة بـه، والـتي يـتوجـب احـتسابـها بـدقـة فـي عـناصـر الـتكلفة، إضـافـة إلـى نسـبة إنـتاجـية وربـحية أصـول كـل 

قطاع. 

ملاحظات حول النموذج: 

مـا يمـكن الـتأكـيد عـليه أن هـذا الـبانـشمارك وضـع خـصّيصا لـلسوق المـالـيزيـة الـتي تـسعى لـتكون أهـم مـنطقة 

في العالم من حيث قوة الجذب مما يفرض عليها إصدار البانشمارك.  

إلاّ أنــه يــعاب عــلى الــنموذج اعــتماده عــلى الأعــباء الــتي يــفرزهــا قــطاع مــعين فــي احــتساب نســبة الــعائــد أو 

الـهامـش، بمـا أن تـلك الأعـباء تـعتمد فـي جـانـب مـنها عـلى الأعـباء المـالـية فـي شـكل فـوائـد، لـذلـك فهـي تشـترك 

مـع الـبنوك الـتقليديـة فـي المخـاطـر وكـذلـك الـعوائـد. لـذلـك وجـب تـنقية تـلك الـعوائـد ونسـب المخـاطـر مـن الـربـا 

قبل اعتمادها في معادلة البانشمارك. 

 Islamic pricing benchmark 2018 :٦ - أنمــــوذج المــــؤشــــر الإســــلامــــي لــــلتسعير

  model (IPBM)1

يـندرج أنمـوذج الـبانـشمارك الإسـلامـي لـلتسعير ضـمن مـؤشـرات الـربـحية. ويهـدف إلـى تـطويـر بـديـل إسـلامـي 

بـآلـيات إسـلامـية يـقطع مـع الآلـيات الـتقليديـة المـرتـبطة بـالـفائـدة فـي احـتساب الأربـاح المـنتظرة، يـعتمد عـلى 

الـتدفـقات الـنقديـة فـي احـتساب نسـبة الأربـاح الـتي يـتم تـوزيـعها بـين المسـتثمريـن عـوضـا عـن نـهج الـتفاوض 

على الأرباح المتبع. 

يـقوم هـذا الأنمـوذج عـلى تـوقـع الـعوائـد المسـتقبلية لـرأس المـال المسـتثمر بـناء عـلى الـتدفـقات الـنقديـة للمشـروع 

والـتي تـرتـبط بمـردوديـته الـذاتـية عـلى أسـاس دراسـة جـدوى، ولـكنها تـأخـذ فـي الاعـتبار الـعوامـل الاقـتصاديـة 

العامة كنسبة النمو وغيرها. 

وتساعد هذه الطريقة على اتخاذ قرار الاستثمار (التمويل) بناء على تحيين التدفقات النقدية المستقبلية  

ملاحظات حول النموذج: 

( ) Essia Ries Ahmed, Md Aminul Islam, Tariq Tawfeeq Yousif Alabdullah, Azlan bin Amran, 1

Proposed the pricing model as an alternative Islamic benchmark, Benchmarking: An 
International Journal, Vol. 25 No. 8, 2018, pp. 2892 - 2912,5771 - 1463 DOI 10.1108/BIJ - 04 
- 2017 - 0077
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يـتميز الـبانـشمارك الإسـلامـي بـارتـباطـه، بـقطاع الـنشاط الاقـتصادي (الـعوائـد والمـصروفـات) وهـذا يـأخـذ فـي 

الاعـتبار المخـاطـر المـرتـبطة بـالأصـول المسـتثمرة. لـذلـك يـتألـف الـبانـشمارك مـن مـتلازمـة الـربـحية -المخـاطـر المـتوقـعة 

الـتي تحـدد قـرار الاسـتثمار. وتـختلف الـربـحية والمخـاطـر مـن قـطاع لآخـر، وهـنا تـكمن الـصعوبـة. هـذا بـالإضـافـة 

لـتعدد المخـاطـر، مـنها مـا هـو مـرتـبط بـالـسوق ومـنها مـا هـو مـرتـبط بـالمشـروع (المخـاطـر المـنتظرة)، وهـذا يـتطلب 

قـياسـا دقـيقا بـدمـجه فـي نسـبة الخـصم. حـيث أن المخـاطـر المـرتـبطة بـالـسوق لا يمـكن تـلافـيها أو الـتحكم فـيها 

بتنويعها، أمّا المخاطر المترتّبة عن المشروع فيمكن توقّعها والتحوط منها بتنويع المحفظة. 

ملخص للبدائل السابقة المقترحة للمؤشرات والنماذج الإسلامية في التسعير 

(حسب التسلسل التاريخي) (جدول ١٣) 

النموذجالمؤلف

شحاته 
(1978 )

متوسط النسب المئوية للأرباح المتوقعة إلى رأس المال المستثمر.

الجارحي 
(1981 )

مـــؤشـــر مـــعدل الـــعائـــد عـــلي الـــودائـــع المـــركـــزيـــة قـــصيرة الأجـــل وهـــو مـــا أســـماه (المـــعام)، وهـــذه 
الودائع هي حسابات استثمار يفتحها البنك المركزي لدى

المصارف التجارية لتستثمرها في القطاع الإنتاجي.

الهواري 
(1982 )

مـعدل الـعائـد عـلى أفـضل اسـتثمار بـديـل يـتصف بـمواصـفات المشـروع تـحت الـدراسـة مـن حـيث 
الشرعية والأولوية الإسلامية ودرجة المخاطرة.

الزرقا، أنس 
(1983)

معدل العائد المتوقع على الاستثمار الحقيقي

الأبجي، كوثر
.(1985 )

مــتوســط المــعدل المــتوقــع مــقدرا بــأوزان نســبية لــعوائــد الاســتثمارات المــثيلة الــتي تــتصف بــدرجــة 
المخاطرة نفسها للمشروع تحت الدراسة.

خان، فهيم 
(1991 )

المـؤشـر عـلى أسـاس مـحفظة أصـول فـي شـكل مـحفظة أصـول تـتميز بـقلة المـخاطـر وذات عـوائـد 
عـــالـــية وشـــبه ثـــابـــتة انـــطلاقـــا مـــن ســـلّة بـــضائـــع بـــمعدل أســـعار ثـــلاثـــة أشهـــر "RIBOR" عـــلى 
أســـاس قـــاعـــدة بـــيانـــات خـــاصّـــة بـــقطاع المـــالـــية الاســـلامـــيّة (الـــسّوق الـــحقيقيّة، الإيـــجار وســـوق 

الأسهم مفصّلة قطاعيا)

ميراخور 
(‎1996)

مـعدل الـعائـد عـلى الاسـتثمار للمشـروعـات الـتي تـتصف بـدرجـة المـخاطـرة نـفسها، والـذي يـمكن 
Tobin's q theory حسابه من بيانات السوق المالية باستخدام نظرية

قنطقجي، 
سامر 
(2003)

مؤشر قياس الأداء معتمدا على:
1 - آخر أرباح موزعة

 2 - تقديرات ثمانية مصارف أو مؤسسات مالية إسلامية وأخذ وسطيْ أقرب رقمين
3 - عن سعر التضحية المناسب لكل قطاع
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المـصدر: الـسحيبانـي، محـمد بـن إبـراهـيم، آلـية تحـديـد مـعدلات لـيبور وإمـكانـية الاسـتفادة مـنها لحـساب مـؤشـرات مـالـية إسـلامـية، بـحث مـنشور 

لـدى مجـلة جـامـعة الإمـام، قـسم الاقـتصاد - كـلية الاقـتصاد والـعلوم الإداريـة جـامـعة الإمـام محـمد بـن سـعود الإسـلامـية - الـعدد الـسابـع ١٤٢٩ ه ـ

مع إضافات الباحث. 

الزامل 
(2007 ) 

قـــــدم ثـــــلاثـــــة مـــــقترحـــــات وهـــــي حســـــب الأولـــــية: (1) مـــــعدل الـــــعائـــــد عـــــلي الـــــصكوك والـــــسندات 
الــحكومــية وشــبه الــحكومــية ذات الــسيولــة الــعالــية الــتي تــتميز بــقلة المــخاطــرة مــع قــابــليتها لــلبيع 
فــي الــسوق الــثانــويــة ( 2)مــعدل الــعائــد عــلي أســواق الأســهم الــعالمــية الــتي تــتميز بــالمــخاطــرة 
المــتدنــية وارتــفاع الــسيولــة مــثل مــؤشــر داو جــونــز. (3) مــعدل الــعائــد عــلى الــصناديــق والمــحافــظ 

التي تكون منخفضة المخاطرة وذات سيولة عالية.

البلتاجي
(2007 ) 

مـعدل لـربـحية تـمويـل الـبيوع الآجـلة يـعتمد عـلى: نسـبة الـزكـاة، مـعدل مـخاطـر الـصناعـة، مـعدل 
مخاطر العميل، ومعدل مخاطر الصيغة وتكلفة البنك.

القطان 
(2007 )

معدل يعتمد على: نسبة الزكاة نسبة التضخم المتوقعة، وعلاوة المخاطرة.

السويلم 
سامي 
(2007)

1 - أنــموذج الــتحوط الــثنائــي:(الــصيغة الــتعاونــية): إمــكانــية زيــادة الجــزء المــتعلق بــالــعائــد فــي 
القسـط الشهـري مـقابـل الـتخفيض فـي الجـزء المـتعلق بـرأس المـال فـي نـفس القسـط فـي صـورة 

ارتفاع معدل العائد
2 - الأنــموذج المــعتمد عــلى الجــمع بــين بــيع المــرابــحة والمــشاركــة: يــتكون الــثمن مــن جــزء ثــابــت 
فـي ذمـة المـديـن يـغطي رأس المـال وجـزء يـتمثل فـي مـلكية شـائـعة بـين المـديـن والـبنك وهـي تـمثل 

العائد مما يستحق عليه نصيبا يكون متغيرا بحسب الأداء.
3 - الأنـموذج الـقائـم عـلى تـنويـع الـثمن المـؤجـل: يـأخـذ الـثمن الـواجـب تسـديـده أشـكالا مـتعددة: 
مـثال يـمكن لـلعميل الالـتزام بجـزء مـن الـثمن المـتأتـي مـن الـعائـد فـي شـكل سـلع أو أصـول مـالـية 

لها علاقة بما يزاوله في تجارته.

مقام: أنموذج 
قنطقجي –

أوهاج 
(2010)

مـعيار قـياس الأداء فـي المـعامـلات المـالـية الإسـلامـية: هـو مـعيار بـديـل يـقوم عـلى قـياس ربـحية 
المـشاريـع الـحقيقية عـلى نسـبة خـصم تـم ابـتكارهـا "MQM" دون الاعـتماد عـلى الـفائـدة كـليا 

لمعرفة ما إذا كان المشروع مربحا أم لا أو مقياسا للمفاضلة بين المشاريع. 

 إسرا - 
ماليزيا 2010

نـظريـة الأصـول المـحكّمة: هـي مـؤشـرات خـاصـة بـكل قـطاع اقـتصادي وكـل فـرع داخـل الـقطاع 
ذاتـه تـراعـي طـبيعة المـخاطـر المـرتـبطة بـه، إضـافـة إلـى نسـبة إنـتاجـية وربـحية أصـول كـل قـطاع 

وذلك بناء على معطيات كمّية تتوفر عليها السوق الماليزية.

أحمد وآخرون 
 2018

أنـموذج المـؤشـر الإسـلامـي لـلتسعير: IPBM الـقائـم عـلى تـوقـع الـعوائـد المسـتقبلية لـرأس المـال 
المســـتثمر بـــناءا عـــلى الـــتدفـــقات الـــنقديـــة للمشـــروع المـــرتـــبطة بـــمردوديـــته الـــذاتـــية بـــضبط نســـبة 
الـــتحقيق الـــصافـــية(NPV) عـــلى أســـاس نســـب خـــصوم مـــعينة لا تـــعتمد عـــلى الـــفائـــدة. وتـــأخـــذ 

في الاعتبار العوامل الاقتصادية العامة كنسبة النمو وغيرها.
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المبحث الثالث: النموذج البديل  

يمـثل سـعر المـرابـحة نسـبة الـربـح المـضافـة لـسعر شـراء الـبضائـع المـقتناة مـن قـبل الـبنك والمحتسـبة بـالاتـفاق بـينه وبـين 

الـعميل. وهـو بـالـتالـي يمـثل نسـبة الأربـاح المـتفق بـشأنـها بـين الـبنك والـعميل بمـناسـبة مـنح الـتمويـل بـصيغة 

المـرابـحة. وتـأخـذ نسـبة الـربـح فـي الاعـتبار عـدة عـناصـر، مـنها مسـتوى الـعوائـد المـنتظرة مـن قـبل المسـتثمريـن 

(مـساهـمين ومـودعـين) لـدى الـبنك المـموّل، لجـذبـهم والمحـافـظة عـليهم. وهـذا يـدخـل ضـمن دراسـة جـدوى 

الـتمويـل بـالـصيغة المـذكـورة. فـإذا كـان الـعائـد المـتفق عـليه بـين الجـانـبين يـتوافـق مـع الـبانـشمارك، يمـُنح الـتمويـل، 

وإلاّ يـكون الـتمويـل غـير مـناسـب للمسـتثمريـن فـيتمّ رفـضه. وهـذا يـغنينا عـن مـؤشـر الـفائـدة الـذي لا عـلاقـة لـه 

بجـدوى الاسـتثمار والـتمويـل لأنـه لا يمـثل أسـاسـا جـيدا لـلمقارنـة واتـخاذ الـقرار، كـما أسـلفنا. لـذلـك يـدخـل 

سـعر المـرابـحة ضـمن الحـوافـز الاسـتثماريـة الـتي وجـب اعـتبارهـا فـي سـياسـة الـتسعير بمـناسـبة وضـع مـؤشـر لـلعوائـد 

(بانشمارك). 

وقبل عرض البنشمارك المقترح يتعين توضيح بعض الجوانب: 

١- أهمية مؤشر الربحية 

 - إن اعـتماد مـؤشـر الـربـحية يـتناغـم مـع جـوهـر المـالـية الإسـلامـية ومـبادئـها. وقـد كـانـت المـقترحـات عـديـدة فـي 

هذا الاتجاه، كما بينّا. إلاّ أنها تقتضي في نظر الباحث بعض التعديلات ما يجعلها قابلة للتطبيق.  

 - يـعتمد الأنمـوذج المـقترح عـلى الـتدفـقات الـنقديـة الـتي يـحققها المشـروع (مشـروع الـتمويـل بـالمـرابـحة) ممـّا 

يحفز المستثمرين على إيداع أموالهم. 

 - يـتكوّن سـعر المـرابـحة مـن جـزأيـن، جـزء تجـاري مـرتـبط بـسعر السـلعة المـموَّلـة وجـزء تمـويـلي مـرتـبط بـعامـل 

الأجـل بـاعـتبار أن الـعقد تمـويـلي بـالأسـاس. وهـذه خـاصّـية الـسعر المـضاف للمسـتقبل. وتـتمّ مـحاكـاة الـبنوك 

الـتقليديـة فـي تـسعيرهـا لـلقروض الـتمويـلية مـن هـذا الجـانـب. وهـذا مـا يـبرّر اعـتمادهـا عـلى سـعر الـفائـدة 

كـبانـشمارك لاعـتبارات تـنافسـية والاشـتراك فـي الخـصائـص الـتمويـلية، رغـم الـتباعـد فـي الخـصائـص الـتجاريـة 

للعقدين (عقد القرض: تمويلي، وعقد المرابحة: تجاري - تمويلي).  

- يـخضع احـتساب هـامـش الـربـح وهـو الـهامـش الـتمويـلي لهـذيـن الاعـتباريـن، اعـتبار الأجـل واعـتبار الـتمويـل. 

لذلك وجب وضع بانشمارك للتسعير يعتمد على هذين الخاصيتين (التجاري والتمويلي). 
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- يــعدّ المــؤشــر الــبديــل لــدى المــؤســسات المــصرفــية الإســلامــية الأقــرب لــواقــع مــعامــلاتــها ولــطبيعة مــنتجاتــها 

التمويلية الأبرز (المرابحة والاجارة). 

- لا بـدّ أن يـكون مـؤشـر الـربـحية وقـياس الأداء أسـاسـا مـوضـوعـيا لـلمفاضـلة بـين المـشاريـع المـموَّلـة ومـناقـشة 

الــسعر مــع الــعميل، حــيث أن مــراعــاة نســبة الــعوائــد المــنتظرة مــن قــبل المســتثمريــن (المــساهــمين والمــودعــين) 

محـدّد أسـاسـيّ فـي ضـبط الـهامـش، ويـتطلب قـدرة كـبيرة مـن الـبنك عـلى تـوقـع الإيـرادات والـتكالـيف لمشـروع 

الـتمويـل. هـذا بـالإضـافـة إلـى أن الـسعر المـوضـوع يمـنح الـبنك هـامـشا أكـبر لـلتفاوض مـع الـعميل، لأن الـربـح 

سيعود له بأكمله، بعكس المشاركة والمضاربة.  

٢- نسبة العوائد على الصكوك والمؤشر  

- إن اعـتماد نسـبة الـعوائـد عـلى الـصكوك يسـتجيب لمـتطلبات المـؤشـر الـتي تنشـدهـا المـالـية الإسـلامـية وقـد 

تـكون تـوفـقت فـي بـعضها فـي التخـلص مـن تـبعات الـفائـدة بـصفة مـباشـرة أو غـير مـباشـرة، كـما بـينا فـي مـعرض 

ملاحظاتنا حولها. حيث أن الصكوك تتميز بـ: 

توافقها مع أحكام الشريعة الإسلامية على قاعدة الغنم بالغرم وعدم ارتباطها بالفائدة. •

تـتميز بـديـنامـيكية ومـرونـة كـبيرة فـي الـسوق المـالـية نـظرا لـقابـليتها لـلتداول وخـاصـة عـلى المسـتوى الـعالمـي، •

ممـا يـساعـد عـلى تـدعـيم وتحسـين ربـحية المـؤسـسات المـالـية ومـركـزهـا المـالـي. لـذلـك فهـي تـعد أسـلوبـا مـتميزا 

فـي الاسـتثمار المـالـي، ممّـا يمـنح عـوائـدهـا مـصداقـية عـالـية، نـظرا لمـراعـاتـها وضـع الـسوق. ولـذلـك يـكون الـربـط 

على أساس تلك العوائد أكثر واقعية وموضوعية واستقرارا وإنصافا. 

 - يـتطلب الـربـط بـعوائـد الـصكوك سـوقـا نشـطة، وأن تسـتحوذ عـلى قسـط هـام مـن الـسوق المـالـية لـبلد مـا، 

. وهــذا مــن شــروط نجــاح المــؤشــر، كــما بــيّنا. ولــئن تــوفــرت هــذه  1كــما هــو الــشأن فــي مــالــيزيــا او الــسعوديــة

الشـروط فـي بـعض الـبلدان، فـإنـها غـير مـتوفـرة فـي الـبلدان الأخـرى عـلى غـرار الـسوق الـتونسـية. عـلى هـذا 

، والـعوائـد المـمنوحـة عـلى  2الأسـاس سـيتم اعـتماد عـوائـد الـصكوك كـمؤشـر فـي تـسعير المـرابـحة فـي الحـالـة الـعامـة

شهادات الإيداع الاستثمارية بالنسبة للحالة التونسية. 

https:// :islamicmarkets :انظر تقرير موديس لسنة 2020 على موقعها الالكتروني وموقع نشرية ( )1

:islamicmarkets.com في عددها السادس لشهر أكتوبر 2020 تبلغ الأصول المموّلة عن طريق الصكوك نسبة 80% 
بقيمة 339مليار دولار بالمملكة العربية السعودية بحلول شهر مارس 2020 تليها ماليزيا بـ145 مليار دولار.

) انظر تقرير الصكوك للسوق المالية الإسلامية الدولية النشرة التاسعة /جويلية 2020، ص 30 - 31 )2
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٣- النموذج المقترح 

يهــدف الــنموذج المــقترح إلــى المــساعــدة فــي اتــخاذ قــرار الاســتثمار (الــتمويــل) بــناء عــلى تحــيين الــتدفــقات 

الـنقديـة المسـتقبلية (الـفارق بـين المـدخـلات - الإيـرادات والمخـرجـات - الأعـباء) بـضبط نسـبة الـتحقيق الـصافـية 

(NPV) اسـتنادا عـلى نسـبة الخـصم الـتي يـتم ضـبطها اسـتنادا إلـى بـانـشمارك إسـلامـي بـاعـتماد نسـبة الـعائـد 

على صكوك المرابحة المعتمدة من قبل بعض المؤسسات المالية الإسلامية.  

صافي القيمة الحالية (NPV) = مجموع القيمة الحالية للتدفقات الداخلة - الاستثمار الأولي 

 - C =   NPV 

 CF :مجموع التدفقات النقدية

  C :الاستثمار الأولي 

 وتـــساوي نســـبة الـــعائـــد "r" نســـبة الخـــصم عـــلى الـــتدفـــقات الـــنقديـــة: نســـبة الـــعائـــد عـــلى الـــصكوك 

(البانشمارك). 

كــما تجــدر الإشــارة، إلــى أن الــبانــشمارك الإســلامــي، كنســبة خــصم مــرجــعية لــلتمويــل يــأخــذ فــي الاعــتبار 

مـتغيريـن أسـاسـيين وهـما نسـبة المخـاطـر ونسـبة الـربـحية. وعـلى هـذا الأسـاس تـعتمد الـبنوك فـي تـسعير مـنتجاتـها 

 Risk Adjusted) عــلى مــؤشــر الــعوائــد المــنتظرة عــلى الــودائــع إلــى رأس المــال مــعدلــة بنســبة مــخاطــر

  ."Returns On Capital "RAROC

يمـثل الـ"RAROC" مـؤشـر ربـحية مـعامـلة مـا حسـب درجـة المخـاطـر المـرتـبطة بـها. ويـقيس نسـبة الـعوائـد 

 . 1المحتملة على الأموال الذاتية بعد طرح الخسائر المحتملة ونسبة تغطيتها عن طريق الأموال الذاتية

وتساعد هذه الآلية البنوك في تقدير نسبة العوائد على منتجاتها التمويلية مثل المرابحة.  

 RAROC أ - عوائد المخاطر المعدلة على رأس المال

∑
CF

(1 + r)n

H.JACOB & A.SARDI - Management des risques bancaires. Ed AFGES. Paris. 2000 :انظر ( )1

المصدر نفسه اقتصادي فرنسي، اشتغل في بنك لازار، له عدة نماذج معتمد في إدارة محافظ الأموال.:
Antoine Sardi:expert comptable et commissaire aux comptes. associé au cabinet Inter 
Control spécialisé dans le secteur bancaire. et il est l'auteur de nombreux ouvrages, dont 
"Audit et inspection bancaire" et "Pratique de la comptabilité bancaire."
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تم تــطويــر طــريــقة عــوائــد المخــاطــر المــعدلــة عــلى رأس المــال (RAROC) خــلال نــهايــة ســبعينيات الــقرن 

العشـــريـــن مـــن قـــبل Bankers Trust بـــالـــولايـــات المتحـــدة الأمـــريـــكية، وبـــصفة خـــاصـــة، مـــن قـــبل 

Charles S. Sanford. وانــطلاقــا مــن ســنة 1990 أصــبحت هــذه الآلــية تــعتمد مــعيارا مــن قــبل 

المــؤســسات المــالــية الأنجــلوســكسونــية، ثــم تــلتها الــبنوك الــفرنســية مــثل BNP - PARISBAS و 

SOCIETE GENERALE لــقياس الأداء المــالــي ونســبة المخــاطــر عــلى الأمــوال الــذاتــية المــوظــفة 

والتحوط منها. وهي بالتالي وسيلة لترقيم الديون. 

وتمكن هذه الوسيلة من تحقيق هدفين أساسيين: 

قياس ربحية الودائع مع اعتبار المخاطر المرتبطة بها. -

إمكانية توظيف الأموال الذاتية (رأس المال) مع قياس المخاطر الناجمة عن ذلك. -

 . RAROC1 = مجموع العوائد المنتظرة المعدلة باعتبار المخاطر ÷ رأس المال المعدل باعتبار المخاطر

مجموع العوائد المعدلة = (مجموع المداخيل - الأعباء) المعدلة باعتبار المخاطر.  

رأس المال المعدل باعتبار المخاطر: رأس المال × نسبة مخاطر التوظيف. 

 Counterparty مجــموع الأعــباء = أعــباء المــوارد + الأعــباء الــتشغيلية + المخــاطــر المــرتــبطة بــالمــعامــلة
Risk + نسبة المخاطر المرتبطة بها 

 volatility أعباء الموارد = (مجموع الودائع × نسبة التحويل إلى استثمارات) × نسبة التذبذب

المخاطر المرتبطة بالمعاملة = الخسائر المحتملة من المعاملة ( نكول العميل، عدم السداد..) 
ولنأخذ مثالا على ذلك: 

لــنفترض أن الــبنك "أ" قــام بــإقــراض عــميلين بــالمــبلغ نــفسه (١٠٠٠٠) ولــلمدة نــفسها (٣ ســنوات) مــع 

اختلاف في الترقيم حسب الملاءة:  

  RAROC جدول ١٤: احتساب ال

A
القرض(1) 
100000

القرض(2) 
100000

(  ) RAROC = Risk Adjusted Return / Risk Capital1
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المصدر: من إعداد الباحث 

ب - احتساب RAROC إسلامي باعتماد العائد على صكوك المرابحة  

ويــقوم الــنموذج المــقترح بــاعــتماد RAROC إســلامــي بــاعــتماد الــبانــشمارك الإســلامــي كــمؤشــر عــوائــد 

(العائد على صكوك المرابحة في الحالة العامّة أو العائد على الودائع الاستثمارية للحالة التونسية). 

1مثال لاحتساب RAROC باعتماد العائد على صكوك المرابحة (جدول ١٥) 

نموذج تطبيقي لهيكل هامش الربح (يعتمده أحد البنوك الإسلامية) (جدول ٦) 

نسبة التغير: V :Rate Volatility = ٠.١٠٪ (فرضية) 

احتمالية الخسارة: PD :Probability Défault = ٢٪ (فرضية) 

تكلفة الموارد:  

م = الأموال المودعة + رأس المال = ٩٠٠ (ألف دينار) + ١٠٠ (ألف دينار) = ١٠٠٠(ألف دينار) 

B3ans3ansالمدة

CABالترقيم( نسبة الملاءة)

D0,35%0,95%معدل نسبة النكول لـ3 سنوات 

E1,33%2,69%نسبة التذبذب

F0,20%0,50%هامش الربح التجاري

G = A x D350950معدل الخسارة لـ3 سنوات

H = A x E13302690الخسارة القصوى

I = Ax B x F6001500معدل المداخيل لـ3 سنوات 

J = I - G250600المداخيل - الخسارة

K = H - G9801740الأموال الذاتية 

RAROCJ / K25,51%34,48%

) تم اعتماد مثال النموذج التطبيقي لاحتساب العائد على المرابحة الوارد بالجدول 06. )1
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 Counterparty Risk خطر القيمة المقابلة

مدة 
التمو
يل

الودائع لأجل 
(أ)

 Demand
Deposit

الودائع 
الاستثمارية 

(ب)

 Free
 Equity

Investing
 حسابات 
المشاركة 
الحرة (ج)

 Allocated
 Equity

Investing
حسابات 

المشاركة المقيدة

المجموع

Conve
 rsion
Rate
 نسبة 
التحويل
(CR)

 Final
Adjust
 ed
Rate

 النسبة 
المعدلة

(المحينة)
(FAR)

1)
(

2)
((3)(4)(5)(6)7)

(
8)
((9)1)

(0
1)
(1

12)
(

)+(2)
 +(5
)+(8)
(11

)+(1)
 +(4
)+(7)
(10

(13)(14)

<3 
ans

6
0
%

6
0
0

0,2
0%

25
%

25
0

1,
25
%

1
5
%

1
5
0

2,2
5
%

0
%02,5

0%
1 

000
100,0
0%0,77%0,87%

3 - 5 
ans

5
0
%

5
0
0

0,2
0%

45
%

45
0

1,
25
%

5
%

5
0

2,2
5
%

0
%02,5

0%
1 

000
100,0
0%0,78%0,88%

5 - 7 
ans

4
0
%

4
0
0

0,2
0%

55
%

55
0

1,
25
%

5
%

5
0

2,2
5
%

0
%02,5

0%
1 

000
100,0
0%0,88%0,98%

7 - 
10 
ans

3
0
%

3
0
0

0,2
0%

65
%

65
0

1,
25
%

5
%

5
0

2,2
5
%

0
%02,5

0%
1 

000
100,0
0%0,99%1,09%

10 - 
15 
ans

1
0
%

1
0
0

0,2
0%

65
%

65
0

1,
25
%

1
5
%

1
5
0

2,2
5
%

10
%

10
0

2,5
0%

1 
000

100,0
0%1,42%1,52%

> 15 
ans

1
0
%

1
0
0

0,2
0%

65
%

65
0

1,
25
%

1
0
%

1
0
0

2,2
5
%

15
%

15
0

2,5
0%

1 
000

100,0
0%1,43%1,53%

الخسارة في صورة النكولLoss in موضوع التمويل 
Case of Default (LD)

الخسارة المنتظرة (خ م) 
(EL) Expected Loss

%1.50%75سفر

%1.30%65مخزون

%0.60%30سيارة

%0.40%20عقار
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 Management Cost الأعباء التشغيلية

احتساب نسبة العائد عند الخروج (البيع) 

ج - الاستنتاجات: 

الـبانـشمارك الـذي تم اعـداده طـبقا لـلنموذج المـقترح قـريـب مـن واقـع المـؤسـسة ومـحترم لخـصوصـية المـالـية -

الإسلامية للاعتبارات التالية: 

اعتماد نسب عوائد تفرزها مؤسّسات المالية الإسلامية. •

أن نسـبة الـعوائـد المـعتمدة تم تحـقيقها نـتيجة اسـتثمار الأمـوال طـبقا لمـبادئ المـالـية الإسـلامـية عـلى قـاعـدة •

الغنم بالغرم وهي الصكوك. 

10 - 15 سنة7 - 10 سنوات5 - 7 سنوات3 - 5 سنوات1 - 3 سنوات موضوع التمويل

%0,80سفر

%0,70مخزون

%0,50%0,70سيارة

%0,50%0,60عقار

Table 12
تمويل عقارتمويل سيارةتمويل مخزونتمويل سفر

1 - 3 المدة
سنوات

 5 - 3 1 - 5 سنوات
سنوات

 7 - 5
سنوات

10 - 7 
 سنوات

 15 - 10
سنة %1,52%1,09%0,98%0,88%0,88%0,87أعباء الموارد(1)

%0,40%0,40%0,60%0,60%1,30%1,50أعباء القيمة المقابلة(2)

%0,50%0,60%0,50%0,70%0,70%0,80الأعباء التشغيلية(3)

(4) (CP) 2,42%2,09%2,08%2,18%2,88%3,17الكلفة%

31,7028,7521,7520,8020,8524,20الأعباء المعدلة(5) = (4)*1000

 (IPBM)نسبة العائد على صكوك المرابحة
(البانشمارك)(6)

8,05%8,05%8,05%6,75%4,50%4,63%

Estimated Revenueالعوائد المنتظرة (7) 
(ER) 1000*(6) =

80,5080,5080,5046,3045,0046,30

Risk Adjusted (A) Returnالأرباح 
المعدلة (8)

48,8051,7558,7525,5024,1522,10

: (KS) (9)رأس المال المعدلRisk Capital100,00100,00100,00100,00100,00100,00

(A/KS)  = Islamic RAROC(10)49%52%59%26%24%22%

(11)(GM) 2,95%2,59%2,61%3,45%4,36%4,72نسبة الهامش%

(12)(ER) (البيع) 5,37%4,67%4,69%5,63%7,24%7,89نسبة الخروج%
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اعـتبارات الخـسارة والـربـح المـعدلـة عـلى أسـاس المخـاطـر فـي الـبانـشمارك الإسـلامـي، هـي مـتغير ثـابـت فـي •

المعاملات. 

يمــكن الاســتعاضــة عــن مــؤشــر الــفائــدة والمحــافــظة عــلى شــروط المــؤشــر مــن حــيث المــصداقــية والمــوضــوعــية -

والثبات. 

يـعتبر هـذا الـبانـشمارك مـؤشـرا لـلاسـتئناس بـه فـي ضـبط سـعر المـرابـحة ولأغـراض الـعدل والمـنافـسة يمـكن أن -

يـختلف الـسعر مـن عـميل لآخـر حسـب حجـمه ومـلاءتـه وأقـدمـيته... وهـي أوزان يـتم مـنحها ويـعدل مـن 

خلالها السعر، لذلك يجب مراعاتها. 

الخاتمة: 

ينتهي البحث للنتائج والتوصيات التالية: 

النتائج: 

البانشمارك قريب من واقع المؤسسة وخصوصية المالية الإسلامية للاعتبارات التالية: 

مؤشر الربحية أكثر استقرارا ومصداقية وواقعية من الفائدة. -

اعـتماد نسـب عـوائـد تـفرزهـا مـؤسّـسات المـالـية الإسـلامـية نـتيجة اسـتثمار الأمـوال طـبقا لمـبادئـها عـلى قـاعـدة -

الغنم بالغرم وهي الصكوك. 

اعتبارات الخسارة والربح المعدلة على أساس المخاطر في البانشمارك الإسلامي. -

المحافظة على شروط المؤشر من حيث المصداقية والموضوعية والثبات. -

التوصيات: 

اختبار النماذج المقترحة رهين اعتمادها وإعطاء هامش من الحرية في مجال التسعير بإلغاء السقوف. -

وضع المؤشرات تحت رقابة السلطة النقدية ورعايتها للمحافظة على الشفافية في الإفصاح. -

يـتطلب الأنمـوذج المـقترح تـوفـر الـبيانـات الـلازمـة ومـزيـد مـن المـرونـة فـي المـنظومـة الـبنكية والـقانـونـية وإعـطاء -

هامش مقبول من الحرية في مجال التسعير وضبط الربح وتوظيف الأموال من قبل البنوك الإسلامية. 

يـتطلب تـوسـيع حـصة المـالـية الإسـلامـية فـي الـسوق المحـلية، لإضـفاء الاسـتقرار والمـصداقـية عـلى مسـتوى -

المعاملات والمعطيات المقدمة.  
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هدية العدد: زكاة المال في قرارات وتوصيات اامع 
لمؤلفه: د. محمد مروان شموط  

رابط التحميل 

www.kantakji.com 	 		من	 ١٢٠الصفحة	 ١١٦ 	https://giem.kantakji.com

https://kantakji.com/8688/
http://www.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


￼ 	GIEM- Volume No. 148, October 2024 - Rabi Alawal -1446

www.kantakji.com 	 		من	 ١٢٠الصفحة	 ١١٧ 	https://giem.kantakji.com

https://giem.kantakji.com
http://www.kantakji.com


￼ 	GIEM- Volume No. 148, October 2024 - Rabi Alawal -1446

 

التحكيم التجاري وتسوية النزاعات المالية  
وفق ضوابط الشريعة الإسلامية 

Commercial Arbitration and Financial Dispute Settling 

اع، .مكننا تقد.م الخدمات التال$ة:  6 Eعد الاتفاق ع? التحك$م أو ;س89ة ال67

๏ .ةCعة الإسلامJ KLط الOإعادة هندسة العقود والاتفاقات وفق ضوا
๏ .ةCعة الإسلامJ KLط الOسجم وضواfما يO دهاiة وتحدCإعادة رسم العلاقات المال
๏ ةCة الإسـلامـmالـمحاسـ noسجـم ومـعايfـما يO اع q qoـعد فـض الO ةCsـات الـمحاسـJtسuإجـراء الـ

 .( z
q{ة - الأيوCة الإسلامCة والمراجعة للمؤسسات المالmالصادرة عن هيئة المحاس)

๏ ة الأعـمالCابـCـم حـلول تـحافـظ ع� ا�سـiمـن خـلال تـقد z تـطJtـر أسـس الـعمل الـمحاسـ��
 . z� KLاطها الmوانض

๏ .ةCة الإسلامCم حلول المنتجات المالiمن خلال تقد z�Jtر أسس العمل التمJtتط
๏ .م النصح والمشورةiوتقد zل الما�Cالتحل
๏ ة والـــمراجـــعةmة (الـــصادرة عـــن هـــيئة الـــمحاســـCع KLال noة وفـــق الـــمعايCع KLالـــمراجـــعة ال

 .( z
q{ة - الأيوCة الإسلامCللمؤسسات المال

๏ ة (الـصادرة عـن هـيئةCة والـمراجـعة الإسـلامـmالـمحاسـ noة وفـق مـعايCsالـمراجـعة الـمحاسـ
 .( z

q{ة - الأيوCة الإسلامCة والمراجعة للمؤسسات المالmالمحاس
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