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مخاطر عدم تماثل المعلومات بين ق�سور �سيغ التمويل التقليدية 
وحلول ال�سناعة المالية الا�سلامية

د. يا�سين العايب

اأ�ستاذ محا�سر - كلية العل�م القت�سادية وعل�م الت�سيير جامعة ق�سنطينة

الحلقة )1(

 ملخ�س
ي�ؤثر �سلبا على  التم�يل، مما  المعل�مات لدى م�ؤ�س�سات  النق�س في  المعل�مات )Asymmetric Information( عن  تعبر حالة عدم تماثل 

قراراتها تجاه الم�ؤ�س�سة التي يفتر�س اأن تملك معل�مات ح�ل و�سعيتها المالية وا�ستراتيجيتها الم�ستقبلية بحجم اأكبر من م�ؤ�س�سات التم�يل، 

ففيما يتعلق بالتم�يل عن طريق الم�ساهمة في راأ�س المال ت�ؤثر حالة عدم تماثل المعل�مات على الزيادة في تكاليف المعاملات و الرقابة لتع�ي�س 

 ،)the moral hazard(النق�س في المعل�مات، اأما فيما يتعلق بم�ؤ�س�سات التم�يل عن طريق ال�ستدانة فاإنها تتاأثر من خلال الخطر المعن�ي

.)The credit rationing (وخطر تح�سي�س الئتمان )the adverse selection problems(خطر الختيار ال�سيء

يهدف هذا البحث اإلى اإبراز واختبار قدرة �سيغ التم�يل الإ�سلامي على معالجة مختلف الم�ساكل المتعلقة بعدم تماثل المعل�مات. 

Abstract
Asymmetric Information reflects the lack of information among financial institutions which negatively 

affects their decisions about the institution that is supposed to have more information about its financial 

status and future strategy than financial institutions. With regard to financing by contribution on to 

the capital، asymmetric information leads to an increase in transaction costs and control in order to 

compensate for the lack of information. However، finance institutions through borrowing are affected by 

the moral hazard، the adverse selection problems and the credit rationing.

This research aims to highlight and test the ability of Islamic finance formulas to deal with various 

problems relating to the asymmetric information.

مقدمة

تزايدت الأبحاث المتعلقة باأثر عدم تماثل المعل�مات في مجال التم�يل بعد ع�سرية ال�سبعينات من القرن الما�سي، وذلك ب�سبب كثرة الم�ساكل التي 

اأفرتها م�سادر التم�يل التقليدية، وعدم تاأقلمها مع متطلبات وحاجيات الم�ؤ�س�سات، فحاولت النظريات ح�سر الع�ائق، ومن ثم اإبراز مختلف 

الأطراف الم�س�ؤولة عنها، ومع ذلك واإلى ي�منا الحا�سر تبقى �سيغ التم�يل الكلا�سيكية عاجزة عن مجابهة الم�ساكل المرتبطة بخ�س��سية عدم 

تماثل المعل�مات ومختلف المخاطر، ومنه ت�سبح ال�سناعة الإ�سلامية ال�سرورة للحتمية و الطبيعية لم�اجهة ق�س�ر �سيغ التم�يل التقليدية.

يكت�سي م��س�ع عدم تماثل المعل�مات من المنظ�ر الإ�سلامي اأهميته من اأ�سالته وحداثته، اإذ يعتبر بمثابة اأولى الدرا�سات التي تطرقت اإلى قدرة 

ال�سناعة المالية الإ�سلامية على معالجة الم�ساكل المتعلقة بعدم تماثل المعل�مات، وتحليل النتقادات الم�جهة لنظرياتها من منظ�ر اإ�سلامي.

نهدف من خلال البحث اإلى تحقيق جملة من الأهداف نبينها في ما يلي:

� t.ت�سليط ال�س�ء على الإطار النظري لعدم تماثل المعل�مات ومختلف الم�ساكل المتعلقة به

� t.اإبراز نقائ�س وق�س�ر �سيغ التم�يل التقليدي على م�اجهة م�ساكل التم�يل المتعلقة بعدم تماثل المعل�مات 

� t.اختبار قدرة �سيغ التم�يل الإ�سلامي على م�اجهة م�ساكل التم�يل المتعلقة بعدم تماثل المعل�مات

� t.اختبار قدرة �سيغ التم�يل الإ�سلامي على اإيجاد حل�ل للانتقادات الم�جهة لنظريات عدم تماثل المعل�مات

وبناء على ذلك تدور م�سكلة الدرا�سة ح�ل الت�ساوؤل الرئي�سي التالي:

ما مدى قدرة �سيغ التم�يل الإ�سلامي على معالجة م�ساكل عدم تماثل المعل�مات؟
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تندرج تحت هذا الت�ساوؤل عدة ت�ساوؤلت فرعية:

� tما اأوجه ق�س�ر �سيغ التم�يل التقليدي؟

� t هل تبرز ال�سناعة المالية الإ�سلامية خ�س��سية في مجال التكيف

مع طبيعة كل عملية مالية؟

� tكيف يمكن معالجة م�ساكل التم�يل التقليدية من منظ�ر اإ�سلامي؟

� t هل ال�سناعة المالية الإ�سلامية بديل لل�سناعة والبتكارات المالية

الحالية؟

المنهج  اتبعنا  المرج�ة  الأهداف  وبل�غ  المطروحة  الت�ساوؤلت  على  للاإجابة 

التاريخي في تتبع التنظير المتعلق بعدم تماثل المعل�مات، اإ�سافة اإلى المنهج 

مدى  وتحليل  التقليدية  التم�يل  �سيغ  وانتقاد  تحليل  في  التحليلي  ال��سفي 

قدرة �سيغ التم�يل الإ�سلامي على م�اجهة م�ساكل عدم تماثل المعل�مات. 

1. الاإطار النظري لمخاطر عدم تماثل المعلومات في التمويل: 

1.1. مدلول خطر عدم تناظر المعلومات:

اأطراف  اأحد  اإلمام  عدم  المالية  ال�س�ق  في  المعل�مات  تماثل  بعدم  يق�سد   

ال�سفقة بالمعل�مات الكافية عن الطرف الآخر في هذه ال�سفقة مما يمنعه 

الم�سكلات  من  ن�عين  ظه�ر  ذلك  على  ويترتب  ال�سليم،  القرار  اتخاذ  من 

التي تعتبر من اأهم اأ�سباب انخفا�س كفاءة الأ�س�اق المالية؛ والم�سكلة الأولى 

بينما تحدث  ال�سيئ،  الختيار  م�سكلة  وت�سمى:  ال�سفقة  اإتمام  قبل  تحدث 

الثانية بعد اإتمام ال�سفقة وت�سمى: م�سكلة مخاطر �س�ء النية.

بذلك  فهي  التاأكد،  عدم  من  حالة  عن  المعل�مات  تماثل  عدم  حالة  تعبر 

لأن   ،)THEPOT،2007( الكف�ءة  غير  المعل�مات  من  و�سعية  عن  تعبر 

الأطراف الداخلية بالم�ؤ�س�سة )ملاك، اداريين( يفتر�س اأنها اأكثر علما من  

غيرها)الأطراف الخارجية( ب��سعية الم�ؤ�س�سة.

2.1.  النظريات المف�شرة لحالة عدم تماثل المعلومات: 

للم�ؤ�س�سة  المالي  ال�سل�ك  تف�سير  حاولت  التي  المداخل  من  العديد  هناك   

المتعاملين  باقي  وبين  بينها  المعل�مات  تماثل  عدم  ظل  في  القت�سادية 

 G. عد  ولقد  خا�سة،  ب�سفة  والدائنين  عامة  ب�سفة  القت�ساديين 

AKERLOFF من اأوائل الباحثين في مجال عدم تماثل المعل�مات بالن�سبة 
ل�س�ق ال�سيارات الم�ستعملة �سنة 1970، وت�الت بعد ذلك الدرا�سات المتعلقة 

في هذا المجال، كدرا�سة M. SPENCE في �سنة 1974 بالن�سبة ل�س�ق العمل، 

للم�ؤ�س�سة من خلال  المالي  الهيكل  المعل�مات على  لتطبق حالة عدم تماثل 

درا�سة PYLE و LELLAND �سنة ،1977 وكذا درا�سة ROSS �سنة 1977 

الإ�سهامات  اأهم  اإبراز  نحاول  يلي  وفيما   ،)POINCELOT E.،1997(

النظرية المف�سرة لحالة عدم تماثل المعل�مات.

1.2.1 نظرية الوكالة: 

الإدارة  اأن  التدريجي  التم�يل  نظرية  و  التحكيم  نظرية  من  كل  تفتر�س   

ملزمة بتحقيق م�سالح الم�ساهمين  مما يعني اأنه ل ت�جد اأية علاقة �سراع 

بين الم�ساهمين والإداريين، في حين ت�ؤكد نظرية ال�كالة المبنية على دعائم 

الم�ساهمين  م�سالح  مع  تتعار�س  قد  الإدارة  م�سالح  اأن  التنظيم  نظريات 

حتى واإن كان ذلك بهدف تعظيم قيمة الم�ؤ�س�سة، على اعتبار اأن هذا الهدف 

يتحقق �سمنيا من وجهة نظر نظرية ال�كالة بتحقيق الم�سلحة ال�سخ�سية 

للاإدارة.

يرجع اأ�سل علاقة ال�كالة اإلى اآدم �سميث فيما يتعلق بعدم كفاءة ال�سركات 

ذات الأ�سهم، حيث يتم اإدارتها من قبل ع�ن غير مالك، وح�سب اآدم �سميث 

اإن هذا الأخير غير محفز لإدارة اأعمال ل يملكها، اإذ �س�ف يتح�سل على 

اأجر مهما كانت النتائج التي �س�ف يحققها والتي يتح�سل عليها الم�ساهم�ن 

.)BENJAMIN C.، WEINSTEIN O.،1995(اأو الملاك

يعرف كل من ج�ن�س�ن وميكلينغ JENSEN و MECKLINGال�كالة على 

اأنها عقد بم�جبه يلزم �سخ�س اأو مجم�عة اأ�سخا�س �سخ�سا اآخر )الع�ن( 

بتنفيذ وظائف ل�سالحه مهما كان ن�عها، مما ين�سئ نيابة في �سلطة اتخاذ 

القرار لدى الع�ن. اأما بالن�سبة لـ CHARREAUX فعلاقة ال�كالة هي كل 

اتفاق ينتج عن عقد بين طرفين.

وذلك  معين  تم�يل  هيكل  لختيار  نتيجة  وال�كالة  ال�سراع  علاقات  تن�ساأ 

القائمة  ال�سراع  علاقات  تق�سيم  ويمكن  ال�كالة،  تكاليف  تخفي�س  بهدف 

اإلى ما يلي:

1.1.2.1. علاقة الوكالة بين الم�شاهمين والاإدارة:

تختلف ن�سبة امتلاك الإدارة لحق�ق الملكية في الم�ؤ�س�سة باختلاف اإطارها 

القان�ني وحجمها، حيث تتراوح من 0% اإلى 100% والإدارة التي تمتلك ن�سبة 

100% من الأ�سهم يتغير �سل�كها بعد اأن تتنازل عن جزء معين منها، واإذا 

الخا�سة  للاأم�ال  ال�كالة  تكاليف  فاإن  الملكية  حق�ق  اإجمالي  تمتلك  كانت 

تك�ن معدومة مهما كان �سكل هيكل راأ�س المال اإذ تتح�سل الإدارة على كافة 

الع�ائد، وتتحمل وحدها نتائج قراراتها، اأما اإذا تنازلت عن ن�سبة معينة من 

راأ�س المال ولتكن)α - %100( فهنا تتح�سل على ن�سبة α كعائد من الأرباح 

المحققة، وكلما كانت قيمة α اأقل كلما اأثر ذلك على زيادة تكاليف ال�كالة، 

لأن الدارة في هذه الحالة تهدف اإلى تحقيق مداخيل غير مالية. وح�سب 

ال�سل�ك  ذلك  الإدارة  تتبع   )JANSEN JANSSEN F.،1998( ج�ن�س�ن 

لأنها لن تتح�سل على الع�ائد المحققة اإل في حدود ن�سبة م�ساهمتها في راأ�س 

المال في حين تتحمل نتائج الف�سل وه� ما يق�دها اإلى تحقيق تلك المداخيل 

غير النقدية )تاأثيث المكتب باأثاث فاخر، �سراء �سيارة، ت�ظيف م�ستخدمين 

جدد لتخفيف العبء وال�ستفادة من الراحة قدر الإمكان....(.

الم�ؤ�س�سات  حالة  في  مدل�لها  تفقد  قد  ال�كالة  علاقة  اأن  ج�ن�س�ن  يرى 

ال�سغيرة والمت��سطة نظرا لأن راأ�سمالها عادة ما يك�ن ممل�كا من طرف 

باإدارة  الأخيرة  تق�م هذا  اأي   ال�قت،  نف�س  الإدارة في  وه�  واحد  م�ساهم 

اأم�الها اأو اأم�ال العائلة،  واأ�ستدل على ذلك من خلال درا�سة في �سنة 1994 

�سملت عينة من الم�ؤ�س�سات ال�سغيرة والمت��سطة العاملة في بلجيكا، اأي وجد 
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م�ؤ�س�سات  لـDUCHENEAUT ح�ل  درا�سة مماثلة  وفي  للاإدارة،  راأ�سمالها  ملكية  تع�د  الم�ؤ�س�سات  تلك  من   %82 من  اأكثر  اأن 

 DUCHENEAUT(راأ�سمالها من   %50 من  اأكثر  بها  الإدارة  تمتلك  منها   %44 من  اأكثر  اأن  وجد  فرن�سية  ومت��سطة  �سغيرة 

الم�ؤ�س�سات  والم�ساهم ل ت�جد في  الإدارة  ال�سراع بين  اأن علاقة  الفكرة؛ حيث يرى   WTTERWULGHE B. ،1996(، ودعم 
ال�سغيرة والمت��سطة اإل اإذا كانت تتميز هذه الأخيرة بتط�ر �سريع مما يفر�س عليها زيادة في راأ�س المال ب�سكل م�ستمر، اأو لدى 

�سريعة  والمت��سطة  ال�سغيرة  الم�ؤ�س�سات  اأن  اإذ   ،)Wtterwulghe R. ،1998(ال�رثة قبل  من  ن�ساطها  ي�ستاأنف  التي  الم�ؤ�س�سات 

التم�يل عن طريق فتح  العجز، فتف�سل بذلك  بالتط�ر واحتمال  المرتبط  للخطر  نتيجة  البن�ك من تم�يلها  بنف�ر  تتميز  التط�ر 

راأ�سمالها اأمام م�ساهمين جدد فتن�ساأ عندها علاقة ال�كالة، اأما الم�ؤ�س�سات العائلية ونتيجة لن�سغال اأفراد العائلة باأن�سطة ووظائف 

اأخرى فاإنهم يف��س�ن من ين�ب عنهم في اإدارة اأملاكهم الم�روثة.

 ي�ؤدي التم�يل باللج�ء اإلى ال�ستدانة ح�سب ميكلينغ وج�ن�س�ن اإلى تخفي�س تكاليف ال�كالة للاأم�ال الخا�سة؛ لأن ال�ستدانة ت�ؤدي 

الأ�سهم  ن�سبة  بانخفا�س  ترتفع  والإدارة  الم�ساهمين  ال�كالة بين  تكلفة علاقة  اأن  للبيع، وبما  الم�جهة  الأ�سهم  ن�سبة  اإلى تخفي�س 

  ،)Martel j.،1996(المحازة من قبل الإدارة، فاإن رفع ن�سبة ال�ستدانة ت�سبح بديلا منطقيا و فعال لتع�ي�س النق�س في ال�سي�لة

لأنها تجنب الم�ؤ�س�سة التنازل عن الأ�سهم ومنه تخف�س من تكلفة ال�كالة للاأم�ال الخا�سة. كما ت�ساعد ال�ستدانة على رفع قيمة 

الم�ؤ�س�سة لأنها مرتبطة بالنتيجة، و هذه الأخيرة تزداد بفعل ال�ستدانة لأن ال�ستهلاكات ال�سخ�سية تنخف�س ب�سبب فر�س البنك 

رقابة على ا�ستخدام القرو�س من طرف الم�ؤ�س�سة.

 ي�ؤدي تعار�س الم�سالح بين الدائنين ) المقر�سين( و الم�ساهمين ولج�ء المقر�س اإلى الرقابة على ا�ستعمال الأم�ال المقتر�سة اإلى 

تخفي�س ن�سبة المداخيل غير النقدية المح�سلة من قبل الإدارة على اعتبارها وكيلا للم�ساهم، اأي  تق�م بالت�سديد الدوري للف�ائد 

واأق�ساط القر�س. 

وعلى هذا الأ�سا�س تظهر ال�ستدانة كاأداة فعالة في تق�يم ال�سل�ك النتهازي للاإدارة، و اأداة للالتزام من قبل الإدارة التي ت�سمن 

الرقابة ال�سارمة على الت�سيير، لكن ال�ستدانة في نف�س ال�قت قد ينتج عنها خطر العجز، فتفقد الدارة من�سبها،  وهذا القيد 

المتمثل في العجز �سيجعل الإدارة تهدف اإلى تعظيم ثروة الم�ؤ�س�سة. 

بالن�سبة لـ Williamson اإن علاقة ال�سراع بين الإدارة، وبين الم�ساهمين والدائنين يجب ت�سييرها ح�سب درجة خ�س��سية اأ�س�ل 

فالأ�س�ل    ،)CHARREAUX G.،1997(والمت��سطة ال�سغيرة  الم�ؤ�س�سات  لدى  خا�سة  المخاطرة  درجة  اإلى  بالن�سبة  الم�ؤ�س�سة 

ذات درجة الخ�س��سية المنخف�سة يتم تم�يلها عن طريق الدين والأ�س�ل ذات درجة الخ�س��سية المرتفعة يتم تم�يلها عن طريق 

الأم�ال الخا�سة؛ مما يعني اأن تكاليف ال�كالة قائمة دائما مادام اأن للم�ؤ�س�سة ن�عين من الأ�س�ل.

 2.1.2.1. علاقة الوكالة بين الادارة – الم�شاهم و الدائن 

 ت�ؤدي ال�ستدانة اإلى التخفي�س من تكلفة ال�كالة للاأم�ال الخا�سة، لكن الم�ؤ�س�سة ل يمكن لها القترا�س دون اأية حدود، وذلك 

  ،)BIANS B.،ET AL.،1995(اإجمالي الأ�س�ل لتفادي خطر ال�ستغلال الذي يت�ساعف كلما قلت ن�سبة الأ�س�ل المتداولة اإلى 
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اأ�ساف JENSEN قيداً اآخر للا�ستدانة،  ويتمثل في ال�سراع الذي ين�ساأ بين الإدارة و المالك من جهة،  والمقتر�س من جهة ثانية؛ فاإذا 

اأراد الطرف الأول من العلاقة ال�ستثمار في م�ساريع ذات معدل خطر مرتفع، فالبنك قبل اإبرام اتفاقية القر�س يحاول اأن ي�سمن 

ا�سترداد الأم�ال المقتر�سة من خلال الإجراءات وال�سمانات التي يفر�سها،  و ب�سفة عامة تتمثل تلك الإجراءات في متابعة القر�س 

الممن�ح اأو ما يعرف بم�سطلح Monitoring الذي يعبر عن كافة الإجراءات المتخذة من طرف البنك للرقابة على المدينين بهدف 

تجنيبهم تح�يل الأم�ال نح� م�ساريع غير مرغ�بة من قبله و/اأو ذات معدل خطر مرتفع. 

ين�ساأ عن عملية الرقابة تكاليف لل�كالة بين المقتر�س والإدارة على اعتبارها نائبا عن الم�ساهم، بافترا�س اأن الإدارة تعلم اأكثر من 

المقر�س بمردودية الم�سروع والمخاطر التي تنجر عنه فيعتبر بذلك كحامل الرهان )stackeholder( للاأم�ال المقتر�سة من البنك 

والمخ�س�سة لتم�يل الم�سروع، وه� ما ي�ؤدي بالبنك اإلى اإدماج تكاليف ال�كالة في التكلفة الإجمالية للقر�س خا�سة في ظل عدم وج�د 

.)Wttermoulghe R.،1998( س�ق مالي كف�ء كحالة الم�ؤ�س�سة ال�سغيرة والمت��سطة الحجم�

ت�ساعد ال�ستدانة على تدنية تكاليف ال�كالة للاأم�ال الخا�سة، وبما اأن البنك يدمج تلك التكاليف في التكلفة الإجمالية للقر�س، فاإن 

كل زيادة في حجم الخطر المترتب عن ن�ساط العميل يفر�س احتياطاً اأكثر من البنك مترجم في �سكل زيادة في تكلفة القر�س، مما 

ي�ؤدي اإلى انخفا�س ن�سبة الت�زيعات التي يتح�سل عليها الم�ساهم�ن.

 بالن�سبة لـ Jensen  فاإن الدارة اإذا اعتمدت على الأم�ال الخا�سة اأو على ال�ستدانة فذلك �س�اء بالن�سبة لها مادام الم�سروع يحقق 

ع�ائد، ومادامت علاقة ال�سراع قائمة فالختلاف يكمن فقط في ت�زيع ذلك العائد بين الم�ساهمين والدائنين.

يرى ROSS في هذا الإطار اأن اأف�سل اآلية تعتمدها الم�ؤ�س�سة لتحقيق البتعاد عن ال�سراع القائم بين الم�ساهم و المقر�س اأو تخفي�سه؛ 

هي ت�زيع الخطر عن طريق اإنتاج وبعث اإ�سارات )Signalisation( مفادها م�ساهمة الم�ؤ�س�سة بالأم�ال الخا�سة في تم�يل الم�سروع اإلى 

 .)ROSS S.،1977(جانب ال�ستدانة والتي تفرز بدورها تكاليف لل�كالة ناتجة عن عدم تماثل المعل�مات

يدمج البنك تكاليف ال�كالة الناتجة عن عدم تماثل المعل�مات بينه وبين الإدارة في التكلفة الإجمالية للقر�س، هذه الأخيرة تخ�سم 

ال�كالة  تكاليف  الم�ساهم  يتحمل  ومنه  الت�زيعات،  ن�سبة  على  �سلبا  بذلك  فت�ؤثر  الم�ساهمين،  على  �ست�زع  والتي  المحققة  النتيجة  من 

الآثار  من  ال�ستفادة  عن  الناتجة  ال�سائعة  الفر�سة  تكلفة  تجنب  و  الرقابة  تكثيف  على  ال�قت  نف�س  في  ت�ساعده  لكنها  للا�ستدانة، 

الإيجابية للرفع المالي.

2.2.1 نظرية الاإ�شارات:

تعتمد عملية الت�س�ير » signalisation « بالهيكل المالي على الت�س�ير اأ�سا�سا بن�سبة ال�ستدانة و ن�سبة الأ�سهم المحازة من قبل الإدارة، 

هذه الأخيرة تق�م من خلالها بتبليغ المعل�مات المهمة من وجهة نظر الدائنين والم�ساهمين الم�ستقبليين، مما ي�سمح بطبيعة الحال من 

تخفي�س درجة عدم تماثل المعل�مات بين المتعاملين، وفي نف�س ال�قت ت�سمح بالح�س�ل على التم�يل الملائم.

3.2.1. نظرية التدرج في م�شادر التمويل:

وذلك  المتاحة،  التم�يل  م�سادر  في  التدرج  طريق  عن  الم�ؤ�س�سة  داخل  التم�يل  �سيا�سة  قدم  من  MAJLUFاأول  و    MYERS يعتبر 

انطلاقا من تط�يرهما لنم�ذج DONALDSON الذي قدم في �سنة VERNIMMEN P. ،2005( 1961(،  وبّين  اأن الم�ؤ�س�سة اإذا 

قامت باإ�سدار اأ�سهم جديدة لتم�يل م�سروع معين في ظل عدم تماثل المعل�مات  فقد تتاأثر قيمة اأ�سهمها بالنخفا�س لأن الم�ساهمين 

الجدد عاجزون عن تقدير المردودية الفعلية للم�سروع، وه� ما ي�ؤدي بهم اإلى تقدير الأ�سهم بقيمة اأقل، اأي ل يق�م�ن ب�سراء الأ�سهم 

الجديدة اإل في حالة ح�س�لهم على تخفي�سات في �سعرها. 

انطلاقا من تاأثير ظاهرة عدم تماثل المعل�مات على قيمة الم�ؤ�س�سة ترف�س الإدارة الخ��س في م�ساريع حتى واإن كانت لها قيمة حالية 

�سافية م�جبة، وذلك ب�سبب ح�س�ل الم�ساهمين الجدد على ح�سة كبيرة من قيمة الم�ؤ�س�سة على ح�ساب الم�ساهمين القدامى، كما 

 MYERS S. C.،MAJLUF( يمكن اإرجاع ذلك الرف�س اإلى افترا�س اأن الإدارة تعمل وفقا لما يتما�سى واأهداف الم�ساهمين القدامى

N. S،1984(،  ولكي تحقق الإدارة الم�سروع دون الم�سا�س بثروتهم يجب عليها اأن تتدرج في م�سادر التم�يل بدءا بالم�سادر الداخلية ثم 
الم�سادر الخارجية، واإذا لجاأت اإلى هذه الأخيرة يجب اأن تبداأ بالدي�ن بدل من اإ�سدار اأ�سهم جديدة.
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مخاطر عدم تماثل المعلومات بين ق�صور �صيغ التمويل التقليدية 
وحلول ال�صناعة المالية ال�صلامية

د. يا�سين العايب

اأ�ستاذ محا�سر - كلية العل�م القت�سادية وعل�م الت�سيير جامعة ق�سنطينة

الحلقة )2(

2. ق�سور �سيغ التمويل التقليدية في مواجهة م�ساكل عدم تماثل المعلومات:
تلقى �سيغ التم�يل الكلا�سيكية �سبلا كثيرة للدعم �س�اء تعلق الأمر بتزايد الأبحاث ح�ل نقائ�سها و�سبل تفعيل دورها، اأو تعلق الأمر 

بمختلف ال�سيا�سات والبرامج الحك�مية الداعمة لها، ففي الجزائر كانت البن�ك العم�مية مح�س اهتمام العديد من البرامج، 

كاإجراءات التطهير المالي وغيرها، ومع ذلك تبقى �سيغ التم�يل التقليدية عاجزة عن مجابهة الم�ساكل المرتبطة بخ�س��سية عدم 

تماثل المعل�مات ومختلف المخاطر، ويمكن تق�سيم اأوجه التم�يل التقليدية اإلى ق�سمين اأ�سا�سين:

1.2. التمويل بالا�شتدانة:

يعبر التم�يل بال�ستدانة عن دور التم�يل الذي ل ي�سترط الم�ساركة في راأ�س المال، وتعتبر البن�ك اأهم �سريك بالن�سبة للم�ؤ�س�سات 

القت�سادية، اإل اأنها غالبا ما تتجه اإلى تدنية التزاماتها الئتمانية ؛ نظرا لأثر عدم تماثل المعل�مات بينها وبين المقتر�سين،  والتي 

من �ساأنها اأن ت�ساعف من حدة العجز والخطر المعن�ي من جهة، وت�سائل من محفزات منح الئتمان من جهة ثانية، فتتاأثر بذلك 

العلاقة التي تربطهما، ومن ثم تن�ساأ ع�ائق التم�يل البنكي والتي قد ت�سل اإلى حد الرف�س، وعلى الرغم من ذلك ل يمكننا اأن 

ننفي اأهمية التم�يل البنكي في �سد الحتياجات المالية للم�ؤ�س�سات.

1.1.2. اأهمية التمويل بالا�شتدانة:

يعتبر اللج�ء اإلى ال�ستدانة كاأول م�سدر خارجي تلجاأ اإليه الم�ؤ�س�سة نظرا لفرز التم�يل المبا�سر لتكاليف اإ�سافية ثابتة ومتغيرة ؛ 

كعم�لت ال�سم�سرة، الر�س�م والإ�سهار، وهي من اأهم مع�قات فتح الم�ؤ�س�سات لراأ�سمالها؛ وه� ما يميز اأي�سا ال�ستدانة عن فتح 

راأ�س المال، و اإ�سافة اإلى ذلك تخ�سع ع�ائد الأ�سهم اإلى ال�سريبة قبل وبعد الت�زيع، بينما تحقق ال�ستدانة مزايا �سريبية تتمثل في 

خ�سم الم�ساريف المالية من النتيجة الخا�سعة لل�سريبة.

بين EDWARDS و COOLEY من خلال درا�سة ح�ل اأثر المزايا ال�سريبية على قرارات الإدارة، اأن اللج�ء اإلى ال�ستدانة لي�س 

بهدف تحقيق المزايا ال�سريبية، وخا�سة بالن�سبة للم�ؤ�س�سات ال�سغيرة والمت��سطة)WTTERWULGHE،1998(، بل يلج�ؤون 

اإليها بهدف تحقيق مزايا ال�ستقلالية الجزئية بالمقارنة مع فتح راأ�س المال للاكتتاب. 

بينما يرى WTTERWULGHE اأن ميزة ال�فر ال�سريبي التي تحققها ال�ستدانة، ل يمكن تعميمها في كل الدول نظرا لختلاف 

ب�سبب   SURET الدرا�سات قد تختلف ح�سب  نتائج  اأن  اأخرى، كما  اإلى  دولة  ال�سريبة من  واختلاف معدلت  الأنظمة الجبائية 

و  الم�ؤ�س�سات من جهة  تلك  اإليه  تنتمي  الذي  القطاع  و  العمال  الدرا�سات من حيث عدد  الم�ستخدمة في  العينات  اختلاف طبيعة 

اختلاف طرق الدرا�سات من جهة ثانية.

وتزداد اأهمية ودور البن�ك في اقت�ساديات ال�ستدانة، كاألمانيا، النم�سا، كندا والجزائر؛ حيث ت�ؤدي البن�ك التجارية دورا فعال 

في تلبية الحتياجات المالية للم�ؤ�س�سات، �س�اء تعلق الأمر بقرو�س ال�ستغلال اأو بقرو�س ال�ستثمار؛ ففي الجزائر ت�ساهم البن�ك 

بن�سبة تف�ق ٩6٪ من الحتياجات الإجمالية للاقت�ساد ومع ذلك تبقى �سعيفة من حيث الحجم،  بينما تلعب البن�ك دورا فعال 

اإفريقيا، م�ري�س، ت�ن�س، المغرب وم�سر؛ حيث تف�ق ن�سبة م�ساهمتها 54٪ من الناتج الداخلي الخام،  ورائدا في كل من جن�ب 

وفقا  الدول  بع�س  مع  بالمقارنة  الجزائر  في  البن�ك  خدمات  من  الم�ستفيدة  الم�ؤ�س�سات  ن�سبة  �سعف  يبين  التالي  البياني  وال�سكل 

لإح�سائيات البنك العالمي ل�سنة 2010:
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�شكل يبين الن�شبة المئوية للموؤ�ش�شات الممولة لا�شتثماراتها من خلال البنوك:

تقرير البنك العالمي، ج�ان 2010، انظر م�قع ال�يب: 
http://rru.worldbank.org/BESnapshots/Algeria/default.aspx

يبين ال�سكل البياني اأعلاه النخفا�س الحاد لن�سبة الم�ؤ�س�سات التي م�لت ا�ستثماراتها عن طريق ال�ستدانة من البن�ك بالمقارنة مع ن�سبة 

تدخل البن�ك في المت��سط، اأي  نجد هذه الن�سبة في حدود 23،4٪، والباقي يتم تم�يله من م�سادر خارجية اأخرى كالتم�يل الإيجاري، راأ�س 

المال المخاطر والأ�س�اق المالية، في حين نجد في الجزائر تلك الأن�سطة جد مح�س�رة، وعليه كان من المفرو�س اأن تك�ن الن�سبة المم�لة من 

طرف البن�ك كبيرة، اإل اأننا نجد اأنها �سعيفة جدا ولم تتجاوز ن�سبة 8،٩٪ في �سنة 2007، وه� ما يعك�س اإ�سكالية و�سغ�طات التم�يل في 

الجزائر، وتترجم ال�سع�بات في الح�س�ل على التم�يل، حيث تحتل الجزائر المرتبة 138 عالميا من حيث فر�س الح�س�ل على التم�يل، 

ح�سب درا�سة البنك العالمي ل�سنة 2010.

1.2. 2. قيود التمويل بالا�شتدانة:

يفر�س التم�يل بال�ستدانة العديد من القي�د التي ل يمكننا ح�سرها نظرا لت�سعبها واختلافها من حالة اإلى اأخرى، ومع ذلك ن�جز اأهمها 

في ثلاثة محاور اأ�سا�سية:

1.2.1.2. ال�شروط البنكية:

يندرج �سمن ال�سروط البنكية العديد من العنا�سر، ك�سعر الفائدة، المدة، ن�ع ال�ستثمار، حجم ال�سمانات، ن�سبة التاأمين، وغيرها من 

ال�سروط لكن اأهم قيد ت�اجهه الم�ؤ�س�سة ه� حجم ال�سمانات المفرو�سة، لأن �سعر الفائدة يمكن تغطيته من خلال مردودية الم�ؤ�س�سة، فه� 

بذلك مرتبط بالم�ؤ�س�سة، وبعبارة اأدق بال�ستثمار محل التم�يل، في حين نجد حجم ال�سمانات خارجة عن اإطار الم�سروع محل التم�يل، 

فالم�ؤ�س�سة قد تك�ن قادرة على تحمل التكلفة، اإل اأنها تك�ن عاجزة عن تحقيق ال�سمانات التي يفر�سها البنك. 

تلعب ال�سمانات المفرو�سة من طرف البن�ك على الم�ؤ�س�سات القت�سادية دورا فعال في تق�يم ال�سل�ك النتهازي للاإدارة، حيث تجعل من 

العجـز جدا مكلف بالن�سبة لها، مما يحر�سها على تخفي�س الخطر الذي يتعر�س له الم�سروع اإلى اأدنى م�ست�ياته، وفي نف�س ال�قت بذل 

.)BESTER H.،1994 ( مجه�دات اأكبر و الت�سريح بكل �سفافية بالنتائج المحققة

من  ن�عين  يفر�س  اأي:  الإدارة،  وثروة  الم�ؤ�س�سة  اأ�س�ل  بين  بالتمييز  البنك  قام  اإذا  خا�سة  للم�ؤ�س�سة  بالن�سبة  ال�سمانات  اأهمية  تزداد 

ال�سمانات )BESTER H.،1985(،  يتمثل الن�ع الأول في ال�سمانات المفرو�سة على اأ�س�ل الم�ؤ�س�سة، وفي حالة اإعلان الإفلا�س يق�م البنك 

ببيعها وا�ستيفاء قيمة القر�س منها، اأما الن�ع الثاني من ال�سمانات فيفر�سه على الثروة ال�سخ�سية للاإدارة لكي يقّ�م �سل�كها النتهازي 

المتمثل في تح�يل ثروة الم�ؤ�س�سة.

بين BESANKO و  TAHORاأن اعتماد البنك على ذلك التمييز يدني اإلى اأق�سى حد من الخطر المعن�ي،  حيث ت�سبح الإدارة ل تلجاأ 

اإل لتحقيق الم�ساريع الأقل خط�رة ''وذلك لكيلا تخ�سر ال�سمانات المره�نة لدى البنك") CIEPLY S. GRONDIN M.،2000(،  كما 

ت�ساعد ال�سمانات على تدنية التكاليف المالية نظرا للعلاقة العك�سية بينها وبين �سعر الفائدة، حيث اأن تخفي�س �سعر الفائدة نتيجة لزيادة 

ال�سمانات ي�ؤدي اإلى ال�ستثمار في الم�ساريع غير الخطرة، و من ثم تك�ن ع�ائد البنك قليلة، فال�سمانات اإذن تحد من م�ساكل الختيار 

المعاكـ�س، كما اأنها تعتبر اإ�سارة م�جبة لجلب المعل�مات للبنك، لأن المقتـر�سين ذوي الن�عية الجيدة م�ستـعدين  لقب�ل تقديـم ال�سمانات في 

.)BLAZY R. WEILL L.،2006(مقابل تخفي�س تكـلفة القر�س وال�سـتثمار في الم�ساريع الأقل خط�رة

31
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)2003(عمان )2007(الجزائر الشرق الأوسط وشمال 
افريقيا

) 2009(مونتينغرو المتوسط في العالم
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2.2.1.2. �شفافية المعلومة

تظهر علاقة القر�س التي تربط بين الم�ؤ�س�سة والبنك حالة من عدم تماثل 

في المعل�مات بينهما، ويفتر�س اأن تملك الإدارة معل�مات اأكثر من  غيرها 

عن و�سعية الم�ؤ�س�سة وكافة المتغيرات المحددة لمردودية ا�ستثماراتها، وعليه 

فاإن المقر�س ي�سترط حدا اأدنى من المعل�مات التي تمكنه من اإجراء تقييم 

وجدول  الميزانية  وتعتبر  المقتر�سة،  الأم�ال  ل�ستخدام  واقت�سادي  مالي 

قبل  من  الم�فرة  المعل�مات  من  الأدنى  الحد  ذلك  غالبا  النتائج  ح�سابات 

الم�ؤ�س�سات. 

ت�ؤدي المعل�مات التي تقدمها الم�ؤ�س�سات اإلى البن�ك دورا هاما في الح�س�ل 

على التم�يل، و تتاأثر العلاقة بين البنك والم�ؤ�س�سة بدرجة �سفافية المعل�مة 

الأهداف  تعار�س  ب�سبب  التاأثر  ذلك  وياأتي  الم�ؤ�س�سة،   طرف  من  المقدمة 

المعل�مات  تبليغ  عن  فتعزف  البنك  من  تتخ�ف  قد  فالإدارة  بينهما، 

المحا�سبية والمالية حتى ل تتعر�س للاإق�ساء، واإذا ما قامت بتبليغها ت�سبح 

مرتبطة بن�عية الفريق الإداري المنتج لها.

3.2.1.2. تح�شي�س الائتمان:

تعبر ظاهرة تح�سي�س القر�س عن رف�س البنك منح الئتمان للمقتر�س 

و مبلغ  ال�سمانات  الفائدة،  ب�سعر  والمتعلقة  الم��س�عة من طرفه  بال�سروط 

على  والطلب  العر�س  بين  الت�ازن  عدم  من  لحالة  نتيجة  وذلك  القر�س، 

الئتمان، ويمكن عندها للبنك اأن يرفع من �سعر الفائدة اأو حجم ال�سمانات 

المطل�بة على مقتر�س يت�سف بنف�س الم�ا�سفات للمقتر�سين الآخرين الذين 

تح�سل�ا على قرو�س ولكن ب�سروط اأقل، ومنه ف�سعر الفائدة وحجم القر�س 

وال�سمانات بدل من اأن ي�سبح�ا اأدوات لتحقيق الت�ازن ي�سبح التح�سي�س 

ه� تلك الأداة.

2.2. التمويل عن طريق الم�شاهمة في راأ�س المال: 

راأ�س  الم�ساهمة في  اأ�سكال  التم�يل مختلف  ال�سنف من  يندرج �سمن هذا 

يمكن  وعم�ما  خارجية،  اأم  داخلية  اأكانت  �س�اء  المالي  الرفع  و�سيغ  المال 

�سنفين  في  المال،  راأ�س  في  الم�ساهمة  تفر�س  التي  التم�يل  �سيغ  ح�سر 

اأ�سا�سين، وهما: التم�يل عن طريق الأ�س�اق المالية والتم�يل عن طريق راأ�س 

المال المغامر. 

1.2.2. التمويل عن طريق الاأ�شواق المالية: 

باعتبارها  للم�ؤ�س�سات،  المالية  الحاجيات  مبا�سرة  المالية  الأ�س�اق  تلبي 

نح�  القت�ساديات  تح�ل  مع  خا�سة  الأجل  ط�يلة  التم�يل  م�سادر  اأهم 

الهيئات  طرف  من  الت�سهيلات  مختلف  وتقديم  والنقدي،  المالي  التحرير 

على  ر�سمية  غير  خارجية  رقابة  اأداة  المالية  الأ�س�اق  تعتبر  كما  الر�سمية، 

اأداء الم�ؤ�س�سات؛ اأي اأنها اأداة رقابة اإ�سافية حيث ي�ؤثر الت�سعير على علاقات 

ال�كالة، و يحث الإدارة على اتخاذ قرارات ا�ستراتيجية تهدف اإلى تح�سين 

�سل�ك  لت�جيه  اآلية  بمثابة  يعتبر  بذلك  فه�  للم�ؤ�س�سة،  القت�سادي  الأداء 

الإدارة، وهناك العديد من الدرا�سات التي اأثبتت الأثر اليجابي للح�كمة 

على الم�ؤ�س�سات الم�سعرة، وذلك من خلال مقارنة الأداء قبل وبعد الدخ�ل 

�سنة  في   KUTSUMA ودرا�سة   ،1٩٩7 �سنة  في   WEI و   CAI كدرا�سة 

2002 بالن�سبة لل�س�ق الأ�سي�ي، ودرا�سة SENTIS التي طبقها على ال�س�ق 

الأوربي، واأثبتت تلك الدرا�سات اأن الأداء يرتفع بعد الدخ�ل.

اإلى  المالي  ال�س�ق  اإلى  الدخ�ل  وراء  من  عامة  ب�سفة  الم�ؤ�س�سات  تهدف 

تحت  ويندرج   ،)DESROCHES، J. ، JOG V.،1991(الت��سع تحقيق 

هذا الهدف ال�ستراتيجي عدة اأهداف اأخرى ت�ستمد ج�هرها منه وترتبط 

وراء  من  الأهداف  بتحليل  المتعلقة  الدرا�سات  بينت  حيث  باآثاره؛  نتائجها 

الدخ�ل اأن الإ�سهار الناتج عن الن�سر الدوري للنتائج في المجلات، الجرائد 

من  العديد  لتحقيق  الأ�سا�سي  المحرك  يعتبر  القت�سادية،  والن�سرات 

المزايا)BELLETANTE B.،et AL.،2001( ؛ كتحقيق التحفيز الداري 

حيث اأن الدخ�ل اإلى ال�س�ق المالي يحفز الإدارة على رفع مجه�داتها التي 

ت�سمح بتح�سين م�ؤ�سرات اأدائها، مما ينعك�س عنها خلق ال�ستقرار وتح�سين 

الأ�س�اق  في  به  المعم�ل  الت�سريع  فر�س  ب�سبب  وذلك  غيرها  اأمام  �س�رتها 

المالية �سرورة الن�سر والتبليغ الدوري للنتائج المحققة من طرف الم�ؤ�س�سة، 

وكل ما يتعلق بن�ساطها)ALBOUY M.،1984(،  و في هذا الإطار فر�س 

الت�سريع الأوربي على مجـل�س اإدارة الم�ؤ�س�سات الم�سعرة �سرورة تبليغ �سلطات 

ال�س�ق المالي )A.M.F.( بالمعل�مات التي من �ساأنها اأن ت�ؤثر على �سعر قيم 

الم�ؤ�س�سة . 

هذا  وفي  الم�ؤ�س�سة  �س�رة  تح�سين  اإلى  المالية  الأ�س�اق  اإلى  الدخ�ل  ي�ؤدي 

 ،)JOCELYN J.، et al. 1991(واآخرون لج��سلين  درا�سة  اأكدت  الإطار 

اأن   ،1٩٩1 �سنة  الكندية  والمت��سطة  ال�سغيرة  الم�ؤ�س�سات  من  عينة  �سملت 

اإلى تح�سين �س�رتها  ال�س�ق المالي  اإلى  الدخ�ل  85٪ منها تهدف من وراء 

اأمام الم�ردين للا�ستفادة من بع�س المزايا كزيادة مهلة ال�سداد والح�س�ل 

على ح�سم من تكلفة ال�سراء، بينما كانت تهدف 71٪ من م�ؤ�س�سات العينة 

اإلى تحقيق مزايا تتعلق بت�سهيل ظروف الح�س�ل على الئتمان البنكي، وبما 

اأن لجان عمليات الب�ر�سة تحتم على الم�ؤ�س�سة الم�سعرة �سرورة تحقيق ن�سبة 

مدي�نية ل يجب اأن تتعدى ALBOUY M.،1984 ( ٪20(،  فاإن الدخ�ل 

تزداد  ومنه  للم�ؤ�س�سة،  المالية  ال�ستقلالية  على  يحافظ  المالي  ال�س�ق  اإلى 

فر�س الح�س�ل على التم�يل البنكي. 

 على الرغم من الإيجابيات التي يحققها الدخ�ل اإلى الأ�س�اق المالية، اإل اأن 

ذلك يتميز بالعديد من القي�د المرتبطة اأ�سا�سا بحالة عدم تماثل المعل�مات، 

فعدم الثقة في النتائج المحا�سبية يفر�س على لجنة تنظيم ومراقبة عمليات 

الب�ر�سة اأن تعتمد النتائج بعد م�سادقتها لدى الهيئات المحا�سبية الخارجية 

كمحافظي الح�سابات بالن�سبة للقيم ال�سغيرة والخبراء المحا�سبيين بالن�سبة 

للقيم الكبيرة، كما يفر�س ال�س�ق المالي �سرورة لج�ء الم�ؤ�س�سات الم�سعرة 

اإلى ع�ن متخ�س�س في المرافقة )listing sponsor( عند الدخ�ل وذلك 
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 MANSION(والتنظيمية القان�نية  اللتزامات  احترام  على  لم�ساعدتها 

المال  راأ�س  من  الأدنى  الحد  �سرط  ذلك  اإلى  اأ�سف    ،)Y.، et Al. 2000
ال�اجب اكتتابه وتداوله من طرف الجمه�ر، وب�سفة عامة  وبفعل اأثر عدم 

تماثل المعل�مات تزداد تكاليف المعاملات، وتكاليف الرقابة التي تلعب دورا 

كبيرا في تع�ي�س النق�س في المعل�مات، وه� ما قد ينعك�س �سلبا على عائد 

القيم المدرجة بال�س�ق.

2.2.2.التمويل عن طريق راأ�س المال المغامر:

المال  راأ�س  بالجزائر  ي�سمى  كما  اأو  المغامر  المال  راأ�س  عن  التم�يل  يفر�س 

تت�لى  خلاله  ومن  الم�ستهدفة،  الم�ؤ�س�سة  مال  راأ�س  في  الم�ساهمة  المخاطر 

با�ستهداف  بعدها  تق�م  تم  الم�ستثمرين،  من  الأم�ال  تجميع  ال�سركة 

اأرباحا كبيرة تف�ق  الم�ؤ�س�سات ذات التط�ر ال�سريع والتي يحتمل اأن تحقق 

نظر  وجهة  ومن    ،)،2004SHARPE LORNA( ال�س�ق  عائد  مت��سط 

مخاطر عدم تماثل المعل�مات، يلاحظ اأن ال�سيغة تفي بالحاجيات المالية 

م�سكلة عدم تماثل  معالجة  وهما:  اإ�سافيتين  ميزتين  مع تحقيق  للم�ؤ�س�سة 

ل  مما  الم�ؤ�س�سة  داخل  القرارات  اتخاذ  في  ت�ساهم  ال�سركة  لأن  المعل�مات 

ي�سمح لهذه الأخيرة من تح�يل الأم�ال اإلى اأن�سطة غير تلك التي خ�س�ست 

لها، اأو اخفاء جزء من النتائج، اأو الح�س�ل على المداخيل غير النقدية، اأما 

التم�يل  مع  بالمقارنة  الن�سبية  ال�ستقلالية  فتتمثل في تحقيق  الثانية  الميزة 

ط�يل الأجل عن طريق الم�ساهمة في راأ�س المال، لأن الت�سريعات تفر�س على 

�سركات راأ�س المال المخاطر الن�سحاب عندما تتمكن الم�ؤ�س�سة من ال�ق�ف 

وت�سمن ا�ستمراريتها، وغالبا ما يتم تحديد تلك المدة من خم�سة اإلى �سبعة 

.)،Sobha Rani B ، Koteswara Rao D 2008( سن�ات�

وعلى هذا الأ�سا�س فاإن �سركات راأ�س المال المخاطر تظهر قريبة جدا من 

المعل�مات  يتعلق بمعالجة م�سكلة عدم تماثل  الإ�سلامي فيما  التم�يل  �سيغ 

وتجنب �سبهات الربا، اإل اأنها في نف�س ال�قت تثبت عدة نقائ�س و�سلبيات 

والآخر  الم�ستهدفة،  بالم�ؤ�س�سة  يتعلق  اأحدهما  جزاأين  اإلى  تق�سيمهما  يمكن 

يتعلق بالم�ؤ�س�سة الم�ستثمرة.

وتبذل  فعال  دورا  تلعب  المال  راأ�س  �سركة  اأي  الم�ستثمرة  الم�ؤ�س�سة  اأن  نجد 

الم�ؤ�س�سة  في  م�ساهمتها  من  الأولى  ال�سن�ات  خلال  معتبرة  مجه�دات 

الم�ستهدفة، وغالبا ما تك�ن ربحيتها �سعيفة جدا و ما اإن تبداأ الم�ؤ�س�سة في 

التي  ح�ستها  واأخذ  الن�سحاب  عنها  الت�سريع  يفر�س  حتى  الأرباح  تحقيق 

في  المخاطر  مختلف  تحملت  بذلك  فهي  دخ�لها،  بداية  عند  بها  �ساهمت 

بداية ن�ساط الم�ؤ�س�سة الم�ستهدفة لكن بعدما تبداأ الم�ؤ�س�سة الم�ستهدفة ت�ستقر 

الإ�سلامي  التم�يل  �سيغ  تظهر  وعليه  حقها،  في  اإجحاف  وهذا  تن�سحب، 

كبديل يراعي الحرية في ال�ستثمار والن�سحاب.

اأما فيما يتعلق بالأثر ال�سلبي على الم�ؤ�س�سة الم�ستهدفة فيتمثل بالدرجة الأولى 

في فر�س ن�سبة كبيرة من الأرباح قد تتعدى ن�سبة 30٪ ي�ساف اإليها تكاليف 

اقت�سامها  يتم  الإدارية  التكاليف  اأن  نجد  الإ�سلامي  التم�يل  وفي  الإدارة، 

منا�سفة مثلها مثل الأرباح، كما اأن المدة المفرو�سة للان�سحاب قد ل تك�ن 

في �سالح الم�ؤ�س�سة الم�ستهدفة، فت�ؤدي بها اإلى البحث من جديد عن م�سادر 

تم�يلية جديدة فتتاأثر من جديد بحالة عدم المعل�مات فبعدما اأخذت �سركة 

الت�سريع بم�ؤ�س�سة  راأ�س المال المغامر �س�رة وا�سحة عن ن�ساطها، يع��سها 

اأخرى تملك حدا اأدنى من المعل�مات عنها.

3. اختبار قدرة �شيغ التمويل الا�شلامي في معالجة م�شاكل عدم تماثل 

المعلومات:

ت�فر ال�سناعة المالية الإ�سلامية ت�سكيلة وا�سعة من الخدمات التي ت�سعها 

مختلف  من  القت�ساديين  المتعاملين  ومختلف  المجتمع  �سرائح  كل  اأمام 

عاجزة  تقف  التي  التقليدية  ال�سيغ  عك�س  وعلى  القت�سادية،  القطاعات 

عن الإلمام بالمعل�مات حتى تتمكن من تثمين الخطر ومن ثم تحديد التكلفة 

القريبة من تع�ي�س التخلي عن الأم�ال و المخاطر الناجمة عن ا�ستخدام 

تلك الأم�ال، وفيما يلي �سنحاول تف�سير كيفية قدرة �سيغ التم�يل ال�سلامي 

على م�اجهة ذلك الخطر ومختلف اآثاره.

1.3. معالجة م�شكلة الخطر المعنوي:

يعبر الخطر المعن�ي عن ا�ستغلال الفر�س لتحقيق م�سالح من طرف الإدارة 

لم تتحمل كل نفقاتها، كاأن تق�م بتح�يل الأم�ال المخ�س�سة لتم�يل م�سروع 

اآخر دون علم �ساحب الأم�ال، اأو اأن تتعمد اإخفاء جزء من النتائج وغيرها 

من ال�سل�كيات النتهازية. ول يمكن  لغيرهم مهما انتهج�ا اأ�ساليب رقابية 

عليه �سمانات وغيرها،  فر�س�ا  ول�  ال�سل�ك حتى  تق�يم ذلك  �سارمة من 

غير  ك�نه  الخطر  بهذا  تعترف  فلا  بعدها  الإ�سلامي  التم�يل  �سيغ  فتاأتي 

الم�ساركة،  بالتم�يل عن طريق �سيغة  الأمر  تعلق  فاإذا  تقنياتها؛  م�ج�د في 

فكلا  الأم�ال،  و�ساحب  الم�سروع  �ساحب  بين  �سراكة  عقد  اعتبارها  وعلى 

من  الحجم  نف�س  لديهم  فيك�ن  الإدارة،  من  جزءا  يعتبران  الطرفين 

فالأمر  نقدية  غير  مزايا  من  بال�ستفادة  اأحدهما  قام  ما  واإذا  المعل�مات، 

ل  وعليه  الطرفان،  منه  ي�ستفيد  ثانية  جهة  ومن  جهة،  من  ملاحظ  يك�ن 

يمكن لأحدهما اأن يت�سف ب�سفة النتهازية في ظل وج�د الطرف الثاني.

تعمل بدورها �سيغة الم�ساربة على الحد من الخطر المعن�ي، لأنه في بداية 

فقان�نيا  ومجاله،  مدته  الن�ساط،  ن�ع  على  التفاق  يتم  الم�ساربة،  عقد 

  ،)2003 العقد)الجزيري،  مجال  يخالف  اأن  للم�سارب  يحق  ل  و�سرعا 

تك�ن  �س�اها  فيما  الخ�سارة  ك�ن  المال،  ل�ساحب  الخ�سارة  بذلك  وي�سمن 

غير م�سم�نة اإل في حالة الخطاأ الفادح. 

مجابهة  على  الإ�سلامي  التم�يل  �سيغ  قدرة  فيها  تظهر  �سيغة  اأكثر  ولعل 

ت�فير  على  مجبر  المال  �ساحب  لأن  المرابحة  �سيغة  هي  المعن�ي  الخطر 

ي�ستطيع  ال�سلعة ل  فبائع  وبربح معل�م م�سبقا، وعليه  العملية  ال�سلعة محل 

تغيير الن�ساط محل العقد لأن هذا الأخير وجد بعد تحديد وت�فير ال�سلعة، 

وكذلك ه� الحال بالن�سبة ل�سيغة ال�ست�سناع، اأي: ل يك�ن للاإدارة �سلطة 

في اإدارة الأم�ال المقتر�سة. 
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وبناء على ما �سبق نلاحظ اأن م�سكلة الخطر المعن�ي ل وج�د لها مع �سيغ 

التم�يل الإ�سلامي نظرا لت�افق هذه الأخيرة تقنيا مع ما ل ي�سمح للاإدارة 

باللج�ء اإلى تحقيق م�سالح لم تتحمل تكاليفها.

2.3. التوازن بين العر�س والطلب وم�شكلة الاختيار ال�شيء:

اأو ب�سفة عامة مطالبة  المقر�س  لرفع  نتيجة  ال�سيئ  الختيار  تن�ساأ م�سكلة 

�ساحب الأم�ال بعائد كبير، وكما ه� معروف اأن هناك علاقة ارتباط ق�ية 

وعليه  الثاني كذلك،  كان  كلما  اأكبر  الأول  كان  فكلما  العائد والخطر،  بين 

طريق  عن  اإقناعه  اإلى  الم�ستثمر  يتجه  اأكبر  بعائد  المقر�س  يطالب  عندما 

ال�ستثمار في الأن�سطة الخطرة والتي تفي بتكلفة الأم�ال المقتر�سة، فعندما 

يتحقق الخطر انطلاقا من الت�سليم بالعلاقة الطردية، فالمقر�س يك�ن قد 

خ�سر اأم�اله، وكان اأي�سا المت�سبب في اإق�ساء الم�ؤ�س�سات التي كانت قادرة على 

 Harris(ا�سترداد اأم�اله ولكن بعائد اأقل، وبالتالي يك�ن قد اأ�ساء الختيار

 .)M; Raviv A، 1991
لكن في �سيغ التم�يل الإ�سلامي وعلى اعتبارها ل تعترف بالفائدة المحددة 

اأم�ال  اأدق  وبمعنى  تكلفة،  دون  اأم�ال  هي  المقر�سة  الأم�ال  اأن  اأي  م�سبقا 

فاإن تلك ال�سيغ ل تفا�سل  الربح،  الدفع في حالة تحقق  ذات عائد واجب 

مختلف  في  �سريكة  لأنها  بالتكلفة،  المرتبط  العائد  حيث  من  الم�ساريع  بين 

القرارات والنتائج.

3.3. قيود ال�شمانات من منظور اإ�شلامي: 

تعترف ال�سريعة الإ�سلامية ال�سمحاء بمبداأ ال�سمان لحفظ الحق�ق، حيث 

قال تعالى " وَاإنِ كنتم على �سفر ولم تجدوا كاتبا فرهان مقب��سة" )�س�رة 

البقرة الآية 283(، وقال ر�س�ل الله �سلى الله عيه و�سلم: " ل يغلق الرهن 

من �ساحبه الذي رهنه له غنمه، وعليه غرمه)م�سند ال�سافعي، �سحيح(، 

لكن البن�ك التقليدية تنظر اإلى ال�سمانات على اأنها اأداة لكفالة ا�سترداد 

الدين وف�ائده في تاريخ ا�ستحقاقه، فتفر�س اإذن ال�سمانات نتيجة ل�سعف 

المقتر�سة،  الأم�ال  مردودية  عن  وا�سحة  �س�رة  اأخذ  على  البنك  قدرة 

وبعبارة اأخرى نتيجة لعدم تماثل المعل�مات اأو النق�س في المعل�مات الكفيلة 

باحتمال عدم تحقق الخ�سارة. 

اأن ن�ساطها الأ�سا�سي يرتكز على  بينما في البن�ك الإ�سلامية وعلى اعتبار 

بين  والخ�سائر  الأرباح  ت�سارك في  اإطار علاقة  المالية في  م�اردها  ت�ظيف 

فاإن  مثلا  الم�ساركة  �سيغة  ففي  مدل�لها،  يتغير  ال�سمانات  فاإن  طرفين، 

الم�ارد  الدائن  يمتلك  خلالها  ومن  طرفين،  بين  تحدث  التم�يلية  العملية 

الإنتاج  عنا�سر  تمتلك  المقاولة  الم�ؤ�س�سة  وه�  الثاني  والطرف  المالية، 

الأخرى، كالعمل، و�سائل النتاج، الأر�س، وغيرها، ويكفي في ن�ساط التم�يل 

الإ�سلامي اأن يقدم العميل اأي اأ�سل محل العمل اأو خلق القيمة، وذلك جائر 

�سمانات  الدائن  يطلب  عندما  المرابحة  عق�د  في  الحال  ه�  كما  �سرعا، 

فذلك ب�سبب ك�ن البيع الم�ؤجل ي�سبح دينا.

الخطر  تجاه  كبيرة  خ�س��سية  للعملية  فاإن  ال�ست�سناع  �سيغة  في  اأما 

لإمكانية عدم تطابق ال�سلعة مع الم�ا�سفات الم��س�عة في العقد، حيث يتم 

ذلك وفقا لرغبة العميل، اأما ال�سانع فيلتزم بتنفيذ العقد، وعليه فالدائن ل 

ي�اجه اأية مخاطر لأن باإمكانه رف�س ال�سلعة غير المطابقة، ويج�ز للم�ؤ�س�سة 

ال�سانعة اأو الم�ست�سنعة اأن تطلب ال�سمانات التي تراها كفيلة بال�فاء بكافة 

التي  ال�سمانات  تعطي  اأن  م�ست�سنعة  الم�ؤ�س�سة  كانت  اإذا  ويج�ز  حق�قها، 

يطلبها ال�سانع. 

تجدر الإ�سارة اإلى اأن ال�سمانات تك�ن مفرو�سة وفقا لما تمليه العملية حيث 

اأنه يمكن األ تفر�س اإذا كانت العملية ل تقت�سي ذلك، ففي عقد ال�سلم ل 

الم�ستري  ملك  من  خرج  بالقب�س  لأنه  ال�سلم،  مال  براأ�س  رهن  اأخذ  يج�ز 

ودخل في ملك البائع، اأي ل ي�سح اإعطاء وثيقة بما ه� ملك لك، اأما الدائن 

فيج�ز له ذلك حيث اأخذ الرهن يك�ن فيما اإذا حمل ال�ستيفاء من المره�ن 

في  به  الم�سرح  المنع  حيز  في  يدخل  ل  حتى  فيه،  الم�سلم  مال  راأ�س  لجهة 

حديثه)�سبحي حامد، 2000(:  من اأ�سلم في �سيء فلا ي�سرفه في غيره. 

4. دور ال�شناعة الاإ�شلامية في مواجهة الانتقادات الموجهة لنظريات عدم 

تماثل المعلومات:

غير  اآثار  عدة  تن�ساأ  المعل�مات  في  للنق�س  نتيجة  اأنه  اأعلاه  بينا  واأن  �سبق 

الم�ؤ�س�سات  من  وكذلك  دائنين(  )م�ساهمين،  الم�ستثمرين  من  مرغ�بة 

في  الإ�سلامية  ال�سناعة  منظ�ر  اإبراز  �سنحاول  يلي  وفيما  الم�ستثمرة، 

النتقادات الم�جهة لنظريات عدم تماثل المعل�مات.

1.4. نظرية ال�كالة، JENSEN و MECKLING1976 اإلى 2014، ثمانية 

وثلاث�ن �سنة ماذا بعد ذلك؟

ال�كالة  علاقة  اأ�سل  يرجع  كان   ،1٩84 �سنة  في  ال�كالة  نظرية  ظه�ر  قبل 

ت�سير  لأنها  الأ�سهم  ذات  ال�سركات  كفاءة  عدم  بين  الذي  �سميث  اآدم  اإلى 

محفز  غير  الأخير  هذا  اإن  �سميث  اآدم  وح�سب  مالك،  غير  ع�ن  قبل  من 

لإدارة اأعمال ل يملكها، اإذ �س�ف يتح�سل على اأجر مهما كانت النتائج التي 

 1995BENJAMIN(سيحققها والتي يتح�سل عليها الم�ساهم�ن اأو الملاك�

ال�كالة  لنظرية  بالن�سبة  الحال  ه�  وكذلك    ،)،.C.، WEINSTEIN O
حيث تفتر�س اأن المالك غير قادر على مراقبة جميع اأعمال الإدارة وفيما 

اأجل  اإلى و�سع نظام للرقابة من  اأن المقر�س يلجاأ  يخ�س التم�يل تفتر�س 

تق�يم �سل�ك الإدارة لكي تعمل على تعظيم م�سلحته، وبالن�سبة للم�ساهمين 

فاإن علاقة ال�كالة تن�ساأ بلج�ئهم اإلى التنازل عن جزء من اأ�سهم الم�ؤ�س�سة، 

وعم�ما تظهر الآثار ال�سلبية لل�كالة في كلتا الحالتين، كتعمد الإدارة اإخفاء 

التي  تلك  غير  مجالت  اإلى  المقتر�سة  الأم�ال  ت�جيه  اأو  النتائج  من  جزء 

التي  الم�ساكل  الإ�سلامية ل تظهر كل  التم�يل  لها، لكن في �سيغ  خ�س�ست 

يلتزم  اأن  ين�س على  التم�يل  اأن عقد  الم�سالح، حيث  التعار�س في  تفر�س 

اأو  بالعمل  الأخر  الطرف  وي�ساهم  بالأم�ال،  بالم�ساهمة  الأطراف  اأحد 
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باإحدى ع�امل الإنتاج وقبل نهاية العقد يتم اقت�سام الأرباح ح�سب التفاق، 

اأو جزء  الأرباح  المال خ�سارة  راأ�س  فيتحمل �ساحب  اأما في حالة الخ�سارة 

من راأ�سماله، ويخ�سر الطرف الثاني جهده وتنازله عن الراحة، ومن خلال 

هذا التحليل نرى اأن ذلك النتقاد المتمثل في ت�سارب الم�سالح يتم حله من 

خلال عق�د التم�يل الإ�سلامية التي ل تميز بين اأطر تقديم الأم�ال، وبعبارة 

ت�ؤدي  اأ�س�س وت�سميات ل  الإ�سلامية مبنية على  التم�يل  اأن �سيغ  اأدق نق�ل 

اإلى ت�سارب الم�سالح؛ ففي �سيغة الم�ساقاة ل يمكن اأن يعمل �ساحب الأر�س 

الم�سرف  نف�س م�سلحة  الأ�سل  والتي هي في  على عدم تحقيق م�سلحته، 

يمكن  والتي  المزارعة  ب�سيغة  يتعلق  وفيما  المح�س�ل؛  ق�سمة  في  والمتمثلة 

ويقدم  الأر�س،  الأطراف  اأحد  يقدم  حيث  الم�ساربة  من  كجزء  اعتبارها 

الطرف الثاني العمل نتيجة لعدم قدرة الطرف الأول على زراعتها، ومنه 

ل يمكن للمزارع )الإدارة اأو الم�كل من وجهة نظر نظرية ال�كالة(اأن يح�ل 

البذور اإلى ن�ساط اآخر اأو ما اإلى ذلك، فنق�ل اأن ال�سيغة م��س�عة بطريقة 

ال�سناعات  لباقي  بالن�سبة  الحال  ه�  وكذلك  الم�سالح،  بتعار�س  ت�سمح  ل 

حدودها  اإلى  ال�كالة  تكاليف  تخفي�س  اإلى  ت�ؤدى  التي  الأخرى  الإ�سلامية 

الدنيا وفي معظم الأحيان اإلى حدودها المعدومة.

2.4. اختبار نظرية الاإ�شارات من منظور اإ�شلامي: 

اإنتاج  اإلى  تلجاأ  اللازم  التم�يل  على  الح�س�ل  من  الم�ؤ�س�سة  تتمكن  حتى 

وتبليغ المعل�مات اإلى الم�ستثمرين)دائنين وم�ساهمين جدد(،مما ي�ؤدي بها 

اإلى تحمل تكاليف اإ�سافية تتعلق بنقل تلك الإ�سارات لغيرهم حتى يتمكن�ا 

التم�يل  �سيغ  وفي  والمردودية،  الأداء  حيث  من  الم�ؤ�س�سة  ن�عية  تقييم  من 

الإ�سلامية يلاحظ اأن الإ�سارات ل يمكن اإر�سالها لأن كل العق�د تك�ن مبنية 

على اأ�سا�س العلم بال�سيء، اأي اأن الطرفين م�سبقا يتفقان على اقت�سام الربح 

والخ�سارة، ول يعترفان بن�عية الإ�سارة حيث اأنه في �سيغ التم�يل التقليدية 

نجد اأن الم�ؤ�س�سة التي تقدم معل�مات جيدة و�سحيحة ل تتحمل اأية تكاليف، 

وعلى اعتبار اأن �سيغ التم�يل الإ�سلامي تفر�س في مجملها م�ساركة مختلف 

الأطراف في الت�سيير والإدارة فاإن المعل�مات تت�فر لديهم م�سبقا، وبعبارة 

اأخرى يتحقق الت�ازن في المعل�مات م�سبقا على عك�س �سيغ التم�يل التقليدية 

التي ل يتحقق الت�ازن فيها اإل عند الت�س�ير بالمعل�مات ال�سفافة.

3.4.نظرية التدرج في م�شادر التمويل تعترف باللام�شاواة في قيمة راأ�س 

المال:

اأن الم�ؤ�س�سة تلجاأ عند الرغبة في التم�يل اإلى م�سادرها  تفتر�س النظرية 

ويتعلق  كخيار  الأول  يعتبر  رئي�سين؛  ل�سببين  وذلك  الخارجية  ثم  الداخلية 

فيعتبر  الثاني  اأما  القرارات،  اتخاذ  في  ال�ستقلالية  على  بالحفاظ  الأمر 

حتميا وذلك عندما تت�قع الم�ؤ�س�سة اأن الدائن غير قادر على ت�سنيفها من 

حيث العائد والمخاطرة، اأي اأن المعل�مات التي بح�زته غير كافية على تقدير 

ن�سبة احتمال ا�سترجاعه لأم�اله، ونف�س ال�سيء بالن�سبة للتم�يل عن طريق 

فتح راأ�س المال؛ فالم�ؤ�س�سة اإذا قامت باإ�سدار اأ�سهم جديدة لتم�يل م�سروع 

بالنخفا�س،  اأ�سهمها  قيمة  تتاأثر  قد  المعل�مات  تماثل  عدم  ظل  في  معين 

لأن الم�ساهمين الجدد عاجزون عن تقدير المردودية الفعلية للم�سروع وه� 

الأ�سهم  ب�سراء  يق�م�ن  وعليه  اأقل  بقيمة  الأ�سهم  تقدير  اإلى  بهم  ي�ؤدي  ما 

اأن  نرى  �سعرها، وهنا  اإل في حالة ح�س�لهم على تخفي�سات في  الجديدة 

النظرية تعترف بمبداأ اللام�ساواة،  فع��س اأن نكافاأ الم�ساهمين القدامى، 

بالم�ساهمة  يقبل�ا  حتى  الجدد  الم�ساهمين  اأن  تبين  لكي  النظرية  تاأتي 

النق�س في  يع��سهم عن  الأ�سهم  قيمة  تخفي�ساً في  الإدارة بمنحهم  تق�م 

المعل�مات، وعليه نلاحظ اأنه في �سيغ التم�يل الإ�سلامية يتم التفاق م�سبقا 

ونف�س  الم�ساهمة،  تفر�س  التي  ال�سيغ  في  طرف  كل  م�ساهمة  ن�سيب  على 

الفائدة  تحديد  دون  لكن  ال�ستدانة  اأ�سا�س  على  المبنية  ال�سيغ  في  ال�سيء 

الم�سبقة الم�سم�نة، بل تعتد بالربح في حالة تحققه.

وبناء على ما �سبق يظهر جلياً اأن �سيغ التم�يل الإ�سلامية تركيبتها ومبداأ 

قادرة  وجعلها  والتم�يلية،  القت�سادية  الأن�سطة  لكل  عملها جعلها �سالحة 

على ال�سم�د واإيجاد الحل�ل المقدمة لمختلف النقائ�س في ال�سيغ التقليدية،  

عبر كل الأزمنة والمراحل.

الخاتمة

فيما  التقليدي  للتم�يل  بديلا  الإ�سلامية  المالية  ال�سناعة  ك�ن  اإلى  ا�سافة 

يتعلق بتقديمها لأدوات خالية من الف�ائد، فهي تق�م على اأ�سا�س اأخلاقي 

ل يقبل ال�ستغلال واللام�ساواة التي تمار�سها الم�سارف التقليدية، ومختلف 

اأثبتت نظريا وعمليا  اإل وقد  اأن تظهر  �سبل التم�يل الأخرى التي ما فتئت 

،ومنها بحالة  بها  المرتبطة  والم�ساكل خا�سة  الأزمات  عجزها عن م�اجهة 

اأن  الأخيرة  بهذه  المتعلقة  النظريات  تحاول  حيث  المعل�مات،  تماثل  عدم 

غير  الختلالت  لتق�يم  كاأداة  التم�يل  نمط  اأو  المالي  الهيكل  من  تجعل 

المرغ�بة كالخطر المعن�ي اأو قب�ل الم�ساهمين القدامى بم�ساهمين جدد في 

م�ؤ�س�ستهم لكن بقيمة اأقل من القيمة ال�سمية للاأ�سهم القديمة، وتدعيما لما 

�سبق اأثبتت �سيغ التم�يل الإ�سلامي جدارتها في مجال العتراف بالم�ساواة 

بديلا  م�سطلح  اأن  وحتى  والت��سع،  وال�ستثمار  للتملك  الطبيعية  والحرية 

للتم�يل التقليدي يمكن اعتباره كم�سطلح دخيل وغير �سحيح لأن ال�سيغ 

الإ�سلامية هي الأ�سل.

يمكن اإجمال الت��سيات التي ت��سلت اإليها الدرا�سة فيما يلي:

� t سرورة تعميق البحث في النظريات التقليدية وتحليلها من منظ�ر�

القت�ساد الإ�سلامي.

� t تعميم اإجبارية التك�ين في القت�ساد الإ�سلامي في مختلف ال�سعب

العل�م  كليات  في  بذاتها  تخ�س�سات  وفتح  والإن�سانية،  التقنية 

القت�سادية.

� t ت�سجيع خلال  من  القت�ساد  في  ال�سلامية  ال�سناعة  دور  تفعيل 

الأبحاث وتكثيف الم�ؤتمرات العلمية ح�ل الم��س�ع.
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