
اإن اأخطر ما نواجهه في حياتنا المعا�صرة هو »اختلاط المفاهيم وت�صابك الم�صطلحات«، وقد تعددت الم�صطلحات والمفاهيم الاقت�صادية 
اأذهان الكثيرين، فال�صكوك الاإ�صلامية - مثلًا - والتي  فر�صت  الاإ�صلامية في عالم اليوم، واختلطت تلك المفاهيم مع بع�صها البع�ض في 
نف�صها على واقعنا الاقت�صادي المعا�صر، واأ�صبحت اأداة ا�صتثمارية مرغوبة في العديد من المجتمعات الاإ�صلامية، وانطلقت لتفر�ض نف�صها 
اأي�صاً على مجتمعات غير اإ�صلامية، تختلط مع اأدوات ا�صتثمارية اأخرى في اأذهان البع�ض، كما اأن هناك مفاهيم اأخرى تتعلق بالتمويل 
وال�صوابط  المعالم  وتحديد  اإي�صاح  اإلى  حاجة  في  ا�صتثمارية  اأدوات  وهناك  الربوي،  التقليدي  التمويل  وبين  بينه  والفرق  الاإ�صلامي 

ال�صرعية لها.. ف�صلًا عن تو�صيح مدى حاجتنا لها كاأدوات ا�صتثمارية وتكافلية ت�صد حاجات الم�صلمين المعا�صرة. 
الدكتور  الاأ�صتاذ  وهو  الحديثة،  الا�صتثمارية  ب��الاأدوات  المعنيين  الاقت�صاد  اأ�صاتذة  اأبرز  اأحد  اإلى  الاإ�صلامي«  »الاقت�صاد  ذهبت  لذلك 
اأ�صتاذ ورئي�ض ق�صم المحا�صبة ال�صابق بكلية التجارة بجامعة الاأزهر، وعميد كلية الاإدارة بالجامعة الحديثة  عز الدين فكري تهامي، 
للتكنولوجيا والمعلومات بم�صر، ليحدثنا عن ال�صكوك الاإ�صلامية وما يميزها عن غيرها من الاأدوات الا�صتثمارية، ومدى حاجتنا لها.. 
اإليها في مجتمعاتنا المعا�صرة..  اأم�ض الحاجة  اأدوات اقت�صادية وتكافلية اأخرى نحن في  كما يو�صح لنا العديد من المفاهيم ويو�صح لنا 

وفيما يلي تفا�صيل الحوار:

الدكتور عز الدين فكري - عميد كلية الإدارة بالجامعة الحديثة للتكنولوجيا والمعلومات بمصر:

الصكوك من أهم أدوات التمويل في العصر الحديث

حاوره في القاهرة: بسيوني الحلواني
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ضوابط الصكوك
بين  الكثيرين  اأذه����ان  في  خلط  ه��ن��اك   
بينهما  الفرق  فما  والاأ���ص��ه��م..  ال�صكوك 
ال�صكوك  يميز  م��ا  اأه��م  وم��ا  باخت�صار.. 
ع�صرية  ا�صتثمارية  ك���اأداة  الاإ�صلامية 

تتفق وتوجهات الاإ�صلام الا�صتثمارية؟
المحا�سبة  هيئة  عرّفتها  كما  ال�سكوك   
الإ�سلامية  المالية  للموؤ�س�سات  والمراجعة 
القيمة تمثل ح�س�ساً  مت�ساوية  »وثائق  هي 
�سائعة في ملكية  اأعيان ومنافع وخدمات اأو 
ون�ساط  معين  م�سروع  موجودات  ملكية  في 
ا���س��ت��ث��م��اري خ��ا���ص، وذل���ك ب��ع��د تح�سيل 
وبدء  الكتتاب  باب  وقفل  ال�سكوك  قيمة 

ا�ستخدامها فيما اأ�سدرت من اأجله«.
الم�سرى  المال  راأ�ص  �سوق  قانون  وعرفها 
»اأوراق  ب��اأن��ه��ا  2018م  ل�سنة   )7( رق���م 
لمدة  ت�سدر  القيمة،  مت�ساوية  ا�سمية  مالية 
تمثل  ع��ام��اً،  ثلاثين  على  تزيد  ل  مح��ددة 
اأ���س��ول  ملكية  في  �سائعة  ح�سة  منها  ك��ل 
حقوقه  اأو  معين  م�سروع  اأو  وحقوق  ومنافع 
تحدده  لما  وفقاً  ل��ه،  النقدية  التدفقات  اأو 
المعلومات،  اأو مذكرة  العام  ن�سرة الكتتاب 

بح�سب الأحوال«.
اأن راأ�ص  وفي �سوء هذه التعريفات يتبين 
المطلوب(  التمويل  )مقدار  ال�سكوك  مال 
مت�ساوية  ا�ستثمارية  وح���دات  م��ن  يتكون 
�سائعة  ح�سة  ل�ساحبها  ي��خ��ول  القيمة 
مو�سوع  الم�سروع  اأو  العملية  موجودات  في 
اإلى  �سكوك  م��ن  ملكيته  بن�سبة  التمويل، 

اإجمالي قيمة ال�سكوك.
ومن هنا يت�سح اأن فكرة ال�سكوك تقوم 
عملية  اأو  م�سروع،  تمويل  في  الم�ساركة  على 
الأج���ل،  ط��وي��ل��ة  اأو  متو�سطة  ا�ستثمارية 

على  وذل��ك  بالغرم،  الغنم  لقاعدة  وف��ق��اً 
الم�ساهمة  �سركات  في  الأ�سهم  نظام  منوال 
ال�ستثمارية  ال��وح��دات  ونظام  المعا�سرة، 
في �سناديق ال�ستثمار، حيث توؤ�س�ص �سركة 
م�ستقلة  معنوية  �سخ�سية  ذات  م�ساهمة 
اإ�سدار  ال�سركة  وتتولى هذه  الغر�ص،  لهذا 
وتطرحها  للتمويل،  ال��لازم��ة  ال�����س��ك��وك 
كل  حق  ومن  للم�ساركين،  العام  للاكتتاب 
حامل �سك الم�ساركة في راأ�ص المال والإدارة 
من  ذل��ك  ونحو  والإرث،  والهبة  وال��ت��داول 
المعاملات في الأ�سواق المالية. ولقد اأجازت 
مجامع الفقه الإ�سلامي �سكوك ال�ستثمار، 
وو���س��ع��ت ل��ه��ا مج��م��وع��ة م���ن ال�����س��واب��ط 

ال�سرعية الحاكمة.

أداة استثمارية مهمة
ا�صتثمارية؟  ك��اأداة  ال�صكوك  اأهمية  ما   
اأدوات  م��ن  غيرها  ع��ن  يميزها  ال��ذي  وم��ا 

التمويل والا�صتثمار الاأخرى؟
اإلى  رئ��ي�����س��ة  ب�سفة  ال�����س��ك��وك  ت��ه��دف   
الم�����س��اه��م��ة في تج��م��ي��ع روؤو������ص الأم�����وال، 
خلال  من  ال�ستثمارية  الم�سروعات  لتمويل 
من  وذل��ك  الم�ستثمرين،  من  الم��وارد  تعبئة 
�سيغ  مختلف  وف��ق  ال�سكوك  ط��رح  خ��لال 
لتكون  المال،  اأ�سواق  في  الإ�سلامية  التمويل 

اأم��وال  روؤو���ص  هي  فيها  الكتتاب  ح�سيلة 
ل��ل��م�����س��روع��ات الم��خ��ت��ل��ف��ة، وم���ن ث��م ترجع 
ت�ساعدعلى  اأن��ه��ا  اإلى  ال�����س��ك��وك  اأه��م��ي��ة 
القومية من خلال  الدخ��ار  معدلت  زيادة 
خا�سة  الم���دخ���رات،  تعبئة  ق��درت��ه��اع��ل��ى 
تنا�سب  اإنها  حيث  المدخرين،  �سغار  لدى 
�سريحة كبيرة من المتعاملين لأ�سباب تتعلق 
بتملكهم لموجودات حقيقية، وتحقيق عوائد 
اأمثل ل�ستغلال  وهي تمثل حلًا  ثابتة،  غير 
الإ�سلامية..  البنوك  في  ال�سيولة  فوائ�ص 
الدولة في الحد من عجز  ت�ساعد  اأنها  كما 
ال��لازم  التمويل  توفير  خ��لال  من  الم��وازن��ة 
البنية  وم�سروعات  التنموية،  للم�سروعات 
�سندات  على  العتماد  م��ن  ب��دلً  التحتية 

الخزانة والدين العام.
اأي�ساً بديل منا�سب لتوفير ال�سيولة  وهي 
ل��ق��ط��اع ك��ب��ير م���ن الم�����س��ت��ث��م��ري��ن، ���س��واء 
جديدة  م�سروعات  اأو  قائمة،  لم�سروعات 
المبلغ  اأ���س��ل  ب��رد  ملتزماً  ي��ك��ون  اأن  ب���دون 
كما  الأع���م���ال...  لنتيجة  ن��ظ��راً  واأرب��اح��ه 
المركزية  البنوك  اأم��ام  الفر�سة  تتيح  اأنها 
�سمن  الإ���س��لام��ي��ة  ال�سكوك  ل���س��ت��خ��دام 
للمنظور  وف��ق��اً  النقدية  ال�سيا�سة  اإط���ار 
امت�سا�ص  في  ي�����س��اع��د  بم��ا  الإ����س���لام���ي، 
ال�����س��ي��ول��ة، وم����ن ث���م ت��خ��ف��ي�����ص م��ع��دلت 

الت�سخم.
تح�سين  في  ك��ذل��ك  ال�سكوك  وت�ساعد 
رب��ح��ي��ة الم��وؤ���س�����س��ات الم��ال��ي��ة وال�����س��رك��ات، 
عمليات  لأن  الم��ال��ي��ة،  م��راك��زه��ا  وك��ذل��ك 
اإ�سدار ال�سكوك الإ�سلامية تعتبر عمليات 
تكلفة كبيرة في  الميزانية، ول تحتاج  خارج 
اإ�سافة  النهاية  واإدارتها.. وهي في  تمويلها 

مهمة للاأ�سواق المالية الإ�سلامية، حيث 

 

مكاسب الصكوك 

الإسلامية للأسواق 

الحديثة كثيرة ومتنوعة
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تمثل الطرف المكمل للاأ�سهم.
ال�سكوك  تميز  خ�سائ�ص  عدة  وهناك 
وال�ستثمار  التمويل  اأدوات  من  غيرها  عن 

الأخرى، ومن هذه الخ�سائ�ص ما يلي:
- ال�سكوك اأوراق مالية مت�ساوية القيمة 
لإثبات  مح��ددة  لمدة  مالكها  با�سم  ت�سدر 

حقه فيما تمثله من موجودات.
في  �سائعة  ح�س�ساً  ال�سكوك  تمثل   -
ومنافع  اأ���س��ول  )م��ن  م��وج��ودات��ه��ا  ملكية 
تحدده  لما  وفقاً  توفيرها(  يتعين  وخدمات 
دي���ن���اً على  ول تم��ث��ل  الك���ت���ت���اب،  ن�����س��رة 

مُ�سدرها لحاملي ال�سكوك.
الربح  في  الم�ساركة  م��ب��داأ  على  تقوم   -
والخ�������س���ارة، ف��م��ال��ك��وه��ا ي�����س��ارك��ون في 
العوائد  توزيع  )يتم  التفاق  ح�سب  غُنمها 
�سائعة  بن�سبة  وال��راأ���س��م��ال��ي��ة  الت�سغيلية 
ويتحملون  الك��ت��ت��اب(،  ن�سرة  في  مح��ددة 

غرمها بن�سبة ما يملكه كل منهم.
من  و�سيلة  ب��اأي  ال�سكوك  ت��داول  يتم   -
وقانوناً،  �سرعاً  الجائزة  ال��ت��داول  و�سائل 
اأو  ملكيته  نقل  حق  ال�سك  لمالك  اإن  حيث 
رهنه اأو هبته، اأو نحو ذلك من الت�سرفات 

المالية من خلال �سركات الو�ساطة المالية.
وم����ن ه����ذه الخ�����س��ائ�����ص ي��ت�����س��ح اأن 
ال��ت�����س��ك��ي��ك ه���و ع��م��ل��ي��ة م��ال��ي��ة ي��ت��م من 
خ��لال��ه��ا تم��ل��ك اأ���س��ول وم��ن��اف��ع وم�����س��روع 
واإ�سدار  حقوقه،  تملك  اأو  التمويل،  محل 
خ��لال  م��ن  ذل���ك  وي��ت��م  مقابلها،  ���س��ك��وك 
ت�سدر  ال��ذي  العقد  وه��و  الإ���س��دار،  عقد 
على اأ�سا�سه ال�سكوك، وينظم العلاقة بين 
الم�ستفيدة ومنظم  الجهة الم�سدرة والجهة 
الإ����س���دار وم��ال��ك��ي ال�����س��ك��وك، م��ن حيث 
مجالت ا�ستثمار ح�سيلة ال�سكوك، ومدة 

المتوقعة، وطريقة  ال�ستثمار، وعوائده  هذا 
واآج��ال  الجهات،  تلك  وواج��ب��ات  توزيعها، 
وا�ستردادها،  تداولها  واإمكان  ال�سكوك، 
�سركة  خ��لال  من  الت�س�كيك  عملية  وتتم 
ت�س�كيك اأو قيام الجهة الم�ستفيدة باإ�س�دار 
المنظمة  للقواعد  وف��ق��اً  بنف�س�ها  �س�كوك 

لذلك.

الصكوك.. والأسهم
 وم��ا اأوج���ه الات��ف��اق اأو الاخ��ت��لاف بين 

ال�صكوك والاأ�صهم؟ 
كلا  اأن  في  الأ�سهم  مع  ال�سكوك  تت�سابه   
تثبت  ا�سمية  قيمة  لها  مالية  ورق��ة  منهما 
حقاً ل�ساحبها في موجودات تدار من قبل 
لل�سكوك  الم�سدرة  )الج��ه��ة  معينة  جهة 
منهما  كل  وقابلية  الم�ساهمة(،  ال�سركة  اأو 
ال�سك  اأو  ال�����س��ه��م  و���س��اح��ب  ل��ل��ت��داول، 
للفائدة  فلي�ص  والخ�سارة،  للربح  معر�ص 
اأو الربح الم�سمون محلًا ومكاناً في الأ�سهم 
اأوج��ه  بع�ص  ه��ن��اك  اأن  اإل  ال�سكوك،  اأو 

الختلاف بينهما، منها:
الح���ق في ح�سور  ل��ه  ال�����س��ه��م  ح��ام��ل   -
لها  وال��ت��ي  لل�سركة  ال��ع��م��وم��ي��ة  الجمعية 
واإق��رار  وعزلها،  ال�سركة  اإدارة  تعيين  حق 
حامل  يم��ن��ح  ول  الخ��ت��ام��ي��ة،  الح�����س��اب��ات 

العلاقة  واإنما يحكم  ال�سك هذه الحقوق، 
بين حامل ال�سك واإدارة ال�سكوك )الجهة 

الم�سدرة( عقد الم�ساربة.
مال  راأ���ص  في  م�ساعة  ح�سة  الأ�سهم   -
ال�سهم  )فحامل  المخاطر  وعالية  �سركة 
اأداة  فيمثل  ال�سك  اأم��ا  لل�سركة(،  مالك 
بالأ�سهم،  مقارنة  المخاطر  قليلة  تمويل 

ل لل�سركة الم�سدرة. فحامل ال�سك مموِّ
�سركة  م��ال  راأ����ص  م��ن  ج��زء  ال�سه�م   -
الغالب  في  لها  لي�ص  ال�سركة  وه���ذه  م��ا، 
اإن�سائها  من  الغر�ص  لأن  للت�سفية،  تاريخ 
ه��و ال���س��ت��ث��م��ار وال��ت��و���س��ع ف��ي��ه اإلى اأج��ل 
غالباً  فيخت�ص  ال�سك  اأم��ا  م�سمى،  غير 
بم�����س��روع��ات ل��ه��ا ت��اري��خ اب���ت���داء، وت��اري��خ 
مالية  ورق��ة  ال�سهم  ف��اإن  ثم  وم��ن  انتهاء، 
مالية  ورق���ة  ال�����س��ك  بينما  م��وؤق��ت��ة،  غ��ير 

موؤقتة.

الصكوك.. والسندات
 وما الفرق بين ال�صكوك وال�صندات؟

 تت�سابه ال�سكوك مع ال�سندات في اأن كلا 
بقيمة  وت�سدر  موؤقتة،  مالية  ورق��ة  منهما 
اإل  تمويلية،  واأداة  للتداول،  وقابلة  ا�سمية 

اأن ال�سكوك تتميز عن ال�سندات في:
حقاً  تثبت  مالية  ورق��ة  ال�سندات  اأن   -
ت�سدره،  التي  ال�سركة  ذمة  في  ل�ساحبها 
حقاً  تثبت  مالية  ورق���ة  فهو  ال�سك  اأم���ا 
ل�ساحبها في موجودات تدار من قبل جهة 

معينة. 
يدفع  اأن  ال�����س��ن��دات  م�����س��در  ي��ل��ت��زم   -
ال�ستحقاق،  عند  ال�سمية  قيمتها  لحاملها 
من�سوبة  عليها  متفق  �سنوية  فائدة  دفع  مع 
العلاقة  اأم��ا  لل�سند،  ال�سمية  القيمة  اإلى 

 

ينبغي تحرير المصطلحات 

الاقتصادية حتى لا تختلط 

الأوراق
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بين حامل ال�سك واإدارة ال�سكوك )الجهة 
الم�����س��ارب��ة..  ع��ق��د  فيحكمها  الم�����س��درة( 
اأعمال  بنتائج  يتاأثر  ال�سك  حامل  اأن  اأي 
لأن  المخاطر،  تحمل  في  وي�سارك  الم�سروع، 
على  مهيكلة  مباحة  مالية  ورق��ة  ال�سكوك 

عقود �سرعية.
�سنوية  ف���ائ���دة  ال�����س��ن��دات  ت�ستحق   -
محددة مرتبة على القيمة ال�سمية لل�سند، 
اأما ال�سكوك فلي�ص لها فائدة ثابتة، واإنما 
ل��لاإي��راد  وف��ق��اً  ���س��ن��وي��ة،  اأرب���اح���اً  ت�ستحق 
المتحقق من الأ�سول التي يملكونها بموجب 

ال�سكوك.

الصكوك.. وصناديق الاستثمار
وال��وح��دات  ال�صكوك  ب��ين  ال��ف��رق  وم��ا   

الا�صتثمارية في �صناديق الا�صتثمار؟
مع  كبير  ح��د  اإلى  ال�سكوك  تت�سابه   
منهما  ك��لًا  اأن  في  ال�ستثمارية  ال��وح��دات 
ورق����ة م��ال��ي��ة ت��ث��ب��ت ح��ق��اً ل�����س��اح��ب��ه��ا في 
�سندوق  )م���وج���ودات  معينة  م���وج���ودات 
ال�سكوك(،  وعاء  موجودات  اأو  ا�ستثماري 
ال��وح��دات  ع��ن  تتميز  ال�����س��ك��وك  اأن  اإل 

ال�ستثمارية في:
�سوق  في  ل��ل��ت��داول  ال�سكوك  قابلية   -
خ��لاف  ع��ل��ى  وذل�����ك  الم���ال���ي���ة،  الأوراق 
ال����وح����دات ال���س��ت��ث��م��اري��ة في ���س��ن��ادي��ق 
ال���س��ت��ث��م��ار، ح��ي��ث ي��ك��ون ت��داول��ه��ا ع��ادة 
م��ق�����س��ور ب���ين م���ال���ك ال����وح����دة وم��دي��ر 

ال�سندوق.
بحت  ا�ستثماري  ال�����س��ن��دوق  غ��ر���ص   -
)ا�ستثمار اأموال الم�ستركين في ال�سندوق(، 
)لحمَلة  ا�ستثماري  ال�سكوك  غر�ص  بينما 

ال�سكوك( وتمويلي )لمُ�سدر ال�سكوك(.

أنواع الصكوك
المتداولة  الاإ�صلامية  ال�صكوك  اأنواع  وما   

الاآن؟
الذي  ال�سرعي  العقد  بح�سب  ال�سكوك   

ت�سدر على اأ�سا�سه اأنواع:
- �سكوك الم�ساربة: وت�سدر على اأ�سا�ص 
عقد م�ساربة بين مالكي ال�سكوك والجهة 
اإ�سدارها  ح�سيلة  وت�ستخدم  الم�ستفيدة، 
م�سروع  اأو  اق��ت�����س��ادي  ن�����س��اط  تم��وي��ل  في 
ويمثل  الم�ستفيدة،  الج��ه��ة  ت��دي��ره  مح���دد 
موجودات  ملكية  في  �سائعة  ح�سة  ال�سك 
من  ال�سكوك  عائد  توزيع  ويتم  الم�ساربة، 
الم�سروع  اأو  الن�ساط  يحققها  التي  الأرب��اح 
وفق الن�سبة المحددة في العقد، ورد قيمتها 
اأو  الن�ساط  من  اأجلها  نهاية  في  ال�سمية 

الم�سروع.
على  وت�����س��در  الم���راب���ح���ة:  ���س��ك��وك   -
ح�سيلة  وت�ستخدم  مرابحة،  عقد  اأ�سا�ص 
المرابحة  ب�ساعة  �سراء  لتمويل  اإ�سدارها 
تملكها  ب��ع��د  ب�����س��رائ��ه��ا،  ل��ل��واع��د  لبيعها 
في  �سائعة  ح�سة  ال�سك  ويمثل  وقب�سها، 
وقبل  �سرائها،  بعد  الب�ساعة  ه��ذه  ملكية 
ثمنها  وفي  لم�����س��تري��ه��ا،  وت�سليمها  بيعها 
هذه  وع��ائ��د  ب�سرائها،  للواعد  بيعها  بعد 
ال�سكوك هو الفرق بين ثمن �سراء ب�ساعة 

ب�سرائها..  للواعد  بيعها  وثمن  المرابحة 
بهذه  تم��ك��ن  الم��راب��ح��ة  ���س��ك��وك  اأن  واأرى 
قطاعات  احتياجات  تمويل  م��ن  ال�سيغة 
والمعدات  الأجهزة  من  يلزمها  بما  مختلفة 
ك��ال��ق��ط��اع الح����رفي والم��ه��ن��ي وال��ت��ج��اري 
كما  والإن�����س��ائ��ي،  وال�سناعي  وال���زراع���ي 
تمويل  في  ال�سكوك  ه��ذه  ا�ستخدام  يمكن 
�سكوك  في  التموينية  ال�سلع  من  ال��واردات 
الحكومة، حيث ي�ستخدم مُ�سدر ال�سكوك 
ح�سيلة الإ�سدار في تملك ب�ساعة المرابحة 
حملة  ويملك  مرابحة،  بيعها  قبل  وقب�سها 
�سرائها،  بمجرد  المرابحة  �سلعة  ال�سكوك 
ون��ظ��راً  بيعها..  ثمن  ي�ستحقون  ث��م  وم��ن 
بعد  المرابحة  �سكوك  ت���داول  ج��واز  لعدم 
لأنها  للم�ستري،  المرابحة  ب�ساعة  ت�سليم 
تمثل ديناً عندئذ، ولذا فهي اأقل ال�سكوك 

تطبيقاً.
- �سكوك الم�ساركة: وت�سدر على اأ�سا�ص 
عقد م�ساركة، وت�ستخدم ح�سيلة اإ�سدارها 
ت��ط��وي��ر  اأو  م�������س���روع،  اإن�������س���اء  تم��وي��ل  في 
اأ�سا�ص  ن�ساط على  اأو تمويل  قائم،  م�سروع 
في  �سائعة  ح�سة  ال�سك  ويمثل  الم�ساركة، 
مالكو  وي�ستحق  الم�ساركة،  موجودات  ملكية 
ال�سكوك ح�سة من اأرباح الم�ساركة بن�سبة 

ما يملكه كل منهم من �سكوك.
اأو  الم�����وج�����ودات  اإج��������ارة  ����س���ك���وك   -
الخدمات: وت�سدر على اأ�سا�ص عقد اإجارة 
موجودات اأو خدمات بق�سد اإعادة تملكها، 
تمويل  في  اإ���س��داره��ا  ح�سيلة  وت�ستخدم 
اأو الخ��دم��ات لإع���ادة  ���س��راء الم���وج���ودات 
بعد  لهم  تمليكها  بق�سد  لمتلقيها  تاأجيرها 
�سائعة  ح�سة  ال�سك  ويمثل  ثمنها،  �سداد 

الخ��دم��ات،  اأو  الم���وج���ودات  ملكية  في 

 

هذا ما يميز أدوات التمويل 

الإسلامية عن الأدوات 

التقليدية
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ثمن  بين  الفرق  هو  ال�سكوك  هذه  وعائد 
�سراء الموجودات اأو الخدمات وثمن بيعها.

ضوابط شرعية للاستثمار
 ه��ن��اك م��ن ي��رى اأن ه��ن��اك ال��ع��دي��د من 
تحد  الاإ���ص��لام��ي  الا�صتثمار  على  القيود 
لتحقيق  الاقت�صادي  الن�صاط  انطلاق  من 
�صحيح؟  هذا  هل  به..  المنوطة  الاأه��داف 
وما الذي تحتاجه الدول العربية لتحقيق 

التنمية الاقت�صادية المن�صودة؟
 ما يحيط بمفهوم »ال�ستثمار الإ�سلامي« 
ل��ي�����س��ت ق���ي���وداً، ول��ك��ن��ه��ا ���س��واب��ط، فكل 
الإ�سلامي  المنظور  وفق  اقت�سادي  ن�ساط 
منها،  ال��ف��ك��اك  ي��ج��وز  ل  ���س��واب��ط  تحكمه 
الفكر  في   - الأم���وال  با�ستثمار  والمق�سود 
بتوظيفها  الأم������وال  تنمية  الإ����س���لام���ي: 
في مج�����الت ال��ن�����س��اط الم��خ��ت��ل��ف��ة ط��ب��ق��اً 
الفكر  في  ال���س��ت��ث��م��ار  و���س��واب��ط  ل�سيغ 
ال�سريعة  مقا�سد  تحقيق  بهدف  الإ�سلامي 
الفكر  في  الأم��وال  الإ�سلامية«، فا�ستثمار 
عقائدية  دواف����ع  م��ن  ينطلق  الإ���س��لام��ي 
واجتماعية  واقت�سادية  ومالية  و�سلوكية 
الفكر  في  مثيلاتها  ع��ن  تختلف  متنوعة 
ال�سوابط  اأن  والواقع  التقليدي..  الو�سعي 
انطلاقه  من  تحد  ل  للا�ستثمار  الحاكمة 

لتحقيق اأهدافه القت�سادية.
العربية، فهي  اأما عن ما تحتاجه الدول 
محددة  وخطط  ا�ستراتيجيات  اإلى  بحاجة 
لزيادة حجم ال�ستثمار ودفع عجلة التنمية 
على  التركيز  خ��لال  من  بها  القت�سادية 
حجم  في  المتحكمة  القت�سادية  العوامل 
المدخرات  تنمية  اأهمها  وم��ن  ال�ستثمار، 
خلال  من  ال�ستثمار  في  والرغبة  المحلية، 

على  تحث  التي  الإ�سلامية  بالقيم  التوعية 
فري�سة  واإحياء  الإنفاق،  وتر�سيد  الدخ��ار 

الزكاة وتنمية الوقف. 
توعية  اإلى  ما�سة  حاجة  في  ه��ي  اأي�����س��اً 
خلال  من  المبا�سر  ال�ستثمار  في  مواطنيها 
وا�سحة  ا�ستثمارية  وخريطة  خطة  وج��ود 
ل��ك��ل دول�����ة، تم��ك��ن م���ن ع��ر���ص ال��ف��ر���ص 
من  تت�سمنه  وما  بها،  المتاحة  ال�ستثمارية 
ناحية،  من  ا�ستثمارية  وحوافز  ت�سهيلات 
الم�سروعات  لتمويل  متنوعة  بدائل  وتوفير 
ال�سغيرة  والمن�ساآت  ب�سفة عامة  الإنتاجية 
والمتو�سطة ب�سفة خا�سة من ناحية اأخرى.

ملامح التمويل الإسلامي
الاإ�صلامي  التمويل  اأدوات  يميز  الذي  ما   

عن الاأدوات التقليدية؟ 
في  تعتمد  من�ساأة  اأي���ة  اأن  الم��ع��روف  م��ن   
ال�ستثمارية  وم�سروعاتها  عملياتها  تمويل 
التمويل  ه��م��ا:  اأ���س��ا���س��ين  م�سدرين  على 
والتمويل  الداخلية(،  )الم�����س��ادر  ال��ذات��ي 
الخ����ارج����ي )الم�������س���ادر الخ���ارج���ي���ة(.. 
من  مختلفة  مناهج  الخ��ارج��ي  وللتمويل 
خلال  من  التقليدي  التمويل  منهج  اأهمها 

التمويل  ومنهج  ثابتة..  بفائدة  القترا�ص 
تتفق  اأدوات  على  يعتمد  ال��ذي  الإ�سلامي 

وال�سريعة الإ�سلامية.
ول���و اأردن�����ا الم��ق��ارن��ة الم��و���س��وع��ي��ة بين 
الم��ن��ه��ج��ين ب��اخ��ت�����س��ار، ف�����اإن ال��ت��م��وي��ل 
ال��ت��ق��ل��ي��دى ي��ع��ت��م��د ع��ل��ى الق����ترا�����ص من 
وتلجاأ  ثابتة،  بفائدة  المالية  الموؤ�س�سات 
للتمويل الخارجي  المنهج  اإلى هذا  المن�ساآت 
ربح  اأكبر  تحقيق  اأهمها:  من  اأ�سباب  لعدة 
لأ���س��ح��اب الم�����س��روع م��ن خ���لال الم��ت��اج��رة 
في  ال��رغ��ب��ة  ع��دم  اأو  الملكية،  ح��ق��وق  على 
على  للمحافظة  ع��ادي��ة  اأ���س��ه��م  اإ����س���دار 
دخول  وعدم  ال�سركة،  اإدارة  على  الرقابة 
م�ساهمين جدد حتى ل ي�ساركوا الم�ساهمين 
الظاهرة،  غير  الحقوق  بع�ص  في  القدامى 
المزايا  بع�ص  تحقيق  الهدف  يكون  واأحياناً 
ال�����س��ري��ب��ة.. وت��ت��م��ث��ل اأه����م م��ع��الم منهج 
على  الفائدة  ثبات  في  التقليدي  التمويل 
عن  النظر  ب�سرف  المقتر�ص  الم��ال  راأ���ص 
هذا  فيه  ا�ستثمر  ال���ذي  الن�ساط  نتيجة 
المال - هذا يكون من الناحية القت�سادية 
�سعر  من  اأعلى  الربحية  كانت  اإذا  مجدياً 
في  الفائدة  بهذه  ال��وف��اء  ويتم   - الفائدة 
ال��ن��ظ��ر ع��ن الم��وق��ف  م��ي��ع��اد مح���دد بغ�ص 
ل�ساحب  يحق  ل  كما  لل�سركة،  ال��ن��ق��دي 
الأحيان  معظم  - في  المقتر�ص  الم��ال  راأ���ص 
المن�ساأة  مادامت  الإدارة  في  ال���س��تراك   -
المقتر�سة ل تتاأخر عن الوفاء بالتزاماتها، 
الرهون  بع�ص  تو�سع  قد  اأن��ه  على  ع��لاوة 
ع��ل��ى ب��ع�����ص الم����وج����ودات ل����دى ال�����س��رك��ة 
راأ���ص  اأ�سحاب  حقوق  ل�سمان  المقتر�سة 
عوائق  اأحياناً  ي�سبب  وهذا  المقتر�ص،  المال 

على ال�سركة.    

 

أدوات التمويل الإسلامي 

تقوم على قاعدة الغنم بالغرم 
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توزيع الدخل
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لمنهج  اأن  يتبين  الم��ع��الم  ه��ذه  ���س��وء  وفي 
العديد  ثابتة  بفائدة  التقليدي  التمويل 
يتعلق  فيما  ال�سلبية  القت�سادية  الآثار  من 
اأنه  اأهمها  والمتو�سطة  ال�سغيرة  بالمن�ساآت 
ال�ستثماري  الحافز  تنمية  عدم  اإلى  يوؤدي 
الح��رف  اأ�سحاب  وخا�سة  الأف����راد،  ل��دى 
لعتماد  وذل���ك  ال�سغيرة،  والم�����س��روع��ات 
هذا النوع من التمويل على الفائدة الثابتة 
جهة،  من  الم��ال  راأ���ص  ل�ساحب  الم�سمونة 
والتي ي�ستطيع تحملها اأ�سحاب الم�سروعات 
من  الحجم  وكبيرة  متو�سطة  القت�سادية 
القترا�ص  نظام  ي��وؤدي  كما  اأخ��رى..  جهة 
اإلى  ال�ستثمارات  توجيه  اإلى  ثابتة  بفائدة 
عائداً  تحقق  التي  القت�سادية  الم�سروعات 
اإلى  ي��وؤدي  ال��ذي  الأم��ر  الفائدة،  اأعلى من 
الطبيعية  للموارد  الأمثل  ال�ستغلال  عدم 

والب�سرية.
فيقوم  للتمويل  الإ���س��لام��ي  المنهج  اأم���ا 
واأدوات  العتماد على م�سادر  اأ�سا�ص  على 
مبادىء  على  اأ�سا�ساً  تعتمد  التي  للتمويل 
على  توؤ�س�ص  ال��ت��ي  الإ���س��لام��ي��ة  ال�سريعة 
المال  وت�سخير  العمل،  قيمة  اإع��لاء  اأ�سا�ص 
ليكون خادماً ولي�ص �سيداً، وفي نف�ص الوقت 
ن�سيجاً  ليكونا  والم���ال  العمل  ب��ين  ال��ت��زاوج 
الإن�سان  ر�سالة  تحقيق  على  يعمل  واح��داً 
للكون،  الإعمار  وهي  له،  الله  اأراده��ا  التي 
ولي�ساركا في نتائج عملهما في هذا الإعمار 

اإن ربحاً اأو خ�سارة.
الإ�سلامي �سوراً متعددة  التمويل  وياأخذ 
المقيدة  الإ�سلامية  الم�ساربة  �سكوك  منها 
الموؤ�س�سات  والتمويل عن طريق  المطلقة،  اأو 
المختلفة  ب�����س��ي��غ��ه  الإ����س���لام���ي���ة  الم��ال��ي��ة 
والأدوات  ال�سيغ  هذه  ويحكم  والمتنوعة.. 

ال�سوابط  من  مجموعة  الإ�سلامي  للتمويل 
والجتماعية  المالية  والم��ع��اي��ير  ال�سرعية 
الم��زاي��ا  بع�ص  يحقق  كما  والق��ت�����س��ادي��ة، 
في  التمويل  �ساحب  ح��ق  م��ث��ل:  التمويلية 
التمويل  �سيغ  بع�ص  اأو  الح����الت  بع�ص 
اأن�سطة  وم��راق��ب��ة  الإدارة،  في  ال���س��تراك 
اآج��ال  وتنوع  ممثليه،  طريق  عن  ال�سركة 
التمويل )ق�سير، متو�سط، وطويل الأجل(، 
اإن��ه  حيث  م��ن  ال�ستثمار  مج���الت  وت��ن��وع 
ل��ن�����س��اط  م��ق��ي��د )مخ�����س�����ص  اأم  م��ط��ل��ق 
بعينه(، وينتج عن تطبيق المنهج الإ�سلامي 
الق��ترا���ص  منهج  م��ع  )بالمقابلة  للتمويل 
مفيدة  اقت�سادية  اآث���ار  ع��دة  التقليدي( 
هذه  لأهم  ونوجز  ككل،  وللمجتمع  لل�سركة 

الآثار القت�سادية فيما يلي:
تنمية  اإلى  يهدف  الإ�سلامي  التمويل   -
حيث  الأف���راد،  ل��دى  ال�ستثماري  الحافز 
في  العمل  مع  بالم�ساركة  اإل  للمال  عائد  ل 

مجال ال�ستثمار والتنمية.
- ي��دع��م م��ن��ه��ج ال��ت��م��وي��ل الإ���س��لام��ي 
الم��ن�����س��اآت ال�����س��غ��يرة والم��ت��و���س��ط��ة، من 
مالية  )كموؤ�س�سة  ال�سريك  خ��لال  ق��ي��ام 
فيها  ال���س��ت��ث��م��ار  ف��ر���ص  بتقييم  ك���برى( 
ال��ق��ي��ادات  وي��وف��ر  دق��ي��ق��اً،  ك��م��ي��اً  تقييماً 
ويقدم  الأولى،  لمراحل  الإن�ساء  المنا�سبة 
ي�ساعد  ب��دوره  وه��ذا  لها،  الم�ستمر  الن�سح 
يهمه  �سريك  لأنه  المن�ساآت  على نجاح هذه 

نجاح الم�سروع للمحافظة على اأمواله.
- ي��دع��م م��ن��ه��ج ال��ت��م��وي��ل الإ���س��لام��ي 
تخطي  في  والمتو�سطة  ال�سغيرة  المن�ساآت 
في  ال�سعبة  والمالية  القت�سادية  الظروف 
بداية عمرها الإنتاجي من خلال الم�ساركة 
الأولى،  مراحلها  في  والخ�سارة  المك�سب  في 

المن�ساآت  هذه  نمو  على  الم�ساعدة  ثم  ومن 
وتحقيق التنمية القت�سادية للمجتمع.

على  الإ�سلامي  التمويل  اأدوات  تقوم   -
ب��ال��غ��رم، ويم��ك��ن ذل��ك من  الغنم  ق��اع��دة 
)ب��ين  ال��دخ��ل  ت��وزي��ع  ال��ع��دال��ة في  تحقيق 
ن��وع��اً من  والم��ت��م��ول( مم��ا يخلق  الم��م��ول 
الربحية  زي��ادة  على  الطرفين  بين  التعاون 
و���س��رع��ة ال��ن��م��و، وي��دع��و اإلى خ��ل��ق الم��ن��اخ 
ال��ت��ع��اون  روح  ف��ي��ه  تنمو  ال���ذي  ال�����س��ح��ي 
ب��ين اأ���س��ح��اب الم����ال واأ���س��ح��اب الأف��ك��ار 

ال�ستثمارية.
 وف���ى ���س��وء ن��ت��ائ��ج ه���ذه الم��ق��ارن��ة تظهر 
اأه��م��ي��ة ال��ت��وج��ه ن��ح��و اأ���س��ال��ي��ب ال��ت��م��وي��ل 
ب�سفة  ال�سغيرة  المن�ساآت  لتمويل  الإ�سلامي 
خا�سة،  ب�سفة  ال�سغر  والمتناهيه  ع��ام��ة، 
مزايا،  من  الأ�ساليب  تلك  تحققه  لما  وذل��ك 
الذاتية  الهوية  على  المحافظة  اأهمها:  من 
للم�سلمين في ظل العولمة، والتاأكيد على قدرة 
تمويل  اأ�ساليب  تقديم  على  الإ�سلامي  الفكر 
قائمة على اإحياء روح التعاون داخل المجتمع.
الإ�سلامية  التمويل  اأ�ساليب  ت�سمن  كما 
م�سروعات  في  الم��ت��اح  التمويل  ا�ستخدام 
دعم  على  تعمل  حقيقية  وخدمية  اإنتاجية 
م�سافة  قيمة  تحقيق  خلال  من  الإقت�ساد 
التمويل  خلاف  على  وذلك  المحلي،  للناتج 
التقليدي الذي قد ي�ستخدمه المقتر�ص  في 
الإنفاق الإ�ستهلاكي على حاجات �سخ�سية 
للتمويل،  المقدمة  الم�سروعات  عن  بعيدة 

مما يزيد حال الديون والفقر في المجتمع.
الإ�سلامية  التمويل  اأ�ساليب  توؤدي  اأي�سا 
العامة  الم��وازن��ة  كاهل  ع��ن  التخفيف  اإلى 
ل���ل���دول���ة في دع����م الم���ن�������س���اآت ال�����س��غ��يرة 

والمتو�سطة.
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	Els488_08_11_تقرير النقد 
	Els488_12-17_حوار 
	Els488_18_25_دراسة-البحث-في-الاقتصاد-الإسلامي-دنيا
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