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على رقعة الشطرنج: المدير المالي ينفذ ومجلس الإدارة يراهن 
بيع شركات التكنولوجيا الكبرى لأسهمها بعد الارتفاع الكبير ف أسعارها

CFO
BoD

CEO

https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com
https://giem.kantakji.com


	GIEM- Volume No. 171, September 2026 - Rabi-1 1448

 

www.kantakji.com Page  of 2 96  https://giem.kantakji.com

هيئة تحرير المجلة 
-  Kالدكتور سامر مظهر قنطقجي: رئيس التحرير

- Kالدكتور محمد بن يوسف، المدرسة السويسرية للأعمال
- Kالأستاذ حسين عبد المطلب الأسرج: كاتب وياحث اقتصادي مستقل - مصر

-  Kالدكتور عامر محمد نزار جلعوط: دكتوراه في الاقتصاد المالي الإسلامي - سورية

-  Kالدكتور محمد مروان شموط: دكتوراه في محاسبة الزكاة، مستشار مالي - الأردن

- Kالأستاذ أوهاج بادانين محمد عمر: ماجستير في المحاسبة والتمويل - السودان
- Kالدكتور عبد المنعم دهمان: مدرب ومستشار تطوير الأعمال – ألمانيا
-Kالأستاذ الدكتور محمد فهمي رشاد:  جامعة القصر الدولية كلية الحقوق قسم الشريعة الإسلامية - ليبيا

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

الأستاذة آلاء محمود ديدح / ماجستير مهني MBA - المعهد العالي لإدارة الأعمال بدمشق -

  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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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. 
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لوحة رسم: الجامع النوري 
عدسة مصطفى حسن مغمومة 

دكتوراة فخرية في التصوير الضوئي

 زميل الجمعية الملكية البريطانية للتصوير الضوئي
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الجـامـع الـنوري أو (جـامـع نـور الـديـن الشهـيد محـمود زنـكي) يـقع فـي الـقلب الأثـري لمـديـنة حـماة الـسوريـة، 

مـا بـين حـي الـكيلانـية مـن الشـرق والـشمال وحـي بسـتان الـسعادة مـن الـغرب، ومـطلاً عـلى الـضفّة الشـرقـيّة 

لنهـر الـعاصـي فـي محـلة بـاب الـناعـورة. مـن أهـم مـعالـم مـديـنة حـماة الـغنية بـالمـساجـد الـتاريـخية الـعريـقة 

كالجامع الأعلى الكبير وجامع أبي الفداء. بناه نور الدين زنكي عام ٥٥٨ هـ/١١٦٢ م.

http://www.kantakji.com
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على رقعة الشطرنج: المدير المالي ينفذ ومجلس الإدارة يراهن 
بيع شركات التكنولوجيا الكبرى لأسهمها بعد الارتفاع الكبير في أسعارها (سيناريوهات)  

د. سامر مظهر قنطقجي 
رئيس تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية

 

تـتـدفـق أمـوال طـائـلـة مـن المـسـتـثـمـريـن إلـى شـركـات الـتـكـنـولـوجـيـا الـكـبـرى عـبـر بـيـع أسـهـمـهـا وسـنـداتـهـا, 
ثم تعيد هذه الشركات ضخ هذه الأموال ف الاقتصاد الحقيقي.  

فــهــل اكــتــشــفــت هــذه الــشــركــات حــقــيــقــة جــديــدة: أن الاقــتــصــاد يــســتــفــيــد, بــيــنــمــا قــد لا يــســتــفــيــد 
المستثمرون? 

هـل يـتـم إعـادة تـشـكـيـل قـواعـد الـلـعـبـة ف الأسـواق المـالـيـة? ومـا هـو عـمـّق الأزمـة المـالـيـة لإنـتـل, مـا هـي 
خــيــارات المــديــر المــالــي ومــجــلــس الإدارة ف مــواجــهــة الحــشــود الــتــمــويــلــيــة الاســتــثــنــائــيــة? ومــا هــي 

سيناريوهات مجلس إدارة إنتل? وما هي سيناريوهات الخروج وكبش الفداء? 

إعادة تشكيل قواعد اللعبة في الأسواق المالية

سلوك شركات التكنولوجيا الأمريكية 

إن تـدفـق الأمـوال بشـراهـة مـن المسـتثمريـن إلـى شـركـات الـتكنولـوجـيا الـكبرى عـبر مـبيعات أسـهمها وسـنداتـها، 

مـغايـر تمـامـًا لـعمليات إعـادة شـراء الأسـهم الـتي كـانـت تـقوم بـها شـركـة إنـتل، فهـي مـلكة مـن مـلوك إعـادة 

الشـراء، أنـفقت ٩٤ مـليار دولار عـلى إعـادة شـراء أسـهمها بـين عـامـي ٢٠٠٨ والـربـع الأول مـن ٢٠٢١، ثـم 

تــوقــفت عــن ذلــك. وقــفز ســهمها خــلال الـ ١٢ شهــرًا المــاضــية بنســبة ٣٨٠٪ بــفضل جــنون الاســتثمار فــي 

الذكاء الاصطناعي.  
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وجاء في بيانها:  
تــعتزم إنــتل اســتخدام صــافــي عــائــدات الــطرح لــلأغــراض الــعامــة للشــركــة، والــتي قــد تــشمل الــنفقات ١.

الرأسمالية ورأس المال العامل.  
يهـدف الـطرح إلـى تمـكين إنـتل مـن اغـتنام فـرص الـنمو المسـتقبلية، مـع الحـفاظ عـلى مـيزانـية عـمومـية قـويـة ٢.

والالتزام بالتصنيف الائتماني الاستثماري. 

لـقد أخـذ هـذا الـتحول نـحو وسـائـل الـتمويـل بـغية الاسـتثمار فـي الـبنى الـتحتية لـلذكـاء الاصـطناعـي، أشـكالاً 

عديدة: 

بـيع الأسـهم: بهـدف جـمع الـنقد، فـصار اسـتراتـيجية أسـاسـية لـتمويـل الـتكالـيف الـباهـظة لـبناء مـنظومـات -

الذكاء الاصطناعي، بما في ذلك مصانع الرقائق ومراكز البيانات، والتي ترتفع تكاليفها بشكل ملفت. 

إصدار السندات بشكل ضخم. -

استخدام الأرصدة النقدية والتدفقات النقدية التشغيلية للشركات. -

وقد فعلت ذلك شركات ألفابت وأوراكل وأمازون وميتا إلى جانب إنتل. 

سلوك شركات التكنولوجيا الصينية 

يـتشابـه سـلوك شـركـات الـتكنولـوجـيا الـصينية مـع سـلوك شـركـات الـتكنولـوجـيا الأمـريـكية فـي هـذا المجـال. 

ويلاحظ أوجه تشابه بين الحالتين: 

الـتحول الهـيكلي بـدل الـبيع المـباشـر: فـالشـركـات الـصينية لا تـبيع أسـهمها بـالـضرورة، بـل تـقوم بــإعـادة ١.

تـوزيـع الأصـول بـطريـقة تحـقق الـغايـة نـفسها، مـن خـلال تحـويـل رأس المـال مـن الـقطاعـات الـناضـجة إلـى 

الـذكـاء الاصـطناعـي. فـقد أعـادت شـركـة (تـينسنت) تمـوضـعها الاسـتراتـيجي، بخـروجـها مـن اسـتثمارات 

نـاضـجة (كـالمـنصات الـتقليديـة) لـدخـول اسـتثمارات الـذكـاء الاصـطناعـي. واتـبعت (كـونـلون وانـوي) 

نهجًا مشابهًا ببيع حصتها في شركة ألعاب، وتخفيض حصتها في شركة الرقائق. 

الـطروحـات الـعامـة والـتمويـلات الضخـمة: تخـطط شـركـة (Zhipu) لـطرح عـام بـقيمة ١٥٠ مـليار ٢.

يـــوان، يســـتخدم ١٢٠ مـــليار يـــوان مـــنها فـــي تـــطويـــر الـــنماذج الأســـاســـية، و ٢٠ مـــليار يـــوان لمـــنصة 
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(MaaS)، و ١٠ مـليار يـوان كـرأس مـال عـامـل. وكـذلـك فـعلت شـركـتا (SenseTime)، و 

 .(DeepSeek)

تــخفيض حــصص كــبار المــساهــمين: تــقوم الشــركــات بــبيع أســهمها فــي وقــت تــبلغ فــيه الــتقييمات ٣.

ذروتــها، كشــركــة (Montage Technology) الــتي بــاعــت كــميات كــبيرة مــن الأســهم بــعد 

ارتـفاع قـيمتها الـسوقـية، وكـذلـك شـركـتا (Baiwei Storage) و (VeriSilicon)، إضـافـة 

لأكثر من ١٠٠ شركة تكنولوجيا صينية شهدت تخفيضات من كبار المساهمين. 

الإنـفاق الـرأسـمالـي: تـنفق الشـركـات الـصينية الـكبرى بمسـتويـات غـير مسـبوقـة فـي الـبنى الـتحتية لـلذكـاء ٤.

الاصـطناعـي فـي عـام ٢٠٢٥، فشـركـة عـلي بـابـا أنـفقت ١٠٣.٩ مـليار يـوان، وشـركـة تـنسنت ٧٩.٢ 

مليار يوان، وشركة بيدو أكثر من ١١.٢ مليار يوان. 

إذًا: الـلعبة نـفسها لـكن بـقواعـد مـختلفة، فـما يحـدث يـؤكـد أن جـنون الـذكـاء الاصـطناعـي يـغذي دورة 

ضخـــمة مـــن نـــقل رؤوس أمـــوال المســـتثمريـــن إلـــى الاقـــتصاد الحـــقيقي، ســـواء عـــبر إصـــدار أســـهم جـــديـــدة 

(كالنموذج الأمريكي) أو عبر إعادة توزيع الأصول والاكتتابات العامة (كالنموذج الصيني). 

لكن هل ينتهي السباق عندما تجف السيولة؟ أو عندما يتساءل المستثمرون عن عوائد استثماراتهم؟ 

ما يظهر من واقع السوقين؛ أن الاقتصاد يستفيد اليوم، ويبقى السؤال: لمن ستعود العوائد غدًا؟ 

إن مـا يمـيز هـذه المـرحـلة أن الـبائـع لـيس المـؤسسـين أو المـديـريـن، بـل الشـركـة نـفسها. وهـذا يمـثل تحـولاً جـذريًـا عـن 

العقد الماضي، حيث كانت هذه الشركات تشتري أسهمها بقوة لرفع قيمتها السوقية.  

وعـليه، يمـكن تفسـير مـا يـحصل بـأنـه: تـدفـق رأسـمالـي ضخـم، ومـؤشـر لـعدم كـفايـة السـيولـة الـداخـلية؛ كـحالـة 

شركة إنتل: 

أولاً: عـلى المـدى الـقصير، هـذا مـفيد لـلاقـتصاد الحـقيقي. لأن هـذه الأمـوال سـتتجه فـي الـنهايـة إلـى بـناء •

المـصانـع، ومـراكـز الـبيانـات، والـرواتـب، وسـلاسـل الـتوريـد، ممـا سـيولـد تـأثـيرًا مـضاعـفًا. وبهـذا المـعنى، فـإن 

فـقاعـة الـذكـاء الاصـطناعـي، عـلى الأقـل فـي هـذه المـرحـلة، تـعمل بـالـفعل عـلى بـناء أصـول مـاديـة، وليسـت 

مجرد تضخم مالي وهمي. 

ثـانـيًا: تمـثل هـذه الـعملية عـملية نـقل لـلثروة مـن المسـتثمريـن إلـى الشـركـات ثـم إلـى الاقـتصاد الحـقيقي. •

حـيث يشـتري المسـتثمرون (سـواء المـؤسـسات أو الأفـراد) الأسـهم عـند قـمم تـاريـخية، وتـأخـذ الشـركـة هـذه 
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الأمـوال وتـنفقها. فـإذا لـم تـَتحقق أربـاح الـذكـاء الاصـطناعـي المـتوقـعة بـالمسـتوى المـطلوب فـي المسـتقبل، 

فـقد تجـد هـذه الأسـهم نـفسها تـواجـه صـعوبـة فـي تـبريـر تـقييماتـها، وسـيكون الخـاسـر الأكـبر مـن اشـترى فـي 

القمة. 

ثـالـثًا: تُـعدُّ حـالـة إنـتل حـالـة خـاصـة، فهـي الـتي أنـفقت طـوال ١٣ عـامًـا نـحو ٩٤ مـليار دولار عـلى إعـادة •

شـراء أسـهمها، والـيوم تـعكس الاتجـاه تمـامًـا وتـطرح أسـهمًا جـديـدة. وهـذا يـكشف عـن مـوقـع إنـتل المحـرج 

فـي مـوجـة الـذكـاء الاصـطناعـي، فهـي تـريـد أن تـكون جـزءًا مـن السـباق، لـكنها لا تمـلك السـيولـة الـداخـلية 

الـكافـية لـتمويـل الـنفقات الـرأسـمالـية الـهائـلة، لـذا تـضطر لـلجوء إلـى الـسوق. إضـافـة إلـى بـيعها أسـهمًا 

كـبيرة لـلحكومـة عـام ٢٠٢٥، ممـا يـعني أن هـيكل المـساهـمين يـتغير بـعمق، وحـقوق المـساهـمين الحـالـيين 

يتعرض لانحسار مستمر. 

رابـعًا: إن اسـتدامـة هـذا الـنموذج يـعتمد كـليًا عـلى اسـتمرار فـقاعـة الـذكـاء الاصـطناعـي. فبمجـرد أن يـبرد •

حـماس الـسوق لـلذكـاء الاصـطناعـي، أو يـبدأ المسـتثمرون فـي الـتشكيك فـي الـعوائـد، سـينعكس هـذا عـلى 

الـدورة الإيـجابـية، وعـندهـا لـن تـواجـه أسـهم الـتكنولـوجـيا ضـغوطًـا فحسـب، بـل سـيتأثـر الاقـتصاد الحـقيقي 

أيضًا. 

إذًا: مـوجـة الـذكـاء الاصـطناعـي ليسـت قـصة تـقنية فـقط، بـل هـي قـصة تـدفـق رأسـمالـي هـائـل. فـبالنسـبة 

للمسـتثمر الـعادي وخـلف هـذه الـصفقات المـلياريـة، قـد يـكون هـو نـفسه مـن يمـول بـناء الـبنى الـتحتية لـلذكـاء 

الاصـطناعـي بشـرائـه لـلأسـهم، لـكن عـوائـد هـذا الـتمويـل ليسـت مـضمونـة عـلى الإطـلاق. فـما يحـدث الآن 

يُعيد تشكيل قواعد اللعبة في الأسواق المالية.  

ويـزيـد الـشكوك، صـمت صـناديـق الـتحوط والمـؤسـسات الـكبرى تجـاه هـذه الـتخفيفات الـهائـلة لـلأسـهم؛ فـلربمـا 

هـم يـلعبون لـعبة مـختلفة تمـامًـا عـن المسـتثمر الـفردي؛ فـيشاركـون فـي الـطرح بـسعر مـناسـب، ويـضاربـون عـلى 

التقلبات، بينما يحتفظ المستثمر العادي بالسهم على المدى الطويل تحسبًا لـثورة قادمة. 

وبـالـنظر إلـى الـتوقـيت؛ فـإنـتل أعـلنت الـطرح بـعد أن قـفز سـهمها ٣٨٠٪ فـي عـام واحـد، وهـذا لـيس صـدفـة. 

فـالشـركـات تـدرك تمـامًـا أن نـوافـذ السـيولـة فـي الـسوق لا تـبقى مـفتوحـة إلـى الأبـد. كـما أن الـذكـاء الاصـطناعـي 

هـو "الحـدث المهـيمن" حـالـيًا، لـكن إذا بـدأت الأربـاح الـفعلية للشـركـات فـي التخـلف عـن الـتوقـعات المـبالـغ 
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فـيها، أو إذا رفـع الاحـتياطـي الـفيدرالـي الـفائـدة مجـددًا لأي سـبب، فـقد تـنغلق هـذه الـنافـذة بسـرعـة. لـذلـك 

تستعجل الشركات جمع أكبر قدر ممكن من السيولة طالما الأوان مواتٍ. 

عمّق الأزمة المالية لإنتل

إن زيـادة حجـم الـطرح، يفسـر وجـود أزمـة مـالـية عـميقة فـي الشـركـة، أكـثر مـن كـونـه إشـارة لـتفاصـيل فـنية، 

وذلك للأسباب التالية: 

عــلامــة خــطر: رفــع قــيمة الــطرح مــن ١٥ إلــى ٢٠ مــليار دولار خــلال يــوم واحــد، مــع زيــادة خــيار ١.

المـكتتبين مـن ٢.٢٥ إلـى ٣ مـليارات، يشـير إلـى حـاجـة مـاسـة ومـتزايـدة للسـيولـة، وهـذا يمـثل ضـغطًا 

تمـويـليًا حـادًا. فـالشـركـة الـتي كـانـت "مـلكة إعـادة الشـراء" وأحـرقـت ٩٤ مـليار دولار عـلى مـدى ١٣ 

عامًا لأجل تلك السياسة، تجد نفسها اليوم تبيع ٢١٪ من أسهمها الجديدة في صفقة واحدة. 

خـسائـر مـتراكـمة: بـلغ حجـم الخـسائـر ٣٣ مـليار دولار مـنذ بـدايـة ٢٠٢٤، مـا مـعناه أن إنـتل تحـرق نـقدًا ٢.

بمـعدل يـفوق ١٣ مـليار دولار سـنويـًا. لـذلـك فـالـطرح الضخـم لـيس لـتمويـل الـنمو، بـل لسـد فـجوة 

أحدثتها خسائر في الميزانية العمومية. 

شـبح تـخفيض الـتصنيف: إن تـصنيف إنـتل الائـتمانـي عـند BBB مـع نـظرة سـلبية مـعناه أن درجـتين ٣.

تـفصلانـها عـن الـسندات غـير المـرغـوب فـيها. وهـذا الهـبوط سـيرفـع تـكلفة الاقـتراض بـشكل كـبير، وقـد 

يـغلق أسـواقًـا كـامـلة لـلتمويـل. لـذا فـإن إنـتل تجـمع الـنقد الآن قـبل أن يُـغلق الـباب فـي وجـهها، وهـذا 

تفسير أكثر من كونه مجرد "اغتنام فرصة ارتفاع السهم". 

الشـراء فـي الـقاع والـبيع فـي الـقمة: إن السخـريـة فـي مـقال ريـختر أن إنـتل اشـترت أسـهمها عـندمـا ٤.

كـانـت مـنخفضة بـين عـامـي (٢٠٠٨-٢٠٢١) والآن تـبيعها عـندمـا ارتـفعت. يـدفـع لـلتساؤل: هـل ٩٥ 

دولارًا لـلسهم هـي الـقمة حـقًا أم أن إنـتل تـبيع قـبل انهـيار أكـبر؟ ومـع أن الـسهم تـراجـع بـالـفعل ٣١٪ 

عـن قـمته عـند ١٤٢ دولارًا إلا أنـه لا يـزال أعـلى بـكثير عـن مـتوسـط سـعر إعـادة الشـراء فـي تـلك الـفترة. 

ويـعكس تـلميح ريـختر الـساخـر: "ربمـا كـانـت تـأمـل فـي ذروة أعـلى، لـكنه جـيد بمـا يـكفي"، ممـا يـدفـع  

للتشكيك في استدامة التقييم الحالي. 
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مـا الـذي تـعرفـه الشـركـات ولا يـعرفـه المشـترون؟: يـسأل ريـختر فـي مـقالـه: "مـا الـذي تـعرفـه هـذه ٥.

الشركات ولا يعرفه مشترو تلك الأسهم؟". إن إنتل تعرف أن: 

خسائرها مستمرة في التوسع. -

تصنيفها الائتماني على حافة الهاوية. -

تكاليف بناء مصانع الرقائق تفوق التقديرات. -

العوائد من الذكاء الاصطناعي قد لا تتحقق بالسرعة التي يتوقعها السوق. -

ورغـم كـل هـذا، يشـتري المسـتثمرون الأسـهم بـسعر ٩٥ دولارًا، ممـوّلـين بـذلـك خـروج إنـتل مـن أزمـتها عـلى 

حساب تخفيف ملكيتهم بنسبة ٢١٪. 

هـل نـحن أمـام ذروة جـنون؟ إن مـا تـفعله إنـتل لـيس فـريـدًا. فـالشـركـات الـتكنولـوجـيا الـكبرى تـتسابـق ٦.

لـبيع أسـهمها بـأسـعار مـرتـفعة. لـكن حـالـة إنـتل أكـثر خـطورة لأنـها لا تـبيع لـتمويـل الـنمو، بـل لـلبقاء 

عـلى قـيد الحـياة مـع الحـفاظ عـلى مظهـر "الاسـتثماريـة". وإن الجـمع بـين الخـسائـر الـفادحـة، والـتخفيف 

الهائل، والتصنيف الائتماني المتدهور، يصنع كوكتيلاً سامًا للمساهمين الحاليين. 

وعـليه، وبـعد دراسـة مـقالـيّ وولـف ريـختر، يـتبين أن الأول أشـار لـعمليات بـيع الأسـهم بـوصـفها اسـتغلال ذكـي 

لارتـفاع الـسهم، أمـا الـثانـي الـذي أصـدره فـي الـيوم الـتالـي، فـيوضـح أنـه عـملية إنـقاذ مـالـية مـكثفة لشـركـة 

تعاني نزيفًا حادًا في الخسائر وتواجه تهديدًا وجوديًا يتمثل في فقدان تصنيفها الاستثماري.  

إذًا: المســتثمرون الــذيــن يشــترون الأســهم الــيوم يمــوّلــون بــقاء إنــتل، لــكنهم يــدفــعون ثــمنًا بــاهــظًا مــن حــيث 

الـتخفيف والمخـاطـر. ومـن يـدري، فـقد يـأتـي يـوم يـُنظر فـيه إلـى صـفقة ٢٠٢٦ كـقمة تـاريـخية سـبقت انهـيارًا 

أكبر، أو كقاع انطلق منه تعافي إنتل؟ وريختر يرجّح السيناريو الأول، والأرقام تدعم رأيه. 

كيف توازن الشركة بين البقاء والمغامرة؟

إن للمسـتثمريـن المـوجـوديـن فـي الـبورصـة سـياسـاتـهم فـي التحـليل والـتوقـع الـذي يـبرر سـلوكـهم، بـينما يـتحكم 

المـديـر المـالـي بـالسـياسـة المـالـية الـداخـلية، الـتي تـعكس سـياسـة الإدارة المـالـية عـلى الـسوق المـالـي دون الجـزم بـأن 

السوق سيخضع لإرادة إدارتها المالية. 

وبــناء عــلى ذلــك ســتجري أمــور الــبيع والشــراء والاكــتتاب، ثــم تــنكشف لاحــقًا الأمــور ســلبًا أو إيــجابًــا، 

وصحيح أن رأي ريختر تم بناؤه على أرقام، لكن أحيانًا تجري الرياح بما لا تشتهي السفن.  
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وخـلاصـة مـا يـحصل هـو: حشـد تمـويـلي تـقوم بـه شـركـة إنـتل لـتمويـل تـوسـعاتـها بـعيدًا عـن الاقـتراض ودون 

إدخــال شــركــاء (مــساهــمين) جــدد بــطرح أســهم جــديــدة، وذلــك مــن خــلال بــيع أســهمها بــعد أن كــانــت 

تشـتريـها، وهـذه الـفكرة راقـت لـغيرهـا مـن الشـركـات فحـذت حـذوهـا، والأيـام الـقادمـة هـي الـتي سـتحكم 

بـنجاح الـرؤى مـن عـدمـها. وعـلى كـل حـال سـيستوعـب الاقـتصاد الـنتائـج وسـيخسر المشـترون أو سـيربـحون 

بناء على عوامل محسوبة وأحيانًا على مفاجآت غير محسوبة. 

السياسة الداخلية وسلوك السوق هي لعبة شطرن مالية:  

لا يـعتبر الـسوق مـلعب المـديـر المـالـي، فـهو يـرمـي بـالـكرة، والـسوق يـقرر مـا إذا كـانـت سـتسكن الشـباك أم 

سـتخرج مـن المـلعب. فـالاكـتتاب قـد يـنجح الآن، ولـكن الـتداول الـلاحـق قـد يـهوي بـالـسهم إذا أعـلنت إنـتل 

عـن خـسارة ربـع سـنويـة جـديـدة، أو إذا حـدث "تـبدل فـي المـزاج" تجـاه أسـهم الـتكنولـوجـيا. والمـديـر المـالـي 

(CFO) لا يدير الشركة وفق مزاج السوق، بل وفق معادلات داخلية صارمة، تحكمها: 

تـكلفة رأس المـال (WACC): حـيث تـواجـه إنـتل سـعر فـائـدة مـرتـفع عـلى الـديـون بسـبب تـصنيفها -

الائــتمانــي المــتدهــور (BBB مــع نــظرة ســلبية). وبــيع الأســهم الآن (بــتكلفة ضــمنية صــفريــة نــقدًا، 

وبتكلفة تخفيف عالية) أرخص لها من الاقتراض بسعر فائدة ٧-٨٪. هذا قرار حسابي بحت. 

السـيطرة: لـم يـتم إدخـال شـركـاء اسـتراتـيجيين بـل مـساهـمين جـدد فـي سـوق الـتداول. ممـا يمـنحها مـرونـة -

كـامـلة فـي الـتصرف مسـتقبلاً، بـعكس فـيما لـو دخـل صـندوق سـيادي أو مسـتثمر اسـتراتـيجي بشـرط أخـذ 

مقعد في مجلس الإدارة. 

نقطة التحول الكبرى:  

إذًا، قـد تجـري الـريـاح بمـا لا تشـتهي الـسفن، فـالشـركـات تـعدّ خـططها بـناءً عـلى تـوقـعاتـها، إلا أن المـتغيرات 

الكلية (Macro) هي التي تحكم في النهاية: 

فــإذا انــخفض ســعر الــفائــدة، ســتجد إنــتل نــفسها نــادمــة عــلى تــخفيف أســهمها بنســبة ٢١٪ لــو كــان -

بإمكانها الاقتراض بتكلفة أقل بعد عام. 

وإذا انـهارت فـقاعـة الـذكـاء الاصـطناعـي ولـو جـزئـيًا، قـد تـنهار أسـعار المـصانـع والمـعدات الـتي تشـتريـها الآن، -

وستجد نفسها قد اشترت في القمة وليس في القاع. 
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أمـا إذا فُـرضـت تـعرفـة جـمركـية جـديـدة عـلى الـرقـائـق فـي آسـيا، فسـينهار التحـليل المـالـي الـداخـلي بـالـكامـل -

أمام الرياح الجيوسياسية. 

إذًا إنـتل تخـطط، لـكن الاقـتصاد الـكلي (والسـياسـي) هـو مـن سـيمنحها الـنصر أو الهـزيمـة. والـتاريـخ المـالـي 

مـليء بـالشـركـات الـتي قـامـت بـتخفيف كـبير لأسـهمها فـي لحـظة أزمـة، ثـم حـققت قـفزة نـوعـية بـعد عـامـين 

مــثل (أمــازون بــعد ٢٠٠١، أو تســلا فــي ٢٠١٩)، فــالــتخفيف مــؤلــم، لــكنه لــيس قــاتــلاً إذا تحــققت رؤيــة 

النمو. وهذه العملية هي بمثابة (حشد تمويلي) في ظروف استثنائية، لأن:  

الشركة تلعب دورها بحماية وجودها وتمويل توسعها. -

السوق يلعب دوره في تسعير هذه الخطوة. -

الـنتيجة الـنهائـية مـعلقة بـين المحـسوب (قـدرة إنـتل عـلى تـنفيذ خـططها فـي الـتصنيع وتـقليل الخـسائـر) -

وغــير المحــسوب (انــفجار أي مــتغير خــارجــي، ســواء إيــجابــي كــطفرة فــي الــطلب، أو ســلبي كــكساد 

اقتصادي عالمي). 

لـذلـك قـد يخـرج المـديـر المـالـي فـي إنـتل خـلال خـمس سـنوات بـطلاً لأنـه صـنع تحـولاً فـي الـتكلفة الـرأسـمالـية، أو 

قـد يخـرج كـمن قـام بـأكـبر عـملية بـيع ذروة لمسـتثمريـه قـبل انهـيار لا مـفر مـنه. ويـبدو أن المـيزان الحـقيقي هـنا 

هو كفاءة التشغيل المستقبلية، وليس حجم الطرح الحالي. 

سيناريوهات مجلس إدارة إنتل

هـل اسـتخدام إنـتل لـعائـدات هـذا الـطرح فـي سـداد الـديـون الـقائـمة بـدلاً مـن الـتوسـع المـباشـر، سـيكون 

إشارة أقوى على صحة توجهها، أم أن التوسع في المصانع هو الأفضل رغم المخاطر؟ 

إنـه لـو تم وزن المخـاطـر بـتثقيلها بـاحـتمالات حـدوث المـفاجـآت فـقد تمـيل الـكفة لـقضاء الـديـون، لـكن إن كـان 

السوق يتجه نحو النمو بتبني المبتكرات؛ فالصحيح توجيه التمويلات نحو التوسعات الأفقية والعامودية. 

وهـنا تـكمن المـعضلة الـتي تـواجـه أي مـديـر مـالـي فـي لحـظة تـاريـخية كهـذه. فـقاعـدة الـترجـيح تـعتمد عـلى 

"احــتمالات حــدوث المــفاجــآت" مــقابــل "مســيرة الــنمو الــتكنولــوجــي". وهــذا هــو جــوهــر الإدارة المــالــية 

الاستراتيجية. 

١. تثقيل كفة المفاجآت: لماذا سداد الديون أكثر حكمة؟ 
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في عالم أشباه الموصلات، المفاجآت غير السارة أكثر شيوعًا من المفاجآت السارة، فإنتل تحديدًا تعاني من: 

): وهكذا عثرة تقنية، قد تؤجل العوائد لسنوات. - 18A) 1تأخرات في الجيل القادم

تـوتـرات جـيوسـياسـية: تـعرفـات جـمركـية عـلى الـرقـائـق المـصنعة فـي آسـيا، أو قـيود عـلى الـتصديـر لـلصين -

(سوقها الكبير)، أو حتى اضطرابات في سلسلة توريد المواد الخام (الغازات النادرة، الليثيوم). 

المـنافـسة الشـرسـة: فشـركـتا TSMC و Samsung لـن تـقفا مـكتوفـتا الأيـدي، وأي نـقلة نـوعـية -

منهما، قد تجعل استثمارات إنتل التوسعية أقل فعالية. 

وفـي هـذا السـيناريـو، يُـعدُّ سـداد الـديـون بمـثابـة شـراء "بـولـيصة تـأمـين" ضـد الإفـلاس أو ضـد فـقدان الـتصنيف 

الائــتمانــي. فــإبــقاء الــتصنيف عــند "اســتثماري" يــعني أن إنــتل تســتطيع الــعودة لــلاقــتراض لاحــقًا بــتكلفة 

منخفضة عندما تتبدد الغيوم. وهذا هو خيار المرونة الدفاعية، بأن تنجو لتقاتل يومًا آخر. 

٢. الاتجاه نحو تبني المبتكرات: لماذا التوسع هو الخيار الصحيح؟ 

عـلى الجـانـب الآخـر، إن كـنا حـقًا عـلى أعـتاب ثـورة صـناعـية كـبرى يـقودهـا الـذكـاء الاصـطناعـي (كـما حـدث 

مـع ثـورة الإنـترنـت فـي أواخـر الـتسعينات)، فـإن الـتوسـع الأفـقي والـعامـودي هـو الـطريـق الـوحـيد لـعدم المـوت 

البطيء. حيث: 

، أو - 2الـتوسـع الأفـقي: بـدخـول إنـتل إلـى مـجالات جـديـدة مـثل الـذكـاء الاصـطناعـي الـتولـيدي فـي الحـواف

السـيارات ذاتـية الـقيادة، أو حـتى الحـوسـبة الـكمومـية. وبـالـتالـي تـنويـع الإيـرادات لخـفض الاعـتماد عـلى 

سوق الحواسيب الشخصية المتضائلة. 

الــتوســع الــعامــودي: بــالســيطرة عــلى ســلسلة الــقيمة بــالــكامــل، مــن الــتصميم إلــى الــتصنيع إلــى الــتعبئة -

والتغليف. وهذا يعطي إنتل هامش ربح أعلى ويحميها من تقلبات أسعار المقاولين الخارجيين. 

1 أطلقت شركة Intel تقنية حديثة Intel 18A، بما في ذلك معالج (Panther Lake المعالج الحاسوبي للعملاء المدعوم 
بالذكاء الاصطناعي) ومعالج (Clearwater Forest معالج الخوادم)، وذلك في أقل من 6 أشهر بعد إتمام عملية التشكيل 

الأولى (tape-out)، مع بقاء المنتجات على المسار الصحيح للبدء في الإنتاج بحلول عام 2025.
2 الذكاء الاصطناعي التوليدي هو أحد فروع الذكاء الاصطناعي يركز على إنشاء محتوى جديد بدلاً من تحليل البيانات 

فقط. ويعتمد على نماذج متقدمة تم تدريبها على كميات ضخمة من البيانات لتتعلم الأنماط والعلاقات بين الكلمات أو الصور 
أو الأصوات، ثم تستخدم هذه المعرفة لإنتاج محتوى جديد يشبه ما ينشئه الإنسان.
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أمــا تجــاهــل هــذا المــسار الآن، فــي الــوقــت الــذي تــغرق فــيه TSMC و Samsung فــي اســتثمارات 

خــرافــية؛ مــعناه أن إنــتل ســتخرج مــن الســباق لــتصبح مجــرد "شــركــة تــصميم" مــن الــدرجــة الــثانــية، وهــذا 

سيكون موتًا بطيئًا لا يقل خطورة عن الموت السريع بسبب الديون. 

٣. كيف يمكن الجمع بين الخيارين؟ 

إنـتل عـمليًا تحـاول الجـمع بـينهما، لـكن حجـم الـطرح (٢٠ مـليارًا) لا يـكفي لـكليهما بـشكل كـامـل، فـلديـها 

٣٣ مليار خسائر متراكمة، ودين ثقيل. 

لـذلـك فـالـترجـيح يمـيل إلـى "احـتمالات المـفاجـآت"؛ أي أن المـديـر المـالـي سـيتجه بنسـبة أكـبر نـحو سـداد الـديـون 

وتقوية الميزانية العمومية، وذلك للأسباب التالية: 

لأن سـوق الـسندات يـترصـدهـا، والهـبوط إلـى درجـة "غـير مـرغـوب فـيه" سـيكون كـارثـة تمـويـلية لأي تـوسـع -

مستقبلي. 

الـنفقات الـرأسـمالـية الضخـمة فـي مـصانـع الـرقـائـق تحـتاج إلـى قـروض طـويـلة الأجـل مـدعـومـة بـضمانـات -

حـكومـية (مـثل قـانـون الـرقـائـق الأمـريـكي CHIPS Act)، ولـيس بـالـضرورة أن تمـوّل بـالـكامـل عـبر 

تخفيف الأسهم. 

وعـليه فسـتدفـع الـديـون المسـتحقة قـريـبًا لـتأمـين وضـعها، وتسـتخدم الـباقـي فـي تـوسـعات محـدودة ومـوجّـهة -

(مثل بناء مصنع واحد جديد في أوهايو بدلاً من ثلاثة)، وتراقب السوق. 

السيناريوهات ومعادلة بايزي للمدير المالي: 

يتلخص الترجيح الاحتمالي (Bayesian Probability) بالآتي: 

إن وضعت احتمال حدوث مفاجآت سلبية بنسبة ٦٠٪، فكفة سداد الديون تُرجح. -

إن رأت أن ثورة الذكاء الاصطناعي ستتجاوز كل العقبات بنسبة ٧٠٪، فكفة التوسع تُرجح. -

إن المـديـر المـالـي لإنـتل يـرى الـبيانـات الـداخـلية الـتي لا نـراهـا نـحن، - وهـو يـعرف إن كـانـت المـفاجـآت الـتقنية 

فـي المخـتبرات تسـير عـلى مـا يـرام أم لا -، فسـلوكـه فـي تـخصيص الـ ٢٠ مـليارًا بـين الـديـون والـتوسـع سـيكون 

الإشارة الأصدق على ما يعتقده فعلاً بشأن مستقبل الشركة. 
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لـكن هـل إشـارات الـسوق (مـثل أسـعار مـعدات ASML أو الـطلب عـلى الـرقـائـق المـتخصصة) تـدعـم 

سـيناريـو الـتوسـع أم سـيناريـو الـتحوط؟ إن الجـواب عـلى هـذا الـسؤال قـد يـحسم أي الـكفتين سـتغلب فـي 

أروقة مجلس إدارة إنتل. 
إن المخـاطـرة المحـسوبـة سـتساعـد إنـتل عـلى الـتوجـه نـحو الـعقلانـية، والـقرارات الـتي تحـمل المخـاطـرة أربـاحـها المـالـية 

والمـعنويـة أفـضل بـكثير إلا إذا سـارت الأمـور بـشكل مـعاكـس، عـندهـا يـكون الـثمن: بـقاء الشـركـة مـن عـدمـه، 

وهـذا يسـتحق الـتوقـف مـليًا، بـل مـليًا جـدًا لأنـها مـسؤولـية كـبيرة، والأرجـح أن مجـلس الإدارة ولجـنة المخـاطـر 

في إنتل ستكون مؤثرة أكثر من قرار المدير المالي المنفرد. 

والـفارق الجـوهـري بـين مـن يـفهم أرقـام الـقوائـم المـالـية، ومـن يـفهم كـيف تُتخـذ الـقرارات المـصيريـة فـعليًا فـي 

الــغرف المــغلقة، هــو عــندمــا يــتم رفــع مســتوى الــنقاش مــن مســتوى "الخــبرة المــالــية" إلــى مســتوى "حــوكــمة 

الشـركـات". وهـذه حـقيقة مـؤسسـية نـادرًا مـا يـتطرق إلـيها المحـللون المـالـيون: فـالمـديـر المـالـي (CFO) هـو 

مـهندس الـتمويـل، أمـا مجـلس الإدارة ولجـنة المخـاطـر فـهما مـن يمـلكان حـق "الـفيتو" عـلى الـرهـانـات الـوجـوديـة. 

وعليه فإن: 

١. المدير المالي ينفذ، ومجلس الإدارة يراهن بالشركة 

إن المـديـر المـالـي فـي إنـتل (ديـفيد زيـنسنر) هـو خـبير فـي تحسـين هـيكل رأس المـال، وتـخفيض الـضرائـب، وإدارة 

التدفقات النقدية. وهو من يقول: نحتاج ٢٠ مليارًا، وهذه هي الطريقة الأرخص للحصول عليها. 

أما لجنة المخاطر ومجلس الإدارة، فدورهما مختلف تمامًا: 

هــما مــن يــسألان: إذا فشــلنا فــي تحــقيق الــعوائــد مــن هــذه الــتوســعات، هــل ســنبقى شــركــة مســتقلة؟ أم -

ستتحول إلى هدف استحواذ من قبل Broadcom أو TSMC؟ 

هـما مـن يـدركـان أن "الـثمن" لـيس مجـرد خـسارة مـالـية فـي قـائـمة الـدخـل، بـل هـو زوال الـعلامـة الـتجاريـة، -

وفقدان المواهب، وتفتت النظام البيئي للموردين والعملاء. 

لـذلـك يـقدّم المـديـر المـالـي السـيناريـوهـات، أمـا مجـلس الإدارة فيتحـمّل المـسؤولـية الـقانـونـية والأخـلاقـية عـن قـرار 

قـد يـودي بـالشـركـة. لهـذا السـبب، قـرارات بهـذا الحجـم تُـعرض عـلى لجـنة المخـاطـر عـدة جـلسات، وغـالـبًا مـا 

تُســتشار جــهات خــارجــية (اســتشاريــون اســتراتــيجيون مــثل McKinsey أو BCG) لــتقييم "أســوأ 

السيناريوهات". 
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٢. المخاطرة المحسوبة مقابل العقلانية: أيهما سيرجّح في غرفة الاجتماعات؟ 

المخـاطـرة المحـسوبـة هـي بـالـضبط مـا تحـتاجـه إنـتل للخـروج مـن عـنق الـزجـاجـة. لـكن مـصطلح مـحسوبـة مـعناه أنـها 

ليست مقامرة عمياء. ففي اجتماعات مجلس إدارة إنتل، سيكون النقاش كالتالي: 

- 18A سـيقدم عـرضًـا مـغريًـا: إذا ضـاعـفنا اسـتثماراتـنا فـي مـصانـع (CFO و CEO) فـريـق الـتوسـع

الآن: 

سنسبق TSMC بعامين في تقنية الترانسستورات الجديدة. *

* .NVIDIA و Apple سنحصل على عقود عملاقة من

لجنة المخاطر ستسأل:  -

ماذا لو تعثر الجيل 18A تقنيًا؟  *

ماذا لو فرضت الصين حظرًا على تصدير الجرمانيوم؟  *

كم سيبلغ العجز النقدي حينها؟  *

هل يمكننا تحمله دون الوصول إلى أسواق الاقتراض؟ *

هـنا يـأتـي دور "المـرجـح" الـذي أشـرنـا لـه: فـإذا كـانـت احـتمالات حـدوث المـفاجـآت السـلبية مـرتـفعة (كـما هـي 

الحـال فـي صـناعـة الـرقـائـق الـيوم)، فسـترجـح لجـنة المخـاطـر كـفة "الـعقلانـية الـدفـاعـية"، أي سـداد الـديـون وتـقويـة 

المـيزانـية، وإرجـاء الـتوسـعات الـكبرى إلـى حـين رؤيـة إشـارات أكـثر وضـوحـًا مـن الـسوق (مـثل طـلبات شـراء 

مسبقة من عملاء كبار). 

هل يمكن التأسي بسيناريو شركة (Meta) عام ٢٠٢٢؟ 

عـندمـا كـان المـديـر المـالـي يـريـد خـفض الـنفقات، رهـن مـارك زوكـربـيرغ (بـصفته رئـيس المجـلس) مسـتقبل 

الشـركـة بـالاسـتثمار فـي مـيتافـيرس. وخسـرت ٧٠ مـليار دولار مـن قـيمتها الـسوقـية فـي يـوم واحـد، وتحـمل 

المجلس انتقادات حادة. 

والـفارق: أن (Meta) كـانـت تمـلك تـدفـقات نـقديـة ضخـمة مـن الإعـلانـات، بـينما إنـتل تخسـر ١٣ مـليارًا 

سـنويًـا. بمـعنى آخـر، لا تمـلك إنـتل رفـاهـية "المخـاطـرة الـعالـية" الـتي تمـلكها (Meta). لـذلـك، يـتوقـع أن لجـنة 

المخـاطـر فـي إنـتل سـتكون أكـثر تحـفظًا بـكثير مـن المـديـر المـالـي، وسـتفرض عـليه تـخصيص جـزء أكـبر مـن الـ ٢٠ 

مليارًا لتحسين التصنيف الائتماني، وجزء أقل (ربما ٥-٧ مليارات فقط) لتوسعات محدودة جدًا. 
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٣. المسؤولية الكبيرة: جوهر الحوكمة 

كـما قـلنا: "هـذا يسـتحق الـتوقـف مـليًا، بـل مـليًا جـدًا لأنـها مـسؤولـية كـبيرة". هـذه الجـملة هـي جـوهـر قـانـون 

الأعـمال. فـأعـضاء مجـلس الإدارة يـوقّـعون شـخصيًا عـلى تـقاريـر الأمـانـة، وهـم مـعرّضـون لـدعـاوى قـضائـية مـن 

 Fiduciary المـساهـمين إذا اتخـذوا قـرارًا مـتهورًا أدى إلـى خـسائـر فـادحـة (مـا يـُعرف بمـسؤولـية الائـتمان

Duty). لذلك، ففي مثل هذه اللحظات، غالبًا ما يلجأ المجلس إلى استراتيجية الخيارات الحقيقية: 
لا يـغلقون بـاب الـتوسـع كـليًا، بـل قـد يُـطلقون مـرحـلة أولـى (مـثل بـناء مـصنع واحـد بـدلاً مـن ثـلاثـة) -

بكلفة ٥ مليارات. 

ويـحتفظون بـالـباقـي (١٥ مـليارًا) كسـيولـة نـقديـة لسـداد الـديـون أو لـلاسـتثمار فـي المـرحـلة الـثانـية إذا -

تحسنت الأحوال. 

بهـذه الـطريـقة، يـحافـظون عـلى خـيار الـنمو (إذا سـارت الأمـور بـشكل إيـجابـي) مـع تـأمـين الـبقاء (إذا حـدثـت 

المفاجآت السلبية التي توقّعتها). 

سيناريوهات الخروج وكبش الفداء

يــلعب المــديــر المــالــي الشــطرن عــلى رقــعة الــتمويــل قــصير المــدى. أمــا لجــنة المخــاطــر ومجــلس الإدارة فــيلعبان 

الشطرن على رقعة بقاء الشركة وسمعتها على مدى عقد كامل. 

وبمـا أن مجـلس إدارة إنـتل الحـالـي يـضم خـبراء فـي الـتصنيع والـتمويـل، فـالأرجـح أن قـرارهـم الـنهائـي سـيكون: 

"تـعزيـز المـيزانـية الـعمومـية أولاً، وتـوسـع محـدود وقـابـل لـلتراجـع ثـانـيًا"، لأن "ثـمن الـبقاء" أكـبر مـن "طـعم 

المغامرة" في هذه المرحلة الحرجة. وبناء عليه: 

هـل يـُعدُّ اسـتمرار بـاتـريـك جيلسنجـر (CEO) فـي مـنصبه مـرتـبط بـنجاح هـذه الخـطة الـتمويـلية، أم أن 

المجـلس قـد يُـضحي بـه إذا تـعثرت الـنتائـج رغـم نجـاح الـطرح؟ وهـذا الـبعد السـياسـي داخـل الشـركـة قـد 

يكون العامل الأخطر في المعادلة كلها. 

عــادة عــندمــا تخســر الشــركــة الــرهــان تــبحث عــن كــبش فــداء لــها أمــام الجــمهور. والــشخصية الأضــعف إن 

خسرت إنتل الرهان سيكون المدير المالي ثم المدير التنفيذي، هذا إذا لم تخرج الشركة من المنافسة كليًا. 

وكبش الفداء هو قانون أساسي في حوكمة الشركات، يدلُّ عليه ما حدث في إنتل خلال الأشهر الماضية. 
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كبش الفداء الأول: الرئيس التنفيذي باتريك جيلسنجر 

جيلسنجـر لـم يـعد مـوجـودًا فـي إنـتل. فـي ديـسمبر ٢٠٢٤، أُعـلن عـن "تـقاعـده" الـفوري مـن الشـركـة بـعد 

مسـيرة تجـاوزت ٤٠ عـامًـا. لـكن الـتقاريـر الـصحفية كـانـت حـاسـمة، بـأنـه أُجـبر عـلى المـغادرة بـعد أن فـقد 

مجـلس الإدارة الـثقة بـه. والسـبب الـرئـيس: خـسارة قـياسـية بـلغت ١٦.٦ مـليار دولار فـي الـربـع الـثالـث مـن 

٢٠٢٤ وحـده. والمجـلس كـان واضـحًا: الـ IDM 2.0 واسـتراتـيجية المـصانـع (Foundry) فشـلت فـي 

تحقيق الأرباح المطلوبة، وكان لا بد من دفع الثمن. جيلسنجر تحمّل مسؤولية الفشل وخرج. 

كبش الفداء الثاني: المدير المالي ديفيد زينسنر 

هـنا المـفاجـأة: زيـنسنر لـم يُـطرد، بـل صـعد بـعد خـروج جيلسنجـر، وتم تـعيين زيـنسنر (المـديـر المـالـي) رئـيسًا 

تنفيذيًا مؤقتًا مشاركًا (Interim Co-CEO). ولم يُقدّم كبش فداء، بل كوفئ بالترقية! فلماذا؟ 

لأنه أثبت كفاءة في إدارة الأزمة المالية. -

لأنه ظل مخلصًا لاستراتيجية المجلس، بينما جيلسنجر كان يدفع باستراتيجيته الخاصة بقوة. -

لأنه أصبح حلقة الوصل بين الإدارة المالية ومجلس الإدارة في مرحلة انتقالية. -

ورغـم ذلـك فـالمجـلس أوضـح أنـه يـبحث عـن رئـيس تـنفيذي دائـم بخـلفية فـي المـصانـع (Foundry)، وهـذا 

لـيس تـخصص زيـنسنر. لـذلـك، قـد يـرحـل لاحـقًا عـندمـا يُـعينّ الـرئـيس الـتنفيذي الجـديـد، لـكنه نجـا مـن المـوجـة 

الأولى. 

إذا خسرت الشركة الرهان، من سيكون كبش الفداء التالي؟ 

هنا يأتي السيناريو الأكثر تعقيدًا. إنتل لم تخرج من دائرة الخطر، ولا تزال تخسر مليارات الدولارات. 

فـإذا اسـتمرت الخـسائـر وفشـلت خـطة الـتعافـي الجـديـدة، فـإن كـبش الـفداء الـقادم سـيكون الـرئـيس الـتنفيذي 

الحـالـي، إمـا ديـفيد زيـنسنر (إذا بـقي) أو الـرئـيس الـتنفيذي الـدائـم الجـديـد. أمـا إن اسـتمرت الـكارثـة، فـقد لا 

يكون هناك "كبش فداء" لأن الشركة نفسها قد تُباع. 

ماذا عن سيناريو خروج الشركة من المنافسة كليًا؟ 

إن إنتل اليوم في وضع لا يسمح لها بالخروج من المنافسة أو الإفلاس، وذلك لأسباب جيوسياسية: 

 الحكومة الأمريكية تمتلك ٥.٥٪ من أسهمها وتخطط لزيادة حصتها إلى ١٠٪. ١.
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إنـتل هـي "الـركـيزة الـوحـيدة" لأمـريـكا فـي صـناعـة الـرقـائـق المـتقدمـة، وأي انهـيار لـها يـعني فـقدان السـيادة ٢.

 .(TSMC) التكنولوجية لصالح تايوان

صـرح رئـيس (TSMC) بـأن خـطوط الإنـتاج فـي الـعالـم لـن تـلبي الـطلب المـتزايـد عـلى شـرائـح الـذكـاء ٣.

الاصطناعي، وهذا معناه أن نقطة اختناق تنتظر السوق. 

) وأشاد بالتقدم. ٤. Lip-Bu Tan) 1الرئيس ترامب اجتمع شخصيًا مع الرئيس التنفيذي الجديد

لـذلـك، حـتى لـو فشـلت كـل الخـطط، فـإن الـدولـة الأمـريـكية سـتتدخـل، إمـا بـضخ أمـوال إضـافـية، أو بتسهـيل 

عــــملية اســــتحواذ مــــنقذ (Bailout Acquisition) مــــن قــــبل شــــركــــة أمــــريــــكية كــــبرى (مــــثل 

Broadcom أو حتى Apple) أو تحالف مع صندوق سيادي. 

 SK Hynix فــي الــواقــع، هــناك تــكهنات بــأن "كــيانًــا غــامــضًا" يخــطط لشــراء إنــتل بــالــكامــل. كــما أن

تـفاوضـت لشـراء مـصنع إنـتل فـي أوهـايـو، لـكنها نـفت ذلـك لاحـقًا. هـذه الإشـارات تـؤكـد أن إنـتل أصـبحت 

هدفًا للاستحواذ، وليست مجرد شركة عادية تفشل وتموت. 

الدرس المستفاد:  

إنـه فـي الأزمـات الـكبرى، قـد يـنجو المـديـر المـالـي إذا كـان مـنفذًا لإرادة المجـلس، أمـا الـرئـيس الـتنفيذي فـهو 

الـضحية الأولـى دائـمًا. ويـبقى الـسؤال الأعـمق: مـن سـيكون كـبش الـفداء إذا فشـل الـرئـيس الـتنفيذي الجـديـد 

أيضًا؟ وقد يكون الجواب: لا أحد، لأن الشركة ستكون قد بيعت بالكامل. 

حماة (حماها الله) الأول من ربيع الأول ١٤٤٨ هـ الموافق ١٤ آب /أغسطس ٢٠٢٦ م 

Resources: 
- Wolf Richter, Intel Joins Race to Sell Shares at Sky-High Prices after Spike. Big Tech Figured it out, 

the Economy Benefits, Maybe Not Investors, Aug 10, 2026, Link. 
- Wolf Richter, Buy Low, Sell High: Intel Boosts its Massive Sale of Shares, Aug 11, 2026, Link. 
- Discussions with DeepSeek.� 

 Lip-Bu Tan is a Malaysian-born American business executive, venture capitalist, and CEO 1

of Intel since March 2025. Founder of Walden International, he earlier led Cadence Design 
Systems from 2009 to 2021, driving a 3,200% stock surge and major acquisitions. Tan is 
known for pioneering Asian venture capital, with investments in hundreds of tech firms. His 
Intel tenure involves restructuring, workforce cuts, and political scrutiny over past China ties. 
He has received top semiconductor industry honors and is active in philanthropy.
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هندسة صكوك الكربون الإسلامية كأداة مبتكرة لإدارة مخاطر التضخم 
 (Greenflation) الأخضر

دراسة تطبيقية في ضوء التحولات البيئية المعاصرة 

د. ضرار ابو سيسي  
دكتوراة في هندسة التحكم والسيطرة

باحث في الاقتصاد الإسلامي وتحدياته المعاصرة وأستاذ في الاقتصاد السياسي والإدارة

يــتــجــه الــنــظــام المــالــي الــعــالمــي بــخــطـًـا مــتــســارعــة نــحــو فــرض مــعــايــيــر الاســتــدامــة الــبــيــئــيــة والحــد مــن 
الانـــــبـــــعـــــاثـــــات الـــــكـــــربـــــونـــــيـــــة. ومـــــع ذلـــــك, أفـــــرز هـــــذا الـــــتـــــحـــــول ظـــــاهـــــرة "الـــتـــضـــخـــم الأخـــضـــر" 
(Greenflation), الـتـي تـشـيـر إلـى الارتـفـاع الـهـيـكـلـي ف أسـعـار المـواد الخـام والـطـاقـة الـنـات عـن 
الـسـيـاسـات الـبـيـئـيـة الـصـارمـة. تـواجـه المـؤسـسـات المـالـيـة الإسـلامـيـة تحـديـًا مـزدوجـًا: عـجـز الـصـكـوك 
الـتـقـلـيـديـة ذات الـعـوائـد الـثـابـتـة عـن حـمـايـة الـقـيـمـة الـشـرائـيـة مـن هـذا الـتـضـخـم, وقـصـور الـصـكـوك 

الخضراء الحالية ف توفير آليات تحوط فعالة للمستثمرين. 

الفجوة المعرفية 

تــنقسم الأدبــيات الحــالــية إلــى ثــلاثــة اتجــاهــات مــنفصلة: دراســات الــصكوك الخــضراء (تــركــز عــلى الــتمويــل 

فـقط)، دراسـات الـتكييف الفقهـي لـلكربـون (تـقتصر عـلى الجـانـب الـنظري)، ودراسـات التضخـم الأخـضر 

(تــقدم حــلولاً تــقليديــة ربــويــة). لا تــوجــد دراســة تجــمع بــين هــذه الأبــعاد الــثلاثــة فــي إطــار هــندســي مــالــي 

إسلامي متكامل. 

الابتكار المقترح 

تقدم هذه الدراسة أول نموذج لهندسة "صكوك الكربون الإسلامية الهجينة"، التي تجمع بين: 
عـقد الإجـارة المـوصـوفـة فـي الـذمـة (٧٠٪): لـتوفـير عـائـد دوري ثـابـت مـن الأصـول المـاديـة (محـطات •

الطاقة المتجددة). 
عـقد السـلم المـوازي الـديـنامـيكي (٣٠٪): لشـراء شـهادات الـكربـون المسـتقبلية كـأداة تحـوط مـن تـقلبات •

الأسعار البيئية. 
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النتائج الرئيسة 

التوصيات الحاسمة 

لـلبنوك المـركـزيـة: اعـتماد صـكوك الـكربـون كـأصـول سـائـلة عـالـية الجـودة (HQLA) ضـمن مـتطلبات ١.

كفاية رأس المال. 

لــلمجالــس الفقهــية (AAOIFI): إصــدار مــعايــير فقهــية مــخصصة لــعقود الســلم والــتحوط عــلى ٢.

الأصول البيئية. 

للمصارف الإسلامية: الانتقال الفوري من الصكوك الخضراء البسيطة إلى الهياكل الهجينة المقترحة. ٣.

القيمة المضافة 

هـذه الـدراسـة تـقدم إطـارًا عـلميًا وتـطبيقيًا قـابـلاً لـلتنفيذ الـفوري، يُخـرج صـناعـة المـال الإسـلامـي مـن مـرحـلة 

"مـحاكـاة" المـنتجات الـتقليديـة إلـى مـرحـلة "الابـتكار الأصـيل" المـبني عـلى المـقاصـد الشـرعـية والاحـتياجـات 

المعاصرة. 

الفصل الأول: الإطار المنهجي والتحليلي للدراسة 

المبحث الأول: المقدمة وخلفية الدراسة 

أولاً: التحولات البيئية العالمية والتحديات الاقتصادية 

يشهـد الـعالـم فـي الـعقد الحـالـي تحـولاً جـذريـًا نـحو الاقـتصاد الأخـضر، مـدفـوعـًا بـالاتـفاقـيات الـدولـية لمـكافـحة 

تـغير المـناخ، وعـلى رأسـها اتـفاقـية بـاريـس ٢٠١٥ والـتزامـات مـؤتمـرات الأطـراف (COP). تهـدف هـذه 

الاتــفاقــيات إلــى تحــقيق الحــياد الــكربــونــي بحــلول مــنتصف الــقرن الحــادي والعشــريــن، مــن خــلال خــفض 

الانـبعاثـات الـكربـونـية وتـبني مـصادر الـطاقـة المتجـددة. ومـع هـذا الـتحول، بـرزت تحـديـات اقـتصاديـة مـعقدة، 

أبـرزهـا ظـاهـرة "التضخـم الأخـضر" (Greenflation)، الـتي تشـير إلـى الارتـفاع المسـتمر فـي أسـعار 

Tableالمؤشر المحفظة التقليدية المحفظة الهجينة المبتكرة

العائد الحقيقي المتوسط -0.33% +1.77%

(HE) كفاءة التحوط applicable غير 84.3%

الحماية من التضخم عاجزة فعالة
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 Schnabel,) المـواد الخـام والسـلع الأسـاسـية وتـكالـيف الـطاقـة الـناتجـة عـن السـياسـات الـبيئية الـصارمـة

 .(2022

تتجلى أسباب التضخم الأخضر في عدة عوامل رئيسة: 

فـجوة المـعادن الانـتقالـية: يـتطلب الـتحول الـتقني (كـالسـيارات الكهـربـائـية والألـواح الشمسـية) كـميات •

هائلة من معادن محددة (مثل الليثيوم، الكوبالت، النحاس)، مما أدى إلى طفرة سعرية غير مسبوقة. 

الـضرائـب الـكربـونـية وكـلفة الامـتثال: فـرض قـيود صـارمـة ورسـوم عـلى الانـبعاثـات يـزيـد مـن تـكلفة •

الإنتاج التقليدي. 

تـراجـع الاسـتثمار فـي الـطاقـة الـتقليديـة: أدى الإحـجام عـن تمـويـل مـشاريـع الـنفط والـغاز إلـى فـجوة طـاقـة •

أدت لارتفاع أسعار الوقود الأحفوري. 

ثانيًا: قصور الأدوات المالية الإسلامية الحالية 

تــواجــه المــؤســسات المــالــية الإســلامــية تحــديًــا مــزدوجًــا فــي هــذا الســياق. مــن نــاحــية، تــفتقر الــصناعــة المــالــية 

الإســلامــية إلــى أدوات تحــوط أصــيلة تــتناســب مــع المــتغيرات الــبيئية المــعاصــرة. فــالــصكوك الخــضراء الحــالــية 

(Green Sukuk) تــقتصر عــلى تــوفــير "الــتمويــل" لــلمشاريــع الــبيئية دون تــقديم آلــيات "لــلتحوط" 

لـصالـح المسـتثمريـن (Bachelet et al., 2023). ومـن نـاحـية أخـرى، تعجـز الـصكوك الـتقليديـة 

ذات الــعوائــد الــثابــتة (كــصكوك المــرابــحة والإجــارة) عــن حــمايــة الــقيمة الشــرائــية لــرؤوس الأمــوال فــي ظــل 

 .(Alam et al., 2022) التضخم الهيكلي الناتج عن التحول البيئي

ثالثًا: أصول الكربون كفرصة وتحدٍ 

تمـثل شـهادات خـفض الانـبعاثـات الـكربـونـية (Carbon Credits) أصـولاً مـالـية مـعنويـة مسـتحدثـة، 

تمـنح حـامـلها الحـق فـي انـبعاث طـن مـتري واحـد مـن غـاز ثـانـي أكسـيد الـكربـون أو مـا يـعادلـه. هـذه الأصـول 

 EU) كـالـنظام الأوروبـي Compliance Markets قـابـلة لـلتداول فـي أسـواق الـكربـون الامـتثالـية

ETS)، أو الأســـواق الـــطوعـــية (Voluntary Carbon Markets). ومـــع ذلـــك، تـــتسم هـــذه 

 Kong et) الأسـواق بـتقلبات سـعريـة عـالـية، ممـا يـجعلها فـي آن واحـد مـصدرًا لـلمخاطـر وفـرصـة لـلتحوط

 .(al., 2022
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المبحث الثاني: مشكلة الدراسة وأهميتها 

أولاً: مشكلة الدراسة 

تتمحور المشكلة البحثية في السؤال المحوري التالي: 

كـيف يمـكن تـصميم هـندسـة مـالـية لـصكوك كـربـون إسـلامـية مـبتكرة تـساهـم فـي تمـويـل الـتحول الـبيئي وتـعمل 

في الوقت ذاته كأداة تحوط فعالة لإدارة مخاطر التضخم الأخضر في المؤسسات المالية؟ 

ويتفرع من هذا السؤال الأسئلة الفرعية التالية: 

مـا هـو الـتأصـيل الفقهـي والـتكييف المـالـي لـ "شـهادات الـكربـون" كـأصـل مـالـي قـابـل لـلتصكيك فـي ١.

الشريعة الإسلامية؟ 

كيف يؤثر "التضخم الأخضر" على استقرار وأداء المحافظ الاستثمارية الإسلامية المعاصرة؟ ٢.

مـا هـي الهـيكلية الـتعاقـديـة والـتدفـقات الـنقديـة المـثلى لـتصميم "صـكوك الـكربـون الإسـلامـية" كـأداة ٣.

تحوط؟ 

مـا هـي الآثـار الاقـتصاديـة المـتوقـعة لـتطبيق هـذا الـنموذج المـقترح عـلى كـفاءة إدارة المخـاطـر واسـتدامـة ٤.

السيولة؟ 

ثانيًا: أهمية الدراسة 

الأهــمية الــعلمية (الــنظريــة): تــغطية الــفجوة الــبحثية الــواضــحة فــي الأدبــيات الاقــتصاديــة الإســلامــية مــن 

خـلال ربـط الـهندسـة المـالـية بمـفهوم "التضخـم الأخـضر"، وتـقديم أول إطـار فقهـي-مـالـي مـتكامـل لـتصكيك 

الكربون كأداة تحوط بدلاً من الاقتصار على وظيفتها التمويلية. 

الأهـمية الـتطبيقية (الـعملية): تـزويـد المـصارف والمـؤسـسات المـالـية الإسـلامـية، وصـنّاع الـقرار، بمـنتج مـالـي 

مبتكر وقابل للتطبيق المباشر، يسهم في تعزيز مرونة هذه المؤسسات أمام الصدمات البيئية والتضخمية. 

المبحث الثالث: أهداف الدراسة 

تسعى هذه الدراسة إلى تحقيق الأهداف التالية: 

تحديد التكييف الشرعي والمالي للأصول الكربونية وآليات تداولها إسلاميًا. ١.

قياس وتحليل أثر التضخم الأخضر كمتغير مستحدث على الأدوات المالية الإسلامية التقليدية. ٢.
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ابـتكار وهـندسـة "نمـوذج صـكوك كـربـون إسـلامـية" يجـمع بـين عـقود الاسـتثمار (كـالسـلم أو الاسـتصناع) ٣.

وأدوات التحوط الشرعي. 

تقييم كفاءة النموذج المقترح في تخفيف حدة تقلبات الأسعار وتحقيق استدامة المشاريع البيئية. ٤.

المبحث الرابع: فرضيات الدراسة 

 :(H₁) الفرضية الرئيسة

دمـج صـكوك الـكربـون الإسـلامـية المـبتكرة فـي المحـافـظ الاسـتثماريـة يحـمي الـعائـد الحـقيقي للمسـتثمر ويـوفـر 

كفاءة تحوط ذاتية ضد ارتفاع مؤشرات التضخم الأخضر. 

 :(H₁ₐ) الفرضية الفرعية الأولى

شـهادات الـكربـون تـعد "حـقوقًـا مـالـية مـعنويـة ممـلوكـة" يـجوز تـصكيكها وتـداولـها واسـتخدامـها كـأصـل 

أساسي في عقود المعاوضات والمستقبليات (كالسلم الموازي). 

 :(H₁ᵦ) الفرضية الفرعية الثانية

يـــحقق الهـــيكل الـــتعاقـــدي الـــهجين (إجـــارة مـــوصـــوفـــة + ســـلم مـــوازي كـــربـــونـــي) مـــعدل كـــفاءة تحـــوط 

(Hedging Efficiency) يفوق ٨٠٪ للمؤسسات المعرضة لمخاطر التضخم البيئي. 

المبحث الخامس: منهجية الدراسة وحدودها 

أولاً: المنهج المستخدم 

يــتبع هــذا الــبحث المــنهج الــتطبيقي الاســتنباطــي مــدعــومًــا بــأســلوب الــهندســة المــالــية الــكمية، وتــتوزع 

الخطوات المنهجية كالتالي: 

الجـانـب الفقهـي الاسـتنباطـي: دراسـة وتحـليل قـرارات المجـامـع الفقهـية )مـثل مجـمع الـفقه الإسـلامـي ١.

الـدولـي وهـيئة المحـاسـبة والمـراجـعة لـلمؤسـسات المـالـية الإسـلامـية (AAOIFI - المـتعلقة بـالحـقوق 

المعنوية والبيئية لتأصيل شرعية شهادات الكربون. 

الجــانــب المــالــي الهــيكلي: بــناء هــيكل تــعاقــدي مــبتكر يــدمــج الــتدفــقات الــنقديــة لــعقد الإجــارة ٢.

الموصوفة في الذمة وعقد السلم الموازي لشهادات الكربون. 
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الجـانـب الـكمي التجـريـبي )المحـاكـاة الـتاريـخية :(Backtesting بـناء نمـوذج مـحاكـاة مـالـي ٣.

بــاســتخدام بــيانــات فــعلية مــن أســواق الــكربــون الأوروبــية (EU ETS) والآســيويــة، ومــؤشــرات 

التضخم للسلع الأساسية للفترة الممتدة من يناير ٢٠٢١ وحتى يونيو ٢٠٢٦. 

ثانيًا: حدود الدراسة 

الحد الزمني: الفترة من ٢٠٢١ إلى ٢٠٢٦. •

الحد المكاني: الأسواق الإسلامية الرئيسة (ماليزيا، السعودية، الإمارات). •

الحـد المـوضـوعـي: الـتركـيز عـلى الـصكوك الـهجينة فـقط، دون الـدخـول فـي تـفاصـيل الـتمويـل الـلامـركـزي •

(DeFi) أو العملات الرقمية. 

 (Literature Review) الفصل الثاني: الدراسات السابقة والفجوة المعرفية

 (Green Sukuk) المبحث الأول: أدبيات الصكوك البيئية

ركـزت الأدبـيات الأكـاديمـية الحـديـثة عـلى الـصكوك الخـضراء كـأداة لـتعبئة المـوارد المـالـية لـلمشاريـع الـبيئية. 

فـقد أظهـرت دراسـة Bachelet et al. (2023) أن الـسوق الـعالمـي لـلسندات الخـضراء قـد نمـا بـشكل 

كـبير، حـيث بـلغ حجـم إصـدارات الـسندات الخـضراء ٢.٥ تـريـليون دولار فـي عـام ٢٠٢٢، لـكنها أشـارت 

إلــــــى أن هــــــذه الــــــسندات لا تــــــزال تــــــواجــــــه تحــــــديــــــات فــــــي تحــــــقيق الأهــــــداف الــــــبيئية الــــــفعلية 

(Greenwashing). كـــما تـــناولـــت دراســـة Alam et al. (2022) الـــصكوك الخـــضراء فـــي 

مـالـيزيـا كـأول دولـة إسـلامـية تـصدر صـكوكـًا خـضراء، مـوضـحة أن هـذه الـصكوك تـقتصر عـلى وظـيفة الـتمويـل 

دون توفير آليات تحوط للمستثمرين. 

المبحث الثاني: أدبيات التكييف الفقهي لأصول الكربون 

انـحصرت الأبـحاث الفقهـية فـي فـتاوى نـظريـة تـؤصـل لشـرعـية تـداول شـهادات الـكربـون. فـقد نـاقشـت دراسـة 

Kong et al. (2022) الــتكييف الفقهــي لــشهادات الــكربــون فــي ضــوء نــظريــة المــقاصــد الشــرعــية، 

 Aysan et مسـتندة إلـى قـرار مجـمع الـفقه الإسـلامـي الـدولـي بـشأن الحـقوق المـعنويـة. كـما تـناولـت دراسـة

al. (2021) إمـكانـية اسـتخدام أدوات الاسـتثمار الإسـلامـية لـتحقيق أهـداف الـتنمية المسـتدامـة، لـكنها 

لم تتطرق إلى الجانب التطبيقي لصياغة منتجات مالية مركبة. 
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المبحث الثالث: أدبيات التضخم الأخضر والتحوط 

ركـزت الـدراسـات الاقـتصاديـة الـتقليديـة عـلى تحـليل ظـاهـرة التضخـم الأخـضر وتـأثـيرهـا عـلى سـلاسـل الإمـداد. 

فـقد نـاقشـت دراسـة Schnabel (2022 أ أسـباب التضخـم الأخـضر كـظاهـرة هـيكلية، مشـيرة إلـى أن 

السـياسـات الـبيئية الـصارمـة تـؤدي إلـى ارتـفاع مسـتمر فـي أسـعار المـواد الخـام. كـما أظهـرت دراسـة ان الـتحول 

الأخـضر يـفرض ضـغوطًـا تضخـمية عـلى الاقـتصادات الـناشـئة، دون تـقديم بـدائـل تمـويـلية إسـلامـية لـلتحوط مـن 

 IMF (2024) .هذه المخاطر

المبحث الرابع: الفجوة البحثية وأوجه التميز 

تظهـر الـفجوة الـبحثية بـوضـوح فـي عـدم وجـود أي دراسـة تجـمع بـين هـذه الأبـعاد الـثلاثـة (التضخـم الأخـضر 

كخـطر مـعاصـر، أصـول الـكربـون كـأداة تحـوط، والـصكوك الـهجينة كـإطـار تـعاقـدي). ويـتميز بـحثنا عـن بـقية 

الدراسات السابقة بالنقاط المفصلية التالية: 

الفصل الثالث: التكييف الفقهي والقانوني لشهادات الكربون 

المبحث الأول: ماهية أصول الكربون وتطورها التنظيمي 

أولاً: التعريف والأنواع 

تمـثل شـهادة الـكربـون (Carbon Credit) تـصريـحًا أو شـهادة حـكومـية أو دولـية تمـنح حـامـلها الحـق فـي 

انـبعاث طـن مـتري واحـد مـن غـاز ثـانـي أكسـيد الـكربـون أو مـا يـعادلـه مـن الـغازات الـدفـيئة الأخـرى. تـنقسم 

أسواق الكربون عالميًا إلى: 

بحثنا الحاليالدراسات السابقةوجه المقارنة

الصكوك الخضراء كأداة تمويل فلسفة الأداة
فقط

صكوك الكربون كأداة تمويل وتحوط مزدوج

صممت معادلة تسعير ديناميكية تربط العائد بالتضخمتجاهلت أثر التضخم البيئيمواجهة التضخم الأخضر

دراسة تطبيقية ديناميكية توظف الكربون كأصل محل دراسات فقهية استاتيكيةالتوظيف الفقهي للكربون
للسلم

بناء نموذج محاكاة مالية تاريخية (Backtesting)دراسات وصفيةمنهجية القياس
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الأســواق الامــتثالــية :(Compliance Markets) مــثل نــظام تــداول الانــبعاثــات فــي ١.

الاتحــاد الأوروبــي EU ETS، حــيث تــفرض الحــكومــات ســقفًا لــلانــبعاثــات وتجــبر الشــركــات 

المتجاوزة على شراء شهادات تعويضية. 

الأســـواق الـــطوعـــية :(Voluntary Carbon Markets - VCM) حـــيث تـــقوم ٢.

الشـركـات بشـراء الـشهادات طـواعـية كجـزء مـن مـسؤولـيتها الاجـتماعـية أو لتحسـين تـصنيفها الـبيئي 

 .(ESG) والحوكمي

ثانيًا: التطور التاريخي 

بـدأت أسـواق الـكربـون بـشكل فـعلي مـع بـروتـوكـول كـيوتـو ١٩٩٧، ثـم تـطورت بـشكل كـبير مـع اتـفاقـية 

بـاريـس ٢٠١٥. وقـد بـلغ حجـم الـتداول فـي الأسـواق الامـتثالـية ٨٥١ مـليار دولار فـي عـام ٢٠٢١، بـينما نمـا 

 Kong et al.,) ســوق الــكربــون الــطوعــي بنســبة ١٩٠٪ فــي عــام ٢٠٢١ لــيصل إلــى ٢ مــليار دولار

 .(2022

المبحث الثاني: التكييف الفقهي لشهادات الكربون 

أولاً: مفهوم المال في الفقه الإسلامي 

يـرى جـمهور الـفقهاء (المـالـكية والـشافـعية والحـنابـلة، وقـول مـتأخـر عـند الحـنفية) أن المـال هـو "كـل مـا لـه قـيمة 

بـين الـناس ويـجوز الانـتفاع بـه شـرعـًا". وقـد تـطور هـذا المـفهوم فـي الـفقه المـعاصـر لـيشمل "الأمـوال المـعنويـة" 

(كحقوق الملكية الفكرية وبراءات الاختراع) بشرط أن تكون مقومة وقابلة للتداول. 

ثانيًا: تكييف شهادات الكربون كأموال معنوية 

بناءً على المعايير الفقهية، يمكن تكييف شهادات الكربون عبر ثلاثة مسارات: 

صـفة المـالـية المـعتبرة: بمـا أن شـهادات الـكربـون تمـثل مـنفعة اقـتصاديـة مشـروعـة (الحـق فـي الانـبعاث أو ١.

بيعه) ومقومة (لها سعر في السوق) وقابلة للتداول قانونًا، فهي تأخذ حكم "المال المعنوي." 

الحــق المــالــي المــعنوي: تُــصنف الــشهادة كــحق مــالــي مــعنوي مــوثــق يمــنح صــاحــبه ســلطة قــانــونــية ٢.

بـالانـبعاث أو بـيع هـذه السـلطة لـلغير. ويـتوافـق هـذا مـع قـرار مجـمع الـفقه الإسـلامـي الـدولـي بـشأن 

الحقوق المعنوية الذي اعتبرها أموالاً مصونة يجوز التصرف المالي فيها. 
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المـنفعة المـتقوّمـة محـل السـلم والاسـتصناع: تُخـرّج الـشهادة فقهـيًا كـمنفعة مـتولـدة مـن جهـد بشـري ٣.

اسـتثماري (كـتقنيات خـفض الانـبعاثـات). وبـناءً عـليه، يـصح أن تـكون هـذه المـنفعة "المـوصـوفـة فـي 

الذمة" محلاً لعقود المعاوضات المستقبلية كعقود السلم والاستصناع. 

ثالثًا: الضوابط الشرعية الحاكمة 

حـظر الـربـا: يـجب أن تـكون المـعامـلة خـالـية مـن أي عـنصر ربـوي، سـواء فـي الـتسعير أو فـي آلـية ١.

توزيع الأرباح. 

حـظر الـغرر (الجـهالـة): يـجب تـوصـيف المـنفعة (شـهادة الـكربـون) بـشكل دقـيق مـن حـيث الـكمية ٢.

والجودة وتاريخ التسليم، لضمان عدم الوقوع في الغرر المنهي عنه. 

حـظر الـصوريـة: يـجب أن يـكون هـناك نـشاط اقـتصادي حـقيقي (مشـروع بـيئي فـعلي) وراء إصـدار ٣.

الشهادات، وألا تكون مجرد أوراق مالية فارغة. 

انـفكاك الـعقود: عـند الجـمع بـين عـقدي الإجـارة والسـلم، يـجب أن يـكون كـل عـقد مسـتقلاً بـذاتـه، ٤.

دون اشتراط أحدهما على الآخر. 

الفصل الرابع: الهندسة المالية والتعاقدية لصكوك الكربون الهجينة 

المبحث الأول: فلسفة الابتكار الهيكلي 

إن تــصميم صــكوك تــعتمد بــالــكامــل عــلى الــكربــون قــد يــعرض المســتثمر لمخــاطــر تــذبــذب عــالــية جــدًا 

(Volatility) نـــظرًا لـــعدم اســـتقرار أســـواق الـــكربـــون الـــناشـــئة. لـــتفادي هـــذه المخـــاطـــر وتحـــقيق الـــتوازن 

الاستثماري، تم ابتكار الهيكل الهجين (Hybrid Structure) الذي يمزج بين: 

أصل مادي مدر للدخل الثابت: عقد الإجارة على الأصول المادية •

أصل كربوني يمثل ذراع التحوط والنمو: عقد السلم على شهادات الكربون •

المبحث الثاني: تفاصيل الهيكل التعاقدي المشترك 

 :SPV يتكون الهيكل من عقدين رئيسين يتم إدارتهما عبر شركة الغرض الخاص
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أولاً: عقد الإجارة الموصوفة في الذمة ۷۰٪ من حجم الإصدار 

تـلتزم شـركـة الـغرض الخـاص بـصفتها المـؤجـر بـإنـشاء أصـول عـينية مـؤهـلة بـيئيًا مـثل محـطة لـتولـيد الـطاقـة الـريـاح 

أو الخــلايــا الشمســية وتســليمها للمســتأجــر الجــهة المــصدرة أو المســتفيدة لــلاســتغلال مــقابــل أجــرة دوريــة 

 .Floor Rate معلومة. توفر هذه الأجرة تدفقًا نقديًا مستقرًا يمثل الحد الأدنى لعائد الصكوك

ثانيًا: عقد السلم الموازي على شهادات الكربون ۳۰٪ من حجم الإصدار 

تــقوم شــركــة الــغرض الخــاص بــدفــع ٣٠٪ مــن حــصيلة الــصكوك مــعجلاً رأس مــال الســلم إلــى المــطور الــبيئي 

المسـلم إلـيه لشـراء كـميات محـددة مـن شـهادات الـكربـون المسـتقبلية الـناتجـة عـن المشـروع الـبيئي بـسعر مـخفض 

مـتفق عـليه عـند الـتعاقـد. تـلتزم شـركـة الـغرض الخـاص بـبيع هـذه الـشهادات عـند تسـلمها فـي الـسوق الـطوعـية 

أو الامـتثالـية، ويـتم تـوزيـع الأربـاح الـناتجـة عـنها كـعائـد إضـافـي للمسـتثمريـن Variable Yield يـرتـبط 

طرديًا مع مستويات التضخم الأخضر وأسعار الكربون السائدة. 

المبحث الثالث: الدورة التشغيلية والتنفيذية 

 ┐────────────────────┌
 SPV شـركـة الــغرض الخــاص                                   

 ┘──────┬──┬──────────└

 30% │ │ 70%     

│ عـقد       عـقد │

│ سـلم      إجــارة │

│ مــوازي                                        مـوصـوفـة │

 ▼ ▼           

                                      الأصــول │           │ شــهادات 

                                        المـاديـة │           │ الــكربــون  

                                       عـوائـد │            │ أداة  

   ثـابـتة │            │ الــتحوط 
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المــرحــلة الأولــى: تــأســيس شــركــة الــغرض الخــاص واكــتتاب المســتثمريــن تــقوم الجــهة المــنظمة •

بـــتأســـيس SPV وإصـــدار الـــصكوك لجـــمع قـــيمة الاكـــتتاب ١٠٠٪ مـــن الســـيولـــة الـــنقديـــة مـــن 

المستثمرين. 

المـرحـلة الـثانـية: تـوزيـع الـتدفـقات الـرأسـمالـية الـتعاقـديـة تـقوم الـ SPV بـتوجـيه ٧٠٪ لـتمويـل •

الأصول المادية إجارة موصوفة، و ٣٠٪ كرأس مال سلم معجل. 

المــرحــلة الــثالــثة: بــدء الــتشغيل وتــولــيد المــنافــع يــبدأ المشــروع بــإنــتاج الــطاقــة الــنظيفة وخــفض •

الانبعاثات، وتوليد شهادات الكربون الموثقة دوليًا. 

المــرحــلة الــرابــعة: اســتلام أصــول الســلم وتــسويــتها تســتلم الـ SPV شــهادات الــكربــون وتــقوم •

ببيعها في السوق الفورية، أو تسليمها عينًا للمستثمرين المتحوطين. 

المـرحـلة الخـامـسة: تـوزيـع الـعائـد الـنهائـي المـتكامـل تـوزع الأربـاح المـدمـجة أجـرة الإجـارة الـثابـتة + •

أرباح الكربون المتغيرة على المستثمرين. 

المبحث الرابع: معايير التقييم والضوابط الشرعية 

أولاً: معايير تقييم الكفاءة المالية 

  :Hedging Efficiency - HE ١. معيار كفاءة التحوط 

 HE=1− σ2hedged / σ2unhedged

حيث: 

σ2hedged تباين تكاليف الانبعاثات بعد التحوط  

σ2unhedged تباين التكاليف دون التحوط 

٢. مـعيار الـعائـد الـتنموي المسـتدام Sustainable Yield - SY: يـقيس الـعائـد المـالـي الـفعلي 

مقارنة بالأثر البيئي المحقق. 

www.kantakji.com Page  of 34 96  https://giem.kantakji.com

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


	GIEM- Volume No. 171, September 2026 - Rabi-1 1448

ثانيًا: الضوابط الشرعية الحاكمة 

الفصل الخامس: النمذجة الرياضية والمحاكاة المالية 

المبحث الأول: منهجية المحاكاة ومعطيات الاختبار 

أولاً: فرضيات المحاكاة 

تم إجــراء مــحاكــاة تــاريــخية لمحــفظتين اســتثماريــتين بــقيمة ١٠ مــلايــين دولار لــكل مــنهما، لــلفترة مــن يــنايــر 

٢٠٢١ إلى يونيو ٢٠٢٦: 

المحفظة أ التقليدية: ١٠٠٪ صكوك مرابحة/إجارة بعائد ثابت ٥٪ •

المحفظة ب المبتكرة: ٧٠٪ صكوك تقليدية ٥٪ + ٣٠٪ صكوك كربون هجينة •

ثانيًا: مصادر البيانات 

مــــلاحــــظة مــــنهجية: نــــظرًا لحــــداثــــة المــــنتج المــــقترح، فــــإن بــــيانــــات المحــــاكــــاة هــــي بــــيانــــات افــــتراضــــية 

Hypothetical Data بــنيت عــلى فــرضــيات مــنطقية مســتمدة مــن مــتوســطات أســواق الــكربــون 

التاريخية، وتهدف إلى إثبات الجدوى النظرية للنموذج. 

التوضيحالضابط

عدم اشتراط عقد الإجارة في متن عقد السلمانفكاك العقود

منع إعادة بيع الشهادات للمنشئ نفسه بسعر مؤجلحظر العينة

القبض الشرعي عبر التقييد في سجلات الكربون الدوليةحيازة الأصول

الفترةالمصدرالمتغير

2026-2021بورصة الطاقة الأوروبيةEU ETS أسعار الكربون

IMF Commodity Price Index2021-2026مؤشر أسعار السلع الانتقالية

2026-2021البنك الدوليمعدلات التضخم
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المبحث الثاني: النماذج الرياضية 

أولاً: العائد الحقيقي للمحفظة 

  Rreal =Rnominal −πgreen

حيث: 
• Rreal لعائد الحقيقي
•  Rnominal العائد الاسمي :
•  πgreen معدل التضخم الأخضر :

ثانيًا: كفاءة التحوط 

HE=1−Var (Rreal, traditional ) /Var (Rreal, hybrid) 

المبحث الثالث: نتائج المحاكاة وتحليلها 

المبحث الرابع: مناقشة النتائج 

أولاً: تــآكــل عــوائــد الــصكوك الــتقليديــة سجــلت المحــفظة أ عــائــدًا حــقيقيًا ســالــبًا فــي مــعظم الــسنوات 

-٠.٣٣٪ متوسط، مما يؤكد قصور الصكوك التقليدية أمام التضخم الأخضر. 

ثـانـيًا: تـفوق المحـفظة الـهجينة حـافـظت المحـفظة ب عـلى عـائـد حـقيقي مـوجـب +١.٧٧٪ مـتوسـط، بـفضل 

الارتباط الطردي بين أسعار الكربون والتضخم البيئي. 

معدل التضخم السنة
الأخضر

العائد 
الاسمي أ

العائد 
لحقيقي أ

العائد 
الاسمي ب

العائد 
الحقيقي ب

20213.5%5.0%+1.5%7.1%+3.6%

20226.0%5.0%-1.0%7.1%+1.1%

20237.5%5.0%-2.5%7.1%-0.4%

20245.5%5.0%-0.5%7.1%+1.6%

20255.0%5.0%0.0%7.1%+2.1%

2026 نصف 
سنوي

4.5%5.0%+0.5%7.1%+2.6%

%1.77+%7.10%0.33-%5.00%5.33المتوسط
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ثـالـثًا: كـفاءة الـتحوط بـلغت كـفاءة الـتحوط HE 84.3%، مـتجاوزةً الحـد المسـتهدف ٨٠٪ فـي الـفرضـية 

الفرعية الثانية. 

الفصل السادس: التوصيات الاستراتيجية وخريطة الطريق 

المبحث الأول: التوصيات التنظيمية والشرعية 

إلى البنوك المركزية وهيئات أسواق المال: ١.

وضع أطر تنظيمية تسهل حيازة وتصكيك الأصول المعنوية البيئية •

•  HQLA اعتماد صكوك الكربون كأصول سائلة عالية الجودة

.٢ AAOIFI: إلى المجالس الفقهية

إصدار معايير فقهية مخصصة لعقود السلم والتحوط على الأصول البيئية •

المبحث الثاني: التوصيات التطبيقية 

إلى المصارف الإسلامية: ١.

الانتقال من الصكوك الخضراء البسيطة إلى الهياكل الهجينة المقترحة •

تطوير منتجات تحوط مرنة للعملاء الكبار وصناديق التقاعد •

إلى قطاع الأوقاف: ٢.

هندسة "صناديق أوقاف كربونية ذكية" تحُبس الأصول البيئية وتوجه ريعها للتنمية المستدامة •

المبحث الثالث: آفاق بحثية مستقبلية 

دراسة أثر دمج الذكاء الاصطناعي في التسعير الديناميكي لشهادات الكربون •

بحث المحددات القانونية والضريبية لإصدار صكوك الكربون في دول الشرق الأوسط •

خاتمة الدراسة 

تمـثل هـذه الـدراسـة مـحاولـة عـلمية رصـينة لإعـادة رسـم الـهندسـة المـالـية الإسـلامـية فـي ظـل الـتحولات الـبيئية 

المـعاصـرة. مـن خـلال الـتأصـيل الفقهـي الـدقـيق، والـهندسـة الـتعاقـديـة المـبتكرة، والـنمذجـة الـريـاضـية المـوثـقة، 

أثــبتت الــدراســة جــدوى نمــوذج "صــكوك الــكربــون الإســلامــية الــهجينة" كــأداة فــعالــة لــلتحوط مــن مــخاطــر 

التضخم الأخضر، مع الحفاظ على الالتزام الكامل بأحكام الشريعة الإسلامية. 
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إن التحـدي المسـتقبلي يـكمن فـي تـبني هـذا الـنموذج مـن قـبل المـصارف الإسـلامـية والهـيئات الـتنظيمية، 

وذلـك يـتطلب تـعاونـًا بـين الـفقهاء والمـهندسـين المـالـيين وصـناع السـياسـات لـضمان انـتقال نـاجـح مـن الـنظريـة إلـى 

التطبيق العملي. 
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سورة يوسف: نموذج قرآني للتكامل بين الاقتصاد الإسلامي 
والأمن الفكري والروحي 

د. صالح حسن عرابي 
أستاذ الشريعة الإسلامية والخبير الاقتصادي

عضو جمعية المصرية للاقتصاد السياسي والتشريع والاحصاء 

تـُعـد يـوسـف عـلـيـه الـسـلام مـن أعـظـم الـسـور الـقـرآنـيـة الـتـي تجـمـع بـي جـمـال الـسـرد وعـمـق المـعـنـى, 
حـيـث تـتـداخـل فـيـهـا الأبـعـاد الاقـتـصـاديـة, الـفـكـريـة, والـروحـيـة ف نـسـيـجٍ مـتـكـامـل. هـذا المـوضـوع يـُقـدّم 
قــراءة تحــلــيــلــيــة ل يــوســف عــلــيــه الــســلام مــن مــنــظــور ثــلاثــي: الاقــتــصــاد الإســلامــي, الأمــن الــفــكــري, 
والــتــأمــل الــروحــي, بــهــدف إبــراز كــيــف يمـُـكــن لــلــنــص الــقــرآنــي أن يـُـشــكـّـل نمــوذجـًـا مــعــرفــيـًـا مــتــكــامــلاً 

يستجيب لتحديات الواقع ويُغذي الروح والعقل معاً. 

سورة يُوسُفَ مِنْ مَنْظُورِ الاِقْتِصَادِ الإِسْلاَمِيِّ 

أَوَّلاً: الرُّؤْيَا كَمَدْخَلٍ لِلتَّخْطِيطِ الاِقْتِصَادِيِّ 

الــرؤيــا الــتي رآهــا المــلك، قـَـالَ تــعالــى: وَقَـالَ الـْمَلِكُ إBِِّ أرََىٰ سَـبْعَ بَـقَرَاتٍ 8َِـانٍ يَـأكْـُلهُُنَّ سَـبْعٌ عِـجَافٌ وَسَـبْعَ 

ؤْيَـا تَعْبرُوُنَ (يـوسـف: ٤٣) ،  ُ أفَـْتوBُِ فيِ رُؤْيَـايَ إِن كنMُُْ لـِلرُّ ـا الـْمَلأَ َ ُUَّـِسَاتٍ ۖ يَـا أXسُـنبلاَُتٍ خـُضْرٍ وَأخَُـرَ يَـا
تُــشكّل مــدخــلاً لــتأســيس دورة اقــتصاديــة قــائــمة عــلى الــتنبؤ، التخــطيط، والإدارة الــرشــيدة. يــوســف عــليه 

السلام يُفسّر الرؤيا ويُحوّلها إلى خطة عملية، مما يُبرز أهمية الرؤية الاستراتيجية في الاقتصاد الإسلامي. 

وردت رؤيــة التخــطيط الاقــتصادي فــي يــوســف، حــين قــصّ المــلك رؤيــاه عــلى يــوســف عــليه الســلام، فــجاءه 

ُ فيِ سُنبُِ\ِ  ْ فَـذَرُوه التفسـير مـقرونًـا بخـطة عـملية مـتكامـلة. قَـالَ تـعالـى: قَـالَ تَـزْرَعُـونَ سَـبْعَ سِنينَِ دَأبًَـا فَـمَا حَـصَدّ_ُ

ُـنَّ إِلاَّ  hَ ْMُْم ا تَـأكْـُلوُنَ (يـوسـف: ٤٧) ، قَـالَ تـعالـى: mَُّ يَـأlِْ مِـن بَـعْدِ ذَٰلـِكَ سَـبْعٌ شِـدَادٌ يَـأكْـُلْنَ مَـا قَـدَّ ـمَّ إِلاَّ قَـلِيلاً مِّ
ا تـُحْصِنوُنَ (يـوسـف: ٤٨) ، قَـالَ تـعالـى: mَُّ يَـأlِْ مِـن بَـعْدِ ذَٰلـِكَ عَـامٌ فـِيهِ يـُغَاثُ الـناَّسُ وَفـِيهِ يَـعْصِرُونَ  ـمَّ قَـلِيلاً مِّ

(يوسف: ٤٩). هذه الآيات تُقدّم ثلاث مراحل متكاملة: 

المرحلةُ الأُولى: مرحلةُ الإنتاجِ المُكثَّفِ مع تَقنينِ الاستِهلاكِ 
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أوَّلاً: الإشـارةُ إلـى الإنـتاجِ المـُكثَّفِ: يتجـلى مـبدأ الإنـتاج المـكثف فـي قـول الله تـعالـى عـلى لـسان يـوسـف عـليه 

السلام: 

قَـالَ تـعالـى: قَـالَ تَـزْرَعُـونَ سَـبْعَ سِنينَِ دَأبًَـا (يـوسـف: ٤٧) ، "دَأَبًـا": تـعني الاسـتمرار والجـدّ، وهـي •
دلالة على تكثيف العمل الزراعي دون توقف. 

هــذه المــرحــلة تمــثل ســياســة اقــتصاديــة قــائــمة عــلى تــعظيم الإنــتاج فــي وقــت الــرخــاء اســتعدادًا لــفترة •

الشدة. 
يــوســف عــليه الســلام لــم يــكتفِ بتفســير الــرؤيــا، بــل قــدّم خــطة اقــتصاديــة عــملية تــبدأ بــالإنــتاج •

المكثف. 

 ْ ثـانـيًا: تـَقنينُ الاسـتِهلاكِ: يـتبع الإنـتاج المـكثف تـوجـيهٌ واضـح لـتقنين الاسـتهلاك، قَـالَ تـعالـى: فـَمَا حَـصَدّ_ُ

ا تَأكْلُوُنَ (يوسف: ٤٧):  مَّ ُ فيِ سُنبُِ\ِ إِلاَّ قَلِيلاً مِّ فذََرُوه
الأمر بترك المحصول في سنبله هو أسلوب حفظ استراتيجي يمنع التلف ويطيل عمر التخزين. •
"إِلَّا قَلِيلاً مِّمَّا تَأْكُلُونَ" تشير إلى تقنين الاستهلاك، بحيث يُستهلك فقط ما يكفي دون إسراف. •
هـذا يـعكس مـبدأ الاقـتصاد الإسـلامـي فـي الـتوازن بـين الإنـتاج والاسـتهلاك، وتجـنب الـتبذيـر حـتى فـي •

وقت الوفرة. 

ثالثًا: الرَّبطُ بالمفاهيمِ الاقتصاديَّةِ الإسلاميَّةِ: 

ـنَ الأَْرْضِ • الإنـتاج المـكثف: يـتوافـق مـع مـبدأ الـعمل والإعـمار فـي الإسـلام. قـَالَ تـعالـى: هُـوَ أyَـشَأكَُـم مِّ

وَاسْتَعْمَرَكمُْ فَِ}ا (هود: ٦١). 
فيِنَ (الاعـراف: • فوُا ۚ إِنّـَهُ لاَ يـُحِبُّ الْمُْ|ِ تـقنين الاسـتهلاك: قَـالَ تـعالـى: وَكـُلوُا وَاشْـرَبـُوا وَلاَ �ُْ|ِ

  .(٣١
الجمع بينهما يُؤَصِّلُ لمَِنْهَجٍ اِقْتِصَادِيٍّ إِسْلاَمِيٍّ يُرَاعِي دَوْرَ الإِنْسَانِ فِي التَّدْبِيرِ وَالمَسْؤُولِيَّةِ وَالحِكْمَةِ. •

المرحلةُ الثَّانيةُ: مرحلةُ الأَزْمةِ والمجَاعةِ، مع الاعتمادِ على المخَزونِ 
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ا تُـحْصِنوُنَ  ـمَّ ُـنَّ إِلاَّ قَـلِيلاً مِّ hَ ْMُْم أوَّلاً: تـَوصـيفُ الأَزْمـةِ: قَـالَ تـعالـى: mَُّ يَـأlِْ مِـن بَـعْدِ ذَٰلـِكَ سَـبْعٌ شِـدَادٌ يَـأكْـُلْنَ مَـا قَـدَّ

(يوسف: ٤٨). 
"سَبْعٌ شِدَادٌ": وصف دقيق لسنوات المجاعة، حيث الشدة تعني القحط، وانعدام الإنتاج. •
"يَأْكُلْنَ مَا قَدَّمْتُمْ لَهُنَّ": دلالة على الاعتماد الكلي على المخزون السابق. •
"إِلَّـا قَـلِيلاً مِّـمَّا تحُْـصِنُونَ": يشـير إلـى أن بـعض المخـزون سـيبقى مـحفوظًـا، ممـا يـدل عـلى كـفاءة التخـزيـن •

ووجود فائض احتياطي. 

ثانيًا: إدارةُ الأَزْمةِ وَفْقَ مَنْهَجٍ اقتصاديٍّ: 

يـوسـف عـليه السـلام لـم يـكتفِ بـالتخـزيـن، بـل قـدّر حجـم الاسـتهلاك المـتوقـع، وضـمن اسـتمراريـة •

التوزيع على مدار سبع سنوات. 
، وهـو مـن صـميم الاقـتصاد الإسـلامـي الـذي • 1هـذا يُجَسِـّدُ مـبدأ الاِسـْتِبَاقِ وَالإِدَارَةِ الـرَّشِـيدَةِ لـِلأَزْمَـاتِ

يربط بين التخطيط والرحمة. 

ثالثًا: البُعْدُ الأَخلاقيُّ في تَوزيعِ المخَزونِ: 

ـزَُ� بِـجَهَازِِ�ْ  ا جَهَّ قَـالَ تـعالـى: وَجَـاءَ إِخْـوَةُ يـُوسُـفَ فـَدَخَـلوُا عـليه (يـوسـف: ٥٨) ، ثـم قَـالَ تـعالـى: فـَلَمَّ

(يوسف: ٧٠) 
يوسف عليه السلام وزّع من المخزون على الناس، بما فيهم إخوته، دون تمييز أو احتكار. •
استخدم العدل والرحمة في التوزيع، وهو ما يُؤَصِّلُ لمَِنْهَجِ الاِقْتِصَادِ الإِسْلاَمِيِّ فِي زَمَنِ الأَزَمَاتِ. •

المرحلةُ الثَّالثةُ: مرحلةُ التَّعافي والعودةِ إلى الوَفْرةِ والرَّخاءِ 

أوَّلاً: انْتِهاءُ الأَزْمةِ وبِدءُ مرحلةِ الوَفْرةِ: 

قَالَ تعالى: mَُّ يَأlِْ مِن بَعْدِ ذَٰلكَِ عَامٌ فيِهِ يغَُاثُ الناَّسُ وَفيِهِ يَعْصِرُونَ (يوسف: ٤٩).  

"عَـامٌ فـِيهِ يـُغَاثُ الـنَّاسُ": إشـارة إلـى نـزول المـطر وعـودة الإنـتاج الـزراعـي، ممـا يـدل عـلى بـدايـة الـتعافـي •

الاقتصادي. 

1 هــو التخــطيط المســبق لمــا قــد يــقع مــن أزمــات، واتــخاذ إجــراءات واســتراتــيجيات ذكــية لــلتخفيف مــن آثــارهــا، وضــمان اســتمرار 
الـــــحياة والاســـــتقرار الاقـــــتصادي والاجـــــتماعـــــي. راجـــــع: التخـــــطيط الاســـــتباقـــــي: إدارة الأزمـــــات: الاســـــتعداد لأي شـــــيء: إدارة 

- Faster Capital الأزمات والتخطيط الاستباقي
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"وَفِـيهِ يـَعْصِرُونَ": تـعني اسـتخراج الـزيـوت والـعصائـر، وهـي دلالـة عـلى الـوفـرة والـرخـاء بـعد سـنوات •

الشدة. 

ثانيًا: التَّمكينُ الاقتصاديُّ والإداريُّ: 

ُ (يوسف: ٥٦).   ا حَيْثُ �شََاء ُ مِْ�َ أ ناَّ ليِوُسُفَ فيِ الأَْرْضِ يَتَبَوَّ لكَِ مَكَّ قَالَ تعالى: وَكَذَٰ
التمكين هنا ليس مجرد سلطة، بل هو قدرة على إدارة الموارد، وتوجيه الاقتصاد نحو الاستقرار. •
يـوسـف عـليه السـلام أصـبح صـاحـب الـقرار الاقـتصادي، ممـا مـكّنه مـن إعـادة بـناء المجـتمع عـلى أسـس •

العدل والكفاءة. 

ثالثًا: البُعْدُ الاجتماعيُّ في التَّعافي: 

ُ آمِنينَِ (يوسف: ٩٩).   قَالَ تعالى: وَقَالَ ادْخلُوُا مِصْرَ إِن شَاءَ االلهَّ

الأمن هنا ليس فقط أمنًا جسديًّا، بل اقتصاديًّا واجتماعيًّا، حيث عاد الناس إلى بيئة مستقرة. •
هـذا يـعكس مـبدأ الاقـتصاد الإسـلامـي فـي ربـط الـرخـاء بـالأمـن الـشامـل، وهـو مـا يُـؤَصِّـلُ لمَِـنْهَجِ الـتَّعَافِـي •

بَعْدَ الأَزَمَاتِ. 

وقـد أشـار المفسـرون، كـابـن عـاشـور (ابـن عـاشـور، ١٩٨٤)، والـرازي (الـرازي، د.ت) ، إلـى أن هـذه الخـطة 

تجُسّـد أعـلى درجـات الـفطنة، والـتدبـير، والـرحـمة، حـيث لـم يـكتف يـوسـف عـليه السـلام بتفسـير الـرؤيـا، بـل 

قدّم برنامجًا اقتصاديًا وقائيًا، يُراعي الزمن، والموارد، والناس. 

ثَانِيًا: الأَبْعَادُ الاِقْتِصَادِيَّةُ فِي رُؤْيَا يُوسُفَ عليه السلام 

أوَّلاً: التَّنَبُّؤُ الاقتصاديُّ: 

يـُعدّ الـتنبؤ الاقـتصادي مـن الخـصائـص الجـوهـريـة فـي الـفكر الاقـتصادي الإسـلامـي، لا بـوصـفه عـملية احـتمالـية، 

أو آلـية كـما هـو الحـال فـي الـنماذج الـوضـعية، بـل بـاعـتباره ممـارسـة الـعقل والـوحـي الـتي تسـتند إلـى الـسنن 

الـكونـية، والمـقاصـد الشـرعـية، والمـعايـير الأخـلاقـية. ويتجـلى هـذا الـبُعد بـوضـوح فـي الـنموذج الـقرآنـي لـيوسـف 

عـليه السـلام، الـذي لـم يـنتظر وقـوع الأزمـة الاقـتصاديـة، بـل بـادر إلـى تحـليل مـقدمـاتـها والتخـطيط الاسـتباقـي 

لمـواجهـتها، مسـتندًا إلـى قـراءة مسـتقبلية واعـية تُـفعّل الـعقل فـي ضـوء الـوحـي، وتُـراعـي قـوانـين الله فـي الاجـتماع 

البشري والاقتصادي. 
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التنبؤ الاقتصادي في الفكر الإسلامي له خصائصه ومقوماته، وهي: 

١- الــتنبؤ الــسنني "قــوانــين الله فــي الــكون والمجــتمع": يــعتمد الــفكر الإســلامــي عــلى الــسنن الإلهــية فــي 

، مثل:  1تفسير الظواهر الاقتصادية

 ســنة الاخــذ بــالأســباب: لا يــتحقق الــرزق إلا بــالــسعي والــعمل، الاقــتصاد الإســلامــي لا يــعترف •

بالركون إلى التواكل، بل يربط البركة بالجد والاجتهاد. 

سـنة الجـزاء: الـربـا، الـغش، الاحـتكار... كـلها تـؤدي إلـى فـساد اقـتصادي، ويـترتـب عـليها جـزاء •

دنيوي وأخروي، السنن هنا تربط بين  

الأخلاق الاقتصادية والنتائج الواقعية. 

سـنة الـتداول: فـي الـقرآن الـكريم هـي مـن الـسنن الإلهـية الـتي تحـكم حـركـة الـتاريـخ وتـبدل الأحـوال بـين •

الأمم، وهــي تــعبير عــن قــانــون إلهــي فــي انــتقال الســلطة والــتمكين مــن أمــة إلــى أخــرى بحســب 

اسـتحقاقـها الإيمـانـي والأخـلاقـي. تـعني أن الله يـُداول الأيـام بـين الـناس، فـينتقل الـنصر والـتمكين مـن 

أمـة إلـى أخـرى. الـتداول لا يـكون عـبثًا، بـل هـو اخـتبار وتمـحيص وتمـييز بـين المـؤمـنين والـكافـريـن. قَـالَ 

َـا بَينَْ الـناَّسِ (آل  hُِنـُدَاو ُ تــعالــى: إِنْ يَـمْسَسُْ�مْ قَـرْحٌ فـَقَدْ مَـسَّ الـْقَوْمَ قَـرْحٌ مِثُْ\ُ وَتِـلْكَ الأَْيَّـام
عـمران: ١٤٠) ، الـتداول يـتوسـط بـين "الاسـتخلاف" و"الاسـتبدال"، وهـو مـرحـلة انـتقالـية تمـكّن 

الأمم من إثبات جدارتها. 

سـنة الـتمكين: هـي مـن الـسنن الإلهـية الـتي تحـكم حـركـة الـتاريـخ، وتـُعنى بـتمكين المـؤمـنين فـي الأرض •

بــعد تحــقق شــروط مــعينة مــن الإيمــان والــعمل الــصالــح. إنــها وعــد إلهــي مشــروط، لا يــتحقق إلا إذا 

اســتوفــت الأمــة المــؤمــنة شــروط الاســتخلاف والــتمكين. تــعني: أن الله يمـُـكّن لــعباده المــؤمــنين فــي 

الأرض، فـيجعل لـهم سـلطانـًا، وأمـنًا، واسـتقرارًا، وقـدرة عـلى تـنفيذ مـنهجه، بشـرط تحـقق الإيمـان 

مُْ فيِ  الـِحَاتِ لَ�سَْـتَخْلِفَّ�َ ينَ آمَـنوُا مِـنُْ�مْ وَعَـمِلوُا الـصَّ ِ ُ اّ�َ والـعمل الـصالـح. قَـالَ تـعالـى: وَعَـدَ االلهَّ

1 الــسنن الإلهــیة هــي الــقوانــین الــثابــتة الــتي وضــعها االله فــي الــكون والــمجتمع، والــتي تــحكم حــركــة الــتاریــخ، وســلوك الأفــراد والجــماعــات، 

وتـــترتـــب عـــلیها نـــتائـــج محـــددة وفـــقًا لـــلعدل الإلهـــي. وهـــي لیســـت مجـــرد قـــوانـــین طـــبیعیة، بـــل تـــشمل أیـــضًا الـــسنن النفســـیة والاجـــتماعـــیة 
والاقــتصادیــة. إِنَّ ٱلــلَّهَ لاَ یُــغَیِّرُ مَــا بِــقَوْمٍ حَــتَّىٰ یُــغَیِّرُوا۟ مَــا بِــأَنــفُسِهِمْ [الــرعــد: 11]، هــذه ســنة إلهــیة تــربــط الــتغییر الاقــتصادي والاجــتماعــي 

بالتغییر الداخلي.
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ينَ مِـنْ قَبْلِِ�ْ (الـنور: ٥٥) ، الـتمكين لا يُـعطى لمـن يـطلبه مجـردًا، بـل لمـن  ِ الأَْرْضِ كَـمَا اسْـتَخْلَفَ اّ�َ
يستحقه بمنهجه وسلوكه. 

سـنة الابـتلاء: هـي مـن الـسنن الإلهـية الـثابـتة الـتي تحـكم حـياة الإنـسان فـردًا وجـماعـة، وهـي تمـثل •

اخـتبارًا إلهـيًا يمُـيز بـه الله بـين الـصادق والـكاذب، وبـين المـؤمـن والمـنافـق، وبـين الـصابـر والجـازع. إنـها 

ِي خَـلَقَ الـْمَوْتَ  ليسـت عـقوبـة، بـل وسـيلة لـلتمحيص والـتربـية والارتـقاء الـروحـي. قـَالَ تـعالـى: اّ�َ
وَالـْحَيَاةَ لـِيَبْلوَُكـُمْ أيَّـُُ�مْ أحَْـسَنُ عَـمَلاً (المـلك: ٢) ، الابـتلاء لـيس دلـيل سخـط مـن الله، بـل هـو 

سنة تربوية. 

٢- الـتنبؤ الأخـلاقـي والسـلوكـي: يـُراعـي الـفكر الإسـلامـي أثـر الأخـلاق الـفرديـة والجـماعـية فـي تـشكيل 

 ُ الـنتائـج الاقـتصاديـة، مـثلاً: انـتشار الـربـا والاحـتكار يـؤدي إلـى أزمـات اقـتصاديـة، كـما قَـالَ تـعالـى: يَـمْحَقُ االلهَّ

دَقَاتِ (البقرة: ٢٧٦).  بَا وَيرُِْ� الصَّ الرِّ
٣- الـتنبؤ المـقاصـدي: يُسـتشرف المسـتقبل الاقـتصادي بـناءً عـلى تحـقيق المـقاصـد الشـرعـية: حـفظ المـال، 

النفس، الدين، العقل، والنسل. 

٤- الـتنبؤ المشـروط بـالـعدل: الـفكر الإسـلامـي يـربـط الاسـتقرار الاقـتصادي بـتحقيق الـعدالـة الاجـتماعـية، 

وتـوزيـع الـثروات، ومـنع الـظلم. إذا اخـتلّ مـيزان الـعدل، فـإن الـتنبؤ يـكون بـانهـيار أو اضـطراب، كـما فـي قَـالَ 

قُرَىٰ وَهِيَ ظَالمَِةٌ (هود: ١٠٢). 
لكَِ أخَْذُ رَبِّكَ إِذاَ أخََذَ الْ تعالى: وَكَذَٰ

ثانيًا: الاقتصادُ الإنتاجيُّ لا الاستِهلاكيُّ: 

يـوسـف عـليه السـلام يـُوصـي بتخـزيـن المحـاصـيل خـلال سـنوات الـرخـاء: قَـالَ تـعالـى: قَـالَ تَـزْرَعُـونَ سَـبْعَ سِنينَِ 

دَأبًَـا (يــوســف: ٤٧) ، الــفكرة الــقرآنــية فــي يــوســف عــليه الســلام حــول الادخــار تُــقدّم نمــوذجًــا اقــتصاديًــا 
مـتقدمًـا، يُـركـّز عـلى الادخـار الإنـتاجـي لا الاسـتهلاكـي، وهـو مـا يُجسّـد رؤيـة مـتكامـلة لـلتعامـل مـع الأزمـات، 

وتحـقيق الأمـن الـغذائـي، وضـمان الاسـتدامـة الاقـتصاديـة. هـذا الـنموذج لا يـقوم عـلى تـكديـس المـال أو تخـزيـن 

المـوارد مـن أجـل الاسـتهلاك الـفوري، بـل عـلى حـفظها بـطريـقة تـُبقيها صـالحـة لإعـادة الإنـتاج، وتُـراعـي الـبركـة، 

والعدالة، والرحمة. 
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ا تَـأكْـُلوُنَ  ـمَّ ُ فيِ سُنبُِ\ِ إِلاَّ قَـلِيلاً مِّ ْ فـَذَرُوه وَقــد قَــالَ تــعالــى عــلى لــسان يــوســف عــليه الســلام: فـَمَا حَـصَدّ_ُ
(يـوسـف: ٤٧) ، يتجـلّى مـفهوم الادخـار الإنـتاجـي، حـيث يـُطلب مـن الـناس أن يـحتفظوا بـالحـبوب داخـل 

سـنابـلها، وهـي طـريـقة ذكـية لحـفظها مـن الـتلف، ولـضمان صـلاحـيتها لإعـادة الـزراعـة لاحـقًا. فـالمـقصود لـيس 

فـقط تخـزيـن الـطعام، بـل حـفظ الـبذور، وتـأمـين دورة إنـتاجـية مسـتمرة، تـُراعـي المسـتقبل، وتُـقلّل الهـدر، 

وتُـفعّل الـبركـة. هـذا الـتوجـيه يـعكس فـهمًا دقـيقًا لسـلوك المسـتهلك فـي أوقـات الـرخـاء، ويـحث عـلى مـقاومـة 

الــنزعــة الاســتهلاكــية المــفرطــة، وهــو مــا يــتقاطــع مــع مــا طــرحــه Richard Thaler فــي نــظريــته حــول 

"الـتحفيز السـلوكـي" (Nudge Theory)، حـيث يُسـتخدم الـتوجـيه غـير القسـري لـتعديـل السـلوك 

، حـيث يـُطلب مـن الـناس أن يسـتهلكوا  1الاقـتصادي. وهـذا مـا يُـعرف الـيوم "بـنظريـة الـتقليل الاسـتهلاكـي"

الـقليل، ويُـدّخـروا الـكثير، لا مـن بـاب البخـل، بـل مـن بـاب الحـكمة والتخـطيط، لأن أوقـات الشـدة لا تحـتمل 

التراخي أو الإسراف. 

وفـي دراسـة عـلمية مـنشورة بـعنوان دلالـة يـوسـف عـليه السـلام عـلى مـقصد حـفظ المـال وأثـر ذلـك فـي مـواجـهة 

الأزمــة الاقــتصاديــة المــعاصــرة (الــربــايــعة، ٢٠٢٢) ، يُــبينّ الــباحــثان أن هــذه الآيــة تُــعبّر عــن مــقصد شــرعــي 

عـظيم، وهـو حـفظ المـال مـن جـانـب الـوجـود، أي ضـمان اسـتمراريـته، ومـن جـانـب الـعدم، أي حـمايـته مـن 

الضياع، وأن هذا المنهج يُسهم في مكافحة الأزمات المعاصرة مثل التضخم، وسوء التوزيع، والإفلاس. 

إن الادخـار الإنـتاجـي فـي يـوسـف عـليه السـلام يُـقدّم نمـوذجًـا اقـتصاديًـا رحـيمًا، يُـراعـي الإنـسان والـزمـان، ويُـفعّل 

التخــطيط، ويـُـربّــي عــلى الــقناعــة، ويُــجنّب المجــتمع الهــلع، ويـُـعيد تــعريــف الــعلاقــة بــين المــال والــزمــن، بــين 

الاستهلاك والاستدامة، بين التخزين والتكافل. 

ثالثًا: التَّخزينُ الذَّكيُّ: 

1 نـظریـة الـتقلیل الاسـتهلاكـي: لیسـت مـصطلحاً شـائـعاً بـذاتـه فـي الأدبـیات الاقـتصادیـة الـكلاسـیكیة، ولـكن یـمكن فـهمها ضـمن إطـار أوسـع 

مـن الـنظریـات الـتي تـتناول سـلوك المسـتهلك والـمنفعة، خـاصـة فـي سـیاقـات مـثل الـزهـد، الاسـتدامـة، أو الاقـتصاد السـلوكـي. یـمكن فـهمها 
كـاتـجاه فـكري أو سـلوكـي یـقوم عـلى: تـقلیل الإنـفاق والاسـتهلاك غـیر الـضروري، إعـادة تـقییم الـحاجـات والـرغـبات وفـقاً لـمعایـیر أخـلاقـیة، 

بیئیة، أو روحیة، تحقیق الإشباع النفسي أو الروحي من خلال البساطة، لا التراكم.
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الاحـتفاظ بـالـغلال فـي سـنابـلها يُشـير إلـى أهـمية حـفظ المـوارد بـطريـقة تـُراعـي الـبركـة، وتُـقلّل الـفساد، وهـو مـا 

، الذي يُراعي البيئة والموارد.  1يُعرف اليوم بالاقتصاد المستدام

رابعًا: العَدالةُ في التَّوزيعِ: 

فــي ســنوات المجــاعــة، لــم يــحتكر يــوســف عــليه الســلام الــطعام، بــل وزّعــه بــعدل، ممــا يُجسّــد مــبدأ الاقــتصاد 

الأخـلاقـي، حـيث تُـراعـى حـاجـات الـناس دون اسـتغلال أو احـتكار، وهـو مـا يُـعد مـن ركـائـز الـفقه الاقـتصادي 

الإسلامي. 

الـعدالـة فـي الـتوزيـع كـما تجـلّت فـي يـوسـف عـليه السـلام تُـعدّ مـن أبـرز الـنماذج الـقرآنـية الـتي تجُسّـد الاقـتصاد 

الإسـلامـي فـي أبـعاده الأخـلاقـية والـرحـيمة، حـيث لا يُـفهم المـال عـلى أنـه سـلطة، بـل أمـانـة، ولا يُـدار مـن أجـل 

التراكم، بل من أجل التكافل، ولا يُوزّع وفق القوة، بل وفق الحاجة والعدل. 

فـي سـنوات الشـدة، لـم يُـحتكر الـطعام، ولـم يمـُنع عـن الـفقراء، بـل وُزّع وفـق خـطة عـادلـة، تُـراعـي الحـاجـة، 

وتحُـفظ فـيها الـكرامـة. وقـد أشـار المفسـرون إلـى أن يـوسـف عـليه السـلام كـان يـُعطي الـناس بـقدر مـا يـكفيهم، 

دون إسـراف، ودون إذلال، بـل كـان يُـراعـي فـي الـتوزيـع مـقامـات الـناس، وظـروفـهم، واحـتياجـاتـهم، ممـا يُجسّـد 

العدالة في أرقى صورها. 

إن الـعدالـة فـي الـتوزيـع فـي يـوسـف عـليه السـلام تـُقدّم نمـوذجًـا اقـتصاديًـا يـُراعـي الإنـسان، ويُـفعّل الـرحـمة، 

ويُـعيد تـعريـف المـال بـوصـفه وسـيلة لـلنجاة، لا أداة للهـيمنة. وهـي رؤيـة تـصلح أن تـكون أسـاسًـا فـي بـناء 

الســياســات الاقــتصاديــة الإســلامــية، خــاصــة فــي زمــن الأزمــات، حــيث يُــصبح الــعدل هــو الــضمان الــوحــيد 

للاستقرار، والرحمة هي الجسر الحقيقي بين الحاكم والمحكوم. 

خامسًا: الحَوْكَمةُ الاقتصاديَّةُ والكفاءةُ المُؤسَّسيَّةُ: 

عـندمـا تـولّـى يـوسـف عـليه السـلام خـزائـن الأرض، قَـالَ تـعالـى: اجْـعَلْنيِ عََ�ٰ خَـزَاِ�ـنِ الأَْرْضِ إBِِّ حَـفِيظٌ عَلِ�ٌ 

(يـوسـف: ٥٥) ، يـُعد تـصريـحًا إداريـًا ذا دلالـة اقـتصاديـة عـميقة. يـوسـف عـليه السـلام يـربـط بـين الأمـانـة 

1 الاقـتصاد المسـتدام: هــو نــموذج اقــتصادي یهــدف إلــى تــحقیق الــنمو طــویــل الأجــل دون الإضــرار بــالــجوانــب الــبیئیة أو الاجــتماعــیة أو 

الـثقافـیة. إنـه یـسعى إلـى تـحقیق الـتوازن بـین الـتنمیة الاقـتصادیـة وحـمایـة الـموارد الـطبیعیة، بـحیث یـمكن لـلأجـیال الـحالـیة والـمقبلة الاسـتفادة 
مـن الـثروات دون اسـتنزافـها أو تـدمـیرهـا. هـو نـظام اقـتصادي یـراعـي: الاسـتخدام الـفعّال لـلموارد دون اسـتنزافـها. تـحقیق الـنمو الاقـتصادي 

مع الحفاظ على البیئة. العدالة الاجتماعیة وضمان رفاهیة المجتمعات.
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"الحــفيظ"، والمــعرفــة "الــعليم"، وهــما ركــيزتــان فــي الحــوكــمة الــرشــيدة. هــذا الــنموذج يُــخالــف الــنماذج 

السـلطويـة الـتي تـربـط المـنصب بـالـقوة أو الـوراثـة، ويُـؤسـس لمـبدأ "الجـدارة الأخـلاقـية"، الـذي يُـعد مـن أسـس 

الاقتصاد الإسلامي. 

ثَالِثًا: التَّمْكِينُ فِي سُورَةِ يُوسُفَ عليه السلام 

١- التَّمكينُ بوَصْفِهِ وَعْدًا إلِٰهِيًّا مَشروطًا: 

ُـضِيعُ أجَْـرَ  ُ ۖ وَلاَ ن َـشَاء ّ y ُـصِيبُ بِـرَْ�َـتِناَ مَـن ُ ۚ ن َـشَاء ا حَـيْثُ � ُ مِـْ�َ أ ناَّ لِـيوُسُـفَ فيِ الأَْرْضِ يَـتَبَوَّ لِـكَ مَـكَّ قَـالَ تـعالـى: وَكَـذَٰ

الْمُحْسِنينَِ (يـوسـف: ٥٦) ، الـتمكين هـنا لـيس عـشوائـيًا، بـل هـو نـتيجة لسـلسلة مـن المـواقـف الـتي أظهـر 
فيها يوسف عليه السلام الإحسان، والصبر، والعلم، والقدرة على إدارة الأزمات. 

٢- الكفاءةُ بوَصْفِها شَرطًا لِلتَّمكينِ: 

عـندمـا قـال يـوسـف عـليه السـلام لـلملك: قَـالَ اجْـعَلْنيِ عََ�ٰ خَـزَاِ�ـنِ الأَْرْضِ ۖ إBِِّ حَـفِيظٌ عَلِ�ٌ (يـوسـف: ٥٥) ، 

فـهو لـم يـطلب المـنصب رغـبةً فـي السـلطة، بـل بـناءً عـلى كـفاءتـه الـعلمية والإداريـة، وعـلى إدراكـه لـطبيعة 

الأزمـة الاقـتصاديـة الـقادمـة. وقـد تم اخـتيار يـوسـف عـليه السـلام جـاء بـناءً عـلى مـعياريـن أسـاسـيين: الأمـانـة 

والعلم، وهما جوهر الكفاءة القيادية في الإسلام. 

يـوسـف عـليه السـلام لـم يُـقدّم صـفة "الـقوة" رغـم امـتلاكـه لـها، بـل ركّـز عـلى مـا يُـناسـب الـظرف الاقـتصادي: 

الحـفظ والـعلم. وهـذا يـُبرز فـقه الأولـويـات فـي الـقيادة، حـيث تُـقدّم الـصفات المـناسـبة لـلمهمة، لا الـصفات 

العامة. 

٣- التَّمكينُ بوَصْفِهِ نَتيجةً لِلتَّزكيةِ والابتلاءِ: 

لـِكَ نَجْـزِي الْمُحْسِنينَِ (يـوسـف: ٢٢) ، فـالـكفاءة هـنا  ُ حُـكْمًا وَعِـلْمًا ۚ وَكَـذَٰ ُ آتَـيْناَه ه ا بَـلغََ أشَُـدَّ قَـالَ تـعالـى: وَلَـمَّ

ليسـت فـقط عـلمًا، بـل حـكمة، وهـي ثـمرة الـتزكـية، والـصبر عـلى الابـتلاء، والـنجاح فـي امـتحانـات الـسجن، 

والـفتنة، والـظلم. وأن الـتمكين فـي الأرض يسـبقه تمـكين فـي الـنفس، وأن يـوسـف عـليه السـلام لـم يمـُكّن لـه 

حتى تخلّص من كل شوائب النفس، وأثبت قدرته على الصبر والإحسان. 

٤- الكفاءةُ والتَّمكينُ في إدارةِ الأَزَماتِ الاقتصاديَّةِ: 
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رؤيــة يــوســف عــليه الســلام فــي الــتعامــل مــع أزمــة المجــاعــة تـُـبرز كــفاءتــه فــي التخــطيط، والإدارة، والــتوزيــع، 

يْناَ مَكِينٌ أمَِينٌ (يـوسـف: ٥٤) ، فـهو مـكين  والتخـزيـن، والـتواصـل مـع الـناس. وقـد قـال المـلك: إِنّـَكَ الـْيَوْمَ َ¡َ
فــي المــنصب، وأمــين فــي الأداء، وهــي صــفات تجُسّــد الــقيادة الاقــتصاديــة فــي الإســلام، حــيث لا يـُـفصل بــين 

الكفاءة الأخلاقية والكفاءة الفنية. 

سورة يُوسُفَ عليه السلام مِنْ مَنْظُورِ الأَمْنِ الفِكْرِيِّ 

تُـعدّ يـوسـف عـليه السـلام مـن أعـظم الـسور الـقرآنـية الـتي تجُسـّد الأمـن الـفكري فـي أبـعاده النفسـية، الـتربـويـة، 

والاجـتماعـية. فهـي ليسـت مجـرد سـرد لـقصة نـبي، بـل مـدرسـة مـتكامـلة فـي بـناء الـوعـي، وتحـصين الـفكر، 

وتـفعيل الـبصيرة فـي مـواجـهة الـفتن، والانحـرافـات، والـتزيـيف. ومـن خـلال مـشاهـدهـا المـتنوعـة، تُـقدّم ال 

نمـوذجًـا قـرآنـيًا يـُرشـد الإنـسان إلـى كـيفية حـمايـة عـقله مـن الـغوايـة، وتـثبيت قـلبه فـي مـقام الـيقين، وتـوجـيه 

فكره نحو الاستبصار، لا الانبهار. 

أوَّلاً: الوَعيُ كَمَدخَلٍ لِلأمنِ الفِكريِّ: 

مـنذ الـبدايـة، يـُعلّم يـعقوب عـليه السـلام ابـنه يـوسـف عـليه السـلام فـنّ الحـذر الـفكري، حـين قـال لـه: يَـا بُـنيََّ لاَ 

yـسَانِ عَـدُوٌّ مُّبِينٌ (يــوســف: ٥) ، هــذا  ـيْطاَنَ لـِلإِْ تَـقْصُصْ رُؤْيَـاكَ عََ�ٰ إِخْـوَتِـكَ فـَيَكِيدُوا لـَكَ كَـيْدًا ۖ إِنَّ الشَّ
الـتوجـيه يـُبرز أهـمية الـوعـي بـالـبيئة النفسـية والاجـتماعـية، وعـدم الإفـراط فـي كـشف الـذات، وتجـنّب إثـارة 

الحســد، وهــي كــلها عــناصــر تُــسهم فــي بــناء عــقل مــتزن، يـُـدرك أن الــفكر لا يُنشــر إلا فــي بــيئة آمــنة، وأن 

الصدق لا يعني السذاجة. 

لــذلــك تـُـعلّمنا الآيــة كــيف نـُـديــر مــشاعــرنــا، ونُــوازن بــين الحــب والــعدل، ونـُـراعــي أثــر الــتفرقــة فــي تــشكيل 

الانحـرافـات الـفكريـة داخـل الأسـرة، ممـا يـُبرز أن الأمـن الـفكري يـبدأ مـن الأسـرة، ومـن الـتربـية، ومـن الـعدالـة 

الشعورية. 

ثانيًا: التَّحصينُ مِنَ الانْحِرافاتِ الفِكريَّةِ: 

 يوسف عليه السلام تُقدّم نماذج متعددة للانحراف الفكري: 
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إخـوة يـوسـف عـليه السـلام الـذيـن غـلبهم الحسـد، فـبرّروا الجـريمـة بمـنطق زائـف، حـيث قـالـوا: يَـا أبََـانَـا ١.

ئْبُ ۖ وَمَـا أنَـتَ بِـمُؤْمِـنٍ لـَّناَ وَلـَوْ كـُناَّ صَـادِقِينَ  إِنّـَا ذهََـبْناَ yسَْـتَبِقُ وَتَـرَكْـناَ يـُوسُـفَ عِـندَ مَـتَاعِـناَ فـَأكَََ\ُ اّ�ِ
(يوسف: ١٧). 

ُ مَـنْ أرََادَ بِـأهَْـلِكَ سُـوءاً إِلاَّ ٢. امـرأة الـعزيـز الـتي غـطّت الـشهوة بـقناع الـفضيلة. قَـالَ تـعالـى: قَـالـَتْ مَـا جَـزَاء

أنَ �سُْجَنَ أوَْ عَذَابٌ ألَِ�ٌ (يوسف: ٢٢). 
ـن بَـعْدِ مَـا رَأوَُا ٣. المجــتمع الــذي ســجن الــبريء، وصــدّق الــتهمة دون دلــيل. قـَـالَ تــعالــى: mَُّ بَـدَا لَُ� مِّ

الآْيَاتِ لَ�سَْجنُنُهَُّ حَتَّىٰ حِينٍ (يوسف: ٣٥). 
لـكن يـوسـف عـليه السـلام ظـلّ ثـابـتًا، مُـحصّنًا، لـم ينحـرف رغـم الـفتنة، ولـم يـتنازل رغـم الـظلم، بـل قـال فـي 

ا يَـدْعُـونَـنيِ إِلـَيْهِ (يـوسـف: ٣٣) ، وهـذا المـوقـف يُجسّـد أعـلى  َ مِـمَّ جْنُ أحََـبُّ إَِ­ّ لحـظة الاخـتبار: رَبِّ الـسِّ

درجــات الــتحصين الــفكري، حــيث يُــقدّم يــوســف عــليه الســلام نمــوذجـًـا لــلوعــي الأخــلاقــي، الــذي يُــفضّل 

السجن على الانحراف، ويُقاوم الفتنة باليقين، ويُثبت أن الأمن الفكري لا يُبنى بالقوة، بل بالإيمان. 

الانـفعالات البشـريـة، مـن الـغيرة والخـوف والـفتنة، تُـؤثـر فـي الـفكر، وأن الـنبي المـرسـل مـن رب الـعباد يُـواجـهها 

بالثبات، والتزكية، والتأمل، والصبر، واليقين مما يُبرز أن الأمن الفكري لا ينفصل عن الأمن النفسي. 

ثالثًا: الاسْتِبْصارُ كَذُرْوَةٍ لِلأمنِ الفِكريِّ: 

الاسـتبصار هـو الـقدرة عـلى رؤيـة مـا وراء الـظاهـر، وفـهم الـسنن، وتـوقـّع المسـتقبل. وقـد تجـلّى ذلـك فـي تفسـير 

يــوســف عــليه الســلام لــرؤيــا المــلك، حــيث لــم يــكتف بــالشــرح، بــل قــدّم خــطة اقــتصاديــة مــتكامــلة، تُــراعــي 

ُ فيِـ سُنـبُِ\ِ إِلاَّ  رُوه ْـ فذَـَ دّ_ُ ا حَصـَ عَ سِنـينَِ دَأبًَاـ فمَـَ رَعُوـنَ سَبـْ الإنـتاج، والتخـزيـن، والـتوزيـع، والـتعافـي. قـال: قَاـلَ تَزـْ

ا تُـحْصِنوُنَ * mَُّ يَـأlِْ مِـن بَـعْدِ  ـمَّ ُـنَّ إِلاَّ قَـلِيلاً مِّ hَ ْMُْم ا تَـأكْـُلوُنَ * mَُّ يَـأlِْ مِـن بَـعْدِ ذَٰلـِكَ سَـبْعٌ شِـدَادٌ يَـأكْـُلْنَ مَـا قَـدَّ ـمَّ قَـلِيلاً مِّ
ذَٰلـِكَ عَـامٌ فـِيهِ يـُغَاثُ الـناَّسُ وَفـِيهِ يَـعْصِرُونَ (يـوسـف: ٤٧-٤٩) ، وهـذا يُـبرز أن الـفكر المسـتبصر لا يـكتفي 

بردّ الفعل، بل يُبادر، ويُخطّط، ويُوجّه، ويُحصّن المجتمع من الأزمات. 

تُـعلّم الآيـة الإنـسان كـيف يُـفكّر فـي ظـل الابـتلاء، وكـيف يُـحوّل المحـنة إلـى مـنحة، وكـيف يُـعيد بـناء ذاتـه مـن 

داخل السجن، مما يُجسّد أن الاستبصار هو ثمرة الصبر، والتزكية، والتأمل، واليقين. 
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سورة يُوسُفَ عليه السلام مِنْ مَنْظُورِ التأمُّلِ الرُّوحِيِّ 

 يـوسـف عـليه السـلام ليسـت مجـرد سـرد قـرآنـي لـقصة نـبي، بـل هـي نـص كـونـي يتجـلى فـيه الإنـسان الـكامـل 

بـوصـفه نـقطة الـتقاء بـين الـغيب والـشهادة، بـين الجـمال الإلهـي والـتاريـخ البشـري، وبـين وحـدة الـذات وتـعدد 

الــصفات. يــوســف عــليه الســلام، فــي الــرؤيــة الــروحــية، لــيس فــقط نــبيًا، بــل هــو صــورة الجــمال الإلهــي حــين 

يتجـلى فـي عـالـم الإمـكان، وهـو مـرآة لـلحق فـي تجـليه الأحـسن، كـما وصـفه الشـيخ الأكـبر ابـن عـربـي رَضِـيَ الـلَّهُ 

عَـنْهُ: "فـإن الله تجـلى لخـلقه فـي صـورة الإنـسان، فـكان الإنـسان الـكامـل مـرآة الحـق، يـرى فـيها الحـق نـفسه كـما 

يرى الخلق الحق فيها" (ابن عربي، ١٣٢٩، ص ١٢٥). 

بهــذا الــتأســيس، تــصبح يــوســف عــليه الســلام خــارطــة روحــية لتجــليات الإنــسان الــكامــل، حــيث تــتدرج 

المـقامـات مـن الـكشف إلـى الـفناء، ومـن المجـاهـدة إلـى الـبقاء، ومـن الـتفرقـة إلـى الـوحـدة، وهـي مـراحـل تـتطابـق مـع 

مـسار الـسالـك فـي طـريـق الله، كـما فـصّلها القشـيري فـي الـرسـالـة (القشـيري، ١٩٨٩) ، والجـيلي فـي الإنـسان 

الكامل (الجيلي، ١٣٦٨). 

أوَّلاً: الرُّؤيا: إشراقُ النُّورِ الإلِٰهيِّ في النَّفْسِ النَّبويَّةِ: 

مْسَ وَالـْقَمَرَ رَأيَْـُ®مُْ ِ­  َ كَـوْكَـبًا وَالـشَّ َ̄ الـرؤيـا الـتي تـبدأ بـها ال: إِذْ قَـالَ يُـوسُـفُ لأَِبِـيهِ يَـا أبََـتِ إBِِّ رَأيَْـتُ أحََـدَ عَ

سَـاجِـدِيـنَ (يـوسـف: ٣٥) ، ليسـت مجـرد حـلم، بـل هـي كـشف أولـي، يُـعلن عـن بـنية الـوجـود كـما تتجـلى 
فـي الـنفس الـنبويـة. فـي تـأويـل ابـن عـربـي رَضِـيَ الـلَّهُ عَـنْهُ، الـكواكـب تمـثل الـقوى النفسـية، والـشمس والـقمر 

هــما الــعقل والــقلب، وكــلها تــنقاد لــلنور الإلهــي المتجــلي فــي يــوســف عــليه الســلام، الــذي يمــثل الــذات 

المتجـلية، لا الـذات المـنفصلة (ابـن عـربـي، ٢٠٠٦، ص ١٢٦). يـقول الشـيخ الأكـبر ابـن عـربـي رَضِـيَ الـلَّهُ 

عَـنْهُ: "الـرؤيـا الـصادقـة هـي أول التجـلي، وهـي إشـراق نـور الحـق فـي مـرآة الـنفس، فـإن رأى الإنـسان الـكواكـب 

سـاجـدة لـه، فـقد تجـلى لـه الـكون فـي صـورة الخـضوع، وهـو مـقام الـتمكين قـبل الـتكويـن" (ابـن عـربـي، ١٣٢٩، 

ص ٢٣١). 

أمـا الجـيلي رَضِـيَ الـلَّهُ عَـنْهُ، فـيعتبر هـذه الـرؤيـا إعـلانًـا عـن مـقام الإنـسان الـكامـل، الـذي يجـمع بـين الـعقل 

الـكلي والـنفس الـكلية والـقوى الجـزئـية، فـي وحـدة وجـوديـة لا تـتكرر إلا فـيمن تحـقق بـالحـق. يـقول الإمـام 
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الجـيلي رَضـِيَ الـلَّهُ عَـنْهُ: "الـرؤيـا الـتي رآهـا يـوسـف عـليه السـلام هـي تجـلي الـذات فـي صـورة الـكثرة، وهـي إعـلان 

عن مقامه، حيث تنقاد له القوى الكونية، لأنه حامل سر الجمع" (الجيلي، ١٣٦٨، ص ٥٩). 

ثانيًا: الجُبُّ: مَقامُ الفَناءِ الأوَّلِ في ظُلُماتِ النَّفْسِ: 

الجــب، فــي الــرؤيــة الــروحــية، لــيس مجــرد حــفرة، بــل هــو رمــز للهــبوط الأنــطولــوجــي، حــيث يـُـلقى الإنــسان 

الـكامـل فـي ظـلمات الإمـكان، ويُسـلب مـن تجـليه، لـيبدأ رحـلة الـعودة. يـقول السهـروردي رَضـِيَ الـلَّهُ عَـنْهُ: 

"الجـب هـو مـقام الـغربـة، حـيث يُسـلب الـنور، ويُـلقى الـسالـك فـي ظـلمات الـنفس، لـيبدأ التخـلية، فـإن خـرج 

مـنه فـقد تحـقق بـالـفناء الأول" (السهـروردي، ٢٠١٠، ص ٦٨). يـوسـف عـليه السـلام فـي الجـب هـو صـورة 

الإنـسان حـين يُجـرد مـن ذاتـه، ويُـلقى فـي غـيابـة الـنفس، لـيبدأ الـتلقي. فـي هـذا المـقام، لا يـكون فـاعـلاً، بـل 

مـفعولاً بـه، لأنـه فـي طـور الـتلقي، حـيث يُـعاد تـشكيله مـن جـديـد. الجـب هـو رحـم الـوجـود، حـيث يُـولـد 

الإنسان الكامل من جديد، بعد أن يُسلب من صورته الأولى. 

ثالثًا: بيتُ العَزيزِ: اخْتِبارُ الجَمالِ الظَّاهريِّ ومَقامُ المجُاهَدةِ: 

المــرأة الــتي راودت يــوســف عــليه الســلام ليســت مجــرد شــخصية، بــل هــي رمــز لــلنفس الأمــارة، الــتي تُــغوي 

الإنـسان بـالـصورة، وتـُبعده عـن المـعنى. يـقول الإمـام القشـيري رَضـِيَ الـلَّهُ عـَنْهُ: "المـرأة فـي قـصة يـوسـف عـليه 

الســلام هــي الــنفس، وراودتــه عــن نــفسه، أي طــلبت مــنه أن يــتبع الــهوى، لــكنه أبــى، لأنــه رأى الجــمال لا 

بوصفه غاية، بل بوصفه تجليًا" (القشيري، د.ت، ص ١٨٠). 

رفـض يـوسـف عـليه السـلام هـو رفـض لـلتعلق، لا رفـض للجـمال، لأنـه يـرى فـي الجـمال تجـليًا، لا غـايـة. الإنـسان 

الـكامـل لا يُـغوى بـالـصورة، لأنـه يـرى مـا وراءهـا، ويُـدرك أن الجـمال الحـقيقي هـو جـمال المـعنى، لا جـمال 

الـشكل. فـي هـذا المـقام، يـتحقق يـوسـف عـليه السـلام بمـقام المجـاهـدة، حـيث يـُثبت أمـام غـوايـة الـنفس، ويـختار 

الحق على الهوى. 

رابعًا: السِّجنُ: مَقامُ الخَلْوةِ والتَّلقِّي الإِلهيِّ: 

الـسجن، فـي هـذا السـياق، لـيس عـقوبـة، بـل مـقام خـلوة، حـيث يـنفصل الإنـسان الـكامـل عـن الـعالـم، ويـبدأ 

: "الـسجن هـو مـقام الخـلوة، حـيث يُـصفى الـقلب، ويُـلقى فـيه  الـتلقي الإلهـي. يـقول ابـن عـربـي رَضِـيَ الـلَّهُ عَـنْهُ

نور الفهم، فإن تأول الرؤيا فقد دخل مقام العلم اللدني" (ابن عربي، ١٣٢٩، ص ٦٦). 
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فـي الـسجن، يـبدأ يـوسـف عـليه السـلام فـي تـأويـل الـرؤى، أي فـي فـهم الإشـارات، وهـي لحـظة فـارقـة، حـيث 

يـتحول مـن مـفعول بـه إلـى فـاعـل، مـن مـتلقي إلـى مـؤول. الـتأويـل هـنا لـيس تفسـيرًا، بـل كـشفًا، حـيث يُـدرك 

يــوســف عــليه الســلام بــنية الــوجــود، ويـُـعيد تــشكيلها فــي صــورة رمــزيــة. فــي هــذا المــقام، يــصبح الــسالــك 

مستعدًا للتمكين، لأنه لم يعد يطلب شيئًا من الخلق، بل من الحق وحده. 

خامسًا: التَّمكينُ: التَّجلِّي في عالَمِ الشَّهادةِ ومَقامُ البَقاءِ: 

الـتمكين الـذي يـلي الـسجن لـيس سـلطة، بـل تجـلي، حـيث يُـعاد لـيوسـف عـليه السـلام مـقامـه، ويُـصبح خـادمًـا 

للخــلق، لا متســلطًا عــليهم. يــوســف عــليه الســلام لا يــطلب المــلك، بــل يــطلب الخــدمــة، لأنــه يُــدرك أن 

الـتمكين الحـقيقي هـو تمـكين الـروح، لا تمـكين الجسـد. يـقول الإمـام الجـيلي رَضـِيَ الـلَّهُ عَـنْهُ: "الإنـسان الـكامـل 

لا يمُـكّن لـيملك، بـل ليُظهـر الـرحـمة، فـإن تـولـى خـزائـن الأرض، فـقد تـولـى تـوزيـع الـنور" (الجـيلي، ١٣٦٨، 

ص ٧٧). 

فـي هـذا المـقام، يـتحقق يـوسـف عـليه السـلام بمـقام الـبقاء بـعد الـفناء، حـيث يـعود إلـى الـعالـم، لا بـوصـفه فـردًا، 

بل بوصفه تجليًا، يُصلح، ويُوزع، ويُقيم العدل، لأنه لا يرى نفسه، بل يرى الحق في كل شيء. 

سادسًا: الصَّفحُ والعَودةُ: مَقامُ الوَحدةِ بَعدَ التَّفْرِقةِ: 

الـلقاء مـع الإخـوة هـو لحـظة الـصفح، حـيث يـتجاوز الإنـسان الـكامـل الـتفرقـة، ويـعود إلـى الـوحـدة. يـوسـف عـليه 

السـلام لا يُـعاتـب، بـل يُـسامـح، لأنـه يـرى يـد الله فـي كـل شـيء، حـتى فـي الأذى. يـقول ابـن عـربـي رَضِـيَ الـلَّهُ 

عَـنْهُ: "الـصفح هـو مـقام مـن رأى الـفاعـل الحـقيقي، فـإن عـفا فـقد تحـقق بـالـوحـدة، ورأى أن الـكل تجـلٍّ" (ابـن 

عربي، ٢٠٠٦، ص ٥٥). 

عـودة يـعقوب عـليه السـلام إلـى الـبصر هـي لحـظة اكـتمال الـرحـلة، حـيث يـعود الـنور إلـى الـقلب، وتُسـتعاد 

الـبصيرة. يـوسـف عـليه السـلام هـو الـنور، ويـعقوب عـليه السـلام هـو الـقلب، وعـودة الـنور إلـى الـقلب هـي غـايـة 

السلوك، حيث يُدرك الإنسان الحق، لا بوصفه فكرة، بل بوصفه حضورًا. 

خاتمةٌ تَأويليَّةٌ 

إن يـوسـف عـليه السـلام ليسـت مجـرد قـصة، بـل خـارطـة وجـوديـة مـتكامـلة، تُـعيد تـشكيل الـعلاقـة بـين الـغيب 

والـشهادة، بـين الجـمال والجـلال، وبـين الـفناء والـبقاء. فهـي نـص كـونـي يُجسّـد بـنية الإنـسان الـكامـل، ويُـقدّم 
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رؤيـة تـربـويـة وفـكريـة لـبناء شـخصية مـتوازنـة، تجُسـّد الـرحـمة والـعدل فـي عـالـمٍ يـزداد فـيه الـضجيج وتُـفتقد فـيه 

الحكمة. 

تُظهـر ال أن الـقيادة الاقـتصاديـة فـي الـفكر الإسـلامـي تـقوم عـلى الـكفاءة، والـتزكـية، والـرحـمة، حـيث يـصبح 

المـنصب وسـيلة لـتحقيق الـعدل لا غـايـة للهـيمنة. وهـكذا يـُعاد تـعريـف الـقيادة بـوصـفها تـكليفًا لا تشـريـفًا، 

ويُــربـّـى الإنــسان عــلى أن الــكفاءة لا تُــثمر إلا إذا اقــترنــت بــالإخــلاص، وأن الــتمكين لا يُــدرك إلا إذا سُــبِق 

بالابتلاء، وأن الإدارة لا تُفلح إلا إذا تأسست على الرحمة والعدل. 

كـما تُـقدّم ال رؤيـة مـتكامـلة لـلأمـن الـفكري، حـيث يُـصبح الـوعـي وقـايـة، والـتحصين مـقاومـة، والاسـتبصار 

قـيادة. وهـي بـذلـك تُـعيد تـشكيل الـعقل المسـلم لـيكون ثـابـتًا فـي وجـه الـفتن، واعـيًا فـي مـواجـهة الـتزيـيف، 

مستبصرًا في إدارة الأزمات، ومتصلاً بالوحي في كل خطوة. 
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الصين تعيد هيكلة برامجها الجامعية لتتمحور حول وظائف الذكاء 
1الاصطناعي 

Julia Danyal 

الـتـسـويـق, الـلـغـة الـيـابـانـيـة, تـصـمـيـم المـنـتـجـات, التـصـويـر الـفـوتـوغـراف. كـانـت هـذه الـتـخـصـصـات تـُعـتـبـر 
مـن الـتـخـصـصـات الجـامـعـيـة الأسـاسـيـة ف الـصـي قـبـل خـمـس سـنـوات. بـي عـامـي ٢٠٢١ و ٢٠٢٥, 
ألــغــت الجــامــعــات ف جــمــيــع أنــحــاء الــبــلاد أو عــلـّـقــت ١٢٢٠٠ بــرنــامــجـًـا جــامــعــيـًـا, وافــتــتــحــت ١٠٢٠٠ 
بــرنــامــجـًـا جــديــدًا, ف عــمــلــيــة إصــلاح شــامــلــة طــالــت أكــثــر مــن ٣٠% مــن الــبــرامــج الجــامــعــيــة المــتــاحــة 
عـلـى مـسـتـوى الـبـلاد, وفـقـًا لأرقـام وزارة الـتـعـلـيـم الـتـي نـقـلـتـهـا وكـالـة أنـبـاء شـيـنـخـوا الـرسـمـيـة. وقـد 
طـالـت عـمـلـيـات الإلـغـاء الأكـبـر مـجـالات الـفـنـون والـعـلـوم الإنـسـانـيـة والـلـغـات الأجـنـبـيـة والإدارة. أما 
الـبـدائـل, فـتـتـركـز ف نـطـاق ضـيـق: الـذكـاء الاصـطـنـاعـي, والـروبـوتـات, وهـنـدسـة أشـبـاه المـوصـلات, 

والتصنيع المتقدم. 

تحُـدد نـتائـج تـوظـيف الخـريـجين الـبرامـج الـتي سـتستمر. فـي إطـار خـطة وطـنية لإصـلاح الـتخصصات الجـامـعية، 

تُـعدّ السـلطات المحـلية قـائـمتين: الأولـى لـلتخصصات الـتي تحـتاجـها الـصناعـة المحـلية بـشكل عـاجـل، والـثانـية 

لــلتخصصات الــتي يــواجــه خــريــجوهــا صــعوبــة فــي إيــجاد فــرص عــمل. حــددت ٢٣ مــنطقة عــلى مســتوى 

المـقاطـعات ٥٢٠ تـخصصًا مـطلوبًـا بـشكل عـاجـل و ٢٢٣ تـخصصًا ذات مـعدلات تـوظـيف مـنخفضة نسـبيًا، 

وتــعتمد الجــامــعات عــلى هــذه الــقوائــم كــمرجــع لتحــديــد الــتخصصات الــتي يــجب إغــلاقــها. يــؤدي إلــغاء 

الـشهادة إلـى إزالـة الـبرنـامـج مـن الـدلـيل الـوطـني. أمـا تـعليق الـدراسـة فـيوقـف قـبول الـطلاب الجـدد ريـثما يُنهـي 

الـطلاب المسجـلون دراسـتهم. كـما تـُصدر الـوزارة تحـذيـرات بـشأن الـبرامـج الـتي لـم تشهـد قـبولاً لـلطلاب لمـدة 

خـمس سـنوات أو أكـثر، وبـالـتالـي لا تـبقى الـشهادات غـير المُسجـلة فـي الـسجلات. فـي كـلتا الحـالـتين، يـُحافـظ 

على مكانة البرنامج بناءً على مسار خريجيه. 

تحـتاج الجـامـعات الـصينية إلـى مـوافـقة حـكومـية عـلى الـشهادات الـتي تُـقدمـها، لـذا يـتم تحـديـث الـدلـيل كـنظام 

واحـد بـدلاً مـن تحـديـثه عـلى مسـتوى الجـامـعات، وقـد تـسارعـت وتـيرة الإلـغاء. فـي جـولـة المـوافـقات الـوطـنية 

لـعام ٢٠٢٣، تـقدمـت الجـامـعات بـطلبات لإلـغاء ١٦٧٠ بـرنـامـجًا، وهـو أعـلى رقـم فـي الـسنوات الأخـيرة، 

بـينما تمـت إضـافـة أو تـعديـل ١٧١٩ بـرنـامـجًا. تُظهـر الـلغات الأجـنبية هـذا الـنمط بـوضـوح. فـقد كـشف مـسح 

 Julia Danyal, China Rebuilt Its Degrees Around AI Jobs, AI for leaders, Jul 29, 20261
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شـمل ٧٠ جـامـعة ونُشـر فـي مـايـو/أيـار عـن إلـغاء ثـمانـية بـرامـج فـي الـلغة الـيابـانـية، وخـمسة بـرامـج فـي الـلغة 

الألمـانـية، وخـمسة بـرامـج فـي دراسـات الـترجـمة مـن الـبرامـج المـُقبلة. تـراجـعت مـكانـة الـتسويـق بـشكل مـلحوظ 

في عام ٢٠٢٥، حيث أُغلق ١٦ برنامجًا في نفس مجموعة المؤسسات التعليمية. 

ويُـخفي هـذا الـتغيير سـوق عـملٍ يُـعانـي فـيه الخـريـجون الشـباب مـن صـعوبـةٍ فـي دخـولـه. تُخـرّج الـبلاد أكـثر مـن 

١٢ مـليون خـريـج جـامـعي سـنويـًا، وينتهـي المـطاف بـالـعديـد مـنهم فـي وظـائـف لا عـلاقـة لـها بـتخصصاتـهم. 

وبـلغت نسـبة الـبطالـة فـي المـدن بـين الشـباب الـذيـن تـتراوح أعـمارهـم بـين ١٦ و ٢٤ عـامًـا والـذيـن لا يـكملون 

تعليمهم بدوام كامل ١٦.٩٪ في مارس، مرتفعةً من ١٦.١٪ في الشهر السابق. 

وتـأتـي بـعض عـمليات الإغـلاق نـتيجةً مـباشـرةً لـتطور الـتكنولـوجـيا. فـقد عـلّقت جـامـعة شـنغهاي لـلعلوم 

والـتكنولـوجـيا قـبول الـطلاب فـي بـرنـامـج تـصميم المـنتجات هـذا الـعام، وقـال أحـد خـريـجي الـبرنـامـج مـؤخـرًا إن 

الـذكـاء الاصـطناعـي قـد أحـدث تـأثـيرًا كـبيرًا فـي هـذا المجـال، لأن المـهام الأسـاسـية مـثل الـنمذجـة والتحـريـك 

أصـبحت تُـدار الآن بـواسـطة بـرامـج حـاسـوبـية. بـينما تُـعيد مـؤسـسات أخـرى بـناء بـرامـجها بـدلاً مـن إغـلاقـها. 

فـقد دمـجت جـامـعة الاتـصالات الـصينية، وهـي كـلية إعـلامـية رائـدة فـي بـكين، تـخصص الـتصويـر السـينمائـي 

فـي بـرنـامـج أوسـع لإنـتاج الأفـلام والـتلفزيـون، وألـغت خـمس شـهادات جـامـعية تـشمل الـتصويـر الـفوتـوغـرافـي 

والـقصص المـصورة وتـصميم الاتـصالات الـبصريـة، وفـتحت دوراتٍ قـائـمة عـلى الـذكـاء الاصـطناعـي مـثل فـن 

التصوير الذكي. 

يـبدو مـا يحـل محـل الـشهادات الـقديمـة أشـبه بخـطة صـناعـية. فـفي أبـريـل/نـيسان، دعـمت وزارة الـتعليم تـسع 

جـامـعات لافـتتاح تـخصصات فـي الـذكـاء المجسـد، وهـو المـصطلح الـصيني لـلذكـاء الاصـطناعـي المـدمـج فـي 

الآلات المـاديـة مـثل الـروبـوتـات الشـبيهة بـالبشـر، بهـدف مـعلن هـو ربـط أحـدث تـقنيات الـذكـاء الاصـطناعـي 

بـالاقـتصاد الحـقيقي. ومـن بـين ٣٨ تـخصصًا جـديـدًا تمـت المـوافـقة عـليها لـلعام الـدراسـي المـقبل، يـقع مـعظمها 

فـي مـجالات الـتكنولـوجـيا أو المجـالات الـرقـمية. ويـتضمن الـدلـيل الـوطـني الآن تـخصصات فـي الـروبـوتـات 

المستقبلية، وعلوم وتكنولوجيا الدماغ والآلة، والروبوتات الزراعية، وعلوم العناصر الأرضية النادرة. 

هـذا الـترتـيب مـقصود. فـقد حـددت بـكين الـقطاعـات الـصناعـية أولاً، ثـم أعـادت تـصميم الـشهادات لـتلبية 

احـتياجـاتـها، بـدلاً مـن انـتظار الخـريـجين ليجـدوا وظـائـفهم بـأنـفسهم. يـختار الـطالـب الـذي يـلتحق بـالجـامـعة 

هـذا الخـريـف مـن قـائـمة خـيارات مـصممة بـناءً عـلى تـوقـعات الـدولـة لـلطلب بـعد عـقد مـن الـزمـن. تسـتغرق 
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الـشهادة سـنوات لتخـريـج طـالـب، لـذا فـإن الـدلـيل الـذي تم إعـداده الـيوم يحـدد مـلامـح الـقوى الـعامـلة الـتي 

ستصل في نهاية العقد. 

هــذا الــرهــان ذو هــيكل واضــح، لــكن نــتائــجه غــير مــضمونــة. اســتحوذت الــروبــوتــات والــرقــائــق الإلــكترونــية 

والـتعلم الآلـي عـلى اهـتمام كـبير مـن المسـتثمريـن والسـياسـيين، مـع أن الـطلاب المـلتحقين بهـذه الـبرامـج حـالـيًا 

لــن يــدخــلوا ســوق الــعمل إلا بــعد ســنوات. وســيتضح مــدى نجــاح هــذه الــبرامــج فــي تــوفــير الــوظــائــف الــتي 

صُممت من أجلها من خلال بيانات التوظيف نفسها التي استُخدمت لإغلاق البرامج القديمة. 

 Skill Lab: Creating high-quality بــــرنــــامــــج OpenAI نــــختم بــــخبر رائــــع: أطــــلقت

presentations، وهـــو دلـــيل عـــملي لاســـتخدام ChatGPT لـــتحويـــل الأفـــكار الأولـــية والمـــواد 

المــصدريــة إلــى عــرض تــقديمــي احــترافــي. يــغطي الــبرنــامــج صــياغــة المحــتوى، وتخــطيط الشــرائــح، وكــتابــة 

ملاحظات المتحدث، والتحقق من المصادر، ومراجعة العرض التقديمي النهائي. اكتشفوه. 
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1كيف يغير بازل ٣ مواقع رأس المال 

الشركات التابعة غير المصرفية كخزانات للأسهم 

Nicola Cetorelli  
head of Financial Intermediation in the Federal Reserve Bank of New 
York’s Research and Statistics Group

Shohini Kundu 
Shohini Kundu is an assistant professor of finance at the UCLA 
Anderson School of Management and an assistant professor of law (by 
courtesy) at the UCLA School of Law

إن الـشـركـات الـتـابـعـة غـيـر المـصـرفـيـة داخـل شـركـات قـابـضـة مـصـرفـيـة (BHCs) هـي "خـزانـات" 
كــبــيــرة وغــنــيــة بــالأســهــم, حــيــث انــحــرف رأس مــال الــبــنــوك بــشــكــل حــاد عــن رأس المــال المــوحـّـد بــعــد 
دخــول بــازل ٣ حــيــز الــتــنــفــيــذ ف عــام ٢٠١٥. يــســأل هــذا المــقــال عــن الــســبــب, ويــتــتــبــع الإجــابــة عــبــر 

البنية الداخلية للشركة القابضة.  

عـندمـا دخـلت الحـدود الـدنـيا لـرأس المـال المـلزمـة بمـوجـب بـازل ٣ حـيز الـتنفيذ بـالنسـبة لـلبنوك الأمـريـكية فـي 

يـنايـر ٢٠١٥، واجهـت الشـركـة الـقابـضة المـصرفـية (BHC) الـتي كـان فـرعـها المـصرفـي دون المـعايـير الجـديـدة 

خـياريـن. الأول: جـمع أسـهم جـديـدة فـي الأسـواق الخـارجـية، وهـو خـيار مـكلف. الـثانـي: إذا كـانـت تمـتلك 

شـركـات تـابـعة غـير مـصرفـية غـنية بـالأسـهم، فـيمكنها بـبساطـة نـقل رأس المـال مـن شـركـة تـابـعة إلـى أخـرى. 

يــرضــي المــسار الــثانــي الجــهة الــتنظيمية، ويــتجنب تــكالــيف الإصــدار، ويــترك الأســهم المــوحّــدة تمــامــاً حــيث 

كـانـت. فـي هـذا المـقال الـثانـي مـن سـلسلتنا، نـوضـح أن هـذا هـو بـالـضبط مـا فـعلته الشـركـات الـقابـضة المـصرفـية 

المعقدة تنظيماً استجابةً لمتطلبات رأس المال الأعلى. 

مزيد من رأس المال في البنك، ولا شيء في الشركة القابضة 

لتحـديـد الاخـتلافـات فـي الـتعقيد الـتنظيمي الـتي سـبقت بـازل ٣، اسـتفدنـا مـن الـتبايـن الـتاريـخي فـي تحـريـر 

الـقيود عـلى الخـدمـات المـصرفـية بـين الـولايـات. أزالـت الـولايـات الـقيود عـلى الخـدمـات المـصرفـية بـين الـولايـات 

 Nicola Cetorelli and Shohini Kundu, How Basel III Changes Where Capital Sits: 1

Nonbank Subsidiaries as Equity Reservoirs, Liberty Street Economics, JULY 16, 
2026, Link
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فــي أوقــات مــختلفة خــلال الســبعينيات والــثمانــينيات وأوائــل الــتسعينيات. كــان لــدى الشــركــات الــقابــضة 

المـصرفـية الـتي يـقع مـقرهـا فـي ولايـات حـرّرت الـقيود فـي وقـت مـبكر مـزيـد مـن الـوقـت لـلتوسـع وبـناء مـنظمات 

مـعقدة مـتعددة الشـركـات الـتابـعة قـبل تـوحـيد الـقيود عـلى الخـدمـات المـصرفـية بـين الـولايـات عـلى المسـتوى 

الـوطـني فـي عـام ١٩٩٤. تـتنبأ هـذه الاخـتلافـات الـتاريـخية بـقوة بـالـتعقيد الـتنظيمي بـعد عـقود (كـما هـو 

مـوضـح فـي الـرسـم الـبيانـي أدنـاه)، ومـع ذلـك فـمن غـير المـرجـح أن تـكون مـرتـبطة بـتنفيذ بـازل ٣ بـعد ثـلاثـة 

عـقود. وتمـاشـياً مـع ذلـك، لا تظهـر الـولايـات الـتي حـرّرت الـقيود فـي وقـت مـبكر ومـتأخـر أي تـباعـد فـي الـنشاط 

غير المصرفي قبل التحرير؛ بل تظهر الفجوة بعد ذلك فقط. 

Source: BHC Organizational Structure Database.

Notes: The chart shows the trends in nonbank financial subsidiary share from 1986–
1994, between BHCs headquartered in early-deregulating states and late-
deregulating states. Early deregulators are defined as states with median interstate 
deregulation year before 1986.


توقيت التحرير كأداة للتعقيد التنظيمي 

بـاسـتخدام هـذا الـتبايـن، وجـدنـا أن الـبنوك فـي الشـركـات الـقابـضة المـصرفـية الـتي يـقع مـقرهـا فـي ولايـات حـرّرت 

الـقيود قـبل عـام واحـد تجـمّع حـوالـي ثـلاثـة أربـاع نـقطة مـئويـة إضـافـية مـن رأس المـال الـزائـد بـعد عـام ٢٠١٥. 

بـالـنظر إلـى الـفارق الـبالـغ حـوالـي سـبع سـنوات بـين الـولايـات الـتي حـرّرت الـقيود فـي وقـت مـبكر ومـتأخـر فـي 
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عـينتنا، فـإن هـذا يـُترجـم إلـى حـوالـي ٥ نـقاط مـئويـة إضـافـية مـن رأس المـال الـزائـد عـلى مسـتوى الـبنك. أمـا عـلى 

مسـتوى الشـركـة الـقابـضة المـصرفـية المـوحـّد، فـإن الـتقديـر المـقابـل هـو صـفر بـشكل أسـاسـي. الأصـول المـوحـّدة 

والإقـراض والـرافـعة المـالـية لـم تـتغير هـي الأخـرى. يـساعـد الـتأثـير الـكبير عـلى مسـتوى الـبنك مـقترنـاً بـتأثـير 

مـعدوم عـلى المسـتوى المـوحّـد فـي اسـتبعاد قـصة الإصـدار الخـارجـي؛ فـالأسـهم الجـديـدة الـتي يـتم جـمعها فـي 

الأسـواق كـانـت سـترفـع رأس المـال المـوحّـد أيـضاً. ولـكن يمـكننا أيـضاً رؤيـة هـامـش الإصـدار مـباشـرة. فـالشـركـات 

الــقابــضة المــصرفــية ذات الــتعرض الأكــبر للتحــريــر تــقلّص بــشكل كــبير إصــدار الأســهم الخــارجــية بــعد عــام 

٢٠١٥. فـبدلاً مـن الـلجوء إلـى الأسـواق لـتلبية المـتطلبات الأكـثر صـرامـة، تـقلّل الشـركـات الـقابـضة المـصرفـية 

المـعقدة مـن اعـتمادهـا عـلى المسـتثمريـن الخـارجـيين. وهـذا غـير ممـكن إلا إذا كـان رأس المـال مـتاحـاً مـن مـكان 

آخر داخل المنظمة. 

تتبع الأموال خطوة بخطوة 

تـتيح لـنا إيـداعـات الشـركـة الـقابـضة غـير المـوحّـدة مـلاحـظة تـدفـقات الأسـهم بـين الشـركـة الأم والشـركـات الـتابـعة 

مـباشـرة، وتـكشف عـن إعـادة تـوزيـع واضـحة مـن ثـلاث خـطوات بـين الشـركـات الـقابـضة المـصرفـية الـتي لـديـها 

عمليات غير مصرفية ذات معنى. 

الخـطوة ١: تحـويـل الشـركـة الأم لـلأسـهم نـحو الـبنوك: بـعد عـام ٢٠١٥، ارتـفعت اسـتثمارات أسـهم الشـركـة 

الأم فـي الشـركـات الـتابـعة المـصرفـية بمـقدار ٢.٢٨ نـقطة مـئويـة مـن إجـمالـي أسـهم الشـركـة الـقابـضة المـصرفـية 

لـكل سـنة مـن الـتعرض للتحـريـر، بـينما انـخفضت الاسـتثمارات فـي الشـركـات الـتابـعة غـير المـصرفـية بمـقدار 

٢.٦٤ نـقطة مـئويـة مـتطابـقة تـقريـباً. إجـمالـي اسـتثمارات الشـركـة الأم فـي جـميع الشـركـات الـتابـعة لـم يـتغير. 

لا تضخ الشركة الأم مزيداً من رأس المال في المنظمة؛ بل تغيّر مكان وجود رأس المال الحالي داخلها. 

الخـطوة ٢: تـزويـد الشـركـات غـير المـصرفـية بـالـنقد: مـن أيـن تـأتـي أمـوال ضـخ الأسـهم هـذه؟ يظهـر الجـواب فـي 

تـدفـقات أربـاح الشـركـات الـتابـعة، كـما هـو مـوضـح فـي الجـدول أدنـاه. بـعد بـازل ٣، زادت أربـاح الشـركـات 

الـتابـعة غـير المـصرفـية المـتدفـقة إلـى الشـركـة الأم بـشكل حـاد. فـي المـقابـل، أظهـرت أربـاح الشـركـات الـتابـعة 

المـصرفـية تـغيراً ضـئيلاً. تـسحب الشـركـة الأم المـوارد فـعلياً مـن الجـانـب الأقـل تـنظيماً فـي المـنظمة، بـينما تـترك 

الجانب المصرفي الخاضع للتنظيم دون مساس إلى حد كبير. 

إعادة توزيع الأسهم الداخلية: استثمارات الشركة الأم وأرباح الشركات التابعة 
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Source: FR Y-9LP.

Notes: The table presents reduced-form estimates of internal equity reallocation 
within BHCs. The dependent variable in column 1 is equity investments in bank 
subsidiaries divided by total BHC equity. Column 2 is equity investments in nonbank 
subsidiaries divided by BHC equity. Column 3 is total equity investments in all 
subsidiaries divided by BHC equity. Equity investments include common stock, 
preferred stock, goodwill, and other intangibles. Column 4 is quarterly dividends 
received by parent from bank subsidiaries divided by lagged equity investment in 
banks. Column 5 is dividends from nonbank subsidiaries divided by lagged equity 
investment in nonbanks. Years from deregulation measures years between BHC 
headquarters state’s interstate branching deregulation and 1994 Riegle-Neal Act. 
Post indicates 2015:Q1 and later. All specifications include BHC fixed effects and 
quarter-year fixed effects. BHC controls include top 200 BHC indicator, log assets, 
leverage, ROA, deposits/assets, asset growth, and subsidiary count, all measured 
as of 2013:Q1 and interacted with post. Standard errors clustered at BHC level. 
Sample restricted to BHCs with nonbank asset share exceeding 1 percent.

*p<0.1, **p<0.05, ***p<0.01.

مــلاحــظات: يــقدم الجــدول تــقديــرات بــشكل مــختصر لإعــادة تــوزيــع الأســهم الــداخــلية داخــل الشــركــات 

الـقابـضة المـصرفـية. المـتغير الـتابـع فـي الـعمود ١ هـو اسـتثمارات الأسـهم فـي الشـركـات الـتابـعة المـصرفـية مـقسومـة 

عـلى إجـمالـي أسـهم الشـركـة الـقابـضة المـصرفـية. الـعمود ٢ هـو اسـتثمارات الأسـهم فـي الشـركـات الـتابـعة غـير 

المـصرفـية مـقسومـة عـلى أسـهم الشـركـة الـقابـضة المـصرفـية. الـعمود ٣ هـو إجـمالـي اسـتثمارات الأسـهم فـي 

Parent Equity 
Investments

Dividends/ 
Equity

Bank 
Share


(1)

Nonbank 

Share


(2)

Total 
Share


(3)

Bank 

Div./ 

Equity

(4)

Nonbank 
Div./Equity


(5)

Years from 
deregulation x post

0.0228** -0.0264** 0.0045 0.0000 0.0947**

(0.0093) (0.0114) (0.0104) (0.0005) (0.0459)

Observations 1,334 1,334 1,334 1,334 1,334

R2 0.810 0.669 0.912 0.164 0.070

BHC fixed effects ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Quarter-year 

fixed effects ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

Controls x post ✓ ✓ ✓ ✓ ✓

www.kantakji.com Page  of 60 96  https://giem.kantakji.com

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


	GIEM- Volume No. 171, September 2026 - Rabi-1 1448

جـميع الشـركـات الـتابـعة مـقسومـاً عـلى أسـهم الشـركـة الـقابـضة المـصرفـية. تـشمل اسـتثمارات الأسـهم الأسـهم 

الـعاديـة والأسـهم المـمتازة والشهـرة والأصـول غـير المـلموسـة الأخـرى. الـعمود ٤ هـو أربـاح ربـع سـنويـة تـلقتها 

الشـركـة الأم مـن الشـركـات الـتابـعة المـصرفـية مـقسومـة عـلى اسـتثمارات الأسـهم المـتأخـرة فـي الـبنوك. الـعمود ٥ 

هـو أربـاح مـن الشـركـات الـتابـعة غـير المـصرفـية مـقسومـة عـلى اسـتثمارات الأسـهم المـتأخـرة فـي غـير الـبنوك. 

تـقيس سـنوات التحـريـر الـسنوات بـين تحـريـر الـتفرع المـصرفـي بـين الـولايـات فـي ولايـة مـقر الشـركـة الـقابـضة 

المــصرفــية وقــانــون ريجــل - نــيل لــعام ١٩٩٤. يشــير "مــا بــعد" إلــى الــربــع الأول مــن عــام ٢٠١٥ ومــا بــعده. 

تـتضمن جـميع المـواصـفات تـأثـيرات ثـابـتة للشـركـة الـقابـضة المـصرفـية وتـأثـيرات ثـابـتة لـربـع الـسنة. تـشمل 

مـتغيرات الـرقـابـة عـلى الشـركـة الـقابـضة المـصرفـية مـؤشـر أكـبر ٢٠٠ شـركـة قـابـضة مـصرفـية، ولـوغـاريـتم الأصـول، 

والـرافـعة المـالـية، والـعائـد عـلى الأصـول، والـودائـع/الأصـول، ونمـو الأصـول، وعـدد الشـركـات الـتابـعة، وكـلها 

مـقاسـة فـي الـربـع الأول مـن عـام ٢٠١٣ ومـتفاعـلة مـع "مـا بـعد". الأخـطاء المـعياريـة مجـمعة عـلى مسـتوى 

الشـركـة الـقابـضة المـصرفـية. تـقتصر الـعينة عـلى الشـركـات الـقابـضة المـصرفـية الـتي تـتجاوز حـصة الأصـول غـير 

المصرفية فيها ١٪.  

الخـطوة ٣: احـتفاظ الـبنوك بـالمـزيـد مـن الأربـاح: بـدلاً مـن تـوزيـع الأربـاح إلـى أعـلى نـحو الشـركـة الأم، تحـتفظ 

الـبنوك بـها بـشكل مـتزايـد. بـين الشـركـات الـقابـضة المـصرفـية الـتي لـديـها شـركـات تـابـعة غـير مـصرفـية، ارتـفعت 

الأربــاح المحتجــزة فــي الشــركــات الــتابــعة المــصرفــية بــشكل كــبير بــعد عــام ٢٠١٥. الــبنوك الــتي لا تســتطيع 

الـوصـول إلـى شـركـات تـابـعة غـير مـصرفـية لا تظهـر أي تـغيير ممـاثـل. مـعاً، تمـثل ضـخ أسـهم الشـركـة الأم وزيـادة 

الاحـتفاظ بـالأربـاح تـراكـم رأس مـال الـبنك المـوثـق أعـلاه، حـتى مـع انـخفاض تـدفـق رأس المـال الجـديـد إلـى 

المنظمة الموحّدة. لا يدخل المال المنظمة من الخارج أبداً؛ بل يتحرك داخلها. 

أهمية خزان الأسهم 

قـدم المـقال الأول مـن هـذه السـلسلة فـكرة أن الشـركـات الـتابـعة غـير المـصرفـية تـعمل بمـثابـة "خـزانـات لـلأسـهم" 

لأنـها تحـتفظ بـحصة كـبيرة بـشكل غـير مـتناسـب مـن أسـهم المـنظمة مـقارنـة بـأصـولـها. يُـلتقط حجـم هـذا الخـزان 

مـن خـلال مـضاعـف الأسـهم: حـصة غـير المـصرفـيين مـن الأسـهم المـوحّـدة مـقارنـة بـحصتهم مـن الأصـول، حـيث 

تشـير الـقيم الأكـبر إلـى مـزيـد مـن الأسـهم الـقابـلة لإعـادة الـتوزيـع لـلاسـتفادة مـنها. إذا كـانـت هـذه الخـزانـات هـي 

مــا يــجعل إعــادة الــتوزيــع الــداخــلي ممــكناً، فــإن الاســتجابــة لــبازل ٣ يــجب أن تــتناســب مــع المــضاعــف: بــين 
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الشـركـات الـقابـضة المـصرفـية الـتي تـديـر كـلاً مـن الشـركـات الـتابـعة المـصرفـية وغـير المـصرفـية، يـجب أن تحـوّل 

تـلك الـتي لـديـها خـزانـات أكـبر مـزيـداً مـن الأسـهم نـحو بـنوكـها. وهـذا بـالـضبط مـا وجـدنـاه. تـرتـبط كـل وحـدة 

إضـافـية مـن مـضاعـف الأسـهم لـعام ٢٠١٣ بـزيـادة قـدرهـا ١.٧١ نـقطة مـئويـة أكـبر بـعد عـام ٢٠١٥ فـي حـصة 

الأسـهم المـوحـّدة المسـتثمرة فـي الـبنوك، وانـخفاض قـدره ١.١٢ نـقطة مـئويـة أكـبر فـي الحـصة المسـتثمرة فـي غـير 

البنوك. 

يـوضـح الـرسـم الـبيانـي أدنـاه نـفس الـعلاقـة كـمقطع عـرضـي بسـيط. كـل نـقطة هـي الـتغير فـي حـصة الأسـهم 

المسـتثمرة لشـركـة قـابـضة مـصرفـية واحـدة مـن قـبل عـام ٢٠١٥ إلـى بـعده، مـرسـومـة مـقابـل مـضاعـف الأسـهم 

لـعام ٢٠١٣. تحـوّل الشـركـات الـقابـضة المـصرفـية ذات الخـزانـات الأكـبر اسـتثمارات الأسـهم بـشكل أكـثر حـدة 

نـحو الـبنوك (الـلوحـة اليسـرى) وبـعيداً عـن غـير الـبنوك (الـلوحـة الـيمنى). إن تـوفـر الأسـهم غـير المـصرفـية 

الـقابـلة لإعـادة الـتوزيـع، ولـيس الـتعقيد الـتنظيمي وحـده، هـو مـا يحـدد كـيفية اسـتجابـة الشـركـة الـقابـضة 

المصرفية لمتطلبات رأس المال الأكثر صرامة. 

عدم تجانس إعادة توزيع الأسهم: دور مضاعف الأسهم 

يتحرك رأس المال. فهل يتحرك المخاطَر أيضاً؟ 

مــن مــنظور الشــركــة الأم، فــإن إعــادة تــوزيــع الأمــوال عــبر ســوق رأس المــال الــداخــلي هــو الأمــثل مــن الــناحــية 

الخـاصـة. فـي المـيزانـية الـعمومـية المـوحّـدة، تـرتـفع عـوائـد الأصـول والأسـهم بـعد بـازل ٣ بـينما تـنخفض عـمليات 

الشـطب، دون أي تحـول نـحو أصـول أكـثر خـطورة. لا تـخاطـر الشـركـات الـقابـضة المـصرفـية بـشكل أكـبر فـي 

المجـمل. بـدلاً مـن ذلـك، تـعيد تـوزيـع رأس المـال عـبر الشـركـات الـتابـعة اسـتجابـةً لـلاخـتلافـات فـي كـيفية تـنظيم 

تلك الشركات التابعة. 

لـكن "لا مـزيـد مـن المخـاطَـر فـي المجـمل" لا يـعني عـدم وجـود تـغيير فـي مـكان وجـود المخـاطَـر. فـي المـقال الأخـير 

مـن هـذه السـلسلة، نـتجه إلـى الشـركـات الـتابـعة غـير المـصرفـية الـتي تـزوّد هـذا رأس المـال. نـوضـح أن نـفس إعـادة 

الـتوزيـع الـتي تـقوّي الـبنوك تـضعف الشـركـات الـتابـعة غـير المـصرفـية، وتحـوّل نـشاطـها نـحو أشـكال أكـثر خـطورة 

مـن الإقـراض، وتخـلق قـناة يمـكن مـن خـلالـها أن تنتشـر الـضائـقة مـن الجـانـب غـير المـصرفـي فـي المـنظمة إلـى 

البنك نفسه. 
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معضلة الاستحلال بين دلالة الفعل الظاهر وغيب السريرة 
دراسة تحليلية في شرك التشريع وطرح الشورى التخصصية كبديل مؤسسي 

أحمد علي صالح الحسن 
مهندس نظم وبرمجيات

باحث في الشؤون الاجتماعية والاقتصادية

الحلقة (١ : ٢) 

يـُعـد تـوحـيـد ال سـبـحـانـه وتـعـالـى ف حـكـمـه وتـكـلـيـفـه ركـيـزة أسـاسـيـة مـن ركـائـز الـعـقـيـدة الإسـلامـيـة; 
فـالمـلـكـيـة المـطـلـقـة لـلـكـون تـقـتـضـي أن يـكـون حـق سـن الأنـظـمـة المـلـزمـة والـتـحـلـيـل والـتـحـري خـالـصـًا ل 
بدُُوا إِلاَّ  ْـ ِ ۚ أمََرَـ ألاََّ تَع َ ُـْ�مُ إِلاَّ اللهِـّ ح

وحده, كما نص القرآن الكري ف مواضع شتى كقوله تعالى: إِنِ الْ

إِيَّـاهُ [يوسف: ٤٠]. ومن هذا المنطلق الشامل, تتابع علماء الأمة على إدراج "حق التشريع المطلق" 
ضـمـن خـصـائـص الـربـوبـيـة والـعـبـوديـة; فـمـن جـعـل لمخـلـوق حـقـًا ذاتـيـًا مـسـتـقـلاً ف صـيـاغـة أنـظـمـة 

تُصادم الوحي وتلُزم العباد, فقد اتخذه ندًا من دون ال. 

مـع تحـول الـنظم السـياسـية المـعاصـرة نـحو الـتقنين الـوضـعي والـتبديـل الجـزئـي أو الـكلي لـلمنظومـات الشـرعـية، 

نـشأ نـزاع فـكري حـاد فـي الـساحـة الـفكريـة الإسـلامـية المـعاصـرة حـول تـوصـيف فـعل الحـاكـم أو السـلطة الـتي 

تــنحي الشــريــعة أو قــسمًا مــنها وتســتبدلــها بــالــقوانــين. وتجــاذبــت هــذا الــواقــع مــدرســتان؛ مــدرســة تــرى أن 

الاسـتبدال الجـزئـي أو الـكلي والـتقنين الـعام هـو كـفر أكـبر مخـرج مـن المـلة بمجـرده لـكونـه يـناقـض أصـل الالـتزام، 

ومدرسة أخرى قيدت التكفير بـ "الاستحلال القلبي" مستصحبة أصل الإسلام لفاعل المعصية. 

تسـتهدف هـذه الـرسـالـة إثـبات أن مـدرسـة اشـتراط الاسـتحلال الـقلبي المحـض - دون الـنظر إلـى طـبيعة الـفعل 

الـظاهـر كـكتلة سـياديـة - تـؤول مـنطقيًا إلـى مـأزق إجـرائـي يـعزل أحـكام الـدنـيا بـالـكلية، كـما تـؤول مسـلكيًا 

إلـى نـوع مـن الإرجـاء المـعاصـر الـذي يحـمي مـنظومـات الـتبديـل بـذريـعة غـيب السـريـرة. وتـطرح الـرسـالـة فـي 

فـصولـها الأخـيرة "نمـوذج الـشورى الـتخصصية" كـبديـل مـؤسسـي يُنهـي هـذا الاشـتباك الجـدلـي ويـحيل الـقوانـين 

التنظيمية إلى مسار السياسة الشرعية المنضبطة. 
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الــفصل الأول: التحــريــر الحــديــثي لأثــر ابــن عــباس ومــوقــف الســلف والــعلماء المــعاصــريــن مــن"تــبديــل 

الشريعة" 

يـتناول هـذا الـفصل واحـدة مـن أهـم الـقضايـا الـعقديـة الـتي زلّـت فـيها أفـهام الـبعض فـي الـعصر الحـديـث، وهـي 

مـسألـة "الحـكم بـغير مـا أنـزل الله" وتـنزيـلها عـلى واقـع "تـبديـل الشـريـعة". ولتحـريـر هـذه المـسألـة تحـريـرًا عـلميًا 

دقــيقًا، لا بــد مــن تجــريــد الــدلــيل الحــديــثي مــن الــزيــادات المــدرجــة، ثــم قــراءة المــسألــة بــعيون أئــمة الســلف 

والمــتقدمــين، وصــولاً إلــى الــتقريــرات الحــاســمة لــعلماء الــعصر المــنزّلــة عــلى واقــع المحــاكــم الــوضــعية ومــجالــس 

البرلمان. 

المبحث الأول: التحرير الحديثي لأثر ابن عباس ونقد زيادة "كفر دون كفر" 

ارتـكزت مـدرسـة اشـتراط "الاسـتحلال الـقلبي" بـشكل رئـيس فـي بـناء أصـولـها عـلى الأثـر المـروي عـن تـرجـمان 

 ُ َـمْ يَـحُْ�م بِـمَا أنَـزَلَ االلهَّ الـقرآن عـبد الله بـن عـباس - رضـي الله عـنهما - فـي تفسـير آيـة سـورة المـائـدة: وَمَـن لّ

ُ الـَْ�افـِرُونَ. وحـيث إن الأحـكام الـعقديـة تُـبنى عـلى الـيقين، فـإن الـفحص الحـديـثي والـنقدي  فـَأوُلَِٰ°كَ ُ�
الـدقـيق لأسـانـيد هـذا الأثـر يـكشف عـن فـارق جـوهـري بـين الـلفظ المحـفوظ عـن ابـن عـباس والـزيـادات المـدرجـة 

عليه: 

• الـلفظ المحـفوظ الـثابـت (هـو بـه كـفر): أخـرج الإمـام الـفريـابـي، وسـعيد بـن مـنصور، وابـن جـريـر الـطبري فـي 

"تفسـيره"، والحـاكـم فـي "المسـتدرك" مـن طـريـق سـفيان الـثوري، عـن مـعمر، عـن ابـن طـاووس، عـن أبـيه 

قـال: قـال رجـل لابـن عـباس: أهـو كـفر؟ قـال: «هـو بـه كـفر»، وفـي لـفظ: «كـفى بـه كـفرًا». وهـذا إسـناد 

صـحيح واضـح كـالـشمس، ورواة السـلسلة هـم جـبال الحـفظ والإتـقان، وهـو الـلفظ المحـفوظ المجـرد عـن ابـن 

عـباس. وجـاءت كـلمة "كـفر" هـنا نـكرة فـي سـياق الإثـبات مـقترنـة بـالـباء السـببية، ومـثل هـذا الـتركـيب 

لـغويـًا يـفيد غـلظ الـذنـب وعـظم الجـرم، ولـكنه يـتسع لـيشمل الأكـبر والأصـغر بحسـب حـال الـواقـعة، ولـكن 

أيضا لا يقتضي التهوين المطلق. 

• نـقد زيـادة "كـفر دون كـفر" وعـلة الشـذوذ: أمـا الـلفظة المـشهورة "لـيس بـالـكفر الـذي تـذهـبون إلـيه" أو 

"كـفر دون كـفر"، فـفي ثـبوتـها عـلة الشـذوذ والـنكارة؛ حـيث انـفرد بـزيـادتـها الـراوي (هـشام بـن حـجير) عـن 

طــاووس. وهــشام هــذا ضــعفه جــهابــذة المــرويــات كــعلي بــن المــديــني، ويــحيى بــن ســعيد الــقطان، والإمــام 
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أحـمد بـن حـنبل، ويـحيى بـن مـعين. ومـخالـفته لـلثقات الأثـبات (الـثوري ومـعمر) الـذيـن رووا الأثـر مجـردًا 

بلفظ "هو به كفر" تجعل هذه الزيادة شاذة ومنكرة لا تقوم بها حجة. 

• ثـبوت عـلة "الإدراج": يـتبين بـالـرجـوع إلـى روايـة عـبد الـرزاق الـصنعانـي فـي تفسـيره، أن الـتقييد بـعبارة 

"ولـيس كـمن كـفر بـالله ومـلائـكته" إنمـا هـو مـن كـيس الـتابـعي طـاووس بـن كـيسان أو ابـنه عـبد الله (إدراج)، 

أرادا بـه تـفصيل مـراد ابـن عـباس صـيانـة للمسـتمعين مـن مسـلك الخـوارج فـي زمـانـهم، ولـيس مـن الـلفظ 

المـرفـوع إلـى الـصحابـي ابـن عـباس ليُتخـذ قـاعـدة مـطلقة تـُعمم عـلى نـوازل الـتبديـل الـعام مـع الـعلم أن الـتابـعين 

لم يعيشوا واقعة واحدة جرى فيها تبديل لحكم من أحكام الشريعة. 

إحـالـة بـحثية: [يـُراجـع فـي هـذا التحـريـر: سـنن سـعيد بـن مـنصور، وتفسـير الـطبري، والمسـتدرك لـلحاكـم، عـلل 

الحديث للإمام أحمد بن حنبل، وتاريخ يحيى بن معين في الكلام على حفظ هشام بن حجير]. 

المبحث الثاني: فقه السلف وعزل شرط الاستحلال عن التبديل العام 

إن مـحققي الأمـة المـتقدمـين كـانـوا يـعامـلون جـنايـة "الـتبديـل الـعام أو الجـزئـي للشـريـعة وفـرض الـقوانـين المـغايـرة" 

كـفعل سـيادي يخـرق أصـل الالـتزام بـالمـلة، ولـم يـكونـوا يـربـطون هـذا الـفعل بـالـبحث عـن السـرائـر والاسـتحلال 

الباطن. وقد تجلى ذلك في إجماعاتهم وتقريراتهم، ومنها: 

١. إجماع إسحاق بن راهويه (ت ٢٣٨ هـ): 

نـقل الإمـام ابـن عـبد الـبر فـي "التمهـيد" بـإسـناد صـحيح عـن إسـحاق بـن راهـويـه قـال: "أجـمع المسـلمون عـلى 

أن مـن سـب الله، أو سـب رسـولـه، أو دفـع شـيئًا ممـا أنـزل الله عـز وجـل… أنـه كـافـر بـذلـك، وإن كـان مـقرًا بـكل 

ما أنزل الله". 

وجـه الـشاهـد: إن سـن الـقوانـين الـبديـلة تـنحيةً للشـريـعة هـو "دفـع" صـريـح لشـرع الله، وجـعله مـكفرًا ظـاهـرًا مـع 

وجود الإقرار القلبي ينقض أصل الفكرة التي تعلق الكفر بالباطن وحده. 

٢. حكم الإمام ابن حزم الأندلسي (ت ٤٥٦ هـ): 

قـال فـي كـتاب "الـفصل فـي المـلل والأهـواء والنحـل": "مـن حـكم بـحكم الإنجـيل ممـا لـم يـأتِ بـه نـص شـريـعة فـي 

الإسلام، فإنه كافر مرتد خارج عن الإسلام". 

وجـه الـشاهـد: حـكم ابـن حـزم بـالـردة بمجـرد الـفعل الـظاهـر والـتحاكـم لـلنظام الـبديـل المـقنن (حـكم الإنجـيل فـي 

وقته)، ولم يستفصل عن نية القاضي أو الحاكم وهل استحل ذلك بقلبه أم فعله لهوى وضغط دنيوي. 
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٣. إجماع الحافظ ابن كثير (ت ٧٧٤ هـ) في نازلة "اليسق": 

عـند مـواجـهة الأمـة لمـعضلة الـتتار الـذيـن أعـلنوا إسـلامـهم وصـلوا، لـكنهم أبـقوا عـلى كـتاب قـوانـينهم المـسمى 

(الـيسق) - وهـو قـانـون وضـعه جـنكيز خـان يجـمع بـين شـرائـع شـتى وقـوانـين بشـريـة - ، سـطر الحـافـظ ابـن كـثير 

في "البداية والنهاية" قوله الحاسم: 

"فــمن تــرك الشــرع المحــكم المــنزل عــلى محــمد بــن عــبد الله خــاتم الأنــبياء، وتحــاكــم إلــى غــيره مــن الشــرائــع 

المنسوخة كفر، فكيف بمن تحاكم إلى (الياسق) وقدمها عليه؟ من فعل ذلك فقد كفر بإجماع المسلمين". 

وجـه الـشاهـد: نـقل ابـن كـثير إجـماع الأمـة عـلى كـفرهـم بـ "الـتبديـل الـظاهـر" المسـتبدل بـالشـرع، ولـم يـلتفت 

إلـى إسـلامـهم الـلفظي أو صـلاتـهم، ولـم يشـترط الـبحث عـن اسـتحلالـهم الـقلبي، لأن التشـريـع الـعام مـنازعـة 

لخصائص الربوبية. 

إحـالـة بـحثية: [يُـراجـع: التمهـيد لابـن عـبد الـبر (ج ٤/ص ٢٢٦)، الـفصل فـي المـلل والأهـواء والنحـل لابـن 

حزم (ج ٣/ص ١٩٩)، البداية والنهاية لابن كثير (ج ١٣/ص ١٢٨)]. 

المبحث الثالث: تقريرات الشيخ محمد بن إبراهيم آل الشيخ في مسألة التبديل 

اسـتكمالاً لمـنهج السـلف فـي الـتفريـق الـدقـيق، جـاءت تـقريـرات الـعلامـة المـفتي محـمد بـن إبـراهـيم آل الشـيخ - 

رحـمه الله - فـي رسـالـته الـفذة "تحـكيم الـقوانـين" لـتنزل تـلك الـقواعـد والأصـول عـلى واقـع المحـاكـم المـدنـية 

الوضعية المعاصرة، قاطعًا الطريق على الاستدلال الخاطئ بـ "الكفر الأصغر". 

١. حقيقة الكفر الأكبر في التشريع المستقل: 

قـرر الشـيخ أن تـنحية الشـريـعة وجـعل الـقوانـين الـوضـعية مـرجـعًا عـامـًا هـو كـفر أكـبر مُخـرج مـن المـلة بـذاتـه، ولا 

يـحتاج إلـى شـرط "الاسـتحلال الـقلبي"، لأن الـفعل بحـد ذاتـه (التشـريـع الـعام وفـرضـه عـلى الـناس) هـو مـنازعـة 

لله فــي حــكمه واســتبدال لشــرعــه، وهــو مــا يــعادل (دفــع مــا أنــزل الله) الــذي حــكى فــيه إســحاق بــن راهــويــه 

الإجماع. 

٢. وصف المحاكم المشرعة (النظام المبدِّل): 

فـصّل الشـيخ فـي رسـالـته الـكفر الأكـبر المخـرج مـن المـلة إلـى عـدة صـور، جـاعـلاً أخـطرهـا مـا عـبّر عـنه بـقولـه 

الدقيق: 
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"وهـو أعـظمها وأشـملها وأظهـرهـا مـعانـدة للشـرع ومـكابـرة لأحـكامـه، ومـشاقـة لله ولـرسـولـه، ومـضاهـاة بـالمحـاكـم 

الشـرعـية؛ إعـدادًا، وإمـدادًا، وإرصـادًا، وتـأصـيلاً، وتـفريـعًا، وتـشكيلاً، وتـنويـعًا، وحـكمًا، وإلـزامًـا، ومـراجـع 

ومسـتندات… فـكما أن لـلمحاكـم الشـرعـية مـراجـع… فـإن لهـذه المحـاكـم مـراجـع، هـي: الـقانـون المـلفق مـن 

شـرائـع شـتى، وقـوانـين كـثيرة كـالـقانـون الـفرنسـي، والـقانـون الأمـريـكي، والـقانـون الـبريـطانـي، وغـيرهـا مـن 

القوانين… فهل مع هذا الكفر كفر؟". 

٣. الفرق بين زلة القاضي والنظام المبدل: 

حـرر الشـيخ محـمد بـن إبـراهـيم محـل الـنزاع؛ فـجعل الـكفر الأصـغر (الـذي يحـمل عـليه قـول ابـن عـباس إن 

ثـبت أو كـان قـول طـاووس) مـحصورًا فـيمن: "حـكم بـغير مـا أنـزل الله، مـع اعـتقاده أنـه عـاصٍ، وأن حـكم الله 

هـو الحـق، فهـذا الـذي يـصدر مـنه المـرة ونـحوهـا". أمـا التشـريـع المـقنن، والمحـاكـم المشـرعـة الـتي يُـلزم بـها الـناس، 

فهذا هو التبديل الأكبر الذي أجمع المتقدمون على بطلان ادعاء الإسلام معه. 

إحــالــة بــحثية: [يـُـراجــع: رســالــة تحــكيم الــقوانــين للشــيخ محــمد بــن إبــراهــيم آل الشــيخ، ومجــموع فــتاوى 

ورسائل سماحة الشيخ محمد بن إبراهيم (الجزء الثاني عشر)]. 

خلاصة الفصل الأول 

يـتبين مـن خـلال التحـريـر الحـديـثي الـصارم، واسـتقراء إجـماعـات المـتقدمـين وتـقريـرات المحـققين المـعاصـريـن، أن 

قـاعـدة "كـفر دون كـفر" لا تـثبت بـلفظها عـن ابـن عـباس أولاً، وثـانـيًا لا تـصح لـتكون ذريـعة لشـرعـنة الـتبديـل 

الـعام لـلقوانـين. فـالسـلف مـيّزوا بـجلاء بـين المـعصية الـعابـرة فـي الحـكم (الـناتجـة عـن هـوى أو رشـوة مـع الإقـرار 

بـالشـرع)، وبـين الاسـتبدال الـشامـل والمـقنن لأحـكام الشـريـعة، والـذي يُـعد دافـعًا لشـرع الله، ونـاقـضًا مـن نـواقـض 

الإسلام الظاهرة دون الحاجة للتنقيب عن استحلال القلوب. 

الفصل الثاني: التفكيك المنطقي لشرط "الاستحلال القلبي" والمأزق الإجرائي 

المطلب الأول: مأزق الإحالة على المستحيل والتقية السياسية 

تـكمن الـثغرة المـنهجية الـكبرى فـي اشـتراط "الاسـتحلال الـقلبي المحـض" لـتكفير المـُبدِّل، فـي أنـه إحـالـة عـلى 

غـيب مسـتور لا يمـكن الاطـلاع عـليه؛ إذ إن الأحـكام الـدنـيويـة فـي الشـريـعة إنمـا عُـلّقت بـالـظواهـر، والـقلوب 

موكولة إلى علام الغيوب. 
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ويـزداد هـذا الاشـتراط عـطلاً فـي الـواقـع المـعاصـر؛ حـيث يمـتلك المشـرعـون والمسـتبدلـون مـن الـذكـاء السـياسـي 

والـتحوط الإعـلامـي مـا يمـنعهم تمـامًـا مـن الـتصريـح بـالـعلمانـية الجـاحـدة أو إعـلان "اسـتحلال الحـرام" تـلافـيًا 

لــلانــتحار الســياســي وثــورة الــشعوب. فــهم يــصلون الجــمعة، ويــصدرون دســاتــير تــبدأ بــعبارة "ديــن الــدولــة 

الإســلام"، ومــع ذلــك يــرفــعون الشــريــعة عــمليًا مــن المحــاكــم ويــسنون بــدائــلها الــوضــعية. فــإذا تــوقــف الحــكم 

بـكفرهـم عـلى تـصريـح ألـسنتهم بـالاسـتحلال الـعقدي، فـإن الـنتيجة الحـتمية هـي الـتعطيل الـكامـل لأحـكام 

الــردة والشــرك الــعملي الســيادي فــي بــاب الحــاكــمية، وتحــصين الأنــظمة المــبدلــة تحــت غــطاء دعــاوى الإســلام 

اللفظي المعفى من تبعات العمل الظاهر. 

المطلب الثاني: الإلزام العَقَدي بالدائرة المفرغة والتناقض المنطقي 

إن الـفريـق الـذي اشـترط "الاسـتحلال الـقلبي" وجـعل نـطق الـلسان هـو الـكاشـف الـوحـيد عـنه، يـقع فـي فـخ 

مـنطقي وتـناقـض مـنهجي لا مخـرج مـنه؛ وذلـك عـند إلـزامـهم بـالاحـتمالات الـعقلية لمـوقـفهم. فـفي تـقييمنا 

لهذا الاشتراط، نضعهم أمام خيارين أحلاهما مرُّ: 

• الاحتمال الأول (التسلسل اللانهائي الدائر في الفراغ): 

إن قالوا: "العمل الظاهر لا يكفي لمعرفة باطنه ومقصده". 

لزمهم اطراد القاعدة ليقولوا: "إن القول اللفظي أيضًا لا يكفي لمعرفة باطنه". 

وهـنا يـدخـلون فـي دائـرة مـفرغـة؛ فـلو افـترضـنا جـدلاً أن حـاكـمًا أو مجـلسًا غـيّر أحـكام الشـريـعة بـالـكامـل، وقـيل 

لـه: "هـل تسـتحل هـذا؟" فـقال بـلسانـه: "نـعم، أنـا أسـتحل هـذا الـقانـون الـوضـعي وأراه جـائـزًا"، فـإن الـقاعـدة 

المـنطقية لاشـتراط الـباطـن تُـلزمـنا هـنا بـسؤال آخـر: "ومـا يـدريـنا أن قـولـه الـلفظي هـذا صـادر عـن عـقيدة قـلبية؟ 

لعله قاله نفاقًا، أو خوفًا، أو بتأثير شبهة دون أن يستقر الاستحلال في باطنه؟". 

ولـكي يخـرج هـذا الـفريـق مـن هـذا الاحـتمال، سـيحتاجـون إلـى صـدور إقـرار ثـانٍ مـن المـبدل يـقول فـيه: "وأنـا 

أسـتحل بـقلبي قـولـي الـلفظي الـذي قـلت فـيه إنـي أسـتحل الـقانـون". ثـم يـتوجـه الـشك لـلإقـرار الـثانـي، فـنحتاج 

إقــرارًا ثــالــثًا.. وهــكذا يــدخــل الحــكم فــي ســلسلة لانــهائــية مــن الاســتحلالات والاعــترافــات الــباطــنة الــتي لا 

تنتهي أبدًا، مما يبطل علمية الشرط أصوليًا ويفضي إلى سفسطة واضحة تلغي إجراء أحكام الدنيا. 

• الاحتمال الثاني (التناقض في إعمال الدلالة الظاهرة): 

وإن قالوا فرارًا من التسلسل السابق: "بل نكتفي بظاهر قوله اللفظي ونحكم عليه بما نطق به". 
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قـيل لـهم اسـتدلالاً وتـوبـيخًا: "فـلماذا إذًا لـم تـكتفوا بـظاهـر عـمله وتشـريـعه الـصريـح وقـبِلتُم مـنه دعـوى الإيمـان 

اللفظي؟!". 

فـإذا كـنتم تـقرون بـأن الـظاهـر كـافٍ فـي إثـبات الحـكم الـدنـيوي، فـالـعمل السـيادي والتشـريـع الـعام المـقنن أبـلغ 

وأقـوى فـي الـدلالـة الـظاهـرة مـن مجـرد الـقول الـلسانـي؛ فـكيف تُـعملون دلالـة الـظاهـر فـي "الـقول" لإثـبات 

الـكفر، وتهـدرونـها تمـامـًا فـي "الـعمل المـقطوع بـه" لـدرء الـكفر، وتـقبلون بـدعـوى الإيمـان الـلفظي الـتي يـكذبـها 

الواقع الصارخ؟! 

الخلاصة: 

لأجــل هــذا الــتناقــض الــعقلي والمــأزق الإجــرائــي، كــان مســلك أهــل الــسنة المحــققين هــو قــطع هــذا التســلسل 

والـعمل بـقاعـدة أمـير المـؤمـنين عـمر بـن الخـطاب رضـي الله عـنه: "إنـا نـحكم بـالـظواهـر والله يـتولـى السـرائـر". فـإذا 

بـلغ الـفعل الـظاهـر غـايـته وهـيكليته - كـالاسـتبدال الـكلي، والـتقنين المـمنهج، وقهـر الـناس عـليه بـالسـلاح 

والمحـاكـم - صـار الـفعل بـنفسه مـكفرًا ظـاهـرًا، كـاشـفًا عـن الـباطـن، ودالاً بـالمـطابـقة عـلى نـقض أصـل الالـتزام 

بــالشــريــعة، تمــامـًـا كــالــسجود لــلصنم وإلــقاء المــصحف فــي الــقاذورات، ولا يُــلتفت بــعده لــدعــاوى الــلسان 

وتبريراته 

الفصل الثالث: قاعدة الاستدلال بالظاهر ومنهج أهل السنة في تقسيم الأعمال 

تُـعدّ مـسألـة الـعلاقـة بـين "الـظاهـر والـباطـن" مـن أخـطر المـسائـل الـعقديـة الـتي انـزلـقت فـيها أقـدام طـوائـف مـن 

الأمـة، حـيث بـالـغ الـبعض فـي فـصل الـظاهـر عـن الـباطـن حـتى عـطلوا أحـكام الشـريـعة. ولـضبط هـذه المـسألـة، 

اعـتمد أهـل الـسنة المحـققون قـاعـدة أصـولـية حـاسـمة اسـتقوهـا مـن فـقه الـفاروق عـمر بـن الخـطاب رضـي الله عـنه، 

وبنوا عليها منهجًا دقيقًا في تقسيم الأفعال وتقييمها. 

المبحث الأول: التأسيس الشرعي لـ "قاعدة إجراء الأحكام على الظواهر" 

أخـرج الإمـام الـبخاري فـي صـحيحه عـن أمـير المـؤمـنين عـمر بـن الخـطاب رضـي الله عـنه أنـه قـال: «إِنَّ أُنَـاسًـا 

كَـانُـوا يُـؤْخَـذُونَ بـِالْـوَحْـيِ فِـي عَهْـدِ رَسُـولِ الـلَّهِ صلى الله عليه وسلم، وَإِنَّ الـْوَحْـيَ قَـدِ انْـقَطَعَ، وَإِنَّـمَا نَـأْخُـذُكُـمُ الآْنَ بمَِـا ظَهَـرَ 

لَـنَا مـِنْ أَعْـمَالـِكُمْ، فَـمَنْ أَظْهـَرَ لَـنَا خَـيْرًا أَمـِنَّاهُ وَقَـرَّبـْنَاهُ، وَلَـيْسَ إِلـَيْنَا مِـنْ سـَرِيـرَتـِهِ شَـيْءٌ، الـلَّهُ يُـحَاسِـبُهُ فِـي 

سَرِيرَتِهِ، وَمَنْ أَظْهَرَ لَنَا سُوءًا لَمْ نَأْمَنْهُ وَلَمْ نُصَدِّقْهُ، وَإِنْ قَالَ إِنَّ سَرِيرَتَهُ حَسَنَةٌ». 
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هـذا الأثـر الـعميق يمـثل الـقاعـدة الـذهـبية فـي فـقه أهـل الـسنة: "إنَّا نَـحْكُمُ بـِالظَّوَاهـِرِ، وَاللَّهُ يَـتَولََّى السَّرَائِـرَ". 

فـالشـريـعة لـم تـكلف أحـدًا بـشق قـلوب الـناس، بـل رتـبت أحـكام الـكفر والإيمـان، والـولاء والـبراء، عـلى مـا 

يظهر من أعمال جوارحهم وأقوال ألسنتهم. 

إحالة مرجعية: [صحيح البخاري، كتاب الشهادات، باب الشهداء العدول، حديث رقم (٢٦٤١)]. 

المبحث الثاني: منهج ابن تيمية وابن القيم في تقسيم الأعمال الظاهرة 

انـطلاقًـا مـن قـاعـدة عـمر رضـي الله عـنه، وفـي ضـوء الـتلازم الـقطعي بـين الـظاهـر والـباطـن، قـسّم المحـققون - 

وعــلى رأســهم شــيخ الإســلام ابــن تــيمية وتــلميذه الإمــام ابــن الــقيم - الأفــعال والأقــوال الــظاهــرة إلــى نــوعــين 

رئيسين: 

النوع الأول: أفعال وأقوال هي "مظنة" المعصية 

• حـقيقتها: هـي الـذنـوب الـتي لا تـصل إلـى حـد الـكفر بـذاتـها (مـثل: شـرب الخـمر، الـزنـا، السـرقـة، أو زلـة 

القاضي في حكم معين ). 

• حــكمها: هــذه الأفــعال تحــتمل فــي ظــاهــرهــا دافــع الــشهوة، والــهوى، والــضعف البشــري، مــع بــقاء أصــل 

الـتصديـق والإيمـان فـي الـقلب. ولـذلـك يـتوقـف الـتكفير فـيها عـلى "الاسـتحلال الـقلبي" (أي أن يـعتقد 

حلّها). 

• الـتعليل الـعقدي: لأن الـفعل نـفسه لـيس كـفرًا صـريـحًا يـنقض أصـل الإيمـان، بـل هـو خـرق لـكمال الإيمـان 

الواجب. 

النوع الثاني: أفعال وأقوال هي "حقيقة" الكفر والشرك (النواقض المستقلة) 

• حـقيقتها: هـي الأفـعال الـتي تـناقـض أصـل الـديـن مـن كـل وجـه (مـثل: سـب الله عـز وجـل، الـسجود لـلصنم، 

إهانة المصحف، أو وضع تشريع عام بديل للشريعة وفرضه على الأمة). 

• حـكمها: هـذه الأفـعال فـي دلالـتها الـظاهـريـة تـعني تـلقائـيًا وبـالمـطابـقة: الاسـتكبار، والـندّيـة، والمـشاقـة لله 

ورسوله. وصاحبها يكفر بمجرد الفعل ولا يُشترط فيه الاستحلال القلبي أصلاً. 

• الـتعليل الـعقدي: فـي هـذا الـنوع، يـقرر الـعلماء أن "الـظاهـر دلالـة قـطعية عـلى الـباطـن". نـحن لا نـحتاج أن 

نـسألـه عـما فـي قـلبه، ولا يـهمنا أصـلاً إن كـان قـلبه مسـتحلاً أم لا، لأن الـفعل الـظاهـر نـفسه هـو الـناقـض، 

وكفرُه يقع بالفعل والقول الظاهر مباشرة. 
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إحالات مرجعية لتقريرات المحققين: 

▪ شـيخ الإسـلام ابـن تـيمية فـي "الـصارم المسـلول": قـرر أن سـب الله ورسـولـه كـفر ظـاهـرًا وبـاطـنًا، ولا يُشـترط 

فـيه الاسـتحلال، حـيث قـال: "إن السـب كـفر بـذاتـه… "فـمن قـال: إن سـاب الله ورسـولـه يـكفر فـي الـظاهـر لا 

فـي الـباطـن… فـهو كـقولـه: إنـه قـد يـكون مـؤمـنًا فـي الـباطـن مـن هـو كـافـر فـي الـظاهـر… وهـذا أقـبح مـن قـول 

غلاة المرجئة". [الصارم المسلول على شاتم الرسول، ص ٥١٢ وما بعدها]. 

▪ الـتلازم بـين الـظاهـر والـباطـن: يـقول ابـن تـيمية: "فـإن الإيمـان الـظاهـر الـذي يجـري عـليه الأحـكام فـي الـدنـيا لا 

يســتلزم الإيمــان فــي الــباطــن الــذي يــكون صــاحــبه مــن المــؤمــنين حــقًا… ولــكن الــكفر الــظاهــر يســتلزم الــكفر 

الباطن، فإن من أظهر الكفر طوعًا لا يكون إلا كافرًا في الباطن". [مجموع الفتاوى، ج ٧/ص ١٨٧]. 

المبحث الثالث: تنزيل القاعدة على نازلة "التشريع العام" 

بـتطبيق قـاعـدة التقسـيم الـسابـقة عـلى واقـع الأنـظمة الـتي تـنحّي الشـريـعة وتـفرض الـقوانـين الـوضـعية، يـتبين 

بجلاء أن هذا الصنيع من حقيقة الكفر المستقل الذي لا يفتقر إلى شرط الاستحلال. 

فالفعل هنا ليس مجرد "ضعف بشري" أو "شهوة عابرة"، بل هو عمل سيادي متكامل يتضمن: 

طرح حكم الله المقطوع به. -

صياغة حكم بديل. -

بناء مؤسسات ومحاكم لإنفاذه. -

قهر العباد بالسلاح والسلطة للتحاكم إليه. -

وهـذا الـعمل يحـمل فـي هـيكليته الـظاهـرة المـطابـقة الـتامـة لمـعانـي "الـندّيـة للتشـريـع الإلهـي" و"الاسـتكبار عـن 

حـكم الله"، ممـا يـجعله نـاقـضًا ظـاهـريًـا كـافـيًا لإجـراء الحـكم، عـملاً بـقاعـدة الـفاروق: "وإنمـا نـأخـذكـم الآن بمـا 

ظهـر لـنا مـن أعـمالـكم". أمـا دعـوى أنـهم يـقرّون بـالإسـلام بـألـسنتهم، فهـي كـدعـوى مـن سجـد لـلصنم وزعـم 

أن قلبه لم يستحل السجود، وهو ما أبطله أئمة السنة وأجمعوا على رده. 

الفصل الرابع: ثبات الحاكمية ومرونة بناء الدولة في الإسلام 

بـعد أن تـقرر فـي الـفصول الـسابـقة أن الـتبديـل الـعام للشـريـعة، وإقـامـة مـنظومـة قـانـونـية بـديـلة تـنازع حـكم الله 

تـعالـى، لـيس مجـرد مـعصية جـزئـية فـي الحـكم، بـل فـعل سـيادي ظـاهـر يـناقـض أصـل الالـتزام بشـرع الله؛ وجـب 
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فـي هـذا المـوضـع دفـع تـوهـم مـقابـل قـد يـقع فـيه بـعض الـناظـريـن، وهـو أن رفـض التشـريـع الـوضـعي المـطلق يسـتلزم 

الجمود على صورة تاريخية واحدة للحكم، أو يحرم الأمة من تطوير وسائل الدولة والإدارة والشورى. 

والـتحقيق أن الشـريـعة فـرّقـت بـين أصـل الحـاكـمية ومـجال الـوسـائـل؛ فـأصـل الحـاكـمية لله تـعالـى لا يـقبل الـتبديـل 

ولا المــشاركــة ولا المــساومــة، أمــا صــور الإدارة، وآلــيات الــشورى، وتــرتــيبات الاخــتيار، وتــنظيم الــدواويــن، 

وتقســيم الاخــتصاصــات، فهــذه مــن أبــواب الســياســة الشــرعــية والمــصالــح المــرســلة، تــتغير بــاخــتلاف الــزمــان 

والمـكان والـبنية الاجـتماعـية، مـا دامـت مـحكومـة بسـلطان الـوحـي غـير مـصادمـة لـنص قـطعي أو مـقصد شـرعـي 

كلي. 

فـليس فـي الإسـلام فـراغ سـياسـي يـترك الأمـة لـلأهـواء، ولـيس فـيه كـذلـك قـالـب إداري واحـد مـغلق فـوق الـتاريـخ 

والجغرافيا. بل فيه أصول ثابتة حاكمة، ووسائل متغيرة منضبطة. 

المبحث الأول: النصوص قررت الأصول ولم تغلق القالب المؤسسي 

إن الــناظــر فــي الــقرآن الــكريم والــسنة الــنبويــة يجــد أن الــوحــي قــرر أصــول الحــكم الــكبرى تــقريــرًا مــحكمًا، 

فـأوجـب الحـكم بمـا أنـزل الله، والـعدل بـين الـناس، وأداء الأمـانـات إلـى أهـلها، والـشورى، والـنصيحة، والـبيعة، 

والسمع والطاعة في المعروف، ومنع الظلم والفساد والاستبداد. 

 ِ َ قال تعالى: إِنِ الْحُْ�مُ إِلاَّ اللهِّ
 ُ وقال تعالى: وَأنَِ احُْ�مْ بَيَْ�مُْ بِمَا أنَْزَلَ االلهَّ

َ يَأمْرُُكمُْ أنَْ تؤَُدّوُا الأَْمَانَاتِ إَِ± أهَْلِهَا وَإِذاَ حَكَمMُْْ بَينَْ الناَّسِ أنَْ تَحْكُمُوا بِالْعَدْلِ  وقال تعالى: إِنَّ االلهَّ
وقال تعالى: وَأمَْرُُ�ْ شُورَى بَيَْ�مُْ، وشاور� في الأمر  

فهـذه نـصوص حـاكـمة فـي المـرجـعية والـغايـة والحـدود. لـكنها لـم تـفصل لـلأمـة شـكلاً إداريًـا واحـدًا لا يـجوز لـها 

تجــاوزه؛ فــلم يــأت نــص يحــدد عــدد أعــضاء مجــلس الــشورى، ولا طــريــقة تقســيم الــولايــات، ولا شــكل 

الـدواويـن، ولا بـنية الجـهاز المـالـي، ولا آلـية حـصر أهـل الـرأي، ولا نـظام الـسجلات، ولا عـدد طـبقات الـرقـابـة، 

ولا صورة واحدة لازمة لاختيار أهل الحل والعقد في كل زمان. 
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ولـو كـان ذلـك قـالـبًا تـعبديًـا تـوقـيفيًا لازمـًا لـكل عـصر، لـبينه الـوحـي بـيانـًا شـافـيًا، كـما بـينّ أصـول الـعبادات 

وأحــكام الحــلال والحــرام. فــلما تــرك تــفصيل هــذه الــوســائــل لاجــتهاد الأمــة؟؛ عــلم أن بــابــها بــاب الســياســة 

الشرعية، لا باب التعبد المحض. 

وبهذا يظهر الفرق الجوهري بين أمرين: 

الأول: مـرجـعية الحـكم ومـصدر الإلـزام، وهـذا ثـابـت لله تـعالـى وحـده، لا يـجوز أن يـنازعـه فـيه حـاكـم ولا 

مجلس ولا أكثرية. 

والـثانـي: الـوسـائـل المـؤسسـية الـتي تمـارس بـها الأمـة الـشورى، وتـختار بـها مـن يـتولـى شـؤونـها، وتـضبط بـها 

الاجتهاد والتنظيم، وهذه متغيرة بحسب المصلحة والقدرة والعرف والبنية الاجتماعية. 

فـالخـطأ لـيس فـي تـطويـر أدوات الحـكم، وإنمـا فـي تحـويـل هـذه الأدوات إلـى مـصدر مسـتقل للتحـليل والتحـريم 

من دون الله. 

المبحث الثاني: اقتباس وسائل الحوكمة من تجارب الأمم لا يناقض الحاكمية 

إن مـن أعـظم الـشواهـد الـتاريـخية عـلى مـرونـة بـناء الـدولـة فـي الإسـلام أن المسـلمين لـم يـتعامـلوا مـع الـوسـائـل 

الإداريـة الـنافـعة بـوصـفها شـرائـع مـنافـسة لـلوحـي، بـل نـظروا إلـيها بمـيزان السـياسـة الشـرعـية: فـما كـان مـنها 

وسـيلة مـحضة تحـقق الـعدل وتحـفظ المـال وتـنظم شـؤون الـرعـية، ولا تـصادم حـكمًا شـرعـيًا، جـاز اسـتعمالـه 

وتطويره. 

ولهـذا عـرف المسـلمون الـدواويـن، وتـنظيم الخـراج، وتـرتـيب الـعطاء، وسـجلات الجـند، وأنـظمة بـيت المـال، 

وتقسيم الولايات، وإجراءات القضاء والإدارة، بحسب ما اقتضته حاجات الدولة واتساع سلطانها. 

ولـم يـكن إنـشاء الـدواويـن مـثلاً تشـريـعًا مـن دون الله، ولا أخـذًا بـحاكـمية فـارس أو الـروم، بـل كـان وسـيلة 

إداريـة لـضبط الـعطاء والمـال والجـند. وكـذلـك تـنظيم الخـراج لـم يـكن اسـتبدالاً للشـرع، بـل تـنزيـلاً لأحـكام المـال 

العام والمصالح السلطانية على واقع الأرض المفتوحة والزراعة والرعية. 

فالعبرة ليست بكون الوسيلة معروفة عند غير المسلمين، بل بحقيقتها ووظيفتها ومآلها. 

فـإن كـانـت الـوسـيلة تجـعل الحـكم الأعـلى لـغير الله، أو تجـعل الإنـسان مـصدر الحـلال والحـرام، أو تـعطل نـصوص 

الشـريـعة، أو تـفرض مـنظومـة قـانـونـية بـديـلة عـن الـوحـي، فهـي بـاطـلة ولـو سـميت تـنظيمًا أو حـداثـة أو دولـة 

قانون. 
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أمـــا إن كـــانـــت وســـيلة لحـــفظ الحـــقوق، وضـــبط الأمـــوال، ومـــنع الـــفساد، وتـــنظيم الـــشورى، وتـــرتـــيب 

الاخـتصاصـات، وإيـصال أهـل الـكفاءة إلـى مـواضـع الـقرار، فهـي داخـلة فـي بـاب السـياسـة الشـرعـية، لا فـي بـاب 

التبديل. 

ومــن هــنا يــتبين أن تــطويــر بــنية شــورويــة تــخصصية مــعاصــرة لا يــناقــض الحــاكــمية، إذا كــانــت مــحكومــة 

بـالشـريـعة، بـل قـد يـكون واجـبًا أو راجـحًا إذا تـعين طـريـقًا لمـنع الاسـتبداد، ورفـع الـفوضـى، وحـفظ الـديـن 

والدنيا. 

المبحث الثالث: السياسة الشرعية بين ثبات المقاصد وتغير الوسائل 

السـياسـة الشـرعـية ليسـت خـروجًـا عـن الـنص، ولا تحـكيمًا لـلهوى، ولا فـتحًا لـباب الـقوانـين الـوضـعية، بـل هـي 

تـصرف الإمـام ومـن يـقوم مـقامـه عـلى الـرعـية بمـا يـحقق المـصلحة الشـرعـية، ويـدفـع المفسـدة، ضـمن حـدود 

الوحي ومقاصده. 

ولهــذا كــان بــابــها أوســع مــن بــاب الــعبادات المحــضة؛ لأن مــصالــح الــناس تتجــدد، وأحــوال الــعمران تــتغير، 

والـوقـائـع لا تـنحصر. فـلو أغـلقت الأمـة بـاب الـوسـائـل المـتغيرة، عجـزت عـن إقـامـة كـثير مـن الـواجـبات؛ إذ لا 

يمـكن حـفظ الـقضاء بـلا إجـراءات، ولا المـال بـلا سـجلات، ولا الأمـن بـلا تـنظيم، ولا الـشورى بـلا آلـيات، ولا 

منع الفساد بلا رقابة ومحاسبة. 

ومـن الـقواعـد المـقررة أن مـا لا يـتم الـواجـب إلا بـه فـهو واجـب، وأن الـوسـائـل لـها أحـكام المـقاصـد، وأن الأصـل 

فــي الــعادات والمــعامــلات الإبــاحــة مــا لــم تــخالــف دلــيلاً شــرعــيًا. وبــناء الــدولــة مــن هــذا الــباب فــي كــثير مــن 

تـفصيلاتـه؛ فـهو لـيس عـبادة تـوقـيفية فـي كـل جـزئـية، بـل هـو إقـامـة لمـصالـح شـرعـية بـأدوات يـقدرهـا أهـل الـعلم 

والخبرة بحسب الزمان والمكان. 

غـير أن هـذه المـرونـة لا تـعني إطـلاق يـد الإنـسان فـي التشـريـع المـطلق؛ فـالسـياسـة الشـرعـية تـعمل تحـت الشـريـعة 

لا فـوقـها، وتتحـرك داخـل المـباح والمـصلحة والاجـتهاد لا فـي مـصادمـة الـقطعيات. فـفرق بـين مـن يـنظم شـؤون 

الـناس بمـا لا يـخالـف الـوحـي، وبـين مـن يـبدل حـكم الله بمـنظومـة بشـريـة تجـعل نـفسها مـرجـعًا أعـلى مـن الشـرع أو 

مساوية له. 
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وعـليه، فـالـدولـة الإسـلامـية ليسـت دولـة بـلا مـؤسـسات، ولا دولـة كـهنوتـية جـامـدة، ولا دولـة أكـثريـة عـدديـة 

تخـلق الحـق والـباطـل، وإنمـا هـي دولـة مـرجـعية شـرعـية، ووسـائـل بشـريـة مـنضبطة، وشـورى مـعتبرة، واخـتصاص 

مرعي، ومحاسبة قائمة. 

المبحث الرابع: النقباء والعرفاء والبنى الوسيطة في المجتمع 

ومــن الــشواهــد الــنبويــة المــهمة أن الــنبي صــلى الله عــليه وســلم لــم يــتعامــل مــع الــناس دائــمًا كــكتلة عــدديــة 

مجـردة، بـل كـان يـراعـي الـبنى الـوسـيطة داخـل الجـماعـات، ويـطلب ممـن يـفد عـليه أن يخـرجـوا لـه نـقباءهـم، 

ويقرُّ وجود العرفاء الذين يعرف بهم الناس وتضبط بهم شؤون الجماعة. 

فـالـنقيب لـيس مجـرد فـرد مـن عـامـة الـناس، بـل هـو مـن يتحـمل عهـدة قـومـه، ويـعرف أحـوالـهم، ويمـثلهم، 

ويـنقب فـي مـصالحـهم وشـؤونـهم. والـعريـف لـيس صـاحـب سـلطة مـطلقة، بـل وجـه مـعروف فـي قـومـه، تـعرف 

به الجماعة، وتنتظم من خلاله العلاقة بين الناس والسلطة. 

وفـي هـذا أصـل مـهم فـي فـقه الحـكم والاجـتماع: أن الأمـة لا تـدار بمجـرد الـعدد الخـام، ولا بمجـرد رأي الـفرد 

المـنعزل، بـل تـدار عـبر طـبقات مـن المـعرفـة والمـسؤولـية والـتمثيل؛ فـمن الـناس أهـل عـلم، ومـنهم أهـل خـبرة، 

ومـنهم أهـل وجـاهـة اجـتماعـية، ومـنهم أهـل إدارة، ومـنهم مـن يـعرف أحـوال قـومـه، ومـنهم مـن يـقدر عـلى 

حمل المسؤولية العامة. 

وقـد فـهم المسـلمون هـذا المـعنى فـي تـاريـخهم؛ فـلم تـكن الـشورى عـندهـم مجـرد تـصويـت عـددي مجـرد، بـل 

كانت شورى أهل الرأي والخبرة والسابقة والوجاهة والقدرة على النظر في المصالح والمآلات. 

ومن هنا يظهر وجه الاستدلال بالنقباء والعرفاء على أصلين مهمين: 

الأصل الأول: اعتبار أهل المعرفة والاختصاص في تمثيل المصالح والنظر في الوقائع. 

والأصـل الـثانـي: اعـتبار الأعـيان والـوجـهاء المـعروفـين فـي مـجتمعاتـهم، لا بـوصـفهم طـبقة امـتياز مـغلقة، بـل 

بوصفهم قنوات معرفة اجتماعية ومسؤولية عامة. 

وهـذان الأصـلان هـما مـن الجـذور الشـرعـية والاجـتماعـية الـتي يمـكن أن تـبنى عـليها فـكرة الـلجان الـتخصصية 

ومجلس الأعيان، إذا ضبطت بضوابط النزاهة والأمانة والكفاءة وخضوع الجميع لحكم الشريعة. 
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المبحث الخامس: شورى عبد الرحمن بن عوف واعتبار الرضا العام 

ومـن الـشواهـد الـراشـدة الجـامـعة فـي بـاب الـشورى مـا وقـع بـعد طـعن أمـير المـؤمـنين عـمر بـن الخـطاب رضـي الله 

عـنه، حـين جـعل الأمـر فـي سـتة مـن كـبار الـصحابـة رضـي الله عـنهم. فـلما آل الـنظر إلـى عـثمان وعـلي رضـي الله 

عـنهما، لـم يـنفرد عـبد الـرحـمن بـن عـوف رضـي الله عـنه بـالـترجـيح بمجـرد رأيـه، بـل خـرج يسـتقرئ رأي أهـل 

المـديـنة، ويـسأل أهـل الـسابـقة والـرأي، ويـدخـل عـلى الـناس فـي بـيوتـهم، ويسـتطلع اتجـاه الـعامـة والخـاصـة، حـتى 

تبين له ميل الناس إلى عثمان رضي الله عنه، فأعلن اختياره. 

وهـذا الحـدث لـيس دلـيلاً عـلى الـديمـقراطـية المـطلقة بمـعناهـا المـعاصـر، ولا عـلى أن الأمـة تمـلك إنـشاء الحـلال 

والحـرام، ولا عـلى أن الـعدد المجـرد يـعلو عـلى الـنص، وإنمـا يـدل عـلى مـعنى دقـيق: أن رضـا الأمـة واتجـاهـها الـعام 

مـعتبر فـي الاخـتيار السـياسـي عـند تـساوي أهـلية المـرشـحين، وأن الـشورى ليسـت إجـراءً شـكليًا، بـل وسـيلة 

لمعرفة من تقبل به الجماعة وتطمئن إلى ولايته. 

فـقد كـان المـرشـحون أصـلاً مـن أهـل الـسابـقة والـفضل والأهـلية، ثـم جـاء اعـتبار رأي الـناس مـرجـحًا داخـل دائـرة 

الأهلية الشرعية. وهذا هو الفرق بين الشورى الشرعية وبين الانتخاب المطلق المنفلت: 

فـي الـشورى الشـرعـية، لا تـختار الأمـة مـن يشـرع لـها ديـنًا مـن دون الله، بـل تـختار مـن يـقوم بـالـولايـة والـتدبـير 

والحكم في حدود شرع الله. 

وفـي الانـتخاب المـنفلت، قـد تجـعل الأكـثريـة نـفسها مـصدر الحـق والـباطـل، وتـزعـم أن مـا قـررتـه صـار شـرعًـا مـلزمـًا 

ولو خالف الوحي. 

فـالـشورى فـي الإسـلام ليسـت نـقيض الحـاكـمية، بـل هـي وسـيلة الأمـة فـي اخـتيار مـن يـقوم بـوظـائـف الحـكم 

ضمن سلطان الحاكمية. 

ومن هنا يمكن تقرير قاعدة جامعة: 

الأمـــة مـــصدر الـــتفويـــض الـــسياســـي، لا مـــصدر التشـــريـــع المـــطلق؛ والشـــريـــعة مـــصدر الإلـــزام الأعـــلى، لا رأي 
الأكثرية ولا إرادة الحاكم ولا قرار المجلس.
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نحو الحوكمة المرنة 
إطار عمل لإعادة هندسة القرار الإداري في المؤسسات السيادية  كضرورة لجذب الاستثمار الأجنبي 

المباشر 

د. علاء العظمة 
خبير استراتيجيات التحول المؤسساتي ومستشار السياسات الإدارية والاقتصادية

 ( F D I تـلـحـظ هـذه المـقـالـة بـأن الـعـقـبـة الـرئـيـسـة أمـام دخـول الاسـتـثـمـارات الأجـنـبـيـة المـبـاشـرة (
لـسـوريـة بـعـد الـتـحـريـر هـي لـيـسـت قـانـونـيـة بـالـضـرورة, بـل هـي عـقـبـة إجـرائـيـة وحـاكـمـة. تـسـتـعـرض 
المــقــالــة مــفــهــوم "المـرونـة الحـاكـمـة" كــآلــيــة لــتــقــلــيــص الــزمــن الــلازم لاتــخــاذ الــقــرار وتــنــفــيــذه ضــمــن 
المــؤســســات الــســوريــة الحــكــومــيــة, مــع الحــفــاظ عــلــى مــبــادئ الــشــفــافــيــة والمــســاءلــة. وتــقــدم المــقــالــة 
نمـوذجـًا عـمـلـيـًا لـتـطـبـيـق "إطـار الحـوكـمـة الـرشـيـق" (Agile Framework) ف بـيـئـة بـيـروقـراطـيـة 
 (Delegation of Authority) صـلـبـة, مـع الـتـركـيـز عـلـى اسـتـراتـيـجـيـات تـفـويـض الـصـلاحـيـات
والــرقــمــنــة الــذكــيــة لــلــمــســارات الإداريــة, بــهــدف جــعــل ســوريــا ف مــصــاف الاقــتــصــادات الأســرع ف 

إنجاز المعاملات الاستثمارية. 

المحاور الرئيسة للمقالة: 

.١ Business) فــي الــقطاع الــعام: تحــليل نــقدي لإجــراءات الــعمل الحــالــية BPR تــشخيص الـ

Process Re-engineering) التي تعيق سرعة الاستثمار. 

.٢ (Regulatory Sandboxes) "أدوات المــرونــة الحــاكــمة: تــطبيق "المخــتبرات الــتنظيمية

للقرارات الاقتصادية الكبرى. 

الـتحول الـرقـمي الإجـرائـي: كـيف يمـكن لـلرقـمنة أن تخـدم "المـرونـة" ولـيس فـقط "الأرشـفة"، أي ٣.

التحول من أتمتة الوثائق إلى أتمتة القرار و صناعته. 

هـندسـة المخـاطـر الـرشـيقة: تـطويـر آلـية لـتقييم المخـاطـر وتـقوم بتسـريـع الـقرارات الاسـتثماريـة بـدلاً مـن ٤.

تجميدها. 

نحو المرونة الحاكمة: إطار عمل لإعادة هندسة القرار الإداري في المؤسسات السيادية 
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عــندمــا تــتجاوز الســرعــة التشــريــع.. إن الإرادة الســياســية الــرامــية إلــى جــذب الاســتثمار الأجــنبي المــباشــر 

(FDI) هــي شــرط ضــروري، ولــكنها ليســت كــافــية حــالــيًا. فــغالــبًا مــا تجــد الشــركــات الــعالمــية نــفسها فــي 

مـواجـهة مـنظومـة إداريـة بـطيئة، حـيث يُسـتهلك الـوقـت الـثمين فـي دورات مسـتنديـة مـطولـة أو تـضارب فـي 

الصلاحيات.  

فـي عـالـم الـيوم، لا يـبحث المسـتثمر عـن الـدولـة ذات التشـريـع المـثالـي، بـل عـن الـدولـة ذات الـبيئة الإجـرائـية 

الأسرع والأكثر يقينية. 

تُعرَّف المـرونـة الحـاكـمة (Agile Governance) بـأنـها الـقدرة عـلى الـتكيف والـتجاوب السـريـع 

 Administrative Friction) "مـع المـتطلبات المـتغيرة لـلاسـتثمار، وتـقليل "زمـن الاحـتكاك الإداري

Time) دون المــساس بمــبادئ الــشفافــية والمــساءلــة. تهــدف هــذه المــقالــة إلــى تــقديم إطــار عــمل لــهندســة 

الإجراءات في المؤسسات السيادية، لتحويلها من آليات للرقابة البحتة إلى محركات للنمو والاستثمار. 

الفصل الأول: تشخيص "تصلب الشرايين المؤسسي" 

 (Bureaucratic Lag) "١.١ مفهوم "التأخر البيروقراطي

الـتأخـر الـبيروقـراطـي هـو الـفارق الـزمـني بـين قـرار الاسـتثمار (المـوافـقة الـعليا) وتـنفيذ هـذا الـقرار عـلى الأرض 

(الحـصول عـلى الـتراخـيص والمـوافـقات). هـذا الـتأخـر لا يُـكلف الـدولـة وقـتًا، بـل يُـكلفها لا قـدّر الله فـقدان 

الثقة و ابتعاد وتبخر الفرص. 

تعود أسباب "التصلب الشرياني المؤسسي" إلى: 

الـرقـابـة المـتراكـمة: تـصميم الـنظم الإداريـة تـاريـخيًا بهـدف و دافـع و لمـنع الخـطأ (شـؤون الـرقـابـة)، ١.

وليس لتمكين النمو (التفويض). 

مـركـزيـة الـقرار: تمـركـز صـلاحـيات اتـخاذ الـقرار و الـبت فـي صـغائـر الأمـور لـدى المسـتويـات الـعليا، ممـا ٢.

يشل الحركة التنفيذية. 

الـعقليات المـترددة: الخـوف مـن المـساءلـة يـؤدي إلـى اتـخاذ الـقرارات "الأبـطأ والأكـثر أمـانًـا" بـدلاً مـن ٣.

القرارات "الأسرع والأكثر كفاءة". 
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١.٢ قياس كفاءة الإجراءات بمنهجية هندسية 

الـقاعـدة هـنا.. مـا يمـكن قـياسـه يمـكن تـطويـره و يمـكن إدارتـه و إصـلاحـه أيـضًا، و الـعكس صـحيح، لا يمـكن 

إصـلاح مـا لا يمـكن قـياسـه. يـجب تـطبيق مـنهجية إعـادة هـندسـة الـعمليات الإداريـة (BPR) لتحـديـد 

زمــن الــدورة المســتنديــة، وتحــديــد نــقاط الاخــتناق (Bottlenecks) بــدقــة. و هــذا يــتطلب تــتبع كــل 

معاملة استثمارية كبيرة لتحديد: 
• .(Actual Time) الزمن الفعلي للإنجاز
• .(Wasted Time) الزمن المهدور في الانتظار والتدوير

وأقــترح أن يــكون أحــد مــؤشــرات الأداء الاســتراتــيجي الجــديــد لــلوزارات و هــيئات الاســتثمار و الــدوائــر هــو 

نسبة تقليل الزمن المهدور. 

الفصل الثاني: إطاري المقترح لعمل المرونة الحاكمة 

 The Al-Azmeh Agile Framework

من وجهة نظري و لتحقيق المرونة الحاكمة، أقترح العمل على ثلاثة محاور متكاملة: 

 (Guided Delegation) ٢.١ تحرير الصلاحيات عبر التفويض الموجه

المبدأ: لا يجب أن تُناقش الأمور التنفيذية على مستوى مجلس الإدارة أو الوزير. •

الـتطبيق: تـفويـض سـلطة اتـخاذ الـقرارات الـتنفيذيـة ذات الـقيمة المـالـية المحـدودة أو ذات الأثـر غـير •

السـيادي إلـى مسـتويـات إداريـة أدنـى (عـلى مسـتوى المـديـريـات الـعامـة أو الـفروع). يـتم ربـط هـذا 

الـتفويـض بـنظام مـساءلـة فـوري وذكـي، حـيث يُـسأل المـديـر عـن الـنتائـج (الـزمـن والـكفاءة) ولـيس 

عن تفاصيل الإجراء. 

 (Regulatory Sandboxes) "٢.٢ تفعيل "الصناديق التنظيمية الرشيقة

المـفهوم: إنـشاء بـيئة تـنظيمية اخـتباريـة ومحـددة زمـنيًا لتجـربـة قـوانـين وإجـراءات جـديـدة خـاصـة •

بالمشاريع الاستثمارية الكبرى، قبل تعميمها على باقي القطاعات. 

الـفائـدة: يـسمح هـذا الـنهج بـتنفيذ المـشاريـع الاسـتثماريـة الحـساسـة (كـالمـشاريـع الاسـتراتـيجية و ذات •

الـطابـع السـيادي و لـربمـا المـرتـبطة بـالـصندوق السـيادي أو الشـركـات الأجـنبية الـكبرى) وفـق إجـراءات 
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مبســطة ومــتفق عــليها مســبقًا، تحــت إشــراف مــباشــر مــن لجــنة عــليا، ممــا يــضمن ســرعــة الإنجــاز دون 

اختراق شامل للنظام القانوني الحالي. 

٢.٣ الفصل بين الرقابة والتمكين 

المــقترح: يــجب فــصل وظــيفة الــرقــابــة الــلاحــقة (Accountability & Audit) عــن وظــيفة •

 .(Facilitation) التمكين والتوجيه
يـجب أن يـكون للمسـتثمر مـكتب "تـوجـيه" (Guidance Office) يسهـل لـه المـعامـلات، •

بـينما يـُترك مـكتب "المـساءلـة" (Accountability Office) لـيتدخـل بـعد الانـتهاء لـلتدقـيق 

في سلامة الإجراءات وليس لإبطائها. 

الفصل الثالث: الرقمنة كأداة للمرونة لا الأرشفة 

إن التحول الرقمي الفعال هو المحرك الرئيس للمرونة الحاكمة. 

٣.١ الانتقال إلى "الأتمتة الهندسية للقرار" 

الـرقـمنة الحـالـية تـركـز غـالـبًا عـلى أتمـتة الـوثـائـق (Document Automation)؛ أي تحـويـل •

الورق إلى ملف إلكتروني. هذا لا يسرّع العملية. 

المــــطلوب هــــو أتمــــتة الــــقرار (Decision Automation)، حــــيث يــــتم تــــصميم الــــنظم •

الإلــكترونــية لــتنقل المــعامــلة تــلقائــيًا مــن مــرحــلة إلــى أخــرى، مــع إشــعار فــوري (Alert) لــلإداري 

المخـتص، وتحـديـد سـقف زمـني إلـكترونـي لـكل خـطوة. و إذا تجـاوزت المـعامـلة الـسقف الـزمـني، تـنتقل 

 .(Escalation) آليًا إلى المدير الأعلى للمتابعة

٣.٢ منصة "المستثمر الموحد" الرقمية 

إنــشاء مــنصة وطــنية مــوحــدة تــدار مــن قــبل جــهة اقــتصاديــة عــليا (مــثل هــيئة الاســتثمار الــسوريــة •

SIA)، تكون هي نقطة الدخول الوحيدة للمستثمر الأجنبي. 
المـيزة: يمـكن للمسـتثمر تـتبع حـالـة مـعامـلاتـه (بـشكل يشـبه تـتبع الـشحنات الـلوجسـتية) بـدقـة، ممـا •

يزيد اليقين ويقلل الحاجة إلى المتابعات البشرية التي تُشكل نقطة ضعف إدارية. 

الخلاصة والتوصيات الإجرائية الفورية 
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إن المـرونـة الحـاكـمة ليسـت تـرفًـا إداريـًا، بـل هـي سـلاح تـنافسـي حـيوي فـي حـرب جـذب الاسـتثمار الإقـليمية. 

إنها تتطلب جرأة في تفويض السلطة وتطبيق دقة الهندسة على تعقيد الإجراءات. 

توصيات عامة (لتنفيذها مرحليًا و لربما تبنيها من قبل المجلس الاقتصادي الأعلى): 

تـشكيل فـريـق عـمل "إعـادة الـهندسـة الإجـرائـية": وهـو فـريـق رفـيع المسـتوى بـقيادة خـبير اسـتراتـيجي ١.

ذو خـلفية هـندسـية لـدراسـة وتـطبيق نمـوذج المـرونـة الحـاكـمة فـي الـوزارات الاقـتصاديـة الـثلاث الأولـى 

(المالية، و الاقتصاد، و الصناعة). 

تــفعيل "وحــدة الــتفويــض الســريــع": إصــدار قــرار وزاري مــركــزي يحــدد بــوضــوح الــصلاحــيات ٢.

التنفيذية التي يجب تفويضها بشكل كامل للمدراء التنفيذيين، مع ربطها بنظام مساءلة رقمي. 

إطـلاق مشـروع "أتمـتة الـقرار": الـتوقـف عـن مـشاريـع أتمـتة الـوثـائـق، وتـوجـيه المـوارد نـحو بـناء نـظام ٣.

إلـكترونـي ERP-DSS (Decision Support System) يـحول الـدورة المسـتنديـة 

إلى "مسار آلي" يُديره الزمن والضوابط الرقمية. 
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INSURANCE POLICIES AS CONTRACTS 
Dr. AbdelGadir Warsama Ghalib 
Corporate Legal Counsel

The insurance relationship is basically contractual in nature. As a result, 
insurance policies must satisfy all of the elements required for a binding 
contract.  

The standard practice in insurance is to have the potential insured make 
an offer to enter an insurance contract by completing an application 
provided by the insurer’s agent and submitting it and the premium to the 
insurer. The insurer may then either accept or reject this offer. What 
constitutes acceptance depends on the kind of insurance requested and 
the language of the application. It is very important to know the precise 
time when an acceptance occurs. Any losses suffered prior to this point 
must be borne by the insured.
Applications for life insurance often provide that acceptance does not 
occur until the insurer delivers the policy to the insured. If the application 
calls for the policy to be delivered to an agent of the insured, delivery to 
the agent constitutes acceptance, unless the agent has discretionary 
power not to deliver the policy.
In property insurance contracts, the application may be worded so that 
insurance coverage begins when the insured signs the application. This 
can provide temporary coverage until the insurer either accepts or 
rejects the policy. The same result may also be achieved by the use of a 
binder, an agreement for temporary insurance pending the insurer’s 
decision to accept or reject the risk. 
Applicants for insurance have a duty to reveal fully to insurers all the 
material facts about the nature of the risk so that the insurer can make 
an intel l igent decision about whether to accept the r isk. 
Misrepresentation of material facts or failure to disclose such facts 
generally has the same effect in insurance cases that it does in other 
contracts cases; it makes the contract voidable at the election of the 
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insurer. There are, however, two common provisions in life insurance 
policies that help to offset the potentially harsh effects that could 
otherwise result from strictly applying the general rule.
This is in the case of 1.  Misstatement of Age Clause, it is common for 
life insurance policies to contain a misstatement of age clause. Such 
clauses allow the insurer, in cases in which the insured has misstated 
his age, to adjust the benefits payable on the insured’s death to reflect 
the amount of protection that the insured’s premiums would have 
purchased for a person of the insured’s true age. 
2. Another common clause in life insurance policies is an Incontestability 
clause, this clause bars the insurer from contesting its liability on the 
policy on the basis of the insured’s misrepresentations if the policy has 
been in force for a specified period of time. Incontestability clauses, 
however, do not bar the insurer from objecting on the basis of absence 
of insurable interest, an imposter taking the required physical exam in 
the insured’s place, or the purchase of the policy with the intent to 
murder the insured.
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دلالة السياق (المعنى السياقي) 
جمانة محمد مراد 

مدرسة اللغة العربية في ثانويات حماة (سورية)

باحثة في الدراسات اللغوية والإسلامية

مدققة لغوية بمجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية

لـعـلّ الـبـاعـث الـذي دفـعـنـي إلـى كـتـابـة هـذا المـقـال هـو اخـتـلاف ذوي الأفـهـام ف تحـقـيـق المـعـنـى حـول 
لـفـظـة مـا مـن لـفـظـات الـلـغـة الـعـربـيـة الـثـّرة, وأنّ إحـدى مـفـردات الـلـغـة الـعـربـيـة لا يـتـمّ مـعـنـاهـا المـراد 
إلا أن تــدخــل ف ســيــاق تــركــيــب مــن تــراكــيــب الــلــغــة الــعــربــيــة, لــذا لا يمــكــن اســتــنــبــاط مــعــنــى الــلــفــظــة 

المفردة إلا بعد إدخالها ف السيّاق الذي يتفرّد بنفسه ف إظهار المعنى المراد تأويله. 

التراكيب في اللغة العربية على أنواع هي: 

١- الـتركـيب الإسـنادي: وهـو المـؤلّـف مـن الـفعل مـع الـفاعـل مـن مـثل جـاء زيـدٌ - رحـل أحـمدُ. أو المـؤلّـف مـن 

المبتدأ مع الخبر من مثل: الأرضُ خضراءُ - النهرُ متدفقٌ. 

٢- الـتركـيب الـوصـفي: وهـو الـتركـيب المـؤلـّف مـن المـنعوت والـنعت ( المـوصـوف والـوصـف) نـحو: شجـرةٌ 

خضراءُ، الشمسُ المحرقةُ. 

٣- الـتركـيب الإضـافـي: وهـو المـؤلـّف مـن المـضاف والمـضاف إلـيه نـحو صـعود الـقمةِ - صـعودي - صـعودك - 

صعودنا صعوده. 

٤- الـتركـيب المـزجـي: وهـو المـؤلـف مـن كـلمتين أو جـملة قـامـت الـعرب مـع الاسـتعمال الـكثير إلـى دمـجها فـي 

 . 1كلمة واحدة من مثل حضرموت وسامراء

٥- التركيب العددي: وهو الأعداد المؤلفة من منزلتين من أحد عشر إلى تسعة عشر. 

٦- التركيب العطفي: وهو المؤلف من المعطوف والمعطوف عليه نحو: حضر وحدث - الخيل والليل. 

وبـعد هـذا الاسـتطراد فـي أنـواع الـتراكـيب نـعود إلـى مـوضـوعـنا الأسـاسـي وهـو السّـياق ودلالـته، فـالسـياق فـي 

المعاجم من ساق وسوق وسيق وهو المعنى الذي يراد حسب ما يضاف إليه.  

1 - حضرموت من تركيب حضر الموت- سامراء من جملة ساء من رأى.
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والســياق عــند الــباحــثة هــو المــفردات المحــيطة بــالــلفظ المــراد فــهمه الــتي أضــيفت إلــيه وعــناه قــائــله، وهــو عــند 

الباحثة أيضًا: جملة الكلمات التي تسبق الجذر اللغوي وتلحقه وتدلّ على المراد منه. 

وهو الأثر الذي تركه يفرضه التركيب اللغوي. 

وهو أيضًا الكلمات التي تسبق اللفظة وتلحقها وتحيط بالكلمة أو الحدث. 

عـمل السـياق: يحـدد المـعنى الحـقيقي لـلنص ويـساعـد عـلى المـفهوم والمـقصد بـدقـة. ومـن غـير هـذا الإطـار 

يشطّ القارئ والسامع في المعاني وقد يخطئ أو يصيب. 

إذًا: مـفهوم السـّياق هـو مجـمل الـقرائـن المحـيطة بـالـلفظ أو الـنصّ أو هـو الـكلام الـسّابـق والـلاحـق. فـهو مـجال 

لفظي يعمل على إزالة الغموض وتثبيت الفهم والمعنى المراد. 

أهمية السياق: 

فهم المعنى المراد بدقة: يحدد المعنى الحقيقي للفظ إذا احتمل أوجهًا عديدة. ١.

إبعاد الغموض والالتباس: فيمنع الفهم الخاطئ للفظ. ٢.

تــقريــر الحــكم الــصحيح: ولاســيما فــي الــفتاوى الشــرعــية والــلغويــة، حــيث يــعتمد عــليه الــعلماء ٣.

والفقهاء والمفسرون في ترجيح النصوص وفهمها بدقّة. 

 : 1تطبيقات في المعجمات: في القاموس المحيط للفيروز آبادي

بعض ما جاء في مادة ق و م (قوم) في باب الميم فصل القاف: 

- القوْم: جماعة من الناس من الرجال والنساء معًا أو للرجال خاصّة. 

- القَوْمة: المرّة الواحدة، وما بين الركعتين قومة. 

- قام الأمر: اعتدل كاستقام. 

- قام الماء: جمد. 

- قامت السّوق: نفقت. 

1 -الفيروز آبادي: مجد الدين بن يعقوب الفيروز آبادي (729-817) علّامة لغويّ، له كتاب القاموس المحيط وهو معجم يأخذ 
بأواخر الكلمات، وهو ابن شيخ الإسلام سراج الدين يعقوب، ولد في بكارزين، سمع عن ابن القيم وابن الخباز والزيدي 

المدني وغيرهم كثر،
من تصانيفه: تسهيل الوصول إلى الأحاديث الزائدة على جامع الأصول- الإصعاد إلى رتبة الاجتهاد- وشرح مطول على 

البخاري وغيرها.
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- قامت السلعة: بلغت قيمتها. والقيمة: قومت السلعة ثمنتها. 

- قام بالمكان وأقام: دام فيه. 

- قامة الإنسان وقيمته وقوميته وقومته وقوامه. 

- استقام: اعتدل، وقوّمته: عدلته. 

- وهو قويم: حسن القامة. 

وجاء في مادة ج م ح (جمح) باب الحاء فصل الجيم:  

- جمحت الفرس جمحًا وجموحًا والفرس جَموح: الذي غلب فارسه، وأسرع. 

- جمح الرجل: ركب هواه فلا يمكن ردّه. 

- وجمحت المرأة: خرجت من بيت زوجها قبل طلاقها. 

- وجُمحان: المنهزمون من الحرب. 

- الجَموح: اسم فرس لمسلم الباهلي. 

وفي غير القاموس:  

- جمحت الفكرة: انفلتت. 

- جمح الغلاء: ارتفع واستمر في الارتفاع. 

- جمح خياله: ذهب بعيدًا. 

وجاء في الجذر ص و ل (صول) في باب اللام وفصل الصاد: 

- صال على قرنه صولاً وصؤولاً... استطال وسطًا. 

- صال عليه: وثب. 

- صيل لهم: أتيح. 

- صول: موضع نسب إليه إبراهيم الصّوليّ وابن عمه أبي بكر الصّوليّ. 

- صالت الإبل: قاتلت. 

 والعرب تستخدم صال وجال معًا للدلالة على التمكن من المكان أو الزمان أو الفكرة. 

أما ما جاء في الجذر اللغوي ق ص د  (قصد) في باب الدال فصل القاف:  

- القصْد: استقامة الطريق والاعتماد. 
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- والقصد: ضد الإفراط. 

- الاقتصاد: مواصلة الشاعر عمل القصائد. 

- ومعناه: رجل ليس بالضئيل ولا بالجسيم. 

جاء في المعجم المدرسي:  

في مادة ع م د (عمد) من باب الدال وفصل العين: 

- عمد إلى الشيء قصده. 

- عـمَد الـسقف: أقـامـه، والـعِماد: خشـبة تـقام عـليها الخـيمة، والـعمود جـمعه عـُمُد وأعـمدة: مـا يـقوم عـليه 

البيت. 

- ورجل رفيع العماد: شريف. 

1تقول الخنساء في رثاء أخيها صخر:  

كثير الرماد إذا ماشتا  // طويل النجاد رفيع العماد 

ورفـيع الـعماد كـنايـة عـن عـلو نسـبه ومـنزلـته وسـيادتـه، فـخيمته أعـلى الخـيام إذ تحـوي عـلى أرفـع وأعـلى عـمود 

لتدل الضيوف إلى سيد القبيلة ليكرمهم ويقريهم. 

- عمده المرض وعمده الشوق: أضناه. 

-والعُمدة بضم العين: السيد المعتمد عليه في الأمور، و رئيس القرية أو المدينة. 

- وفي اصطلاح النحاة العُمدة خلاف الفُضلة، وهو ما لا يصح حذفه من الكلام. 

إذًا: السـياق هـو الـذي يحـدد المـعنى الـذي أراده قـائـله وعـناه مـن بـين جـميع المـعانـي الـتي يـدل عـليها الـلفظ 

أو الجذر اللغوي فلا يمكننا أن نقبل تأويل كلمة جائلة في الهواء إلا إذا رتبت داخل أحد التراكيب.  

1 - الخنساء هي تماضر بنت الشريد، شاعرة مخضرمة عاشت في الجاهلية والإسلام، قتل أخوها صخر في معركة في 
جاهليتها فبكته حتى عميت.
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مؤشرعائد نقطة تعادل الأموال 
أوهاج بابدين عمر 

ماجستير محاسبة وتمويل

عضو هيئة تحرير مجلة الاقتصاد الإسلامي العالمية

المـؤشـر هـو عـائـد الاسـتـثـمـار قـصـيـر الأجـل الـذي تـتـسـاوى عـنـده تـكـلـفـة أمـوال زكـاة الأصـل الـنـقـدي 
المدفوعة نهاية العام. 

لماذا يتحقق العائد عند نقطة معينة فقط؟ 

يـبحث الاقـتصاد دومًـا عـن نـقطة الـتعادل أو تـوازن تـتساوى عـندهـا المـنفعة الـهامشـية مـع الـتكلفة الـهامشـية، 

ويمثل المؤشر حسب النظرية الاقتصادية الكفاءة الرأسمالية. 

كـذلـك يـلعب المـؤشـر دور الـعائـد الخـالـي مـن المخـاطـر لأنـه يـعمل عـلى المحـافـظة عـلى رأس المـال الخـاضـع لـلزكـاة. 

ويـساهـم فـي تـسعير الأصـول الـرأسـمالـية، ويـفيد الـبنوك المـركـزيـة عـند تحـديـد أسـعار الـفائـدة لأن المـؤشـر يـعكس 

العرض والطلب على النقد. 

دراسات سابقة: 

 . ١1- إن الرقم ٢٪ هو الرقم الاسترشادى الذي استخدم بواسطة علماء الاقتصاد

٢- المـتوسـط الـتاريـخي فـي الاقـتصاد الأ مـريـكي(المـعيار الـعالمـي)، فـإن النسـبة ٢٪ بـعد حـسم التضخـم كـانـت 

تمثل سعر الفائدة الاسمية، وكان هذه نتيجة لدراسة قام بها عالم الاقتصاد جون تايلور ١٩٩٣. 

٣- الـتوازن مـع مـعدل الـنمو فـي الاقـتصاد طـويـل الأجـل: فـي الـنظريـة الاقـتصاديـة، يـجب أن يـتطابـق سـعر 

الــفائــدة الحــقيقي ٢٪ تــقريــبًا مــع مــعدل نمــو الإنــتاجــية والــناتج المحــلي الإجــمالــي الــكامــن لــلدولــة عــلى المــدى 

الطويل. 

٤- هناك بحث للدكتورمحمد سليمان الأشقر عن تسعير الأصول الرأسمالية باستخدام معدل الزكاة. 

ولــم تــطبق ابــحاث الاقــتصاد الإســلامــي ام بــأراء المجــالــس والمجــامــع الفقهــية او ارتــباطــات الــبنوك المــركــزيــة فــي 

المنطقة الإسلامية والعربية او مشاكل ضبط حسابات المعادلات. 

1 الذكاء الاصطناعي - غوغل
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معادلة المؤشر: 

تعتبر من أبسط المعادلات الرياضية 

العائد = (٤٠ ÷ ٣٩) - ١  

حساب العائد الذي يغطي تكلفة الزكاة المدفوعة نهاية العام 

العائد = (٤٠ ÷ ٣٩) × الأصل النقدي - الأصل النقدي 

والحد الأدنى لعائد الاستثمارات قصيرة الأجل هو ٢.٥٦٥٪ 

لـــكن المســـتثمر قـــصير الأجـــل يـــجب أن يـــعوض تـــكلفة الـــزكـــاة بـــأربـــاحـــها نـــهايـــة الـــعام، وعـــليه يـــصبح 

٥.١٩٣٩٤١٪ بمثابة عائد قصير الأجل، ويمكن تعريفه بأنه المبلغ المستثمر لعام ويبلغ النصاب. 

 ٪(٤٠ ÷ ٣٩)^٢ - ١ = ٥.١٩٣٩٤١

فإذا كان المبلغ خاضع للزكاة ومستثمر لعام، فإن: 

الإيراد = ١٦٠٠ × ٥.١٩٣٩٤١٪ = ٨٣.٠٩٦  

التكلفة الزكاة = ١٦٨٣.٠٩٦ × ٢.٥٪ =٤٢.٠٧٧ 

صافي الربح = ٤١.٠١٩ 

ويمثل ٤١.٠١٩ ÷ ٤٠ = ١.٠٢٥٦٤١ حيث يسترجع المستثمر تكلفة الزكاة بأرباحها. 

وبناء على ما سبق، يمكن إعداد معادلة تقويم الأصول الرأسمالية بمفهوم الاقتصاد الإسلامي: 

صافي العائد بعد دفع الزكاة من الأصل والربح معا في الاستثمارات قصيرة الأجل: 

RNET = (Rm ÷ ℮^(1÷39)) - Z

صافي العائد بعد دفع الزكاة على الأرباح في الاستثمارات طويلة الأجل: 

RNET = Rm ÷ ℮^(1÷39)

حيث أن: 

℮^(1÷39) تمثل تكلفة زكاة الأرباح 

Rm يمثل عائد السوق 

Z تمثل معدل زكاة الأصل

مثال:  
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إذا كـان عـائـد الـسوق ٢.٥٦٤١٪ وتـرغـب بـالاسـتثمار لمـدة عـام، وعـليك الـتزام زكـاة نـهايـة الـعام، لأن المـبلغ 

خاضع للزكاة. فهل الاستثمار مُجزٍ؟ 

الحل: لمعرفة جدوى الاستثمار نستخدم المعادلة الآتية: 

RNET = (Rm ÷ ℮^(1÷39)) - Z
RNET = (2.5641% ÷ 1.025972585 ) - 2.5%
RNET = 0

أي أن الاستثمار مجزٍ، لأنه يحافظ على رأس المال. 

تأثير الزكاة والضرائب على العائد  

حساب صافي العائد بعد الزكاة والضرائب: 

RNET = ((Rn ÷ ℮^(‎1 ÷ ‎39) - Z)) × (‎1-T) 

RNET يمثل لعائد الصافي بعد الضرائب والزكاة  

Rn تمثل العائد الاسمي   

Z تمثل معدل الزكاة  
 RNET0 = (Rm ÷ ℮^(1 ÷ ‎39)

حساب العائد الحقيقى بعد الزكاة والضرائب والتضخم  

Rreal =( ((Rn ÷ ℮^(‎1 ÷ ‎39) - Z)) × (‎1-T) ) ÷ (‎1 + i)

I تمثل معدل التضخم  

 Rreal تمثل العائد الحقيقي بعد الضرائب والتضخم

إيجاد سعر الشراء العادل للصك 

يـرى الاقـتصاد الـتقليدي دائـما أن سـعر الـفائـدة هـو المـؤشـر المحـرك لـلاقـتصاد الـتقليدي بـناء عـلى الـنظريـة الـتي 

مـفادهـا أن عـائـد رأس المـال هـو سـعر الـفائـدة، ولـكن تـبدلـت هـذه الـنظريـة عـندمـا أصـبحت أسـعار الـفائـدة فـي 

اليابان وأروبا سلبية. 

أمـا الاقـتصاد الإسـلامـي فـوضـع حـد أدنـى لـلعائـد وهـو نـقطة تـعادل تـكلفة أمـوال الـزكـاة لأاصـل والـربـح وهـو  

٢.٥٦٤١٪ لا يقبل مستثمر الاقتصاد الإسلامي عائد يقل عن هذه النسبة. 
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وبـناء عـلى هـذه الـبيانـات سـنسعى لـبناء مـعادلـة يسـتطيع المسـتثمر شـراء الـصكوك الـدولـية وغـيرهـا بـالـسعر 

العادل من السوق الثانوية. 
P0 = 

P0 تمثل سعر شراء الصك بالقيمة العادلة 
M تمثل القيمة الاسمية            

 تمثل توزيعات الصك السنوية      

 تمثل الضرائب               

 تمثل عدد السنوات            

Rs يمثل عائد نقطة التعادل ٢.٥٦٤١٪   
r يمثل العائد الإضافي           

ثابت (٢.٥٪ + ٢.٥٦٤١٪) = ٥.٠٦٤١٪ 

مثال: 

يـرغـب مسـتثمر فـى الخـليج بشـراء صـكوك قـيمتها الاسـمية ١٠٠٠ ريـال وكـان التضخـم صـفر والـضرائـب صـفر 

والــعائــد الإضــافــي المــطلوب صــفر ويــرغــب بــعائــد نــقطة الــتعادل لأجــل خــمس ســنوات. فــكم يــدفــع لشــراء 

الصك؟ 
P0 =

التوزيعات السنوية = ١٠٠٠ × ٢.٥٦٤١ = ٢٥.٦٤١ ريال 

P0 =

 

P0 = ‎112.78 + ‎857.12 = ‎969.90 
القيمة المستقبلية = ١٠٠٠ + ١٢٨.٢٠٥ = ١١٢٨.٢٠٥ 

حساب زكاة الأصل والأرباح = ١١٢٨.٢٠٥  × ٢.٥٪ = ٢٨.٢٠٥ 

استبعاد الزكاة من القيمة المستقبلية = ١١٢٨.٢٠٥ - ٢٨.٢٠٥ = ١١٠٠ 

Rf × (1 − . 050641)(1 − T) ×
(1 − ℮^ − (n × (Rs + r + l))

(℮Rs+r+i)
+

M × (1 − . Rs)
℮^(n × (Rs+r+i))

Rf

T

n

Rf × (1 − . 050641)(1 − T) ×
(1 − ℮^ − (n × (Rs + r + l))

(℮Rs+r+i)
+

M × (1 − Rs)
℮^(n × (Rs+r+i))

25.641 × (1 − . 050641)(1 − 0) ×
(1 − ℮^ − (5 × (2.5641 + 0 + 0))

(℮.025641+0+0)
+

1000 × (1 − . 025641)
℮^(5 × (.025641+0+0))
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 ١.٠٢٥٦٤١^٥ × ٩٦٩.٩٠ = ١١٠٠.٧٧

النتائج: 

هناك تسعيران للأصول الرأسمالية: 

الأول: هو عائد الاستثمار قصير المدى، أي لعام واحد. 

الثاني: هو للأستثمارات طويلة الأجل. 

وإن تـوافـق الـعدد الـنبييري مـع حـسابـات الـزكـاة بـطريـقة مـتفردة يـجعل المـعادلـة تـصلح كـأداة لـتقييم عـائـد 

الــسوق مــع الــتزامــات الــزكــاة. فــعائــد الــسوق المســتخدم فــي أمــريــكا أو الخــليج لا يــضع فــى حســبانــه تــكلفة 

الزكاة، وكذلك العائد الخالي من المخاطر. 

كـما أنـها تـعتبر أداة مـهمة لـقياس وتـقييم الـصكوك المـصدرة فـى عـدة دول ومـدن مـثل مـالـيزيـا والـسعوديـة 

ولـندن. فنجـد فـى الـسعوديـة يـختلف التضخـم عـن مـالـيزيـا ولـندن وتـتم المـقارنـة عـند تـساوي مـعدلات الـعائـد 

في الدول المذكورة لتحدي العائد الأفضل، وكذلك آلية حسم الضرائب أولا أو بعد حسم الزكاة.  

وجـوب مـعيار مـحاسـبي مـوحـد لآلـية حـسابـات الـزكـاة والـضرائـب لتحـديـد ايـهما يسـبق الاخـر فـى عـملية 

الحـسم لمـنع الازدواج، فـمثلا فـي الاقـتصاد الإسـلامـي الـربـح يـكون بـعد حـسم المـصروفـات الأسـاسـية أمـا الـزكـاة 

والضرائب فهي التزامات سيادية. 
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هدية العدد - كتاب: التمويل بالمشاركة بين المزايا ومعوقات التطبيق 
لمؤلفته: د. هند المتولي إبراهيم إبراهيم 

رابط التحميل 
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