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ددعلاملف 

ال�صناعة الماليّة في النظام 

الاق��ت�����ص��اديّ الإ���س�الم��يّ

(((

�أ. د. علي زعيتر

مقدّمة:
يُعدّ تحريم الربا ال�سمة البارزة، بل المحوريّة في تفاوت النظام الماليّ 

�أخذ  النقديّة والماليّة الأخرى، فالإ�سلام يمنع من  النُّظُم  الإ�سلاميّ عن 

ا�ستقرا�ضه؛  �أو  المال  �إقرا�ض  لمجرّد  المال من دون مقابل  الزيادة على 

�إ�ضافة على  نقداً، فكلّ  �أم  �أم غير منقول، عيناً  المال منقولًا  �أكان  �سواء 

المال هي حرام من وجهة نظر الإ�سلام، تم�سّكاً بعموم الخطاب القر�آني: 

ڭ  ڭ  ڭ  ۓ  ۓ  ے  ے  ھ  ھ  ھ  ھ  ہ  ہ  ہ  ہ  ۀ   }
ې  ۉ  ۉ  ۅ  ۅ  ۋ  ۋ  ۇٴ  ۈۈ  ۆ  ۆ  ۇ  ۇ  ڭ 

.
(((

ې }
من  المعا�صرة  الماليّة  النُّظم  قَبول  في  حقيقيّ  �إ�شكال  يوجد  �إذن، 

 المعا�صرة ما هي �إلا تداول 
(((

وجهة نظر الإ�سلام، حيث �إنّ ال�سوق الماليّة

ال�سندات،  قبيل:  من  الماليّة،  بالأ�صول  المتمثّلة  �أدوات��ه؛  عبر  الائتمان 

))) �أ�ستاذ الاقت�صاد النقديّ والم�صرفيّ في الجامعة اللبنانيّة.

))) �سورة البقرة، الآيتان 279-278.

بالم�شتقّات  يُعرَف عموماً  وما  الدَيْن،  �أو  الائتمان  �أدوات  �أو  الماليّة  الأ�صول  تداول  الماليّ هو محلّ  ال�سوق   (((

الماليّة.



19 ال�������������س������ن������ة 

30 ال���ـ���ـ���ع���ـ���ـ���ـ���دد 

�شتاء ــ ربيع 2015 م

106

�����



�

���������




�

�����������������������������





















�
��


����������������














ددعلاملف 

والأ�سهم، والكمبيالات، وغيرها من الم�شتقّات الماليّة؛ ممّا �سنتعرّ�ض له 

في المقالة. 

وتناولها:  الإ�شكاليّة  تلك  لبحث  منهجان  يوجد  تقدّم،  ما  على  وبناءً 

الأوّل: المنهج الفقهيّ الذي يتناول تحريم الربا )�أو الفائدة( من الزاوية 

وتف�سير  والأحاديث،  الروايات  والتحليل من خلال  بالبحث  ويبد�أ  الفقهيّة، 

الآيات القر�آنيّة الكريمة، من دون الأخذ بالح�سبان البعد ال�سلوكيّ لحذف 

متغيّر الفائدة من المعادلات الاقت�صاديّة؛ بو�صفه متغيّراً �أ�سا�ساً في تحقيق 

التوازن الاقت�صادي �أو عدمه. فالمنهج الفقهيّ يهتمّ �أ�صلًا بالأبعاد الحقوقيّة، 

الاقت�صادي  الم�ستوى  على  التحليليّة  الاقت�صاديّة  الأبعاد  �إلى  يتطرّق  ولا 

ال��ك��لّ��ي)ال��م��اك��رويّ(  �أو   )Microeconomics( )ال��م��اي��ك��روي(  الجزئي 

)Macroeconomics(، فالاهتمام من�صبّ هنا على تعريف الربا وتحديد 

المعاملات التي ينطبق عليها مفهوم المعاملات الربويّة، �إلى جانب تناول 

ي�صبّ  الربا  تحريم  �أنّ  �سلفاً  يعتبر  لأنّه   - يهتمّ  ولا  فيها،  الأخلاقيّ  البعد 

بت�أثيره على الادّخار والا�ستهلاك؛  حكماً في �صالح المجتمع والاقت�صاد - 

العملات  �صرف  و�سعر  الا�ستثمار،  مجال  في  �أو  القوميّ،  �أم  الفرديّ  �سواء 

الأجنبيّة، وغير ذلك من المتغيّرات الاقت�صاديّة الكلّيّة �أو الفرديّة. 

والجزئي  الكلّي  الاقت�صاديّ؛  التحليل  منهج  هو  ال��ث��ان��ي:  والمنهج 

)الماكرويّ والمايكرويّ(، حيث يتناول هذا المنهج ت�أثير �أدوات الائتمان 

كيف  ويدر�س  الاقت�صاديّة،  للوحدات  الاقت�صاديّ  ال�سلوك  في  الإ�سلاميّ 

ت�ؤثّر الأ�صول الماليّة الإ�سلاميّة في القرارات الاقت�صاديّة للأفراد؛ �سواء 

في مجال الا�ستهلاك �أم الا�ستثمار، كما تدر�س -�أي�ضاً- مدى قدرة هذه 

الأدوات على تفعيل ال�سوق الماليّ؛ �أي تبحث في مو�ضوع الا�ستخدام الأمثل 

 )Efficiency  Pareto( باريتو«  »�أمثليّة  وتحقيق  المتاحة  الماليّة  للموارد 

للتعرّف على  الفر�صة  المنهج  لنا هذا  يتيح  الماليّ. بحيث  الم�ستوى  على 

ومدى  البحتة،  الاقت�صاديّة  ال��زاوي��ة  من  الإ�سلاميّة  الماليّة  ال�صناعة 
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ددعلاملف 

قدرتها على مناف�سة غيرها من الأدوات والأ�صول الماليّة، وكذلك الإجابة 

عن مجموعة من الأ�سئلة المهمّة، وهي:

من  وغيرها  الإ�سلاميّة  الماليّة  الأ���ص��ول  بين  التمايز  وج��ه  هو  ما   -

الأ�صول الماليّة غير الإ�سلاميّة؟ 

الفوائ�ض  جذب  في  الإ�سلاميّة  الماليّة  الأ�صول  كفاءة  مدى  هو  ما   -

الماليّة وتوجيهها باتّجاه القطاع الحقيقيّ في الاقت�صاد؟ 

- هل تُحقّق الأ�صول الماليّة الإ�سلاميّة �أمثليّة باريتو في ال�سوق الماليّ؟

تحقيق  في  الإ�سلاميّة  الماليّة  الأ�صول  من  الا�ستفادة  يمكن  كيف   -

�أهداف ال�سيا�سة النقديّة؟ 

وغيرها من الأ�سئلة التي �سنتطرّق لها؛ مع توخّي عدم الإطالة؛ مراعاة 

لطبيعة البحث في هذه المقالة الق�صيرة.

�أولًا: تعريف الأ�صول والم�شتقّات الماليّة: 

دائ��رة   - النقدي  النظام  ك��ف��اءة   - المقاي�ضة  النقد)نظام  ن��شأة   .1

الدخل القوميّ(:

�أف��راد  بين  التجاريّ  التبادل  عمليّات  في  مميّزاً  دوراً  النقود  تلعب 

كلّ  ح��لّ  النقود  اكت�شاف  خ�الل  م��ن  الإن�����س��ان  ا�ستطاع  حيث  المجتمع، 

ارتفاع  حول:  تمحورت  والتي  المقاي�ضة،  نظام  عن  النا�شئة  الم�شكلات 

والت�ضييق،  ال�سوق،  كفاءة  وانخفا�ض  الأعمال،  وتكرار  المعاملات،  تكلفة 

وعدم قدرة الاقت�صاد المحلّيّ على النموّ والتطوّر، وعدم قدرته -�أي�ضاً- 

على العلاقة مع العالم الخارجيّ.

ويُعدّ انخفا�ض تكلفة المعاملات، وكفاءة ال�سوق من �أهمّ تلك المعايير 

�إلى تطوّر  �أدّت  والتي  المقاي�ضة،  النقديّ على نظام  النظام  التي رجّحت 

النظام النقديّ من النظام ال�سلعيّ �إلى النظام الورقيّ والائتمانيّ ب�شكله 

في  و�سيطاً  وت�ستخدم  القانونيّة  الورقيّة  العملة  تنوب  حيث  المعا�صر، 

التبادل والمعاملات، وت�ضمن الحقّ لحاملها؛ بح�صوله على ما يريده من 
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ددعلاملف 

في  الأمر  وكذلك  عليها.  المكتوبة  الإ�سميّة  القيمة  بمقدار  وخدمات  �سلع 

ما  على  بالح�صول  الائتمان  ل�صاحب  الحقّ  تعطي  التي  الائتمانيّة  النقود 

يريد بمقدار الائتمان الذي يملكه. 

2. دواعي ن�شوء الائتمان: 

 )Bartering System( كانت عمليّات التبادل في زمن نظام المقاي�ضة

تتمّ �سلعة ب�سلعة، فلم يكن هناك انقطاع بين الم�ستهلك والمنتج، وبالتالي 

تنتج ما تريد ا�ستهلاكه، وت�ستهلك ما تنتجه، �أمّا في زمن النظام النقديّ 

فقد انقطعت تلك العلاقة، وحلّ محلّها ما يُعرف بعمليّة »الادّخار«؛ �أي �أنّه 

لي�س هناك �ضرورة لأن تملك ما ت�ستهلك، و�أن ت�ستهلك ما تملك، بل يوجد 

فائ�ض من عمليّات التبادل النقديّ هو عبارة عن »ادّخار« يخرج من دائرة 

التبادل النقديّة على الم�ستوى الفرديّ، ومن »دائرة الدخل القومي« على 

الم�ستوى المحلّيّ �أو القوميّ.

»الوحدات ذات الفائ�ض« التي  ويُوجِد هذا الادّخار حالة تعرف با�سم 

النقديّة  الأ���ص��ول  لديها  تتراكم  حيث  ماليّاً(،  �أو  )نقديّاً  فائ�ضاً  تملك 

والماليّة؛ ما يُحفّزها للبحث عن عمليّات توظيف لهذه الفوائ�ض.

القوميّ، بحيث  الدخل  )Leakage( من دائرة  »ت�سرّباً«  الادّخار  ويُعدّ 

ينتج عنه ت�ضييق لهذه الدائرة، وخلق »وحدات ذات عجز ماليّ« ناتجة عن 

انخفا�ض حجم النقود المتداولة في الاقت�صاد وكمّيّتها. 

�أعمالها،  لتطوير  حاجتها  �أو  الوحدات،  هذه  عمل  ا�ستمرار  ول�ضمان 

وهذه  والنقد.  للأموال  بتلبية حاجتها  ما«  »جهة  تقوم  �أن  ذلك  ي�ستدعي 

تحفيز  �أو  الطلب  خلال  من  الخا�صّ،  القطاع  �أو  الدولة  تكون  قد  الجهة 

النقديّ  الفائ�ض  من  تملكه  عمّا  تتخلّى  بحيث  الفائ�ض؛  ذي  الوحدات 

والماليّ ل�صالح الوحدات ذات العجز.

 ،)Loaning( أو الإقرا�ض� ،)Credit( ومن هنا، نكون �أمام عمليّة الائتمان

الثلاثة  الم�صطلحات  هذه  ا�ستخدام  يُمكن  حيث   ،)Lending( يْن  الدَّ �أو 

ب�شكل مترادف. 
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ددعلاملف 

وبناءً عليه، ف�إنّ منح الائتمان هو تخلّي الوحدات ذات الفائ�ض النقديّ 

�أو الماليّ عمّا لديها من الفائ�ض �إلى الوحدات ذات العجز التي تحتاج �إلى 

ذلك الفائ�ض، وقد تكون هذه الحاجة لأجل الا�ستثمار بكلّ �أ�شكاله؛ تنمية 

وبالتّالي  لذكره،  هنا  لا مجال  ممّا  ذلك  غير  �أو  والا�ستهلاك،  الم�شاريع، 

يوجد جانب الطلب؛ وهو الجهة ذات العجز، وجانب العر�ض؛ وهو الجهة 

ذات الفائ�ض، وعندما تلتقي �إرادة كلّ من الطالب �أو الم�شتري مع البائع، 

. �أمّا ما يتداول في هذا ال�سوق فهو �أدوات الائتمان، 
(((

يت�شكّل �سوق الائتمان

.
(((

التي تُعرَف بالأ�صول الائتمانيّة

 ،)Economic Analysis( الاقت�صاديّ  التحليل  م�ستوى  على  �إذن، 

؛ يوجد فيها 
(((

نحن �أمام �سوق ائتمان يقوم بمهمّة تنظيم عمليّة الائتمان

 ،)Equilibrium( طلب وعر�ض، وبالتّالي يتحدّد ال�سعر وفقاً لحالة التوازن

ذات  ال��وح��دات  تتقا�ضاه  ال��ذي  الثمن  وه��و  الفائدة؛  ب�سعر  هنا  ويعرف 

الفائ�ض من الوحدات ذي العجز لقاء تخلّيها عن الفائ�ض لديها، �أو بمعنى 

�آخر هو تكلفة الفر�صة البديلة للاحتفاظ بذلك الفائ�ض، بحيث كلّما ارتفع 

هذا الثمن؛ ارتفعت تكلفة الاحتفاظ بالنقود. وهذا بحدّ ذاته يخلق دافعاً 

لإتمام عمليّة الإقرا�ض. ومن جهة �أخرى هو الثمن الذي تدفعه الوحدات 

ذات العجز لأجل الا�ستفادة من ذلك الفائ�ض، حيث يُحقّق لها �أعلى م�ستوى 

من المطلوبيّة والإ�شباع )Utility & Satisfaction Maximization(؛ وهو 

-�أي�ضاً- المعيار )Ratio , Index( الذي تقي�س على �أ�سا�سه معدل ربحيّتها 

معيار  هو  الائتمان  ثمن  وبالتّالي   .)Internal return Ratio( الداخليّ 

الأفراد  لدى  -�أي�ضاً-  المرجّح  وهو  الا�ستثماريّة،  الم�شاريع  ربحيّة  لمدى 

))) لي�س بال�ضرورة �أن يكون مكاناً جغرافيّاً محدّداً، و�إنّما تعريف ال�سوق هو الاتّفاق نف�سه �ضمن �أطر قانونيّة 

وت�شريعيّة معيّنة. 

))) تُ�سمّى هذه الأ�صول الائتمانيّة نقديّة؛ �إذا كانت مدّتها �أقلّ من عام، و�أ�صول ماليّة؛ �إذا كانت مدّتها �أكثر من عام. 

تخ�صي�ص  يتمّ من خلاله  الذي  الميكانيزم  باعتبارها  الأ�سعار؛  وتحديد  ال�سوق،  �آليّة عمل  هنا  المق�صود   (((

الموارد الماليّة والنقديّة المتاحة على الوجه الأف�ضل والأمثل، و�أف�ضل حالة هي تحقّق �شروط �سوق المناف�سة 

التامّة �أو الكاملة. 
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ددعلاملف 

عند اتّخاذ قرارات الا�ستهلاك في الحا�ضر �أم في الم�ستقبل. ويعدّ الثمن 

الائتمان في  �سوق  كفاءة  والمعيار على مدى  الم�ؤ�شّر  الفائدة هو  �سعر  �أو 

 Optimum( تخ�صي�ص المدّخرات للا�ستخدام الأمثل للموارد وتوجيهها 

.)Allocation of Fund Resources

 Credit( وخلا�صة القول: �إنّ الأهداف الرئي�سة لوجود ال�سوق الائتمانيّة

Market(، تكمن في الآتي:

- تغطية الخلل الحا�صل في عمليّات الت�سرّب النقديّ والماليّ من دائرة 

التبادل.

- رفع كفاءة عمليّات التبادل، والذي ي�ؤدّي حكماً �إلى رفع كفاءة �أداء 

الاقت�صاد )Economic Efficient( المحلّيّ.

 .)Transactions Cost( تخفي�ض تكلفة المعاملات -

ماليّة  )�أ���ص��ول  ائتمانيّة  �أدوات  ابتكار  عن  الحديث  ي�أتي  هنا،  وم��ن 

يُعرَف  ما  هو  الابتكار  وه��ذا  الرئي�سة.  الأه���داف  تلك  تخدم  ونقديّة( 

والتوريق  ع��امّ،  ب�شكل   )Financial Derivatives( الماليّة  بالم�شتقّات 

ثمن  الفائدة  �سعر  ويُمثّل  خا�صّ،  ب�شكل  )الت�سنيد(   )Securitization(

تداول تلك الأدوات في �سوق الائتمان، بحيث يُر�ضي كلا الطرفين. 

�سوق  هو  الائتمان  و�سوق  يْ��ن.  ال��دِّ هو  الائتمان  ف���إنّ  �أخ��رى،  وبعبارة 

يْن. ويتكوّن الائتمان من عنا�صر �أربعة، هي الآتية:  المتاجرة بالدِّ

- المُقرِ�ض والمُقتَرِ�ض. 

- القَرْ�ض مو�ضوع الائتمان )�أداة الائتمان �أو الأ�صل الائتمانيّ(.

- المدّة الزمنيّة، المخاطرة. 

- الثمن �أو العائد المتوقّع.

م �أيّ نظام ماليّ يجب علينا �أن ندر�س  وبناءً عليه، عندما نريد �أن نقوِّ

الماليّة والنقديّة  العنا�صر الأربعة مجتمعة؛ لا�شتراك النظم  تركيب هذه 

ببع�ض العنا�صر، مع اختلافها في التركيبة الكلّيّة لها. وهذا هو المدخل 

الرئي�س لفهم النظام الماليّ الإ�سلاميّ وتحليله. 
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ثانياً: صناعة الأصول النقديّة والماليّة الإسلاميّة: 
يْن في الاقت�صاد الكلا�سيكيّ  �أو الدَّ �أنّ �أدوات الائتمان  تقدّم في ما �سبق، 

ت�شتقّ من الطلب على النقود؛ الذي يعتبر �أنّ النقود تملك قيمة ذاتيّة، بغ�ضّ 

النظر عن القطاع الحقيقيّ في الاقت�صاد، في حين نجد �أنّ ال�صناعة الماليّة 

الإ�سلاميّة تُرجِع النقود �إلى وظيفتها الأ�صليّة؛ وهي كونها و�سيطاً في التبادل لا 

غير، فلا ت�ستطيع �أن تُن�شئ قيمة ذاتيّة بمعزل عمّا تختزنه من قيمة الأ�شياء.

هذه الر�ؤية جعلت الطلب على النقود طلباً م�شتقّاً من الطلب على ال�سلع 

الحقيقيّ  القطاع  الطلب على  م�شتقّ من  �آخر: طلب  بمعنى  �أو  الحقيقيّة، 

ل الفائدة ي�ساوي  في الاقت�صاد، ولي�س القطاع النقديّ، وي�صبح معها معدَّ

التخلّي عن  ثمن  الفائدة �صفراً؛ وهو  ف�إذا كان معدّل   .)0 = r( ال�صفر

ذي  للوحدات  تُعطى  التي  الحوافز  هي  فما  والماليّ،  النقديّ  الفائ�ض 

الا�ستثماريّة  للم�شروعات  يمكن  وكيف  الإقرا�ض؟  بعمليّة  لتقوم  الفائ�ض 

وكيف  ربحيّتها؟  مدى  وتُحدّد  الم�شاريع،  وتُ�صنّف  ا�ستثماراتها،  م  تقوِّ �أن 

يمكن للم�صرف المركزيّ الت�أثير على ال�سوق النقديّ وتطبيق ال�سيا�سات 

الاقت�صاديّة،  الأهداف  لتحقيق  ال�صفر؛  ي�ساوي  فائدة  معدّل  مع  النقديّة 

من  والتخفيف  الا�ستثمارات،  وزي��ادة  الت�ضخّم،  على  الق�ضاء  قبيل:  من 

معدّلات البطالة، وغير ذلك من الأهداف الاقت�صاديّة؟ 

�إنّ الإجابة على الأ�سئلة ال�سابقة، والتي تتقاطع مع الأ�سئلة التي انطلقت 

منها المقالة، تكون من خلال ال�صناعة الماليّة الإ�سلاميّة، وابتكار الأدوات 

الماليّة القائمة على الر�ؤية الإ�سلاميّة للنظام الماليّ والنقديّ؛ وهي ر�ؤية 

�أدوات  القوميّ، حيث تربط  الدخل  الحقيقيّ في دائرة  للمال دوره  ترجع 

العائد  بمعدّل  الحافز  الإ�سلاميّة  الماليّة  والم�شتقّات  الإ�سلاميّة  الائتمان 

 Profit Sharing( ومعدّل الربح الم�شترك )Expected Return( المتوقّع

Ratio(؛ بمعنى �أنّ الطلب على النقود مرتبط بن�صيب كلا الطرفين من 

العائد والربح المتوقّع. 
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ددعلاملف 

ب�سعر  المتمثّل  الثابت  العائد  ولي�س  الربح،  هو  المعيار  يُ�صبح  �إذن، 

نعر�ض  �أن  المنا�سب  من  اقت�صاديّاً  ذلك  بتحليل  الدخول  وقبل  الفائدة. 

لأنواع الم�شتقّات الماليّة الإ�سلاميّة في هذا المجال.

عقود  عن  عبارة  الإ�سلاميّ  الماليّ  النظام  في  الماليّة  والم�شتقّات 

عن  الفائ�ض  ذات  والنقديّة  الماليّة  الوحدات  بموجبها  تتخلّى  ائتمانيّة 

الفائ�ض لديها للوحدات ذي العجز، على �أ�سا�س مجموعة من المعايير لا 

التي  خ�صو�صيّاته  الم�شتقّات  تلك  من  نوع  ولكلّ  ثابتاً،  عائداً  فيها  تلحظ 

تُميّزه عن غيره، لا يوجد مجال لذكرها، و�سوف اقت�صر هنا على تعدادها 

:
(((

والتعريف بها، حيث يُمكن ت�صنيفها وفق الآتي

و�أوراق  الح�سن،  القر�ض  �أوراق  قبيل:  من  عائداً:  تدرّ  لا  م�شتقّات   .1

الوقف.

و�أوراق  المرابحة،  �أوراق  قبيل:  من  محدّداً:  عائداً  ت��درّ  م�شتقّات   .2

الانتقاع،  و�أوراق  ال�سلف،  و�أوراق  الا�ست�صناع،  و�أوراق  الإي��ج��ار، 

و�أوراق الجعالة. 

�أوراق  قبيل:  م��ن  المتوقّع:  ال��رب��ح  خ�الل  م��ن  عائد  لها  م�شتقّات   .3

الم�شاركة، و�أوراق الم�ضاربة، و�أوراق المزارعة، و�أوراق الم�ساقاة، 

ة، و�أوراق الوكالة العامّة.  و�أوراق الوكالة الخا�صّ

وتجدر الإ�شارة �إلى �أنّه تطلق كلمة م�شتقّات ماليّة -�أي�ضاً- على العقود، 

الم�ستقبلية  العقود   )Forward Contracts( الآجلة  العقود  قبيل:  من 

)Futures Contracts( حيث لا مجال هنا للتطرّق �إليها. 

الكفاءة  تُحقّق  �أن  يجب  الماليّة  الم�شتقّات  هذه  ف���إنّ  حال،  كلّ  وعلى 

الموارد،  تعبئة   :
(((

�ستّ وظائف يتبلور في  الذي  الماليّ  للنظام  والفعّاليّة 

))) انظر: مو�سويان، �سيد عبا�س: »ال�سوق الماليّ الإ�سلاميّ«، مجله اقت�صاد، تهران، م�ؤ�سّ�سة ن�شر كلّيّة الثقافة 

والفكر الإ�سلامي، 1391هـ.�ش، العدد 34، �ص334-332 

))) انظر: فندوز، عبد الكريم: »الهند�سة الماليّة وا�ضطراب النظام الماليّ العالميّ«، ورقة مقدّمة لم�ؤتمر عن 

الأزمة الاقت�صاديّة من منظار �إ�سلامي، جامعة الكويت، �ص6. 
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وتوزيعها، و�إدارة المخاطر، وا�ستخراج المعلومات لدعم اتّخاذ القرارات، 

 Asymmetric( المعلومات  تقارن  وعدم  الأخلاقيّ،  الخطر  في  والتحكّم 

�أنظمة الدفع،  ال�سلع والخدمات من خلال  Informations(، وت�سهيل بيع 

الاقت�صاديّة  الكفاءة  حول  ال�ستّة  الوظائف  تلك  تتمحور  �أن  يجب  حيث 

التخ�صي�ص  في  تتبلور  التي   )Limited Resources Optimization(

في  واللازمة  ال�ضروريّة  الحاجيّات  �إ�شباع  لأجل  المتاحة؛  للموارد  الأمثل 

المجتمع.

في  ي�ستخدم  �أن  �إمّ��ا  الائتمان؛  �أنّ  الإ�سلاميّ  الماليّ  النظام  وي��رى 

ا�ستحداث دَيْن �أو حقّ على الآخرين، و�إمّا في ا�ستحداث �أ�صل حقيقي عن 

طريق الا�ستثمار. ففي الحالة الأولى لا مبرّر للمقر�ض بتقا�ضي �أيّ عائد، 

ولا مبرّر لتقنين دفع فائدة غير م�شروطة بطريقة ا�ستخدام القر�ض؛ �سواء 

للعدالة  م�شروع  �إق��رار  �أم  الاقت�صاديّ  الأداء  تح�سين  لذلك  الدافع  �أكان 

تعوي�ض  عن  ال��سؤال  العدالة  من  ي�صبح  الثانية  الحالة  وفي  الاجتماعية. 

المال  ر�أ�س  تكوين  في  ماله  ر�أ�س  وم�ساهمة  يتنا�سب  بما  قدراً؛  المقر�ض 

المقدار  هذا  يتنا�سب  �أن  يجب  حيث  الر�أ�سماليّة.  الأ�صول  من  الإ�ضافيّ 

مع مقدار الم�ساهمة في تكوين �أ�صول ماليّة �إ�ضافيّة )�سواء �أكان �سلباً �أم 

.
(((

�إيجاباً(، و�أن لا يقت�صر ذلك على �سعر محدّد وب�سيط هو �سعر الفائدة

وبناءً عليه، ف�إنّ ال�سيا�سة النقديّة الإ�سلاميّة تتّفق وت�شترك مع ال�سيا�سة 

النقديّ،  الا�ستقرار  وه��ي:  المعروفة؛  الأه���داف  في  التقليديّة  النقديّة 

والحفاظ على معدّلات منخف�ضة من الت�ضخّم �أو معدّلات مرتفعة من النموّ، 

�إبقاء التوازن بين  و... ، كما تختلف عنها في الوظيفة الأ�صليّة لها؛ وهي: 

النقود  تحتفظ  �أن  �أي  الاقت�صاد؛  من  النقديّ  والجانب  الحقيقيّ  الجانب 

بوظيفتها الأ�صليّة بو�صفها و�سيطاً في التبادل لا غير، لذلك ف�إنّ الوظيفة 

الأ�صليّة التي تميّز ال�سيا�سة النقديّة في الإ�سلام تكمن في تحقيق الهدف 

عبد  الإ�سلامي، جامعة  الاقت�صاد  مجلة  ا�سلاميّ«،  اقت�صاد  في  النقديّة  »الإدراة  منذر:  �أبو قحف،  انظر:   (((

العزيز، 2002م، العدد13، �ص5. 
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ددعلاملف 

 Real Asset ( »ّالدائم؛ وهو �أن يقابل خلق النقود وجود »�أ�صل عينيّ �إ�ضافي

.)Accumulation

مع   
(((

الو�سيطة النقديّة  ال�سيا�سة  �أه��داف  تن�سجم  �أن  يجب  وعليه، 

الاقت�صاد  في  والنقديّ  الماليّ  الا�ستقرار  لتحقيق  النهائيّة  الأه���داف 

الإ�سلاميّ، حيث تعتمد ال�سيا�سة النقديّة �أدوات عدّة للو�صول �إلى الأهداف 

الكتلة  حجم  على  مبا�شر  ب�شكل  الأدوات  هذه  ت�ؤثّر  ما  وغالباً  النهائيّة، 

النقديّة، وهي على ال�شكل الآتي: 

- ن�سبة الخ�صم �أو ن�سبة الفائدة.

- عمليّات ال�سوق المفتوحة. 

- الاحتياطيّ الإلزاميّ.

في  الأدوات  هذه  لفاعليّة  الرئي�س  الم�ؤ�شّر  هو  الفائدة  �سعر  ولأنّ 

النظام الماليّ التقليديّ، كان لا بدّ من �إيجاد البديل؛ عندما نتحدّث 

عن النظام الماليّ. وهذا البديل هو م�ؤ�شّر الربح، ومعدّل الم�شاركة 

في العائد �أو الخ�سارة. وذلك بناء على قاعدة »مَنْ عليه الغُنُم؛ عليه 

 .
(((

الغُرُم«

 -)Microeconomics( )مايكرويّ(  اقت�صاديّ  تحليل  ثالثاً: 

 :)Macroeconomics( ّماكروي

بين  الفرق  خلال  من  الاقت�صاديّ  الم�شروع  �أو  الم�ستثمر  ربح  يتحقّق 

 :)Costs Total( والتكاليف الكلّيّة )Revenue Total( الإيرادات الكلّيّة

)1( TC - TR = ّإجماليّ الربح ال�صافي� :Π

 )2( Q . P = TR: إجماليّ الإيرادات� = TR

 M1,( الأهداف الو�سيطة لل�سيا�سة النقديّة هي التحكّم في حجم الكتلة النقديّة؛ �سواء ال�ضيقة �أم المو�سّعة (((

.)… M2
))) انظر: ورقة بحثيّة بعنوان »�أهمّ الانتقادات الموجّهة ل�سعر الفائدة ك�سعر ا�ستراتيجيّ في النظام الاقت�صاديّ 

والتنمية  الم�ستدام،  النمو   - الإ�سلاميّ  والتمويل  للاقت�صاد  الثامن  العالميّ  للم�ؤتمر  مقدّمة  المعا�صر« 

الاقت�صادية ال�شاملة من المنظور الإ�سلامي-، الدوحة – قطر، من 18 -20 كانون الأوّل 2011م، �ص12.
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TC �إجماليّ التكاليف :

�أثمان خدمات عوامل الإنتاج؛ وهي على  حيث تمثّل التكاليف �إجمالي 

ال�شكل الآتي )مع بقاء العوامل الأخرى على حالها(: 

(3) TC = w . N + r . K 

W �أجور العمّال :

N عدد العمّال الم�ستخدمين:

r معدّل الفائدة:

K حجم ر�أ�س المال الم�ستخدم:

بناءً عليه، ت�صبح معادلة الربح التقليديّة على ال�شكل الآتي: 

(4) Π = TR - w . N - r . K 

التي  )4( ي�صبح لدينا المعادلة  �إذا حذفنا �سعر الفائدة من المعادلة 

تو�ضح الربح للم�شروع الاقت�صاديّ الذي ي�ستثمر من خلال الأدوات الماليّة 

الإ�سلاميّة ) من قبيل: الم�شاركة، والمرابحة، و...(: 

(5) Πp = TR – w . N 

في  الربح  �أنّ  نجد   )4( المعادلة  مع   )5( المعادلة  مقارنة  خلال  ومن 

الثانية �أعلى و�أكبر: 

(6) Π »Πp 

�أو  الربحيّة  ل  بين معدَّ يقارن  �أن  الم�ستثمر  ي�ستطيع  �أخرى،  ومن جهة 

بناءً على  الم�شاريع الا�ستثماريّ؛  للم�شروع وترتيب  الداخليّ  العائد  معدّل 

، في حين 
(((

ذلك، واتّخاذ القرار ب��شأن الا�ستثمار بالم�شروع الأكثر ربحيّة

في حالة نظام الفائدة، يقوم الم�ستثمر بمقارنة معدّل الربحيّة للم�شروع 

مع م�ستوى الفائدة و�سعرها. 

 PLS»Profit«( وهنا، لا بدّ من الإ�شارة �إلى �أنّ نظام الم�شاركة بالأرباح

Loss Sharing –( يمنع من �إنتاج �أ�صل ماليّ من دون �أن يقابل ذلك �إنتاج 

الإن�سانيّة  الكتب  وتدوين  تحقيقات  م�ؤ�سّ�سة  ط1،  ا�سلامي«،  اقت�صاد  »ك�ستره  ح�سن:  �سبحاني،  انظر:   (((

الجامعيّة، 1391 هـ.�ش، �ص535-505.
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؛ وهو ما يُعرَف بالتوريق )Securitization(؛ �أي ا�شتقاق 
(((

لأ�صل حقيقيّ

�أ�صل ماليّ من �أ�صل ماليّ �آخر، �أو من دَيْن �آخر، وينطبق التحليل ال�سابق لو 

 Value( أو الأ�سعار المتوقّعة� )ᵧ( )Risk( أخذنا بالاعتبار م��سألة المخاطرة�

.)Expected) (Pe

�إنّ النتيجة ال�سابقة ت�ؤكّد فعّاليّة النظام الماليّ الإ�سلاميّ وكفاءته 

في تحقيق الا�ستقرار والتوازن بين الجانب النقديّ والحقيقيّ للاقت�صاد 

�أي  الحقيقيّ؛  القطاع  في  الا�ستثمار  جعل  خلال  من  وذل��ك  القوميّ؛ 

الذي  الفر�ض  مع  يتما�شى  وهذا  الأربح.  هو  الحقيقيّة؛  الأ�صول  �إنتاج 

ي�سعى  والعاقل  الر�شيد  الإن�سان  �أنّ  وهو  الاقت�صاد؛  علم  عليه  يقوم 

 Utility( )Profit Maximization( والمنفعة  دائماً وراء تعظيم الربح 

 .)Maximization

 Macroeconomic ( ّومن جهة �أخرى - على م�ستوى الاقت�صاد الكلّي

Level( -، ت�ؤكّد هذه الر�ؤية على �إعادة التوازن بين الدائرة النقديّة للدخل 

والنقديّ  الماليّ  القطاع  دور  يجعل  ما  وهذا  الحقيقيّة،  والدائرة  القوميّ 

؛ هو تفعيل هذا النوع من الأدوات الماليّة 
(((

وعلى ر�أ�سه الم�صرف المركزيّ

�أ�صحابها  �أقرّ  التي  المعا�صرة  الماليّة  الأزم��ات  تتكرّر  لا  حتى  والنقديّة؛ 

ب�أنّها كانت نتيجة المتاجرة بالديون، وت�ضخّم )Bubbles( الجانب الماليّ 

على ح�ساب الجانب الحقيقيّ من الاقت�صاد. وهنا، يتحقّق الهدف الأ�صليّ 

عدم  الأق��لّ  على  �أو  والماليّ،  النقديّ  الا�ستقرار  وهو  النقديّة؛  لل�سيا�سة 

زيادة المخاطرة والتقلّبات الدوريّة في الاقت�صاد، والق�ضاء على الت�ضخّم 

من خلال حذف �سعر الفائدة من �إجماليّ التكاليف الإنتاجيّة، حيث تُمثّل 

(1) El-Komi, Mohamed&Croson ,Rache: «Efficiency of Islamic Finance Contracts: 
Microfinance Experiments», 8th International Conference on Islamic Economics and 
Finance , Center for Islamic Economics and Finance, Qatar Faculty of Islamic Studies 
p.12.

))) انظر: ا�ستجليز، جوزيف: »ال�سقوط الحرّ - �أمريكا والأ�سواق الحرّة وتدهور الاقت�صاد العالميّ –«، ترجمة: 

عمر �سعيد الأيوبي، بيروت، دار النه�ضة، 2011م، �ص240-220. 
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التكاليف جزءاً من تكوين الأ�سعار: 

(7) P = AVC + Ω 

P: الأ�سعار 

AVC: متو�سّط التكاليف

Ω: هام�ش الربح 

 Macroeconomics( الماكرواقت�صاديّ  �أو  الكلّيّ  الم�ستوى  على  �أمّا 

يقوم  النقديّ  ال�سوق  في  التوازن  �أنّ  فنجد   ،)  or Aggregate Level

وعلى  المتوقّعة،  الأرباح  على  بناءً  والا�ستثمار؛  الادّخار  بين  التوازن  على 

النقديّ  ال�سوق  في  التوازن  �أنّ  على  يقوم  الذي  الكينزيّ  المنطق  خلاف 

يكون من خلال الطلب والعر�ض على النقود؛ عند �سعر فائدة معيّن؛ بمعنى 

م�شتقّ  النقود  على  الطلب  ف�إنّ  وبالتّالي،   ،
(((

النقود �سعر  هي  الفائدة  �أنّ 

من الطلب على الا�ستثمار، والربح المتوقّع )eα( من ن�سبة )ρ( الم�شاركة 

بالربح المتوقّع للم�شروع )eπ) هو الثمن الذي يدفعه الم�ستثمر للوحدات 

ة الوحدة ذات الفائ�ض  ذي الفائ�ض لقاء تخلّيها عن النقود )تمثّل ρ ح�صّ

من الربح(:

(8) αe =ρ . πe 

(9) MD = f ρ, (πe); fρ » 0; f πe » 0

(10) MS = f ρ, (πe); fρ « 0; f πe « 0 

تبيّن المعادلة )9( دالّة الطلب على النقود، من خلال ربط الطلب على 

حيث   ،)πe( المتوقّعة  والأرب��اح  الأرب��اح  من   )ρ( الم�شاركة  بن�سبة  النقود 

يزيد الطلب على النقود )MD( حين ينخف�ض الطلب على النقود ن�سبة �إلى 

ρ، ويزيد الطلب على النقود ن�سبة �إلى الربح المتوقّع.

وبالعك�س، يح�صل لدى الوحدة ذات الفائ�ض، التي تمثّل جانب العر�ض 

والعك�س   .)ρ( تزيد  عندما  النقود؛  عر�ض  يزيد  حيث   ،)Ms( النقود  من 

الفكر  ثقافة  درا�سات  مركز  تهران،  ا�سلامي«،  بارويكرد  كلان  »اقت�صاد  ح�سن:  �سيد  ميرمعزي،  انظر:   (((

الإ�سلامي، 1384هـ.�ش، �ص286-246.
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يتمّ  عندما  التوازن  ويتحقّق  بينهما،  طرديّة  علاقة  هناك  �أي  �صحيح؛ 

 .)ρ( الاتّفاق على م�ستوى معيّن من

رابعاً: الرقابة على العقود و�أدوات الائتمان الإ�سلاميّة: 

بعد �إثبات كفاءة العقود و�أدوات الائتمان الإ�سلاميّة، يبقى ال��سؤال عن 

فعّاليّتها في ظلّ احتياجها �إلى نظام رقابة فعّال �أو ارتفاع تكاليف الرقابة؟ 

قِبَل  من  م�ستمرّة  مراقبة  �إل��ى  تحتاج  الإ�سلاميّة  العقود  �أنّ  �شكّ  لا 

تُ�ستثمر  �سوف  �أمواله  ب�أنّ  لديه  الاطمئنان  الأموال؛ حتّى يح�صل  �صاحب 

وتُحقّق الأرباح. لذا، يحتاج �إلى نظام رقابة فعّال، ويمكن �أن يتمّ ذلك عبر 

الخطوات الآتية: 

1. اتّخاذ الإجراءات التمهيديّة، من قبيل: اختيار المدراء الأكفّاء.

2. �إيجاد نظام محا�سبة م�شابه لنظم المحا�سبة في ال�شركات الم�ساهمة، 

وتقديم الح�سابات ال�سنويّة، وغير ذلك.

3. �إيجاد نظام �ضريبيّ فعّال من قِبَل الدولة، بحيث ي�ساهم في �ضبط 

عمليّات توزيع الأرباح ورقابتها، وما �شابه ذلك. 

�أو  للم�ستثمر  الماليّ  المركز  فيها  ح  تو�ضّ دوريّ���ة  ن�شرة  اعتماد   .4

التف�صيليّة  المتابعة  من  المال  �صاحب  يتمكّن  حتّى  الم�ضارب؛ 

لعمليّات الا�ستثمار وتحقّق الأرباح. 

خاتمة: 
ن�ستنتج ممّا �سبق �أنّ �أدوات الائتمان الإ�سلاميّة هي الأف�ضل لإعادة النقد 

المت�سرّب من دائرة الدخل القوميّ �إلى المجرى الطبيعيّ لها، وهذا بالفعل 

هو الهدف الحقيقيّ لعلم الاقت�صاد؛ وهو �أن يعمل الاقت�صاد دائماً ب�شكل 

كف�ؤ، حيث ما زال هناك عدم اطمئنان لهذه الأدوات في تحقيق الهدف 

�أو  تقليديّة،  �أنظمة ماليّة  متَّبعة �ضمن  تكون  لأنّها عادة ما  المرجو منها؛ 

ت�أخذ بالح�سبان �أ�سعار الفائدة العالميّة والمحلّيّة، لذا نقترح الآتي:
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ة لتوحيد معايير  1. �أن يقوم البنك الإ�سلاميّ للتنمية بو�ضع درا�سة خا�صّ

؛ بناءً على العقود 
(((

الا�ستثمار، و�إيجاد م�ؤ�شّرات بديلة ل�سعر الفائدة

الإ�سلاميّة.

2. �إن�شاء �سوق نقديّ وماليّ �إ�سلاميّ م�شترك؛ بحيث يُمهّد لإقامة �سوق 

�إ�سلاميّة م�شتركة.

3. القيام بالتوعية الإعلاميّة، والندوات العلميّة، وغير ذلك من الأعمال 

التي تُظهر فعّاليّة هذه الأدوات الماليّة.

لندوة  مقدّمة  ورقة  الفائدة«،  معدّل  عن  البديلة  الم�ؤ�شّرات  »معايير  �أحمد:  بن  را�شد  العليوي،  انظر:   (((

»الم�ؤ�شّرات البديلة عن معدّل الفائدة« التي �أقامتها جامعة الإمام محمد بن �سعود الإ�سلامية بالتعاون مع 

البنك الإ�سلاميّ للتنمية، 14-15/ ربيع الثاني/ 1428هـ.ق، �ص14-12.


