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  :الملخص
في مواجهــة  ،اليالإســلامي الحــمحاولــة اختبــار كفــاءة نظــام التمويــل هــو  الأطروحــة هــذه الهــدف مــن إن

مؤشـرات الأسـهم كفـاءة و  ،الأزمات والاضطرابات المالية من خلال قياس كفـاءة الصـناعة المصـرفية الإسـلامية
  .أساسين فيه خلال فترة الأزمة المالية الأخيرة كميكنزمينالإسلامية  

لاختبـار الكفـاءة   Stochastic Frontier Analysisنمـوذج الحـد العشـوائي  ت الدراسـةاسـتخدم
أشـــــهر أدوات قيــــاس الأداء المـــــالي  تم، كمــــا اســــتخدم2012في أفضــــل خمســــين مصـــــرف إســــلامي  ايـــــة 

مؤشـــر ألفـــا جنســـن ، Treynor Ratioمؤشـــر ترينـــور ، Sharpe Ratioمؤشـــر شـــارب والمتمثلـــة في 
Jensen's Alpha  منــاطق مختلفــةلقيــاس الأداء المــالي لعــدد مــن مؤشــرات داو جــونس الإســلامي في أربــع: 

الولايــات المتحــدة الأمريكيــة والعــالم، بالإضــافة إلى إجــراء نمذجــة لتقلبــات عوائــد هــذا الأخــير و  آســياو  أوروبــا
  .GARCH(1.1)باستخدام نموذج 

ع ا ارتفـ هـوأي قبل وبعد الأزمة المالية  ،أهم ما يلاحظ بالنسبة للفترتين الجزئيتين أن دلت النتائج على
في الفـترة  مؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسـلامية مقارنـة بنظيرا ـا العاديـة في المنـاطق الأربـعمتوسط العوائد في 

كانــت متقاربــة بــين المؤشــرات الإســلامية ونظيرا ــا  لمخــاطر الإجماليــة الــتي تواجههــا المؤشــراتكمــا أن ا  ،الثانيــة
   .التقليدية في كل المناطق، وخلال جميع الفترات

  .معهاالإسلامية كان متقاربا بشكل كبير مع المؤشرات المرجعية التي قورنت  أداء المؤشراتهذا وأن 

نتــائج نمذجــة عوائــد المؤشــرات الإســلامية علــى أن عوائــد مؤشــر داو جــونس الإســلامي مرتبطــة دلــت 
  .ير بعوائد مؤشر داو جونس الصناعيبشكل كب

مقارنـة  في مرحلـة مـا بعـد الأزمـةبقـيم معتـبرة المصـارف الإسـلامية تطـورت جميـع متغـيرات نجـد أن  كما
وهـــي تحتـــاج إلى انتهـــاج  ،المصـــارف الإســـلامية محـــل الدراســـة لم تســـتطع الـــتحكم في تكاليفهـــاوأن  ،بمـــا قبلهـــا

بالإضــافة إلى أن هــذه  ،سياســات ترشــيد التكــاليف مــن أجــل الــتحكم الجيــد في تكاليفهــا وتخفــيض مســتواها
في كيفيــة أو طريقــة اســتخدام مواردهــا مــن أجــل بلــوغ حــدود  المصــارف الإســلامية لا زالــت تحتــاج إلى تحســين

  .الإنتاج المثلى

    . كفاءة، نظام التمويل الإسلامي، بنوك إسلامية، مؤشرات الأسهم الإسلامية :يةالكلمات المفتاح
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Abstract:  
This study aims to measure the efficiency of Islamic finance system to face the 

financial crisis. Through measuring the efficiency of Islamic banking industry and the 
efficiency of Islamic equity indices, as sub-system in the Islamic finance system. 

For this purpose, we use Stochastic Frontier Analyses Model for testing the 
efficiency of the top fifteen Islamic Banks in the world at the end of 2012. Also, we use 
the financial performance measuring tools; Sharpe Ratio, Treynor Ration and Jensen's 
Alpha for testing financial performance of Dow Jones Islamic market indices in four 
regions Europe, Asia, USA and World. Furthermore, we use GARCH (1.1) for modeling 
the volatility of Islamic market indices returns. 

Our principal findings are: In the sub-periods before and after the financial crisis, 
the Islamic equity indices returns are high to the Conventional equity indices returns. The 
two types of equity returns face the same risk level. The financial performance of Dow 
Jones Islamic indices is nearly to the financial performance of their benchmarks. The 
returns of Dow Jones Islamic indices are correlated with the returns of Dow Jones indices. 

In addition, all Islamic banks variables increased in the second sub-period. Also, the 
Islamic banks consist the study simple are not efficient in term of cost efficiency. 
Moreover, the Islamic banks of the study simple have not a technical efficiency 

Keywords: Efficiency, Islamic finance system, Islamic banking, Islamic market indices.     
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  مقدمة البحث     

 أ    
 

  :تمهيد. 1
ولعل لكثير من الأزمات والاضطرابات المالية، ل عرضهيشهد المتتبع لتاريخ النظام المالي العالمي ت

ثلاثة عشر بعد الالأزمة  تالتي عدّ  العقاريى بأزمة الرهن أو ما سمّ   م2008حدثت في  التيالأزمة آخرها 
فلقد كان لهذه الأزمة المالية تداعيات شديدة على أهم المؤسسات المالية . في تاريخ النظام المالي العالمي المائة

  . أشهر هذه المؤسسات المالية الأمر الذي أدى إلى إفلاسفي العالم، 

ته، هذه الاختلالات التي مست النظام المالي سرعان ما تحولت وامتد تأثيرها إلى الاقتصاد العالمي برم
والتي أطلق عليها  ،القرن العشرينلدرجة وصف هذه الأزمة بأ ا الأشد من تلك التي وقعت في ثلاثينيات 

  .  اسم الكساد العظيم

وقصور أدوات وظهور بوادر فشل  ،اختلال إيديولوجية الفكر الرأسمالي هذه الأزمة زاتافر إأهم ومن 
النظام المالي  أسسإلى تغيير  دعواتظهرت ف ،للأزمة فهم والتصديالالسياسات الاقتصادية التقليدية في 

، وهو ما سعت المفكريناستقرار النظام المالي العالمي من أهم انشغالات  يعتبرو . هاستقرار  بما يضمنالعالمي 
ومن بين التدابير   ،المنظمات والهيئات الدولية إلى إيجاد الأدوات الملائمة لتحقيقه منذ أزمة الكساد العظيم

إلا أن تلك التدابير لم تكن كافية لضمان  ،العشرينأواخر القرن  في ازلإنشاء لجنة ب عتمدة في هذا الاتجاهالم
ختلف الأفكار التي تحملها التيارات الفكرية الأخرى لمالالتفات  بالمفكرين إلىوهذا ما دفع  ،الاستقرار

وأن جزءا من هذه التيارات استطاع إقامة  قصد الإفادة منها في تعزيز قواعد النظام المالي العالمي، خاصة
أظهرت قدر ا على الصمود أمام الكثير من الهزات التي عرفتها الساحة  ،مؤسسات مالية على قواعد مغايرة

   .ة الإسلاميةشريعوهنا يظهر التمويل الإسلامي باعتباره نظاما يقوم على مبادئ ال ،المالية العالمية

المناطق التي لا تعتنق الديانة في ولقد استطاع هذا النظام المالي استقطاب فئات كبيرة حتى 
ات كل هذه المعطي %.15حوالي السنوي بلغ معدل نموه  حيث الإسلامية، وهو ما ساهم في نموه السريع

 لية العالمية، وتمّ بحيث تم الاعتراف به نظاما متميزا ضمن المنظومة الما، شا ومفروضايجعلت منه واقعا مع
   .اعتباره من بين النظم الأكثر استقرارا وكفاءة، ومن ثم لابد من الإفادة منه في تعزيز النظام المالي العالمي

أنه ليس هناك  ونير في كتابات عدد من المفكرين الذين  آخر وبالتوازي مع ما سبق، هناك توجه
النظام المالي الإسلامي الذي و  القائم الرأسمالي الكلاسيكي الينظام المالبين من حيث الواقع العملي فرق 

اط بالكثير من الانتقادات محوأن هذا الأخير  ،مستند إلى مبادئ الشريعة الإسلاميةيفترض بأنه نظام مالي 
المعتمدة، بالرغم من اختلاف الأساس الذي يقوم عليه كلا الإسلامية والاستثناءات التي لا تدعم المبادئ 

  .والفرق بين النظرتين شاسع ،فالأول يقوم على نظرية الفائدة، والثاني يتأسس على نظرية الربح ،امينالنظ
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ولقد كان الموضوع محل نقاش ومعالجة في الدراسات العلمية التي يمكن استعراض أهمها على النحو 
  :التالي

  :الدراسات السابقة -2
ص في الفصل في هذا المقام بذكر بعض الدراسات المتعلقة بالموضوع، لأن جلها سيلخّ  ىكتفسي

  :التمهيدي من البحث، على النحو التالي

  :مقاربة الحد العشوائي: كفاءة المصرفية الإسلامية في ماليزيا. أ
"Efficiency Of  Islamic Banking In Malaysia: A Stochastic Frontier Approach",  
Journal of  Economic Corporation, Vol.27, No.2, 2006.  

مستوى الكفاءة في البنوك والنوافذ الإسلامية،  لىتجريبي الهدف منه الكشف ع يتمثل الدراسة تقص
   . بالإضافة إلى البنوك التقليدية في ماليزيا

والأصول المولدة للربح في المصرفية الإسلامية تنمو   من الأصول والودائعوصفت الدراسة بأن كلاّ 
  . م2003- 1997 ا التقليدية في ماليزيا خلال الفترة ابمعدل نمو أسرع من نظير 

ثم استخدمت الدراسة مقاربة الحد العشوائي لقياس الكفاءة الفنية وكفاءة التكاليف في المستويات 
  : كالتالي  فكانت أهم النتائج ،)البنوك التقليديةالبنوك، النوافذ الإسلامية، (الثلاث للمصارف 

مستوى الكفاءة في الصناعة المصرفية الإسلامية خلال فترة الدراسة، بينما كان مستوى الكفاءة زيد ي
بالرغم من ذلك فإن مستوى الكفاءة في المصرفية الإسلامية  ،في البنوك التقليدية ثابت خلال نفس الفترة

  . فية التقليديةمنه في المصر  دنىبقي أ

هذا بالإضافة إلى . كذلك كشفت الدراسة بأن البنوك الإسلامية أكثر كفاءة من النوافذ الإسلامية
  .نتيجة أخرى، أن النوافذ الإسلامية الأجنبية أكفأ من النوافذ الإسلامية الماليزية

لية في دول جنوب ما يلاحظ من خلال هذه الدراسة أ ا شملت الفترة التي حدثت فيها الأزمة الما
، وقد يعتبر هذا وجهة نظر لمقارنة أخرى لأداء لذلكلكن الدراسة لم تشر  ،التي من بينها ماليزيا شرق آسيا

  .النوافذ والبنوك الإسلامية في ماليزيا
  :ماذا يحدد كفاءة المصارف الإسلامية بين المناطق؟. ب

"What Drives Efficiency Of  Islamic Banks Among Regions?" The Journal of Applied Business 
Research,  Volume 29, Number 5,  September/October 2013 

  . دف الدراسة إلى تحديد العوامل المؤثرة في كفاءة البنوك الإسلامية
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ومن أجل تحقيق هذه الغاية تم استخدام نموذج الحد العشوائي الذي يتطلب أن يؤخذ بعين الاعتبار 
  .دالة الحد العشوائي والمتغيرات التفسيرية التي تؤثر في الكفاءة

وربحية البنك لهما تأثير إيجابي ) الوضعية التنافسية(توصلت الدراسة إلى أن كلا من القوة السوقية 
  .على كفاءة البنوك الإسلامية، في حين وجد العكس بالنسبة لأحجامها

أظهرت البنوك التي تقع في  حيث، %92يقدر بـ  البنوك الإسلامية متوسط كفاءة تأظهر  كما
  . %96قدرت بـ فآسيا أفضل مستويات الكفاءة 

أشارت الدراسة إلى أنه توجد دول مثل ماليزيا وباكستان تعمل على إجراء إصلاحات من أجل 
تحسين عمل البنوك الإسلامية في نظامها المالي غير الإسلامي القائم، على العكس من تلك البنوك التي 

  .ليست هي الأفضل من حيث الكفاءةفتعمل في نظام مالي إسلامي كامل 

آسيا، إفريقيا، : من ثلاث مناطق ابنك )17(سبعة عشردراسة شملت فقط أهم ما يلاحظ أن ال
، وقد لا تعد هذه العينة كافية لا من حيث الشمول ولا من حيث الحجم للحكم )وليس أوروبا( إنجلترا

  .على محددات كفاءة البنوك الإسلامية بين المناطق

وبعد الأزمة المالية خلال  أثناءو  قبلمحددات كفاءة التكاليف والأرباح في البنوك الإسلامية . جـ
  :م باستخدام مقاربة الحد العشوائي2007-2008

The determinants of cost/profit efficiency of Islamic banks  before, during and 
after the crisis of 2007-2008 using SFA approach", Working paper (2014-107), 
IPAG Business School, Paris, France, 2014.   

التحقق من أن محددات كفاءة التكاليف والأرباح في البلدان المتقدمة هو الهدف من الدراسة إن 
والمتوصل إليها من خلال الدراسات السابقة هي نفسها التي تحددها في البنوك التي تعمل في منطقة الشرق 

 مخاطر المال، الربحية، رأس الأصول، كفاية إجمالي: الأوسط ودول جنوب شرق آسيا، وهي خمس محددات
  . التشغيلية التكاليف الائتمان،

دولة  )16( ستة عشرتمثل  ابنك )62( اثنان وستوناستخدمت الدراسة عينة مكونة من معطيات 
كما اعتمدت مقاربة الحد   ،العقاريوبعد أزمة الرهن وأثناء  م أي قبل2010- 2004خلال الفترة 

العشوائي من أجل قياس الكفاءة في هذه البنوك، وأهم ما يميز هذه الدراسة أ ا أدرجت متغيرات خاصة 
من أجل أن تأخذ بعين الاعتبار الاختلاف في التكنولوجيا بين ) متغيرات اقتصادية كلية(تتعلق بكل دولة 

  . خري وهيكل النظام المصرفي من بلد لآالاقتصاد الكل البنوك والذي يمكن أن يرتبط بمتغيرات
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النتائج على أن البنوك التي كانت تتميز بحجم أصول وتكاليف تشغيلية أكبر كانت الأفضل دلت 
، %82.47الدراسة تقدر بـ  محلكان متوسط كفاءة الأرباح في البنوك و  ،على مستوى كفاءة التكاليف

   %.82.13هذه البنوك متوسط يقدر بينما بلغت كفاءة التكاليف في 

أما فيما يتعلق بالمحددات ومستوى تأثيرها على عينة الدراسة، فدلت النتائج على أن حجم الأصول  
 وأثناء كان محددا لكفاءة التكاليف والأرباح معا في هذه البنوك بتأثير إيجابي خلال الفترات الثلاث قبل

  . وبعد الأزمة المالية

هذا المحدد ليس له تأثير على   ة رأس المال فدلت النتائج على أندد الثاني وهو كفايما يتعلق بالمحأما 
كفاءة التكاليف في هذه البنوك، ومن جهة أخرى دلت على تأثيره الإيجابي في مستوى كفاءة الأرباح لهذه 

  . البنوك خلال الفترات الثلاث

لكفاءة التكاليف في هذه البنوك خلال كل  النتائج على أنه غير محدددلت فبالنسبة لمحدد الربحية و 
  .النوع الثاني من الكفاءة لهذه البنوك خلال كل الفترات في هالفترات، بينما دلت على تأثير 

  .أما فيما يتعلق بمخاطر الائتمان فليس لها تأثير على الكفائتين معا في أي فترة من فترات الدراسة

التكاليف والأرباح معا بتأثير إيجابي خلال الفترات  كفاءةل اً دوبالنسبة للتكاليف التشغيلية فتعتبر محد
  . الثلاث

هل تكفي  ،فترة الدراسة والمتعلقة منها تحديدا بفترة الأزمة وما بعدها يطرح انشغال حولوهنا 
فاختلال فترات المقارنة قد يكون له تأثير على  ؟معطيات سنتين للمقارنة مع أخذ فترة أطول قبل الأزمة

  .نوعية النتائج المحصل عليها

  :أداء المؤشرات المالية الإسلامية مقابل المؤشرات المالية التقليدية. د
"Performance of global Islamic versus conventional share indices: International 
evidence", Pacific-Basin Finance Journal, Vol 28, June 2014. 

  . الهدف من الدراسة مقارنة أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية بمثيلا ا التقليديةثل يم

من أجل تحقيق هذه الغاية تم ربط اثنا عشر مؤشرا من مؤشرات الأسهم الإسلامية عبر العالم 
بمؤشرات أسهم تقليدية، واستخدمت ) أمريكا، بريطانيا، ماليزيا، سويسرا، الهند، هونكونغ، الهند، فرنسا(

لعالم كمؤشر ل MSCIالدراسة سندات الخزانة الأمريكية لقياس معدل العائد بدون مخاطرة، ومؤشر 
استخدمت الدراسة العوائد الشهرية للمقارنة خلال أربع فترات جزئية تمثل ). Banchmark(للمقارنة 

  . قبل وبعد الأزمة المالية العالميةينمرحلت
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النتائج أن مؤشرات الأسهم الإسلامية كانت أفضل أداء من مثيلا ا الـتقليدية خلال فترة بينت 
 اووصفته اهذه النتيجة فسر . مرحلة بعد الأزمة فلم تكن النتائج حاسمة في المقارنة بينهماالأزمة المالية، أما 
التي توفر للمستثمرين بدائل و  لمبادئ الشريعة الإسلامية الموافقةإلى طبيعة الاستثمارات  ةالدراسة بأنه راجع

  .استثمارية عديدة خلال الأزمات

أوروبا وأمريكا ممثلة في و  الإسلامية في ثلاث مناطق آسياالدراسة استخدمت مؤشرات داو جونس 
هل هذه العينة كفيلة بأن تكون شاملة للحكم عن الأداء المالي للمؤشرات ف ،اثنا عشر مؤشرا فقط

  ؟الإسلامية في العالم

  :هل مؤشرات الأسهم المالية الإسلامية أفضل أداء من مؤشرات الأسهم التقليدية؟. ه
Do Islamic stock indexes outperform conventional stock indexes? A stochastic 
dominance approach", Pacific-Basin Finance Journal, Vol 28, June 2014.   

الهدف من الدراسة الإجابة على السؤال أعلاه، وهو هل تتفوق المؤشرات المالية الإسلامية في تمثل ي
  أدائها المالي عن مثيلا ا التقليدية؟

 Stochastic Dominance (SD)إذ اعتمدت الدراسة على مقاربة التحليل بالهيمنة العشوائية 
تمثلت المؤشرات ية مع مثيلا ا من داو جونس التقليدية، مؤشرات داو جنس إسلام للمقارنة بين تسع
آسيا والمحيط الهادي، كندا، الدول المتقدمة، أوروبا، بريطانيا، العالم، أمريكا، والأسواق  المختارة في مؤشر
  .م2006إلى غاية  2001م ومن 2012إلى غاية 1996فترة الدراسة كانت من . الأجنبية، واليابان

 أن أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية كان أفضل من نظيرا ا التقليدية، ثم خلصت الدراسة إلى
فسرت هذه النتيجة بسبب وحيد راجع إلى أن الاستثمار الإسلامي أفضل من الاستثمار التقليدي في 

  .الاقتصاديات المنهارة

ولم تبرر  ،والتقليديةو جونس للمقارنة بين المؤشرات الإسلامية ااستخدمت هذه الدراسة مؤشرات د
بالإضافة إلى أن هذه الدراسة  ،استخدام هذه المؤشرات بالرغم من وجود مؤشرات أسهم إسلامية أخرى

أعطت قراءات للعوائد والمخاطر المرتبطة بكل مؤشر دون محاولة تقديم تحليل أو تفسير لهذه القراءات، 
/ إسلامي(بقياس الارتباط بين ثنائية كل مؤشر نفس الملاحظة يمكن أن تطرح على القراءات التي تعلقت و 

  . حيث أن الدراسة لم تحاول تفسير نتائج قياس الارتباط ،)تقليدي
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  :هل يمكن أن يكون التمويل الإسلامي حلا للأزمة؟. و
"Can Islamic Finance Constitute A Solution to Crisis?", International Journal of 
Economics and Finance, Vol. 3, No. 3; August 2011. 
الهدف من الدراسة تمثل في محاولة إظهار مدى استقرارية التمويل الإسلامي مقارنة بالتمويل 

  .التقليدي، وبالتالي الكشف عن دوره في الحد من تأثير الأزمات المالية

الولايات و  ية في فرنساعلى المؤشرات المال (VAR)استخدمت الدراسة نموذج شعاع الانحدار الذاتي 
  .اندونيسيا والمملكة العربية السعوديةالأمريكية و المتحدة 

النتائج على أن أثر الصدمة التي وقعت في السوق المالية الأمريكية خلال فترة الأزمة كان دلت 
تتبع طريقة هذا الأثر السلبي أقل حدة في الأسواق التي كان لكن   ،وانتقل إلى كافة الأسواق الأخرى ،سلبيا

  .التمويل الإسلامي

لكنها لم تقدم تبريرا لاختيار هذه المؤشرات لتكون كعينة  ،الدراسة أربع مؤشرات أسهماستخدمت 
  .للدراسة

  :إشكالية البحث -3

قائم ال اليالمنظام واعتبارا لعدم قدرة ال، وحدودها في معالجة الموضوع ،الدراسات السابقة نمانطلاقا 
نظام مالي  واعتبارا لوجود، وأخرى ترةبين ففيه على مواجهة الأزمات والاضطرابات المالية التي تحدث 

ية تطبيقه لهذه عحول مصداقية وواق وهو محل جداليوصف بأنه يتوافق في مبادئه مع الشريعة الإسلامية، 
 الاستقرار المالي على المساهمة في وقدرته ،للتطبيق العالمي تهحول صلاحي بشكل قاد إلى الخلاف المبادئ
   .العالمي

لابد من قياس الكفاءة في النظام  ،المالي على دعم الاستقرار على مدى قدرة هذا النظاموللوقوف 
ومحاولة الكشف عن  م،2008الأزمة المالية سنة  يالعالم المالي الإسلامي في الفترة التي شهد النظام المالي

استنتاج ما إذا كان هذا كن يمو  ذا  ،ناء هذه الأزمة، وتحديد مستوى تأثره  اواقع أداء هذا النظام أث
  ؟عن النظام المالي الكلاسيكي أم لا النظام يختلف

  :على النحو التالي صياغتهايمكن التي ، و بحثالمن هنا، قد تتضح ملامح إشكالية 

 وتحقيق الاستقرار المالي ،مواجهة الأزمات المالية الإسلاميلنظام المالي إلى أي حد يمكن ل
   ؟العالمي

  :زها فيما يلييمكن إيجإلى طرح مجموعة من الأسئلة الفرعية  لإشكاليقود هذا ا
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  ها؟ئالإسلامية بالاستقرار في أداهل تتمتع المؤشرات المالية  •

 هل البنوك الإسلامية كفيلة بمواجهة الأزمات المالية؟  •

  :فرضيات البحث -4
ا من خلال الدراسة اختبارهم الدراسة حاولتوالتي س الفرضتين يغت، صسؤالينال نللإجابة ع

  :على النحو التاليوالتحليل، 

 .بالاستقرار في أسعارهامؤشرات الأسهم المتوافقة مع الشريعة الإسلامية تتميز  •

 .البنوك الإسلامية بكفاءة في الأداء، ما يجعل منها قادرة على مواجهة الأزمات المالية تتمتع •

  :مبررات اختيار الموضوع  -5
عديد المبررات التي كان الدافع من اختيار هذا الموضوع، والتي قد تنقسم إلى مبررات ذاتية تيمكن 

   :منها على النحو التاليوقد نكتفي بذكر اثنين . وموضوعية

 .الاقتصادفي الرغبة في دعم حملة إحياء الفكر الإسلامي  •

نحو النظم والمكنزمات التي تتأسس على بشكل أو بآخر يقودنا انتماؤنا إلى الدين الإسلامي  •
 .مبادئ هذا الدين في شتى الميادين

  :أهداف وأهمية الدراسة  -6
  :على النحو التالي إلى تحقيق جملة من الأهدافيطمح هذه الدراسة  من خلال

 .الاضطرابات الماليةجهة اكفاءة المؤشرات المالية الإسلامية وقدر ا على مو   محاولة قياس مستوى •

 .في الصناعة المصرفية الإسلامية والحكم على أدائها خلال الأزمات المالية محاولة قياس الكفاءة •

اختبار   تحاولأما عن أهمية البحث فيمكن القول بأن هذه الدراسة تصب في إطار الدراسات التي 
كون نظاما بديلا عن النظام المالي ومدى صلاحيته للتطبيق العالمي لي ،نظام التمويل الإسلامي كفاءة
التوجه العام لهذه الدراسات اختلاف وتضارب الآراء بين مفند ومؤكد لصلاحية هذا يعكس و . القائم

  . النظام المالي كنظام عالمي بديل عن القائم، والذي قد يترتب عنه ضرورة الترجيح بين الرأيين

مصداقية النظام المالي الإسلامي، والكشف عن في محاولة التأكد من  أهمية هذه الدراسةوتتجلى 
بشكل يصب في محاولة المساهمة في تصحيح  واقع كفاءته كبديل عن النظام المالي الكلاسيكي القائم

 .الانحرافات التي تمخضت عن التطبيق العملي للفكر الاسلامي في الاقتصاد
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  مقدمة البحث     

 ح    
 

  :حدود الدراسة -7
سواء ارتبط الأمر بمؤشرات  ،بمسح شامل أو عالمي فهي تتعلق الحدود المكانية للدراسة صفيما يخ

  .الأسهم الإسلامية، أو بالصناعة المصرفية الإسلامية

وبذلك امتدت  ،م2008لسنة  زمن حدوث الأزمة الماليةأما الحدود الزمنية فقد شملت فترة الدراسة 
فترة ما قبل هذه الأزمة ال م، كما شملت2008 التي حدثت في بعد الأزمة الماليةفترة الدراسة لسنوات 

م، 2015إلى غاية  2001كانت فترة الدراسة من   فقد الإسلامية الأسهم لمؤشرات فبالنسبة ،المالية
اختيار  البحث إذ حاول ،م2011إلى  2004وبالنسبة للبنوك الإسلامية فقد امتدت فترة الدراسة من 

  .هفترة كافية من أجل تحقيق الغاية من
م المالي الإسلامي يتكون من المصارف الإسلامية والسوق المالية الإسلامية، وبالرغم من أن النظا

من هذا  %80إلا أنه على أرض الواقع تمثل الصيرفة الإسلامية  ،بالإضافة إلى مؤسسات التأمين التكافلي
من  %1التكافلي إلا حوالي منه، في حين لا تمثل سوق التأمين  %15تمثل قرابة  اليةسوق المالو  ،النظام

  .النظام المالي الإسلامي

  . ولهذا تم التركيز أساسا في هذه الدراسة على سوق الأسهم والمصارف الإسلامية

  :     منهج الدراسة -8
الاستعانة بالمنهج  عتمد بشكل كبير على المنهج الوصفي، كما تمّ اُ  لمعالجة إشكالية هذا البحث

بحيث استخدم في الجانب النظري  ،بمعالجة هذه الإشكاليةلكشف عن تطور العناصر المرتبطة لالتاريخي 
على اعتبار أن الوصفي يتيح الشمول والفهم الدقيق لأهم مصطلحين في  ،المنهجين معا الوصفي والتاريخي

 ،عمق في تتبع تطور  موعة من العناصرتح اليتيأما التاريخي ف ،الكفاءة والأزمات المالية :الدراسة ألا وهما
ات قياس الكفاءة في البنوك الإسلامية، والطرق التقنية المستخدمة في قياس الأداء المالي للأصول مثل أدو 

  .المالية

على عينة سواء عند قياس   دامتعبالاأسلوب دراسة الحالة الدراسة  استخدمتالجانب التطبيقي  وفي
  .م الإسلاميةأو عند قياس مستوى الأداء المالي في مؤشرات الأسه ،كفاءة البنوك الإسلامية

البرنامج  بواسطةطريقة تحليل الحد العشوائي الدراسة  تقياس كفاءة البنوك الإسلامية استخدملو 
تم الاعتماد على كل من مؤشر لقياس كفاءة مؤشرات الأسهم الإسلامية و ، STATA.14الإحصائي 

بالإضافة إلى نمذجة تقلبات عوائد مؤشرات الأسهم باستخدام  ،نسناج وألفا، ترينور شارب،
  .EViews.07من خلال البرنامج الإحصائيGARCH)1.1(نموذج
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  مقدمة البحث     

 ط    
 

  : هيكل البحث -9
فيه على  زركّ  اتمهيدي إلى ثلاث فصول، الأول أعتبر فصلاالبحث قسّم من أجل معالجة إشكالية 

الإطلاع  المفاهيم الأساسية المرتبطة بالموضوع، بالإضافة إلى محاولة حصر كافة الدراسات السابقة التي تمّ 
  . عليها ومحاولة تقييمها

هذا الفصل  فيق حيث تطرّ  ،الفصل الثاني خصص لقياس الأداء المالي لمؤشرات الأسهم الإسلامية
ض فيه أهم الأدوات رِ لمؤشرات كمؤشرات إسلامية، ثم عُ إلى محاولة الكشف عن مدى مصداقية هذه ا

عدد من المؤشرات المالية لبمحاولة قياس الأداء المالي  الفصل يختمالمستخدمة في قياس أداء هذه المؤشرات، ل
  . الإسلامية التي تنتمي إلى مجموعة داو جونس الإسلامي

كاليف في الصناعة المصرفية الإسلامية، الثالث فخصّ لقياس الكفاءة الفنية وكفاءة التالفصل أما 
تقل إلى عرض أهم الطرق التقنية المستخدمة ينفيه إلى تقديم واقع الصناعة المصرفية الإسلامية، ل قطرّ حيث تُ 

حاول في النقطة الأخيرة قياس الكفاءة بنوعيها في يالمؤسسات، للهذه في قياس كفاءة هذا النوع الخاص 
  .   عينة من المصارف الإسلامية المنتشرة عبر العالم

  :صعوبات الدراسة   -10
  :يمكن تلخيص الصعوبات التي اكتنفت هذا العمل في النقطتين التاليتين

ü  الأمر الذي شكل صعوبة التكوّن بلغة واحدة، والجزء الكبير من الدراسات السابقة باللغة الانجليزية
 .أثناء العمل
ü صعوبة  المعطيات المختصة في بيانات الصيرفة الإسلامية، مما شكلقواعد مع السابق تعامل عدم ال

  .  أثناء عملية استخراج المعطيات المتعلقة بعينة الدراسة
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  :تمهيد
قد يكون من الأولوية بمكان أن تكون الإحاطة بالخلفية النظرية لموضوع الدراسة هي نقطة الانطلاق 

هدف ي اول من خلال هذا الجزء من البحث تقديم ملخص نظريحيإذ س ،العمل وحجر الأساس في هذا
هذا  فيضبط أهم المفاهيم والمصطلحات المرتبطة بتحليل كافة جوانب الإشكالية المراد معالجتها  إلى

والتي  ،مجموعة من الدراسات السابقة التي تم الإطلاع عليها لىالبحث، هذا بالإضافة إلى تقديم حوصلة ع
في منحاها، فمنهجيا تعتبر هذا الدراسات الدعامة الأساسية التي تمخض عنها هذا  ةدراسهذه الب تص

  .الموضوع

، فالأول يتعلق من خلال العنوان يتضح أن هناك مصطلحان أساسيان يرتكز عليهما هذا الموضوع
الجوانب النظرية المتعلقة الإحاطة وحصر أهم  وستكون ،الثاني يتعلق بالأزمات الماليةبمصطلح الكفاءة، و 

  . ذين المفهومين شطر هذا الفصل

والتي تتمحور وتدور في محاولة إعطاء تصور  ،ومن أجل الغاية التي يطُمح إليها من خلال هذا الجزء
  : مباحث وفق التسلسل التالي أربعتقسيمه إلى تمّ نظري للخلفية التي تستند إليها إشكالية الموضوع، 

   .النظام المالي الإسلامياهية م :المبحث الأول
  .ماهية الكفاءة :المبحث الثاني
  .ماهية الأزمة المالية: المبحث الثالث
  .الدراسات السابقة: المبحث الرابع

  النظام المالي الإسلاميماهية : المبحث الأول

بالإضافة  ،تعريفه وتعريف مكوناتهن خلال هذا المبحث إلى النظام المالي الإسلامي م فيطرق تيُ س
  : وظائف هذه المكونات على النحو التالي عرضإلى 

  :النظام المالي الإسلامي مفهوم: أوّلا
من القرن  الثمانيناتنسبيا، إذ ظهر في منتصف  ايعتبر مصطلح النظام المالي الإسلامي حديث

     1.الفائدةالتعامل بنظام مالي خالي من أهم ما يميز هذا النظام أنه و  ،العشرين

نظام قائم أساسا على عدم تداول الآليات التي يرتكز عليها النظام :"عرفه محمد بوحديدة على أنه
  2".المالي التقليدي القائم على استعمال الفائدة أخذا وعطاء

                                                 
1  Zamir Iqbal, Islamic Financial Systems, [On Line], Available On: 
 https://www.imf.org/external/pubs/ft/fandd/1997/06/pdf/iqbal.pdf (June 2016)   
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  مكونات النظام المالي الإسلامي: ثانيا
والتي يمكن حصرها في يتكون النظام المالي الإسلامي من مجموعة من المكنزمات أو الأنظمة الجزئية 

مؤسسات الـتأمين التكافلي، بالإضافة إلى مؤسسات التمويل و  السوق المالية الإسلاميةو  البنوك الإسلامية
ف كل نظام من هذه الأنظمة الجزئية بالإضافة عرّ يُ س هذا الجزء من الدراسة وفي ،)مؤسسة الأوقاف(الخيري 

  :اليإلى التطرق إلى وظائف كل منها على النحو الت

  :البنوك الإسلامية. 1.2
 1476.2، أي ما يعادل تقريبا من النظام المالي الإسلامي %80تمثل البنوك الإسلامية حوالي   

    :ويمكن التطرق إلى البنوك الإسلامية على النحو التالي 3،مليار دولار أمريكي
  :تعريف البنوك الإسلامية. أ .1.2

كــل مؤسســة تباشــر الأعمــال المصــرفية مــع التزامهــا :" علــى أ ــاعــرّف جمــال الغريــب البنــوك الإســلامية 
ـــف يمكـــن أن تعـــرف بـــه البنـــوك  4،"باجتنـــاب الفائـــدة الربويـــة بوصـــفها تعـــاملا محرمـــا شـــرعا وهـــذا أبســـط تعري

   .الإسلامية

تلــك البنـــوك أو المؤسســـات الـــتي :"وعرّفتهــا اتفاقيـــة إنشـــاء الإتحــاد الـــدولي للبنـــوك الإســلامية علـــى أ ـــا
وعلـــى عـــدم التعامـــل بالربـــا أخـــذاً  ،انون إنشـــائها ونظامهـــا الأساســـي علـــى الالتـــزام بمبـــادئ  الشـــريعةيـــنص قـــ
   5".وعطاءً 

مؤسسـة ماليـة مصـرفية لتجميـع الأمـوال و توظيفهـا في نطـاق : "في حين عرفّهـا أحمـد النجـار علـى أ ـا
   6".التوزيعالشريعة الإسلامية بما يخدم مجتمع التكافل الإسلامي وتحقيق عدالة 

ــى أنــه ــك الإســلامي عل ــى : "أمــا محســن أحمــد الخضــري فقــد عــرف البن مؤسســة نقديــة ماليــة تعمــل عل
وتوظيفهـــا توظيفـــا فعـــالا يكفـــل تعظيمهـــا ونموهـــا في إطـــار القواعـــد  ،جلـــب المـــوارد النقديـــة مـــن أفـــراد ا تمـــع

    7".تصاديا اوبما يخدم شعوب الأمة ويعمل على تنمية اق ،المستقرة للشريعة الإسلامية
                                                                                                                                               

   .209م، ص2011دار كليك للنشر، : الجزائر، النظام المالي الإسلاميمحمد بوحديدة،  2
3 Islamic Financial Services Board, Islamic Financial Services Industry-Stability Report-2015, Kuala 
Lumpur, Malaysia, May 2015. P7. 

صادية الجزائرية وتحديات المناخ الاقتصادي الجديـد، الملتقى الوطني الأول حول المؤسسة الاقت: ، فيمحاسبة البنوك الإسلاميةنوال بن عمارة،  4
  .46ورقلة، ص -م، كلية الحقوق والعلوم الاقتصادية، جامعة قاصدي مرباح2003أفريل 22/23

، تخصـص علـوم )غـير منشـورة(، مـذكرة ماجسـتير التطبيقات المعاصرة لتقنيات التمويل بـلا فوائـد لـدى البنـوك الإسـلاميةفارس مسـدور ،  5
  .44م، ص2002-2001جامعة الجزائر، : ية، الجزائراقتصاد

ص . 24م، العـــدد 1980، مجلـــة المســـلم المعاصـــر، "البنـــوك الإســـلامية وأثرهـــا فـــي تطـــوير الاقتصـــاد الـــوطني"أحمـــد عبـــد العزيـــز النجـــار،  6
  .182 -157ص
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الـــتي تقــدم خـــدمات ماليـــة أصــبح عـــدد المؤسســات هــذه المؤسســـات فقـــد  ة نشـــأحداثــة وبــالرغم مـــن 
 111بنكــا إســلاميا تجاريــا، بالإضــافة إلى  198منهــا  ،دولــة 37مؤسســة في حــوالي  360 إســلامية زهــاء 

  8.بنكا تقليديا به نوافذ تقدم خدمات مالية تتوافق مع الشريعة الإسلامية
  أهمية البنوك الإسلامية .ب. 1.2

بحيـث تتجلــى الأهميـة المرجـوة مــن  ،يمثـل ظهـور البنـوك الإســلامية نوعـا مـن الانتصــار للفكـر الإسـلامي
دي تترجمـه مجموعـة مـن القـيم والسـلوكات الأخلاقيـة ، فهـي تقـوم علـى بنـاء عقـهذه البنوك في تحقيق وظائفها

  .وفي هذا تأكيد على العمل مع ربطه بالكسب الحلال ،أنواعهاالتي يجب مراعا ا في كل المعاملات بشتى 

أن الأحكـــام اعتبـــار يجـــب عليـــه  ،ومـــن منطلـــق أن الإنســـان سيحاســـب في الآخـــرة علـــى جميـــع أعمالـــه
  .االله في كل تصرفاتهمع مراعاة الشرعية هي الأساس 

موعــة مــن الطــرق وحــين يســتخدم المــال مــن طــرف البنــوك الإســلامية فــإن هــذه الأخــيرة تعتمــد علــى مج
عــن نطــاق  معاملا ــاولا تخــرج في  ،تحــرم كلهــا الفوائــد الربويــة، كمــا أ ــا لا تبــيح المتــاجرة في أي ســلعة محظــورة

  .الحلال والحرام

ولعلهــا تتقــاطع في هــذه الوظيفــة مــع مثيلا ــا  ،كمــا أن البنــوك الإســلامية تقــدم الخــدمات الاســتثمارية
 ،العمل على زيادة المدخرات لكي يتم تدويرها في أقنيـة اسـتثمارية متنوعـة من البنوك التقليدية، فمن واجبا ا

  .فهو ضرورة حتمية من أجل استمراريتها وبقائها ،إذ يمثل الاستثمار العمود الفقري للبنوك الإسلامية

وتكتمــل وظـــائف البنـــوك الإســـلامية في التوجـــه التنمـــوي الشــامل الـــذي يأخـــذ بعـــين الاعتبـــار مقاصـــد 
وذلــك للمحافظــة علــى ثــروات  تحســينات،مــن الضــروريات إلى الحاجيــات فال ؛في وضــع الأولويــاتالشــريعة 

  9.ا تمع وتكافله لبلوغ المستوى الأمثل
  :الإسلامية سوق الماليةال. 2.2

مـــة والمتطـــورة عنـــوان للحضـــارة والتقـــدم، وبقـــدر تطورهـــا يكـــون تطـــور الحيـــاة إن الأســـواق الماليـــة المنظَّ 
مـا جـاء  اسـتنادا إلى قـول يمكـن الولـذلك 10،والصناعية والاقتصادية التي لا تسـتغني عنهـا ا تمعـاتالتجارية 
-17السـادس بجـدة في المملكـة العربيـة السـعودية مـن مـؤتمره لإسـلامي الـدولي المنعقـد في ا مجمع الفقهفي قرار 

                                                                                                                                               
  .17م، ص1995، والتوزيعايتراك للنشر : ، الطبعة الثانية، القاهرةالبنوك الإسلاميةالخضري، محسن أحمد  7

8 The Banker, Top Islamic Financial Institutions, November 2015, P3. 
غير (مذكرة ماجستير ،- دراسة حالة بنك البركة الجزائري - التمويل الإسلامي للمؤسسات الصغيرة والمتوسطةعصام بوزيد، : انظر 9

  .29ص . م2010، )الجزائر(ورقلة -التسيير، جامعة قاصدي مرباح، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم )منشورة
 الإسـلامي المـؤتمر لمنظمـة التـابع الإسـلامي الفقـه مجمـع مجلـة، "مِيـزان الفقـه الإسـلاَمي فـي الأسـوَاق الماليَِّـة" ، داغـي القـره الـدّين محيـي علي 10

  .35، العدد السابع، صم1992ماي  ،بجدة
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واق الماليـــة حيـــث والـــذي تعلـــق بالأســـ م،1990) مـــارس(آذار  20 – 14الموافـــق  ه1410شـــعبان   23
العنايـة بـأمر هـذه الأسـواق هـي تمـام إقامـة الواجـب في حفـظ المـال وتنميتـه باعتبـار ذلـك أحـد ... «:جاء فيـه

مقاصـد الشــريعة، وباعتبــار مـا يســتتبعه هــذا مـن التعــاون لســد الحاجيـات العامــة وأداء مــا في المـال مــن حقــوق 
  11.»دينية أو دنيوية

  :الإسلاميةنشأة السوق المالية . أ.2.2
مــن الــزمن، ولعــل أول مــن طــرح  ثــلاث عقــودظهــرت فكــرة إنشــاء ســوق ماليــة إســلامية منــذ أكثــر مــن 

م، حــين اقــترح 1984هــذه الفكــرة هــو ســامي حســن حمــود في نــدوة البركــة الثانيــة الــتي عقــدت بتــونس ســنة 
يهــا، واقــترح كــذلك إنشــاء لم والإيجــار والمرابحــة لمعلوميــة الــربح فتــداول الحصــص الاســتثمارية في حــالات السّــ

تكون متخصصة في تمويل المرابحـة وتكـون أسـهمها قابلـة  ،شركة مساهمة تابعة لبنك البركة البحريني الإسلامي
  .للبيع والشراء وفق أسعار معلنة مسبقا على أساس محسوب تبعا للعملية المنفذة والأرباح المستحقة أيضا

 17صاحبة السبق في هذا ا ال بعد صـدور القـانون  ولقد تجسدت الفكرة في البحرين لتكون بذلك
والــذي يســمح بإنشــاء شــركات المســاهمة وذلــك بتأســيس شــركتي التوفيــق الاســتثمارية وشــركة  ،م1986لســنة 

ثم تواصـلت النـداءات  ،م1988طرحتـا أول إصـدار لهمـا سـنة  انتـلوال ،م1987الأمين للأوراق المالية سـنة 
كـون بمثابـة سـوق ثانويـة مكملـة للسـوق الأوليـة تل ،سـوق رأس مـال إسـلامية بعد ذلك مطالبـة بضـرورة إنشـاء

التي بدأت تظهر بوادرها في إصدار عدد من البنوك الإسلامية لبعض أنواع الصكوك والشهادات، وكما كـان 
كـان لهـا الفضـل في احتضـان أول نـواة لسـوق   ،للبحرين السبق في إصدار أول أنواع الأدوات المالية الإسلامية

  12.مالية إسلامية

  :السوق المالية الإسلامية أهمية. ب.2.2
اقتصاد مشاركة فإن الأوعيـة الـتي تـؤدي إلى تعبئـة المـدخرات بطريقـة  الاقتصاد الإسلامي على غرار أن

ــبر نهــا أســواق الأوراق الماليــة وم ،المســاهمة في ملكيــة رأس المــال والمشــاركة في مخــاطر الاســتثمار وفي أرباحــه تعت

                                                 
  :بشأن الأسواق المالية، متاح على )10/6( 59: قرارات مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرار رقم 11
 > http://elibrary.mediu.edu.my/books/BSF0051.pdf < )123ص). م2016 جوان.   

ـــة ســـليمان ناصـــر ،  12 صـــالح صـــالحي، ملتقـــى تمويـــل : ، فيالإســـلامية كيـــف تكـــون فـــي خدمـــة النظـــام المصـــرفي الإســـلاميالســـوق المالي
كليــــة العلــــوم (م، جامعــــة فرحــــات عبــــاس 2003مــــاي  28 -25المشــــروعات الصــــغيرة والمتوســــطة وتطــــوير دورهــــا في الاقتصــــاديات المغاربيــــة 

مغـاربي،  -و الاستثمار في المؤسسات الصغير والمتوسـطة في الفضـاء الأورومنشورات مخبر الشراكة : الجزائر-، سطيف)الاقتصادية وعلوم التسيير
  .693م، ص2004
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ومناســبة لطبيعتـــه لأ ـــا تـــوفر الصـــيغ الــتي تمكـــن مـــن تـــوفير الأمـــوال  ،مـــة للاقتصـــاد الإســـلاميمؤسســات ملائِ 
  13.وتحقق السيولة للمدخرين ضمن حدود شرعية ،للمستثمرين

تواجــه تحــدي  ،ونتيجــة لاعتمــاد البنــوك الإســلامية في نشــاطها علــى الاســتثمار ولــيس علــى الإقــراض
الأسـواق  ؤديمـن ثم يمكـن أن تـو  ،فائض السيولة كو ا لا تتوفر على صيغ يتم من خلالها تشـغيل المـدخرات

لأ ــا تقــدم أوعيــة يمكــن مــن خلالهــا  ،الماليــة دور المؤسســات المســاعدة والمتممــة للنمــوذج المصــرفي الإســلامي
  14.خلال بالتوازن المطلوب بين السيولة والربحيةتحقيق الاستخدام الأمثل للموارد المالية المتاحة دون الإ

والــتي تتمثــل فيمــا  ،تتجلــى أهميــة الســوق الماليــة الإســلامية فيمــا تقدمــه مــن خــدمات للبنــوك الإســلامية
  15:يلي

û  ــق ابتكــار بعــض الأدوات الماليــة ــب نجــاح البنــوك الإســلامية في تعبئــة المــوارد وجــذب الأمــوال عــن طري يتطل
ولتكــون بمثابــة الرئــة الــتي تتــنفس  ــا هــذه البنــوك،  ،ثانويــة لتتكامــل مــع هــذه الأســواقالإســلامية إيجــاد ســوق 

ــث تســتخدم الفــائض مــن الســيولة لــديها في هــذا الســوق وتمــتص مــا تحتــاج إليــه مــن هــذه الســيولة عنــد  ،حي
 .الضرورة
û دة طويلـــةإن دخــول البنــوك الإســـلامية في اســتثمارات متوســـطة أو طويلــة الأجــل يعـــني تجميــد الأمـــوال لمــ، 

وهـذا مـا يمنـع البنـوك  ،إسـلامي وعدم القدرة على تحويلها إلى سيولة عند الضـرورة في غيـاب سـوق رأس مـالي
الإسلامية من الدخول في مثل هذه الاستثمارات التي تعتبر ضرورية لأي عملية تنمية، كمـا يمنعهـا ذلـك مـن 

وهــي مــن الأمـــور الــتي تحــرص البنـــوك علــى توافرهــا في أصـــولها، لــذلك أقـــترح   ،الــتحكم في ســيولتها وضـــبطها
كحـــل لهـــذه المشـــكلة تحويـــل أكـــبر قـــدر ممكـــن مـــن أصـــول المؤسســـات والبنـــوك الإســـلامية إلى عناصـــر قابلـــة 

ولا يــتم هــذا إلا بإصــدار شــهادات قابلــة للتــداول تمثــل الأصــول القابلــة لهــذا الوضــع، وإيجــاد ســوق  ،للتســييل
ــى درجــة كبــيرة مــن  ثانويــة ــك الإســلامي عل ــث يصــبح جــزء هــام مــن أصــول البن لتــداول هــذه الشــهادات بحي

هـــذا والسياســـة النقديـــة قـــد تســـتدعي أن تحـــتفظ البنـــوك بـــأدوات نقديـــة  ،الســـيولة تســـمح بقياســـها وضـــبطها
لة علـى درجـة مـن السـيو  الإبقـاءحـتى تسـتطيع  ،قصيرة الأجل كنسبة معينة مـن مجمـوع أصـول هـذه المصـارف

ــك، ولهــذا فــإن البنــوك الإســلامية تحتــاج إلى اســتخدام الأســواق  تؤهلهــا للوفــاء بالتزاما ــا حــين تضــطر إلى ذل
 .المالية

                                                 
المـؤتمر العلمـي الأول لكيـة التجـارة، الاسـتثمار والتمويـل في فلسـطين : ، فينحو سوق ماليـة إسـلاميةخالد محمود الزهار، رامي صالح عبـده،  13

  .5غزة، ص -م، الجامعة الإسلامية2005ماي  9-8بين آفاق التنمية والتحديات المعاصرة، 
الملتقـــى الــدولي حــول سياســات التمويـــل وأثرهــا علــى الاقتصـــاديات : ، فيتحــديات الســوق المـــالي الإســلاميرايــس حـــدة،  جمــال لعمــارة، 14

محمـــد خيضـــر، م، كليـــة العلـــوم الاقتصـــادية والتســـيير، جامعـــة 2006نـــوفمبر  22-21،  -دراســـة حالـــة الجزائـــر والـــدول الناميـــة  -والمؤسســـات
  .7بسكرة، ص
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û  ولعـــل وجـــود ســـوق لـــرأس المـــال الإســـلامي بأدواتـــه ووســـائله يجعـــل المقارنـــة الكاملـــة بـــين وســـائل الاســـتثمار
 .عيةالإسلامية والوسائل المتاحة للبنوك التقليدية ممكنة وموضو 

  التأمين التكافلي .3.2
وسـنحاول في التـأمين التكـافلي أحـد الأنظمـة الجزئيـة الـتي يتكـون منهـا النظـام المـالي الإسـلامي،  يعتبر

  :ماهية نظام التأمين التكافلي على النحو التاليما يلي التطرق إلى 
   :مفهوم ونشأة التأمين التكافلي. أ.2.3

  16:مجموعة منها على النحو التاليويمكن إدراج  ،هذا المصطلح اتتعريف تتعدد
عقـد تـأمين جمـاعي يلتـزم بموجبـه كـل مشـترك فيـه :"عرف أحمد سـالم ملحـم التـأمين التكـافلي علـى أنـه

لتعـويض المتضـررين مـنهم علـى أسـاس التكافـل والتضـامن عنـد  ،بدفع مبلغ معين مـن المـال علـى سـبيل التـبرع
ــأجر تحقــق الخطــر المــؤمَّن منــه، تــدار فيــ ه العمليــات التأمينيــة مــن قبــل شــركة متخصصــة علــى أســاس الوكالــة ب

   ".معلوم
عقـد تـبرع يقصـد بـه أصـالة التعـاون علـى تفتيـت الأخطـار، :" عرفه نعمات محمد مختار علـى أنـهكما 

والاشـتراك في تحمـل المسـؤولية عنـد نـزول الكـوارث، وذلـك عـن طريـق إسـهام أشـخاص بمبـالغ نقديـة تخصـص 
   ".يصيبه الضررلتعويض من 

ــى أنــهو  ــى مبــدأ الــربح كأســاس، بــل يهــدف إلى :"عرفــه عــز الــدين فــلاح عل نظــام تكــافلي لا يقــوم عل
عــن طريــق التعــويض الــذي يــدفع إلى  ،)المــؤمن لهــم(تفتيــت أجــزاء المخــاطر وتوزيعهــا علــى مجموعــة المشــتركين 

ر على عـاتق المتضـرر بمفـرده، وذلـك المشترك المتضرر من مجموعة حصيلة اشتراكا م، بدلا من أن يبقى الضر 
  ".وبما لا يتعارض مع أحكام الشريعة الإسلامية ،طبقا لنظام الشركة والشروط التي تتضمنها وثائق التأمين

ضين جميعا لخطـر واحـد، تعاون منظم تنظيما دقيقا بين عدد من الناس معرّ :"وقال عامر حسن عفانة
ة قليلــة يبــذلها كــل مــنهم، تعــاون الجميــع علــى مواجهتــه بتضــحي ا تحقــق الخطــر بالنســبة إلى بعضــهممــحــتى إذا 

  ".يتلافون  ا أضرار جسيمة تحيق بمن نزل الخطر به منهم

  :أما عن نشأة وتطور التأمين التكافلي فيمكن إدراجه من خلال الجدول التالي

  

  
  

                                                 
دراسة مقارنة بين شركة تكافل ماليزيا بماليزيا -أثر آليات توزيع الفائض التأميني على تنافسية شركات التأمين التكافليأسامة عامر،  16

    .8، ص2013/2014، 1، جامعة سطيف)غير منشورة(رسالة ماجستير .2008/2013وشركة الأولى للتأمين بالأردن خلال الفترة 
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  يوضح تطور صناعة التأمين التكافلي: )1.1(جدول رقم 
  الحدث  السنة

موضوع التأمين حيث اتفق فيه على حرمة التأمين  التجاري  دمشق اجتماع للمجمع الفقهي الإسلامي نوقش فيه عقد في  م1964
   . وأقرّ فيه التأمين التعاوني بديلا عنه

تحت اسم شركة التأمين الإسلامية السودانية، وفي قام بنك فيصل الإسلامي في السودان بتأسيس أول شركة تأمين تكافلي   م1979
   .للتأمين في إمارة دبي اية نفس السنة قام بنك دبي الإسلامي في الإمارات العربية المتحدة بتأسيس الشركة العربية الإسلامية 

  .أسست شركة التكافل الإسلامية في البحرين، وشركة التكافل الإسلامية في لكسمبورج  م1983

  .التأمين التكافلي حيز التنفيذ في ماليزيا وتأسست شركة التكافل الماليزيةدخل قانون   م1984

تأسست في المملكة العربية السعودية أول شركة إسلامية تحت اسم الشركة الوطنية للتأمين التعاوني، كما تأسست في نفس   م1985
  .السنة الشركة الإسلامية للتأمين وإعادة التأمين في البحرين

  .شركة التأمين الإسلامية العالمية في البحرين، ولبنك البحرين الإسلامي دور مهم في إنشائها واستثمار أموالها  م1992

  .تأسست شركة التكافل الإندونيسية  م1994

  .تأسست شركة التكافل السنغافورية، وشركة التعاون الإسلامية في قطر  م1995

  .الأردن، وتأسست بدعم من البنك الإسلامي الأردنيشركة التأمين الإسلامية في   م1996

  .أسست في ماليزيا شركة الإخلاص للتكافل  م2003

  .أسست في ماليزيا شركة ماي بان للتكافل  م2004

  . تأسست في ماليزيا شركة تكافل كومبروس  م2005

  .تأسست شركة الأولى للتأمين المساهمة العامة المحدودة في الأردن  م2007

  .شركة معظمها شركات تأمين مباشرة وبعضها شركات إعادة التأمين173بلغ عدد الشركات الإسلامية التكافلية   م2009

  . شركة 206ارتفع عدد شركات التأمين التكافلي في العالم إلى   م2013

  . 6، صمرجع سابقأسامة عامر، : المصدر
   :التأمين التكافليأهمية . ب.2.3

  17:فيما يليأهمية التأمين التكافلي  تتجلى

                                                 
 .10، ص نفس المرجع 17
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وذلك بتعويضه عن أي خسارة قد تلحق به في حالة تحقق الخطر المؤمن منه،  ؛تحقيق الأمان للمؤمن له. أ
  .نه من الدخول في جميع الأنشطة الاقتصادية والصناعية دون خوفما يتيح للمؤمن هامش أمان يمكّ 

يمكن استخدام وثائق إذ  ؛الائتمان في المعاملات التجاريةمن وسائل تعد وثائق التأمين التكافلي . ب
للمؤمن أن يرهنها للغير، أو يؤمن على دينه لصالح الدائن، وهنا تكون  يتسنىالتأمين كوسيلة ائتمان، حيث 

وثيقة التأمين وسيلة ائتمان حيث تقوم الشركة بموجب هذه الوثيقة بسداد مبلغ المديونية للدائن عند إعسار 
  .نالمدي
تعد هذه الوظيفة من أهم وظائف التأمين التكافلي، وهي حيث  ،تكوين رؤوس الأموال للمؤمن لهم. جـ

البديل الإسلامي للتأمين على الحياة، إذ يعد نظام التأمين التكافلي أو الاجتماعي وسيلة ادخار للمؤمن 
على حياته، ويتم ذلك عن طريق قيام الهيئة المؤمنة بحفظ وادخار اشتراكات المؤمن له، وتقوم بإعاد ا له 

  .تحقق الخطر المؤمن منه في حالة عدمالعقد  عند انتهاء
تمويل المشروعات الاقتصادية وذلك من خلال استثمار أموال التأمين المكونة من قيمة الاشتراكات . د

  .المدفوعة من قبل المشتركين، وهذا بدوره يؤدي إلى انتعاش الحركة الإنتاجية والتجارية في الدول
حيث تساهم هيئات وشركات  ،وامل المحافظة على الأموال والممتلكاتيعتبر التأمين التكافلي أحد ع. ه

  .التأمين المختلفة مع الدولة للعمل على تقليل فرص تحقق الخطر
   .يننوذلك بتوزيع الخسائر المحتمل تحققها على جميع المؤمَّ  ،تجسيد وتنظيم عملية التعاون بين المؤمن لهم. و
   :التأمين التكافليأهداف . جـ.2.3

  18:التأمين التكافلي على النحو التالي هدافيمكن التطرق إلى أ
  .هو تحقيق التكافل والتعاون بين المستأمنين، وهذا أمر يتفق ومقاصد الشريعة الهدف الأساس. أ

  .فون من الوقوع في المحظور الشرعيتوفير الحماية التأمينية لأموال وأملاك من يتخوّ . ب
  .البذل والإحسانل أعماو  تشجيع العمل الخيري. جـ
  .تخفيض قسط التأمين إلى أقل قدر ممكن. د
  .المساهمة في استكمال دائرة العمل الاقتصادي الإسلامي. ه
  .ةالمعيشي يةحماية الملكية ومنع التدهور الاقتصادي والمساهمة في تحقيق الرفاه. و

  الأوقاف نظام. 4.2
المالي الإسلامي، ويمكن التطرق إلى ماهية هذا جزءا لا يتجزأ من النظام تعتبر مؤسسات الأوقاف 

    19:القطاع على النحو التالي

                                                 
 .11، ص نفس المرجع 18
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  :تعريف الوقف. أ.4.2
ــف والتحبــيس والتســبي عرفّــه أصــحاب ف، نــا في تعريفــهبمعــنى واحــد، واختلــف الفقهــاء اختلافــا بيّ  لالوق

الواقـف والتـبرع الـلازم حبس العين عن التصـرفات التمليكيـة مـع بقائهـا علـى ملـك :"المذهب المالكي على أنه
حــبس العــين علــى حكــم ملــك الواقــف والتصــدق :" وعرفــه الحنفيــة بأنــه ".مــن جهــات الــبر ةبريعهــا علــى جهــ

حــبس العــين :"كمــا عرفــه الشــافعية والحنابلــة بأنــه".بمنفعتهــا علــى جهــة مــن جهــات الــبر في الحــال أو في المــآل
  ".جهات البر ابتداء أو انتهاء على حكم ملك االله تعالى والتصدق بالمنفعة على جهة من

المشترك،  هلي، وأضافت التشريعات قسماً ثالثاً هو الوقفالأيري و الخالوقف للوقف أنواع هي و 
   :وبيا ا على النحو التالي

الــذي يشـمل ا تمـع كلــه، المسـلم وغـير المســلم، أو بعـض ا تمـع بــأن العـام الوقـف وهــو : الخـيريالوقـف  .1
بنــاء المســاجد والجامعــات، والمعاهــد الدينيــة،  وألفقــراء والمســاكين كــأن يوجــه ل ،غــيرهميشــمل المســلمين دون 

  .الخ...والمستشفياتوالمدارس، 

وهـــو مــــا يخـــتص بأنـــاس معينــــين تـــربطهم صــــلة رحـــم بــــالواقف، أو الخــــاص هــــو الوقـــف : الأهلـــيالوقـــف  .2
  ...يران ونحوهمالجأشخاص معينين يحددهم الواقف ك

الـــبر معـــاً في وقـــت واحـــد، كـــأن يقـــف  اتوهـــو مـــا خصصـــت منافعـــه إلى الذريـــة وجهـــ: الوقـــف المشـــترك .3
الواقف ماله على ذريته ويجعل في نفس الوقت سهماً معيناً لجهة بر، أو يقف ماله على جهـة بـر ويشـترط في 

  .نفس الوقت أن يكون لذريته أو لشخص معين حصة معينة منه وهكذا

نظــــام خــــيري تســــتدعيه المصــــلحة الــــتي تتمثــــل في حفــــظ نظــــام الحيــــاة واســــتدامة صــــلاحها  الوقــــفإن 
لما فيـه مـن منفعـة للواقـف باسـتمرار وصـول الثـواب إليـه، وللموقـوف علـيهم مـن الفقـراء أو  ،وصلاح الإنسان

  . طلبة العلم أو غيرهم من جهات البر والخير التي ينتهي إليها كل وقف بانتفاعهم بالموقوف

  20:كن تلخيص الدور الذي قام به الوقف في الحضارة الإسلامية من خلال النقاط التاليةويم

û  الوقــف علــى المؤسســات الإنســانية كبنــاء المستشــفيات وإدار ــا لعــلاج المرضــى والمصــابين علــى اخــتلاف
 أصــــنافهم، وبنــــاء ملاجــــئ الأيتــــام والعجــــزة والمســــنين، ورعايــــة المؤسســــات الاجتماعيــــة الأخــــرى المخصصــــة

 .لاستقبال الزوار والمسافرين وتوفير كافة الإمكانات والمساعدات أثناء إقامتهم

                                                 
م، 2006الأمانـــة العامـــة للأوقــــاف، : ، الطبعـــة الأولى، الكويــــتدور الوقـــف فــــي تنميـــة المجتمــــع المـــدنيإبـــراهيم محمـــود عبـــد البــــاقي،  20
 .112ص
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û  الوقــــف علــــى المرافــــق العامــــة الأخــــرى قصــــد أداء خــــدمات اجتماعيــــة جليلــــة كحفــــر الآبــــار وتعهــــدها
 .بالإصلاح والتنظيم

û كــل   ،وتــوفير الوقــف علــى بنــاء المســاجد والمــدارس والمعاهــد التعليميــة وتخصــيص مرتبــات للقــائمين عليهــا
 .الإمكانات لضمان أداء وظائفها

  تكـنأضف إلى ذلك تعدد صور الوقف في ا ال الاجتمـاعي، فلقـد شملـت العديـد مـن جوانبـه إن لم 
  .كلها
  :الدور الاقتصادي لنظام الأوقاف. ب.4.2

ــــــق التنميــــــة الاجتماعيــــــة  ــــــبر الوقــــــف مــــــن سمــــــات ا تمــــــع الإســــــلامي ومــــــن أبــــــرز نظمــــــه في تحقي يعت
لأنـه  ،فإن الوقف يـدخل ضـمن القطـاع الثالـث 22وبالنظر إلى التصنيف الاقتصادي الحديث 21،والاقتصادية

ولـذلك فإنـه  ،في أصله عمل خيري في صورة صدقة جاريـة يسـعى صـاحبها إلى حـبس الأصـل وتسـبيل الثمـرة
الدولـــة عبـــاء عـــن وتخفـــف الأ ،مـــن الأهميـــة بمكـــان الاهتمـــام بالقطـــاع الـــوقفي كمؤسســـة تخـــدم ا تمـــع المســـلم

هم في إعــادة توزيــع الــدخل بمــا يخــدم أهــداف العدالــة الاجتماعيــة الــتي ينشــدها بالتكفــل بفئــات عريضــة، وتســ
  23.ا تمع المسلم

مرجعيتهـا إلى  عـودميزة تجعل منه مصدر تمويل لا مثيل له، هـذه الطبيعـة قـد تتكما أن للوقف طبيعة م
الأمـوال  :فـأموال الوقـف يمكـن أن تقسـم إلى ثـلاث مجموعـات أهمهـا تنـوع أموالـه، 24،مجموعة مـن الخصـائص

، إضـافة إلى الأمـوال )الخ...سيارات، حيوانـات، أثـاث(والأموال المنقولة ) الخ...أراضي، مباني، مزارع(الثابتة 
و ـذا نجـد أن  مصـادر الثـروة مـن الأراضـي الزراعيـة والعقـارات المبنيـة، إضـافة إلى بعـض المنقــولات  25.النقديـة

إلى أن التي أجاز الفقهـاء وقفهـا في حـدود ضـيقة، ووقـف النقـد الـذي لقـي جـدلا كبـيرا في جـوازه مـن عدمـه، 

                                                 
م، العــدد الســادس، 2004، يونيــو الكويــت -تصــدر عــن الأمانــة العامــة للأوقــاف ، مجلــة أوقــاف"اســتثمار أمــوال الوقــف"حســن شــحاته،   21
 . 73ص

  :النشاط الاقتصادي  وتعقيداته فإن الاقتصاديين دأبوا على تقسيم الاقتصاديات الحديثة إلى ثلاث قطاعات رئيسية هي بالنظر إلى تداخل 22
û القطاع العام بشقيه الربحي وغير الربحي. 
û القطاع الخاص وهو قطاع ربحي بالأساس. 
û  القطــاع الثالــث وهــو القطــاع الخــيري الــذي يختلــف عــن القطــاعين الســابقين لأنــه لا يهــدف نظريــا إلى تحقيــق الــربح كمــا أنــه يقــوم علــى ســبيل

 .عالتطوع من قبل المتبرعين وذوي الإحسان والصلاح من أفراد ا تم
، مجلة أوقاف تصـدر عـن الأمانـة "دور المؤسسات المالية الإسلامية في النهوض بمؤسسة الوقف في العصر الحديث"محمد بوجلال،  23

  .113م، العدد السابع، ص2004نوفمبر الكويت،  -العامة للأوقاف
 .وما بعدها 76ص، مرجع سابقحسن شحاته،  :للتوسع في هذه النقطة أنظر  24
 .المكاننفس   25
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أفتى المتأخرون بجواز وقف حصص وأسهم شـركات الأمـوال المسـتغلة اسـتغلالا كما أجيز في العصر العثماني،  
  26.شكل تراكما اقتصاديا ونموا كبيرا لنظام الوقف كل ذلكجائزا،  

مسـتغلة فيمـا عينـت أن تظـل لأمـوال الموقوفـة لضـمانه بم الوقف في تحقيق التنمية الاقتصادية لقد أسه
فحقـق هـذا انتقـال أمـوال الوقـف  ،له، لا تباع ولا تتعرض إلى الإتلاف بسبب شهوة عارضة أو سـوء تصـرف

ومنافعـــه إلى أجيــــال تتــــوارث المنفعــــة لتصــــبح ثــــروة تخــــدم مصــــالح عامــــة في جميــــع الأحيــــان، إضــــافة إلى بعــــض 
الخدمات والتسهيلات التي ساهمت في رواج النشاط الاقتصادي ولـو بطريقـة غـير مباشـرة، مثـل إقامـة الآبـار، 

دون أن ننسى دوره البـالغ في تقلـيص البطالـة عـبر امتصـاص  ،ووقف الدواب الذي ساهم في تشجيع التجارة
  27.الزيادة في القوى العاملة وتشغيلها

يـرتبط بالسـلوك لوجـدناه  ،الوقـف علـى اعتبـار أنـه حـبس للأعيـان الموقوفـةكما أننا لو تمعنـا في مفهـوم 
اء الاقتصــادي بحيــث يــتم اســتثمار مكونــات الوعــ ،الادخــاري الــذي يتخــذ شــكل وعــاء للمــوارد الاقتصــادية

علـى أسـاس عقـلاني رشــيد تتوافـق مـن خلالـه أهــداف ونشـاطات الاسـتثمار بعضـها مــع بعـض ضـمن الإطــار 
  .هذا من جهة28،القيمي والأصول العقدية على السواء

ــث طبيعتــهجهــة  ومــن  جهــة مــن تنــازل لأنــه ،أخــرى يؤكــد أهــل العلــم أن الوقــف هــو اســتثمار مــن حي
 وتنميـة العبـادة دور وإنشاء والصحة كالتعليم ؛للمجتمع عامة منافع سبيل في يملك ما استهلاك عن الواقف
فإنشــاء دور العبــادة ورعايتهــا يمثــل اســتثماراً يســـهم في  ؛وهــذه الأوجــه كلهــا ذات مــردود اســـتثماري ،ا تمــع

بشــرية تسـهم بعـد تأهيلهــا  إطـارات تاجـهنتنميـة ا تمـع وسـلامته مــن الوجهـة الروحيـة، والتعلــيم اسـتثمار لأن 
لأن المـرض يمثـل عائقـاً مـن العوائـق  ،في تنمية ا تمع وتدفع بحركة التقدم فيه، ومثـل ذلـك وقـف المستشـفيات

   .ااستثمار يعد التي تحول بين ا تمع والتقدم، وأن الصحة لها دور مباشر في تقدم ا تمعات وكل ذلك 

إِنَّمَـا ﴿:قـال تعـالى ،وي يهفو إليه المسلم وتتطلع إليه نفسـههذا فضلاً عما في الوقف من استثمار معن
  29.﴾نطُْعِمُكُمْ لِوَجْهِ اللَّهِ لاَ نرُيِدُ مِنْكُمْ جَزَاءً وَلاَ شُكُوراً

ــف كمصــدر تمويــل،  اســتثمار فإنــه في  هــوكمــا يمكــن القــول بــأن الوقــف  وفيمــا يتعلــق باســتخدام الوق
نفس الوقت تمويل، ولا يوجد تناقض في ذلك فالتمويل والاستثمار في النظام الاقتصـادي الإسـلامي وجهـان 

والوقـف كتمويـل ظـاهر مـن كونـه  ،وأن مفهوم التمويـل بـالوقف ينطلـق مـن مفهـوم الوقـف ذاتـه ،لعملة واحدة

                                                 
باتنـة،  -، مذكرة ماجستير، تخصص علوم إسلامية، جامعة الحاج لخضرالبعد المقاصدي للوقف في الفقه الإسلامين معاشي، عبد الرحم 26

  .305م، ص2005/2006
  .115، صمرجع سابقإبراهيم محمود عبد الباقي،  27
 .148، صمرجع سابقعصام بوزيد،  28
 .9سورة الإنسان، آية  29
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ــى فعــل الخــيرات مــال الأصــل ذاتــه، : تمــويلي مــن جــانبين أولهمــافهــو مصــدر  ،يــتم حبســه وتســبيل منافعــه عل
  30.ما يدره الأصل من إيرادات توجه إلى فعل الخيرات: وثانيهما

الـــذي قـــام بـــه الوقـــف الإســـلامي، حيـــث كـــان صـــورة مـــن صـــور التكافـــل والتعـــاون،  ررغـــم هـــذا الـــدو 
عــــض  أن بإلا ،الخــــير، وعنصــــرا ايجابيــــا مــــن عناصــــر التنميــــة الاقتصــــادية والاجتماعيــــة ومصــــدرا مــــن مصــــادر

قـــد أحاطـــت بتطبيـــق هـــذا  ،والمشـــكلات العمليـــة المتراكمـــة علـــى مـــر العصـــور التصـــرفات والانحرافـــات الســـلبية
ـــة الأوقـــاف في العصـــور الأخـــيرة إلى التـــدهور  نظـــامال فانحرفـــت بـــه عـــن أهدافـــه النبيلـــة حـــتى آلـــت حالـــة غالبي

 يـار والنهـب والخـراب، فقلـت عائـدا ا والجمود والإهمال، وتعرضـت العديـد مـن ممتلكـات هـذا النظـام إلى الا
  31.وتضاءلت منافعها

العديــد مــن الــدول الإســلامية إعــادة إحيــاء هــذا النظــام لمــا لــه مــن مميــزات قــد تســهم في اليــوم وتحــاول 
تحقيق التنمية التي تنشدها ا تمعات الإسلامية المعاصرة، وفي هذا الصدد قدم بعض أهل العلـم نمـاذج لنظـام 

محـــاولين بـــذلك التوفيـــق بـــين طبيعـــة الواقـــع العملـــي الحـــالي، ومـــا أفـــرزه فقـــه التطبيـــق لنظـــام الوقـــف مـــن الوقـــف 
فــــالوقف نظــــام قابــــل للتطــــوير بمــــا يتوافــــق مــــع حاجــــات ا تمــــع في كــــل زمــــان ومكــــان، وبــــالنظر إلى  ،نتــــائج

ــــــد الأمــــــة الإســــــلامية  ــــــة الأوقــــــاف في حركــــــة الاقتصــــــاد بمــــــا يفي ــــــدو أهمي ــــــاة تب في حاضــــــرها مســــــتجدات الحي
  32.ومستقبلها

  ماهية الكفاءة: ثانيالمبحث ال

عمل على تقديم يالكفاءة؟ إذ س ةمحور هذا المبحث وكما هو مشار إليه يتمثل في الإجابة عن ماهي
  :نظري شامل لهذا المصطلح على النحو التالي33إيجاز

  مفهوم الكفاءة: أوّلا
بالمشكلة الاقتصادية الأساسية ألا وهي  Efficiencyعموما قد يرتبط ظهور مصطلح الكفاءة 

الاستهلاك والتوزيع العقلاني الراشد لهذه و  إذ يمكن القول أن الكفاءة ترتبط بالإنتاج ،شح أو ندرة الموارد
  .الموارد الاقتصادية النادرة

                                                 
م، العـدد 2005، نـوفمبر الكويـت -تصـدر عـن الأمانـة العامـة للأوقـاف ، مجلـة أوقـافتصور مقترح للتمويـل بـالوقفدوابه،  محمدأشرف   30

  .50التاسع، ص
م، 2007دار الســـلام للطباعـــة والنشـــر والتوزيـــع والترجمـــة، : ، الطبعـــة الأولى، مصـــردراســـات فـــي التمويـــل الإســـلاميأشـــرف محمـــد دوابـــه،  31
  .161ص

  .165ص ،المرجعنفس  32
 للبنوك وميدانية نظرية دراسة-المصرفية  المؤسسات في الاقتصادية الكفاءة قياسمحمد الجموعي قريشي، : للتفصيل أنظر مثلا 33

 . وما بعدها 2، ص 2006، جامعة الجزائر، )غير منشورة(أطروحة دكتوراه  ،2003-1994 الفترة الجزائرية خلال
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 Vilfredo Pareto 34"باريتو"كما يعود فضل تطور هذا المصطلح إلى الاقتصادي الإيطالي 

، إذ تكلم Pareto Optimality" بأمثلية باريتو"الذي اهتم به إلى أن أصبحت تنسب إليه وتسمى 
  .  35Manual of Political Economy: م، والمعنون بـ1906عنها في مؤلفه المنشور سنة 

ويقصد بالكفاءة من وجهة نظر هذا المفكر، أ ا تلك الحالة التي تكون فيها الموارد موزعة بشكل لا 
  36.دون التسبب في الإضرار بمنفعة فرد آخر على الأقل ،ح بتحسين مستوى منفعة فرد معينميس

ثم تطور هذا المفهوم وأصبح ذو أبعاد عديدة تبعا لمستويات التحليل الاقتصادي، ولعل أهم ما 
 أو ما يسمى وحدات اتخاذ) المؤسسة الاقتصادية(يشار إليه هو إسقاط هذا المصطلح على المنظمات 

 اتذكر بعض التعريف وارد المتاحة لديها، وسيأتيالقرار عموما للحكم على مدى كفاء ا في استخدام الم
  37:على النحو التاليلهذا المصطلح كما جاء في عدد من الأعمال العلمية 

الطريقة المثلى لاستخدام " :على أ ا Agbodan et Amoussougaحسب  تعرف الكفاءة
   ."العملية الإنتاجيةد المتاحة في ر الموا

الاستخدام الرشيد للموارد المتاحة الذي يحقق أقل :"وهي كذلك حسب ثابت عبد الرحمن إدريس
  ."مستوى للتكلفة دون التضحية بجودة المخرجات

 المخرجات إلى) المحققة( الفعلية المخرجات نسبة:"على أ اوفق نبيل إبراهيم محمود  أيضا تعرف
  ."النسبة هذه زادت كلما المؤسسة كفاءة تزيد وبذلك ،المخططة أو القياسية

القدرة على تعظيم القيمة :"يه Philippe Lorinoأن الكفاءة حسب القول  كذلك، يمكن
إذ أنه لا يمكن تحقق الكفاءة في حالة خفض التكاليف دون رفع القيمة أو العكس،  ،وتخفيض التكاليف

  ."إذ لا بد من تحقيق الهدفين معا

                                                 
  .)2015أكتوبر ( https://en.wikipedia.org/wiki/Vilfredo_Pareto :المفكر أنظرللاطلاع على ترجمة هذا  34

 On: Available[On Line],  ,Pareto Efficiency,  Megan  Martorana 35

https://www.richmondfed.org/~/media/richmondfedorg/publications/research/region_focus/2007/winter<
2015). oberOct> ( /pdf/jargon_alert.pdf  

36 Pareto Optimality,  [On Line], Available On: 
 <http://www.economyprofessor.com/pareto-optimality-1906> (October 2015). 

- 2006 الجزائر في العاملة البنوك من عينة حالة دراسة -المصرفية المؤسسات في التشغيلية الكفاءة قياسجعدي شريفة،  37
  .4-3ص ص م، 2014ورقلة، الجزائر،  -، جامعة قاصدي مرباح)غير منشورة(أطروحة دكتوراه .2012

-، جامعة محمد خيضر)غير منشورة(، مذكرة ماجستيرالاقتصاد تمويل في الجزائري ودوره المالي النظام كفاءة تقييمساعد ابتسام، 
  .60ص ، 2009بسكرة، الجزائر، 
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الاستخدام الأفضل أو  هيوكحوصلة عن الكفاءة في المؤسسة، من خلال ما سبق من التعاريف 
  . الأمثل للموارد المتاحة داخل المؤسسة

تدور حول فكرة جوهرية هي وصف  وكلها ،المتعلقة  ذا المصطلح ريفاتوقد تتعدد صياغة التع
  .  قيق أشياء إضافية من الموارد المتاحةالمنظمة أو النظام بالكفاءة فقط إذا كان من غير الممكن تح

  أنواع الكفاءة: ثانيا
في الواقع يرتبط مصطلح الكفاءة بالعديد من الأنواع والأوجه المختلفة التي يمكن أن يعبر عنها من 

سابقا المفكر الإيطالي  ذكروالتي كان صاحب السبق فيها كما  ،خلاله حسب عدة توجهات ومستويات
من بين  ،وقد تطرقت الأدبيات التي اهتمت  ذا المصطلح إلى أنواع عديدة وفق اعتبارات شتى ،"باريتو"

أهم الاعتبارات والتي يمكن أن توصف بالمنطقية هي تلك التي ميزت بين أنواع الكفاءة تبعا لمستويات 
الكفاءة : ةرئيسي ثلاثة أنواع إذ يمكن أن تقسم الكفاءة حسب الاعتبار السابق إلى38،التحليل الاقتصادي

 ،كفاءة تخصيص الموارد للاقتصاد ككلو الكفاءة الهيكلية للصناعة،  الاقتصادية للمؤسسة أو المشروع،
  :وسيأتي بيا ا بإيجاز على النحو التالي

  الكفاءة الاقتصادية للمؤسسة. 1.2
 العلاقة ستوىفي هذا الم الكفاءة تسمى أيضا الكفاءة التشغيلية أو الكفاءة الإنتاجية، حيث تمثل

 من معينة كمية أساس على المخرجات تعظيم خلال المحققة من والنتائج المتاحة الموارد بين الاقتصادية
 وبالتالي المخرجات، من معين حجم إلى للوصول من المدخلات المستخدمة الكمية تخفيض أو المدخلات،

 بالنسبة وتقاس المتاحة، والبشرية والمالية المادية الموارد في توظيف الإسراف غياب الكفاءة من يفهم
  39:التالية

  المتاحة الموارد من القصوى المخرجات/  الفعلية المخرجات
 عن المخرجات الناتجة كمية في يتمثل أولهما تقني :جانبين التشغيلية أو الإنتاجية العملية وتتضمن

وعليه  المدخلات، من خلال أسعار يمثل جانب التكاليف الثاني والجانب المدخلات، من كمية استخدام
 ما أو السعرية والكفاءة التقنية الكفاءة :محصلة لنوعين من الكفاءة هما عبارة عن  الإنتاجية فإن الكفاءة

   40:حيث يمكن إعطاء تعريف لكلا المصطلحين على النحو التالي ،التكلفة بكفاءة يعرف

                                                 
  . 11، ص مرجع سابق، قريشي محمد الجموعي: ستخدم هذا التقسيم قريشي محمد الجموعي في أطروحته للدكتوراه، أنظرا 38
-، جامعة فرحات عباس)غير منشورة(، أطروحة دكتوراه دراسة تطبيقية مقارنة -الكفاءة التشغيلية في البنوك الإسلاميةبورقبة،  شوقي 39

    .   46، ص2011، )الجزائر(سطيف 
  .12، ص مرجع سابق، قريشي محمد الجموعي 40
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ü كمية استخدام نتيجة المخرجات من ممكنة كمية أقصى إنتاج:" اتعرف على أ التقنية الكفاءة 
  ".المتاحة الإنتاج عوامل من ممكن إنتاج أقصى تحقيق أو المدخلات، معينة من

ü لمدخلات الإنتاج ممكنة تكلفة بأقل المخرجات من معينة كمية إنتاج:"هي السعرية الكفاءة." 

  الكفاءة الهيكلية. 2.2
 ويهدف للصناعة، التقنية الكفاءة عن Structural Efficiency الهيكلية الكفاءة مفهوم يعبرِّ 

  .مؤسسا ا أفضل على بالاعتماد وتحسنها الصناعة استمرار تطور مدى قياس إلى الكفاءة من النوع هذا

 ما لصناعة الكفاءة الهيكلية تقاس م، إذ1957 سنة Farrell م هذا المفهوم الأمريكيوأول من قدّ 
 التقنية للكفاءة weighted averageالموزون  المعدل أو المرجح المعدل بحساب Farrellحسب 

 يمثل والذي الصناعة، داخل مؤسسة لكل الكمية بمعامل الترجيح ويكون ،الصناعة تشكل التي للمؤسسات
 محصلة هي للصناعة الهيكلية الكفاءة تكون وعليه ،للصناعة المنتجة الكمية إلى للمؤسسة المنتجة الكمية
  .المؤسسات عدد على الكمية معاملا ا في مضروبة للمؤسسات التقنية الكفاءة

 1974 سنتي دراستيهما في Hjalmarsson و Forsund من كل أيضا طور هذا المفهوم
للمدخلات  الحسابي المتوسط بأخذ يتم للصناعة الهيكلية الكفاءة حساب أن الباحثان يرى إذا .م1978و

 الناحية من ئاً كف ليس ولكنه ،التقنية الناحية من ئاً كف يكون قد الذي المرجح المعدل من بدلا والمخرجات
  .الصناعة داخل للمؤسسات الإنتاج دوال تجانس عدم فرضية  على اعتمادا وذلك الاقتصادية،

 :هما للصناعة الهيكلية للكفاءة مقياسين أو نوعين بإعطاء م1978 سنة دراستهما أثمرت وقد
  للحجم الهيكلية والكفاءة. Structural Technical Efficiencyالتقنية  الهيكلية الكفاءة

Structural Scale Efficiency، الثانية وتقيس المدخلات، في الادخار مستوى الأولى تقيس حيث 
  41.وللصناعة للمؤسسة بالنسبة وذلك الإنتاج في الزيادة مستوى

  كفاءة تخصيص الموارد الاقتصادية. 3.2
 عدم عن الناتجة ،للمجتمع الاجتماعية الرفاهية خسارة قياس إلى الكفاءة من النوع يهدف هذا

 اعنه ينتج الموارد تخصيص في كفاءةعدم ال أن الاقتصاديون معظم إذ يرى ،أمثل بشكل الموارد استخدام
 الاجتماعية الخسارة تقدير عملية على الموارد تخصيص كفاءة تحليل في ويعتمد ،ا تمع رفاهية في خسارة

                                                 
   .14، ص نفس المرجع 41
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 وفائض المستهلك فائض قياس أجل من وذلك ،التامة المنافسة بحالة التام الاحتكار حالة مقارنة طريق عن
  42.التامة المنافسة حالة إلى الاحتكار حالة من التحول عن الناتج المنتج

 خسارة لا يقتصر على Allocative Efficiencyالموارد  تخصيص كفاءة مصطلح إن استعمال
على  وكذلك المؤسسة مستوى على الموارد لتخصيص كمقياس أيضا يستخدم بل فقط، الاجتماعي الرفاه

  43.المستهلكين مستوى

  أنواع أخرى للكفاءة. 4.2
قد توجد أنواع أخرى للكفاءة، ويمكن عرض اثنين منها وفق ما جاء في بعض الأعمال على النحو 

   44:التالي

  :X-كفاءة. أ. 4.2
 وعلى الصناعة مستوى وعلى المؤسسة مستوى على الموارد لتخصيص إضافي مقياس هي X-كفاءة

 سنة في Harvey Leibenstein الاقتصادي طرف من اقتراحها تم وقد ككل، مستوى الاقتصاد
 منتجة ليست والصناعات والمؤسسات الأفراد:" أن هي عليها اعتمد التي الأساسية والفرضية م،1966

  . المؤسسة في الإداري والنظام الحوافز نظام إلى تعود ا ال هذا في الكفاءة مسألة فإن وعليه 45،"ينبغي كما

 إنتاجي مستوى تحقيق على يحرصون فإ م والعمال للمسيرين حوافز ظل في بالإمكان أنه ويرى
. الأمثل المستوى أكثر من ينتجون قد) أكثر محفزات(أخرى  ظروف ظل وفي ،الأمثل المستوى من قريب
 ،الموارد لاستخدام القصوى الكفاءة بين الفرق إلى تعود الموارد تخصيص كفاءة مثل X-كفاءة أن ويرى

  .X-كفاءة درجة يمثل ما هو و للموارد) الفعلي(الحقيقي والاستخدام

 X-كفاءة وجود تثبت M. Kabir Hassan46مثل دراسة  الدراسات من الكثير فإن عام وبشكل
  .العام للقطاع مميزة خاصية وأ ا

  
                                                 

 .15، ص نفس المرجع 42
 .48، ص مرجع سابق بورقبة، شوقي 43
   .وما بعدها 48ص ، مرجع سابق بورقبة، شوقي&  19، ص مرجع سابق، قريشي محمد الجموعي 44

 :أنظر أيضا
Efficiency, [On Line], Available On:<http://wikieducator.org/images/d/d3/Economic_Efficiency.pdf> 
(October 2015). 

  .20، ص مرجع سابق، قريشي محمد الجموعي 45
46  M. Kabir Hassan, The Cost, Profit and X-Efficiency of Islamic Banks, In: The 12th Economic 
Research Forum, Cairo (Egypt) on 19-21 December 2005.  
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  :الكفاءة النسبية. ب. 4.2
 اقتصادية كفاءة أو سعرية كفاءة أو تقنية كفاءة سواء للكفاءة مقياس هي النسبية الكفاءة

 في العملية هذه وتتم الواحدة، الصناعة داخل المؤسسات بين الكفاءة درجة مقارنة أي أكثر، أو لمؤسستين
 في النسبة نفس بمقارنة ،الدراسة محل للمؤسسات أو للمؤسسات الإنتاجية العملية توحيد فرضية ظل

  .الإنتاج مراحل استخدام

  ماهية الأزمة المالية: لثالمبحث الثا
تقديم ملخص نظري شامل عن مصطلح الأزمة أو الاضطراب على  يعمل البحثفي هذا الجزء س

ذكره مع النظام المالي المالي،  دف ضبط وحصر الجانب المفاهيمي لهذا المصطلح الذي قد يلاحظ تلازم 
وقد يكون السبب في هذا التلازم هو تواتر وتعدد  ،العالمي في كثير من الكتابات التي ارتبطت  ذا الأخير

أزمة منذ قيام  113الأزمات المالية في النظام المالي الرأسمالي القائم، فقد عدّدت هذه الاضطرابات المالية بـ 
  :صطلح الأزمة المالية وفق المنهج الآتيوسيأتي التطرق إلى م.47هذا النظام

  مفهوم الأزمة المالية: أوّلا
يمكن تقديم مفهوم للأزمة المالية وفق مجموعة من الصياغات المترددة في عدد من الأدبيات التي 

  : 48اهتمت  ذا الموضوع على النحو التالي

ا يار الأصول في الأسواق المالية، وتكون :"على أ ا الأزمة الماليةAbbas Mirakhor ف عرّ 
والأزمة المالية تشمل دوما النظام  ،عندما لا يتُوقع أن يتواصل تحقيق ارتفاع العوائد في هذه الأصول المالية

  49".المصرفي

الأسواق  في الحاد التدهور:"مشا ة للسابقة على أ ا تعرف أيضا، حسب صالح العلي وبصياغة
 مهامه أداء في المصرفي المحلي النظام فشل سما ا أبرز من والتي ،الدول من مجموعة أو ما لدولة المالية

    50".الرئيسية

                                                 
 سابك كرسي في البحثية المنح برنامج من مدعومة دراسة ،الأزمات المالية في ضوء الاقتصاد الإسلاميالسويلم،  إبراهيمسامي بن  47

: ، جامعة الإمام محمد بن سعود الإسلامية، الرياض، المملكة العربية السعودية)02/31 رقم المشروع( الإسلامية المالية الأسواق لدراسات
  .11ص، 2012

  :للتفصيل في تعريف هذا المصطلح يمكن الاطلاع على 48
، 2008-2007المالية العربية مع دراسة حالة أزمة الرهن العقاري  الدولية وآثارها على الأسواق الأزمات الماليةنسيمة حاج موسى، 

    . وما بعدها 12م، ص 2009، )الجزائر(بومرداس  -، جامعة أحمد بوقرة)غير منشورة(مذكرة ماجستير
49 Abbas Mirakhor, The Recent Crisis: Lessons for Islamic Finance, Kuala Lumpur: Islamic Financial 
Services Board, 2009. P 1. 
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 المال أسواق تمس أزمة هي المالية الأزمة:"تعريفها حسب عبد الرزاق بلعباس بما يليكذلك يمكن 
 المالية الأزمة كانت وإذا ،عالمية أزمة أو إقليمية أزمة إلى لتتحول تنتشر وقد بلاد معينة، في الائتمان وأسواق

 تضييق: الحقيقي بالاقتصاد ضارة آثار إلى يؤدي فإن تفاقمها المالية، بالأسواق إلا الأمر بداية في تتعلق لا
    51".اقتصادي ركود إلى حتى بل اقتصادية، أزمة إلى يجر مما الاستثمار، وبالتالي انخفاض الائتمان

نه من خلال عملية الاستقصاء لمفهوم الأزمة المالية، قد يلاحظ وجود فإأضف إلى ما سبق، 
ألا وهو مفهوم أو مصطلح الاستقرار المالي والذي يمكن أن يعرف  ،مصطلح نظير أو معاكس لهذا المفهوم

  . لماليةفالاستقرار المالي هي الحالة العكسية لحالة الأزمة ا ،باستخدام مفهوم الأزمة المالية

   52".تجنب وقوع الأزمات المالية:"الاستقرار المالي على أنه أحمد بلوافييعرف و 

 الثقة فقدان:"أ ا قوله الأزمة المالية تعرف علىفإن هذا المفهوم  بس منهاقتُ ابلوافي التي  دراسةووفق 
 أموالهم لرؤوس الأجانب المستثمرين سحب في يتسبب مما المالية الأخرى، أصوله أحد أو البلد، عملة في
    53".البلد من

  :يمكن استخلاص ما يلي ريفاتمن خلال ما سبق من التع

ü  منشأ الأزمة المالية هو السوق المالية، إذ تتعلق با يار واضطراب أسعار الأصول المالية المتداولة في إن
 .سوق مالية معينة

ü  ط بهاالدور المنبظهور الأزمة يتدهور الجهاز المصرفي ويتعثر في أداء . 

ü الأزمة المالية هي اضطراب في النظام المالي أو أحد مكوناته . 

  أسباب الأزمة المالية: ثانيا
سبق ذكر أسباب الأزمة أو الاضطراب المالي بذكر الفرق بين الاقتصاد العيني والاقتصاد المالي يُ قد 

هو المرتبط بالأصول الحقيقية أو الثروة  على اعتبار أن العيني أو الحقيقي ،اللذين يكمّل أحدهما الآخر

                                                                                                                                               
في الملتقى الدولي  ،ةالعالمي الأزمة المالية ظل في الإسلامية المصارف تجربة تقييم، هناء محمد هلال الحنيطي، أنعام محسن زويلف 50

   .6، ص2011فيفري  24-23، الجزائر – غرداية جامعة. الاقتصاد الإسلامي، الواقع ورهانات المستقبل: الأول
مركز النشر العلمي بجامعة الملك : ، الطبعة الأولى، جدةأسباب وحلول من منظور إسلامي -الأزمة المالية العالمية من الباحثين، مجموعة 51

   . 19م، ص2009عبد العزيز، 
الاقتصاد الإسلامي، ا لد : مجلة جامعة الملك عبد العزيز، ، تحليل تجريبي: البنوك الإسلامية والاستقرار الماليبلوافي، مهدي أحمد  52

  .71صهـ، 1429/م2008، 2، العدد 21
  .نفس المكان 53
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بل لا بد من أن يسانده الاقتصاد  ،الحقيقة التي يقوم عليها بقاء البشرية، لكن هذا الشق لا يكفي وحده
  . التي هدفها تسهيل التعامل والتبادل في الاقتصاد الحقيقيو  ،المالي بأدواته وأصوله المالية المتعددة

الاقتصاد الحقيقي والمالي قد يقود إلى التسليم بأن أي توسع أو زيادة في التمييز بين النوعين إن 
قد ينتج عنه أزمة مالية تطول تداعيا ا وآثارها الاقتصاد  ،القطاع المالي بشكل مستقل عن القطاع الحقيقي

   54.غيرهاوتنعكس في عدة أوجه من بينها انخفاض الإنتاج والصادرات وزيادة البطالة والمديونية و  ،العيني

أما عن أسباب حدوث الأزمات في النظام الرأسمالي القائم، فيمكن القول بأن هذا الأخير في حد 
وهذا يرجع إلى انتهاج سياسات اقتصادية واجتماعية فرضتها مراكز القوة  ،ز بإنتاج أو توليد الأزماتذاته تميّ 

سسات المالية الدولية، وترتكز هذه السياسات في العالم، ولاسيما الولايات المتحدة الأمريكية عن طريق المؤ 
    55:على التوجهات التالية

 .إزالة القيود المفروضة على حركة السلع والخدمات ورأس المال •

 .الحد من تدخل الدولة في النشاط الاقتصادي وتقليص دورها الاجتماعي •

 .صصة المؤسسات وشركات القطاع العامو خ •

 .الاقتصادي ترك آليات السوق تتحكم في النشاط •

 .  تمكين القطاع الخاص من قيادة الاقتصاد •

عن طريق تخفيض الضرائب على الدخول  رؤوس الأموال إعادة توزيع الدخل والثروة إلى أصحاب •
 .والثروات الكبيرة

 .إفساح ا ال أمام الشركات متعددة الجنسيات للعمل بحرية •

يمكن القول بأنه برز ما  ،ظام الرأسمالي القائمفي ظل هذه الظروف والأزمات المالية المتكررة في الن
قادرة على تخفيف وطأة مثل هذه  ،سمّى بالدعوة إلى البحث عن بنية هيكلية جديدة للنظام المالي

ليس هناك إمكانية للقيام بتصميم :" يقول محمد عمر شابرا .الأزمات والحد من وتيرة تكرارها في المستقبل
وقد كان السبب الذي يعد الأكثر  ،ء أولا بتحديد السبب الأساسي للأزمةبنية هيكلية جديدة دون البد

   56".أهمية بالنسبة لجميع الأزمات تقريبا هو الإقراض المفرط وغير الحذر من جانب البنوك
                                                 

   .111م، ص2012عمان، بدون دار نشر، : الطبعة الأولى ،الأزمة المالية الاقتصادية العالمية الراهنة علي عبد الفتاح أبو شرار، 54
، 2011دار الصفحات الزرقاء العالمية، : ، الجزائرالمالية العالمية وضرورة إصلاح صندوق النقد الدوليالأزمات  بوعون يحياوي نصيرة، 55
  . 19ص

محمود : ، ترجمةبعض المقترحات لإصلاح بنية النظام المالي وفق معايير التمويل الإسلامي..الأزمة المالية العالميةمحمد عمر شابرا،  56
   .9، ص2011الإسلامي للبحوث والتدريب، المعهد : أحمد مهدي، جدة
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ذكره الباحث الذي وصف هذا قد الجواب ف ،عن العوامل التي تؤدي بالبنوك لمثل هذا الإجراءأما 
ولا يضر فقط بمصالح البنوك على المدى البعيد، بل يخلّ أيضا باستقرار النظام  التصرف بأنه غير سليم

  .المالي العالمي

: هناك عدة عوامل تجعل مثل هذا التصرف ممكنا، ومن أهم تلك العوامل" :محمد عمر شابراوقال 
جع الإفراط في ومن ثم فإن الانضباط غير الكافي يش،...غياب الانضباط السوقي الكافي في النظام المالي

وهذا الوضع  ،ويؤدي في البداية إلى فقاعة أسعار ثم إلى أزمة دين ،الإقراض وفي استخدام الرافعة المالية
   57".يغرس في النظام المالي خاصية ذاتية لعدم الاستقرار

ومنه فإن السبب الرئيس وراء عدم استقرار النظام المالي العالمي هو عدم توفر الانضباط الكافي 
  .        فيه، على الرغم من أن تصحيح الممارسات غير السليمة تعتبر من آليات اقتصاد السوق المهمة

الرأسمالي في  كرت مجموعة من الأسباب التي تزيد من حدة الأزمات في النظام الماليهذا ولقد ذُ 
   58:بعض الأدبيات التي تعلقت  ذه الإشكالية، يمكن ذكر أهمها على النحو التالي

ü حيث لا يتناسب مستوى  ،عدم الموائمة بين حجم الأصول وحجم الالتزامات في المؤسسات المالية
المخاطر التي تتحملها هذه المؤسسات مع حجم أصولها، خاصة مع ارتفاع الوزن النسبي لحجم الأصول 

فعلى سبيل المثال حين تتيح البنوك  ،وبالتالي تتعرض إلى مخطر التعثر والإفلاس ،طويلة الأجل في ميزانيتها
 . فهي بذلك تتحمل مخاطر مالية مرتفعة ،لأجلتتوسع في الإقراض طويل او سحب الودائع في أي وقت 

ü  أيضا هناك ما يسمى بأثر العدوى كما يحصل في أسواق الأسهم وانتشار مسارها الهبوطي في دول
ويختلف الاقتصاديون حول ما إذا كان  ،أخرى حين حدوثها في دولة كبيرة الحجم أو الوزن الاقتصادي

هو نتيجة انتشار غير مبرر للعدوى أم هو بسبب  ،حدوث أزمة في أكثر من دولة في نفس الوقت
سواء اختلفت الأسباب فيما  ،مشكلات حقيقية تعاني منها تلك الاقتصاديات التي انتقلت إليها الأزمة

 .     بينها أم تشا ت

  الدراسات السابقة: رابعالمبحث ال
الدراسات السابقة التي تم الإطلاع عليها، والتي تعتبر منهجيا اللبنة التي  ضر يتم عفي هذا المبحث س

إذ يمكن عرض ما تم الاطلاع عليه من الدراسات التي تمحورت  ،يتأسس عليها أي عمل بحثي أكاديمي
  :حول نفس الموضوع على النحو التالي

  
                                                 

  .نفس المكان 57
    .52م، ص2012دار المنهل اللبناني، : الطبعة الأولى، بيروت ،الاقتصاد العالمي في زمن الأزمات المتناسلة عبد االله رزق، 58

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


  الإطار النظري والدراسات السابقة    : الفصل الأول

42 
 

  الإسلاميةالدراسات التي تعلقت بقياس الكفاءة في الصناعة المصرفية : أوّلا
توجد العديد من الدراسات التي تعلقت بقياس الكفاءة في الصناعة المصرفية الإسلامية، يمكن 

  :التطرق إلى الأعمال التي تم الإطلاع عليها بالتلخيص على النحو التالي

  59:مقاربة الحد العشوائي: كفاءة المصرفية الإسلامية في ماليزيا. 1.1
مستوى الكفاءة في البنوك والنوافذ الإسلامية،  لىتجريبي الهدف منه الكشف ع تمثل الدراسة تقصي

   . بالإضافة إلى البنوك التقليدية في ماليزيا
والأصول المولدة للربح في المصرفية الإسلامية تنمو   من الأصول والودائعوصفت الدراسة بأن كلاّ 

  . م2003- 1997 ا التقليدية في ماليزيا خلال الفترة ابمعدل نمو أسرع من نظير 

ثم استخدمت الدراسة مقاربة الحد العشوائي لقياس الكفاءة الفنية وكفاءة التكاليف في المستويات 
  : كالتالي  فكانت أهم النتائج ،)البنوك، النوافذ الإسلامية، البنوك التقليدية(الثلاث للمصارف 

اعة المصرفية الإسلامية خلال فترة الدراسة، بينما مستوى الكفاءة في زيد مستوى الكفاءة في الصني
بالرغم من ذلك فإن مستوى الكفاءة في المصرفية الإسلامية بقي  ،البنوك التقليدية ثابت خلال نفس الفترة

  . منه في المصرفية التقليدية دنىأ

هذا بالإضافة إلى . الإسلاميةكذلك كشفت الدراسة بأن البنوك الإسلامية أكثر كفاءة من النوافذ 
  .نتيجة أخرى، أن النوافذ الإسلامية الأجنبية أكفأ من النوافذ الإسلامية الماليزية

ما يلاحظ من خلال هذه الدراسة أ ا شملت الفترة التي حدثت فيها الأزمة المالية في دول جنوب 
يعتبر هذا وجهة نظر لمقارنة أخرى لأداء التي من بينها ماليزيا، لكن الدراسة لم تشر لذلك، وقد  شرق آسيا

  .النوافذ والبنوك الإسلامية في ماليزيا
باستخدام مقاربة الحد : كفاءة البنوك التقليدية مقابل البنوك الإسلامية في العالم. 2.1

      60:العشوائي
مصرفية مؤسسة ) 80( ثمانين  دف الدراسة إلى قياس ومقارنة كفاءة التكاليف وكفاءة الإنتاج في

  . دولة تنتمي إلى منظمة المؤتمر الإسلامي)21( واحد وعشرين في
                                                 

59 Hamim S.Ahmed, Naziruddin Abdullah, Syed M.Al-Habshi, "Efficiency Of Islamic Banking In 
Malaysia: A Stochastic Frontier Approach", Journal of Economic Coorperation, Vol.27, No.2, 2006, 
pp 37-70.       
60 Shamsher Mohamad, Taufiq Hassan, Mohamed Khaled I. Bader, "Efficiency of Conventional versus 
Islamic Banks: International Evidence Using the Stochastic Frontier Approach (SFA)", Journal of 
Islamic Economics, Banking and Finance, Vol 4, Num 2, May - August  2008, pp 107-130. 
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 اإسلامي امصرف) 43(ثلاث وأربعين و  اتقليدي امصرف) 37( سبع وثلاثين المقارنة بين تحيث تم
وعمرها  يم كفاءة هذه البنوك وفق أحجامهاباستخدام مقاربة الحد العشوائي، بالإضافة إلى محاولة تقي

  :ما يلي أشارت نتائج الدراسة إلى،فوحسب المناطق

لا وجود لفرق ذو معنى بين نتائج قياس الكفاءة في البنوك التقليدية ونتائج قياسها في البنوك 
  . الإسلامية

وجود مجال كبير يجب تحسينه أو تطويره سواء من حيث تقليل التكاليف أو تعظيم الربح في 
  . النظامين المصرفيين الإسلامي والتقليدي

وكبيرة الحجم من جهة، ومن جهة  ةضف إلى ذلك لا وجود لفرق بين الكفاءة في البنوك الصغير أ
ما يدل على أنه ليس  .أخرى بين البنوك القديمة وحديثة النشأة في القطاعين المصرفيين الإسلامي والتقليدي

  . اللحجم ولا للعمر أثر على أداء البنوك في المصرفية الإسلامية ولا التقليدية مع

لنتائج تدل على أفضلية النظام المصرفي الأكثر حداثة ألا وهو نظام المصرفية فإن اوعموما 
يكون الحكم بعموم أفضلية النظام المصرفي الإسلامي نسبيا نوعا ما في ظل النتائج التي  ربماوهنا . ةالإسلامي

    . سبقت هذه الحوصلة أو الحكم

  61:في دول جنوب آسياأداء وكفاءة المصرفية الإسلامية . 3.1
، الهدف من الدراسة قياس وتحليل مستوى الكفاءة في المصرفية الإسلامية في دول جنوب آسياتمثل 

لتشا ها في الإطار  ،باكستان، إيران، بروناي وبنغلادش: عينة الدراسة من أربعة دول هي حيث تشكلة
  .القانوني والاجتماعي والاقتصادي

الحد العشوائي من أجل تقدير وقياس الأداء من خلال مجموعة من استخدمت الدراسة طريقة 
  .م2011- 2004المدخلات والمخرجات في الفترة 

وفق العائد على  %98.19دلت النتائج على أن مستوى الكفاءة في المصرفية الإسلامية يقدر بـ 
نسبة لصافي بال %77.03وفق العائد على حقوق الملكية، وبنسبة  %91.4الأصول، ويقدر بنسبة 

  . الربح

تليها باكستان ثم إيران و  أوضحت الدراسة أن المصرفية الإسلامية في بروناي هي الأفضل كما
  .فبنغلادش

                                                 
61 Muhammad Irfan, Yassir Majeed, Khalid Zaman, " The Performance and Efficiency of Islamic 
Banking in South Asian Countries", Economia. Seria Management, Volume 17, Issue 2, 2014, pp 223-
237. 
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أولهما شمولية العنوان بالرغم من أن الدراسة تمحورت حول أربع دول فقط من  :نقطتين هنا يشار إلى
المالية في دول جنوب شرق آسيا ولم تعنى الدراسة ا أن فترة الدراسة شملت الأزمة همدول جنوب آسيا، ثاني

  .بالتطرق إلى هذا الحدث المهم

  62:ماذا يحدد كفاءة المصارف الإسلامية بين المناطق؟. 4.1
  . دف الدراسة إلى تحديد العوامل المؤثرة في كفاءة البنوك الإسلامية

يتطلب أن يؤخذ بعين الاعتبار ومن أجل تحقيق هذه الغاية تم استخدام نموذج الحد العشوائي الذي 
  .دالة الحد العشوائي والمتغيرات التفسيرية التي تؤثر في الكفاءة

وربحية البنك لهما تأثير إيجابي ) الوضعية التنافسية(توصلت الدراسة إلى أن كلا من القوة السوقية 
  .على كفاءة البنوك الإسلامية، في حين وجد العكس بالنسبة لأحجامها

أظهرت البنوك التي تقع في  حيث، %92البنوك الإسلامية متوسط كفاءة يقدر بـ  تأظهر  كما
  . %96قدرت بـ فآسيا أفضل مستويات الكفاءة 

أشارت الدراسة إلى أنه توجد دول مثل ماليزيا وباكستان تعمل على إجراء إصلاحات من أجل 
ئم، على العكس من تلك البنوك التي تحسين عمل البنوك الإسلامية في نظامها المالي غير الإسلامي القا

  .ليست هي الأفضل من حيث الكفاءةفتعمل في نظام مالي إسلامي كامل 

آسيا، إفريقيا، : بنكا من ثلاث مناطق) 17(أهم ما يلاحظ أن الدراسة شملت فقط سبعة عشر
لحجم للحكم ، وقد لا تعد هذه العينة كافية لا من حيث الشمول ولا من حيث ا)وليس أوروبا(إنجلترا 

  .على محددات كفاءة البنوك الإسلامية بين المناطق

محددات كفاءة التكاليف والأرباح في البنوك الإسلامية قبل، خلال وبعد الأزمة . 5.1
    63:م باستخدام مقاربة الحد العشوائي2008- 2007المالية خلال 

التحقق من أن محددات كفاءة التكاليف والأرباح في البلدان المتقدمة هو الهدف من الدراسة إن 
والمتوصل إليها من خلال الدراسات السابقة هي نفسها التي تحددها في البنوك التي تعمل في منطقة الشرق 

                                                 
62 Sandrine Kablan, Ouidad Yousfi, What Drives Efficiency Of  Islamic Banks Among Regions?, The 
Journal of Applied Business Research,  Volume 29, Number 5,  September/October 2013, pp 1411-1420.    
   
63 Asma Mghaieth, Imen Khanchel El Mehdi, The determinants of cost/profit efficiency of Islamic 
banks  before, during and after the crisis of 2007-2008 using SFA approach, Working paper (2014-
107), IPAG Business School, Paris, France, 2014.  
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 مخاطر المال، الربحية، رأس الأصول، كفاية إجمالي: الأوسط ودول جنوب شرق آسيا، وهي خمس محددات
  . التشغيلية التكاليف ان،الائتم

دولة ) 16(ستة عشر تمثل  ابنك) 62(اثنان وستون استخدمت الدراسة عينة مكونة من معطيات 
كما اعتمدت مقاربة الحد   ،وبعد أزمة الرهن العقاريوأثناء  م أي قبل2010- 2004خلال الفترة 

راسة أ ا أدرجت متغيرات خاصة العشوائي من أجل قياس الكفاءة في هذه البنوك، وأهم ما يميز هذه الد
من أجل أن تأخذ بعين الاعتبار الاختلاف في التكنولوجيا بين ) متغيرات اقتصادية كلية(تتعلق بكل دولة 

  . خري وهيكل النظام المصرفي من بلد لآالبنوك والذي يمكن أن يرتبط بمتغيرات الاقتصاد الكل

م أصول وتكاليف تشغيلية أكبر كانت الأفضل دلت النتائج على أن البنوك التي كانت تتميز بحج
، %82.47الدراسة تقدر بـ  محلكان متوسط كفاءة الأرباح في البنوك و  ،على مستوى كفاءة التكاليف

   %.82.13بينما بلغت كفاءة التكاليف في هذه البنوك متوسط يقدر 

النتائج على أن حجم الأصول  أما فيما يتعلق بالمحددات ومستوى تأثيرها على عينة الدراسة، فدلت 
 وأثناء كان محددا لكفاءة التكاليف والأرباح معا في هذه البنوك بتأثير إيجابي خلال الفترات الثلاث قبل

  . وبعد الأزمة المالية

هذا المحدد ليس له تأثير على   ة رأس المال فدلت النتائج على أنما يتعلق بالمحدد الثاني وهو كفايأما 
كفاءة التكاليف في هذه البنوك، ومن جهة أخرى دلت على تأثيره الإيجابي في مستوى كفاءة الأرباح لهذه 

  . البنوك خلال الفترات الثلاث

دلت النتائج على أنه غير محدد لكفاءة التكاليف في هذه البنوك خلال كل فبالنسبة لمحدد الربحية و 
  .النوع الثاني من الكفاءة لهذه البنوك خلال كل الفترات في هما دلت على تأثير الفترات، بين

  .أما فيما يتعلق بمخاطر الائتمان فليس لها تأثير على الكفائتين معا في أي فترة من فترات الدراسة

الفترات  التكاليف والأرباح معا بتأثير إيجابي خلال كفاءةل اً وبالنسبة للتكاليف التشغيلية فتعتبر محدد
  . الثلاث

فترة الدراسة والمتعلقة منها تحديدا بفترة الأزمة وما بعدها، هل تكفي  وهنا يطرح انشغال يتعلق
معطيات سنتين للمقارنة مع أخذ فترة أطول قبل الأزمة؟ فاختلال فترات المقارنة قد يكون له تأثير على 

  .نوعية النتائج المحصل عليها
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 دراسة" SFA العشوائية التكلفة حد نموذج باستخدام ةالمصرفي الكفاءة قياس. 6.1
  64:"فلسطين في المحلية المصارف على تطبيقية

يعتبر  حيث المصرفية، بالكفاءة الفلسطينية المحلية المصارف تمتع مدى لمعرفة الدارسة هذه  دف
 أو لها نجاح يستند التي والقاعدة الركيزة فهو مجتمع، لأي والهامة الحساسة ا الات أحد المصرفي القطاع
 مسيرة لترشيد وتوجيه ضروريا عملا يعتبر القطاع، هذا موارد استغلال في الكفاءة فقياس اقتصاد، أي فشل

  .بلد لكل المصرفية الصناعة

 كمي، كنموذج SFA العشوائية التكلفة حد نموذج بتحليل القياسي التحليل منهج استخدام تمّ 
السعرية  الطلب ومرونات الإحلال، مرونات قياس  دف المتسامية اللوغاريتمية التكاليف دالة حيث قدرت

 لقياس الكفاءة Frontier4.1 برنامج استخدامب والنطاق الحجم ووفوارت المصارف، لمدخلات
 عن الدارسة متغيرات بيانات تجمع فلسطينية، محلية مصارف سبعة من تتكون التي الدارسة لعينة التشغيلية

  .م2011 عام م إلى2006 عام من الفترة خلال المصارف لهذه السنوية التقارير طريق

من  بالكفاءة تتمتع عام بشكل الدارسة محل الفلسطينية المصارف أن إلى الدارسة هذه خلصت
 خلال أسعار من تكاليفها في التحكم على بالقدرة تتمتع لا لكنها مدخلا ا، بين الإحلال إمكانية حيث

 مرونة ولكنها حققت ،الثابت المال ورأس العمل من لكل سعرية طلب مرونة تحقق لم أ ا حيث ،مدخلا ا
 كما .نطاق ولا وفورات حجم وفورات تحقق لم أ ا كما النقدي، المال رأس عنصر في سعرية طلب

 الكفاءة من جيد مستوى تحقيق الدارسة محل الفلسطينية للمصارف التشغيلية الكفاءة تقدير نتائج أظهرت
  .كفاءة التكاليف وبالتالي التخصيصية الكفاءة ضعف من تعاني لكنها ،التقنية

م، إلا أن الدراسة لم 2008بالرغم من شمول فترة الدراسة زمن حدوث أزمة الرهن العقاري لـسنة 
  .تبين أثر تلك الأزمة على الجهاز المصرفي في فلسطين

 حالة دراسة"العشوائية  التكلفة نموذج حد باستخدام المصرفية الكفاءة قياس. 7.1
    65":م2008-2004 البنوك الجزائرية

 الفترة في بالكفاءة المصرفية الجزائرية البنوك تمتع بمدى المتعلقة الإشكالية معالجة الدراسة هذه حاولت
  .م2008-2004 من

                                                 
دراسة تطبيقية على المصارف " SFAقياس الكفاءة المصرفية باستخدام نموذج حد التكلفة العشوائية  اد ناهض فؤاد الهبيل،  64

  .م2013فلسطين،  -، الجامعة الإسلامية بغزة)غير منشورة(مذكرة ماجستير ،"المحلية في فلسطين
دراسة حالة البنوك الجزائرية "قياس الكفاءة المصرفية باستخدام نموذج حد التكلفة العشوائية "حدة رايس، فاطمة الزهرة نوي،  65

  .84-55م، ص ص 2012كانون الثاني ،  26، العدد والدراسات للأبحاث المفتوحة القدس جامعة مجلة ،"م2004-2008
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 التكاليف دالة قُدرت حيث كمي، العشوائية كنموذج التكلفة حد نموذج باستخدام وذلك 
 الطلب ومرونات الإحلال، مرونات قياس  دف Translog Cost Function المتسامية اللوغاريتمية

  .جزائرية بنوك )06(ستة  من لعينة تتكون والنطاق الحجم ووفوارت السعرية،

 عناصر الإحلال بين بكفاءة تتمتع الدراسة محل الجزائرية البنوك أن إلى الدراسة هذه خلصت
 حجم وفورات تحقق جعلها لا الذي الأمر ،تكاليفها في التحكم على بالقدرة تتمتع لا ولكنها الإنتاج،

 تنويع لها تتيح نطاق تتمتع بوفورات البنوك هذه أن وجدت كما ،نشاطها حجم في التوسع لها تتيح
 زيادة خلال من الجزائرية البنوك كفاءة رفع بالعمل على الجزائرية السلطات الدراسة توصي لذا ،منتجا ا

 ودراسة البنوك، وتحديث البشري العنصر بكفاءة والارتقاء العمومية منها، البنوك وبخاصة استقلاليتها،
لمواجهة  مستحدثة مصرفية خدمات وتقديم المالية، مراكزها لتقوية الجزائرية بين البنوك الاندماج إمكانية
  .المصرفية الخدمات تجارة تحرير ظل في الشديدة المنافسة

وهل هي كافية من أجل هذه  ،وفي ظل توصيات الدراسة  تم بالعينة المكونة من ستة بنوك
  ؟التوصيات خصوصا وأن عدد البنوك التجارية في الجزائر يقدر بحوالي عشرين بنكا

  66:مقارنة تطبيقية دراسة: الإسلامية للمصارف التشغيلية الكفاءة تقييم. 8.1
 الشرق في منطقة وذلك والبنوك التقليدية الإسلامية للبنوك التشغيلية الكفاءة الورقة هذه تناقش

  .م2008- 2000خلال الفترة  الأوسط

 )32( اثنان وثلاثينلعينة مكونة من  )SFA(العشوائي  الحدود تحليل طريقة من خلال استخدام
) 8( ثماني بين موزعة تقليديةتمثل بنوكا )15(خمسة عشر و  اً إسلاميبنكا ) 17(سبعة عشر  منها ،ابنك
  .اليمنو  مصر الأردن، السعودية، قطر، البحرين، الكويت، هي الإمارات، دول

المصارف  من كفاءة أكثر التقليدية المصارف أن: أهمها النتائج من مجموعة إلى الدراسة توصلت
 في التحكم ثم ومن ،بشكل أمثل الموارد هذه بين المزج في أو ،المتاحة الموارد استغلال في سواء الإسلامية
 إلى للوصول المتاحة الموارد استغلال في كفاءة أكثر والمصارف الإسلامية التقليدية المصارف وأن التكاليف،
  .الموارد لهذه الأمثل المزيج من استعمال المخرجات

بعين  تأخذ فالبنوك التي  ؟عينة الدراسة هل هي كافية لتقييم كفاءة البنوك الإسلاميةبالنسبة لوهنا 
والعنوان تعلق بتقييم الكفاءة التشغيلية في البنوك  ،بنوك تنشط فقط في الشرق الأوسطهي الاعتبار 
  .الإسلامية

                                                 
 والتمويل للاقتصاد الثامن العالمي المؤتمر: ، فيمقارنة تطبيقية دراسة: الإسلامية للمصارف التشغيلية الكفاءة تقييمشوقي بورقبة،  66

  .م2011 ديسمبر 20- 18 )قطر( الدوحة، "الإسلامي المنظور من الشاملة الاقتصادية التنمية و المستدام النمو" الإسلامي
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    67:هل كان للأزمة المالية تأثير على أداء النظام المصرفي الإسلامي البحريني؟. 9.1
لأزمة المالية العالمية على أداء الصناعة المصرفية الهدف من الدراسة هو الكشف على مدى تأثير ا       

تستخدم عوامل محددة في البنك للتنبؤ بأداء الصناعة المصرفية الإسلامية في  حيث ،الإسلامية في البحرين
  .البحرين

كطريقة إحصائية من ) Panel Regression( استخدمت الدراسة طريقة الانحدار على القطاعات
  .البياناتأجل معالجة وتحليل 

أثير على أداء إجمالي التكاليف وإجمالي الأسهم تو  صولدلت النتائج على أن لكل من إجمالي الأ
دلت النتائج على أن أداء البنوك الإسلامية لم يتأثر بالأزمة خلال فتر ا، إذ كان  كما البنوك في البحرين،

  .أي في الفترة التي تلت الأزمة المالية العالمية ،تأثر الصناعة المصرفية الإسلامية في البحرين بالأزمة بعدياّ 

بنوك ) 08( إذ أ ا شملت فقط ثماني ،المتعلق بعينة الدراسةنفس الانشغال قد يطرح هنا أيضا 
  .في النظام المصرفي البحريني اإسلامي ان بنكيإسلامية من مجموع ثلاث وعشر 

ن يدراسة ميدانية لسبعة وأربع -الماليةالكفاءة في البنوك الإسلامية خلال الأزمة . 10.1
       68:ابنك

- 2006هذه الدراسة الهدف منها قياس كفاءة البنوك الإسلامية خلال الأزمة الاقتصادية  
  .، للإجابة على السؤال ما إذا كانت البنوك الإسلامية كفؤة ومستقرةم2009

والذي  ،)DEA(استخدمت الدراسة طريقة أو نموذج مغلف البيانات  ذلكومن أجل الإجابة على 
  .أستخدم في اختبار فرضيات الدراسة

م، ثم 2008- 2006بينت الدراسة أن البنوك الإسلامية كبيرة الحجم زاد أداؤها خلال الفترة 
 ،منخفض كان لها مستوى كفاءةفقد  أما البنوك الإسلامية صغيرة ومتوسطة الحجم . م2009انخفض سنة 

زاد مستوى كفاء ا خلال  الأوسط النتائج أن البنوك الإسلامية المتواجدة في منطقة الشرقبينت  كما
  . الأزمة الاقتصادية

                                                 
67  Sutan Emir Hidayat, Muhamad Abduh, "Does Financial Crisis Give Impacts on Bahrain Islamic 
Banking Performance? A Panel Regression Analysis", International Journal of Economics and 
Finance, Vol. 4, No. 7; July 2012, pp 79-87. 
68 Ali Said, "Efficiency in Islamic Banking during a Financial Crisis-an Empirical Analysis of 
Forty-Seven Banks", Journal of Applied Finance & Banking, Vol.2, No.3, 2012, 163-197.  
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الأول يعنى بالبنوك التي تنتمي إلى منطقة  :ما يميز هذه الدراسة أ ا قسمت بنوك العينة وفق اعتبارين
واستخدمت قيمة  ،الثاني وفق الحجم صغيرة وكبيرة. المنطقةذه غيرها ممن لا تنتمي لهالشرق الأوسط و 

مليون دولار للأصول كعتبة للتمييز بين البنوك الصغيرة والكبيرة، فالبنك الذي يفوق حجم أصوله  600
خصوصا  ؟ذه العتبة ما هي مرجعيتهاوفيما يتعلق  هنا . هذه القيمة يعتبر كبير الحجم، والعكس بالعكس

  .ن اعتمادها في دراستهقدم تبريرات عوأن الباحث لم ي

      69:السعودية في والتقليدية الإسلامية للبنوك المالي الاستقرار قياس. 11.1

يهدف هذا البحث إلى قياس مدى استقرار البنوك السعودية بما فيها البنوك الإسلامية والبنوك  
وقد شهدت  ،م2009إلى  2005خلال معطيات ربع السنوية التي تمتد من سنة من التقليدية، وذلك 

  .)م2008-2007(هذه الفترة حدوث صدمات الأزمة المالية العالمية 

بنك الرياض، البنك (منها أربعة تقليدية  ،تتكون العينة المستخدمة في هذا البحث من ستة بنوك
بنك ( انوبنكان إسلامي) السعودي للاستثمار، البنك السعودي البريطاني والبنك السعودي الأمريكي

% 64ويبلغ نحو  ،وتغطي هذه العينة جزءا هاما من القطاع المصرفي السعودي ،)الراجحي، وبنك البلاد
  . من البنوك التي يتم تداول أسهمها في سوق المال السعودي

البنكية والمرتبطة بالنظام المصرفي كمؤشر  ينصب البحث على ثلاثة أنواع من المتغيرات
Herfindahl يعتمد البحث على أدوات التحليل الإحصائي حيث  ،الاقتصاد الكلي، والأساسية في

 ،(Panel unit root)مثل اختبار لوحة جذر الوحدة  (Panel Data)الأولي للوحة البيانات 
  .  دف معرفة مدى استقرار المصارف في السعودية z-scoreبالإضافة إلى صيغ من نموذج 

 البلاد وبنك البريطاني السعودي والبنك الاستثمار بنك من كل أن المدمجة البيانات نموذج يبينّ 
 وخاصة الراجحي وبنك المالية سامبا مجموعة بينما المالي، للاستقرار مؤشرها في وذاتيا إيجابيا تساهم خاصة
  . المالي مؤشرها استقرار في سلبيا تساهم ،الرياض بنك

 للاستقرار العام المؤشر من نسبيا تقلص الإسلامية البنوك أن اللوحية البيانات نموذج من ويتضح
 سلعها في التنوع مؤشر عبر المالي الاستقرار تعزيز في فعال بأسلوب ساهمت الوقت نفس في لكنها المالي،
 سلبيا يساهم البلاد بنك أن ،z-score العام المؤشر على المقطعية الثابتة الآثار عبر يتضح كما ،المالية
 فعالة بمساهمة الرياض بنك يمتاز حين في ،البريطاني السعودي بنكوال الاستثمار ببنك مقارنة أكبر وبوتيرة

                                                 
 العالمي المؤتمر: في ،يدية في السعوديةقياس الاستقرار المالي للبنوك الإسلامية والتقلحسن بلقاسم غسان، عبد الكريم أحمد قندوز،  69

 20-18 )قطر( الدوحة، "الإسلامي المنظور من الشاملة الاقتصادية التنمية و المستدام النمو" الإسلامي والتمويل للاقتصاد الثامن
   .م2011 ديسمبر
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 توضحكما  ،ملحوظ بشكل الاستقرار هذا المالية سامبا مجموعة تعزز كذلك المصرفي، المالي الاستقرار في
   .طفيفة موجبة بمساهمة يمتاز الراجحي بنك أن النتائج

 مؤشر أداء تحسين في محايد شبه دور الدخل إلى التشغيل تكاليف لمؤشر أن أيضا النتائج وتفرز
 تبلغحيث  مستقرة غير الدخل إلى التكلفة نسبة من يشكو البلاد بنك أن يبدو لكن ،المالي الاستقرار
 هذا يظل كما ،الرياض بنك تفوق عالية تنافسية ذو الراجحي بنك أن حين في عالية، جد مستويات

    .البريطاني السعودي بالبنك مقارنة الاستثمار بنك في تنافسي وغير مستقر غير المؤشر

 نسبة أو ،)التقليدي للبنك( الأصول إلى الممنوحة القروض نسبة لديها التي البنوك أن كذلك ويتبين
 مثل المالي، للاستقرار متدني مؤشر نحو تتجه مرتفع، مستوى ذات) الاسلامي للبنك( التمويلية النشاطات

 موجبة، معنوية إجمالية إشارة له النسبة لهذه الحدي الميل أن يبدو ماك ،الاستثمار وبنك خاصة البلاد بنك
 وله مرتفع البنوك تنافسية مؤشر أثر أن يبدو كما. معتدلة نسب لديها التي البنوك أثر تغليب على يدل مما

 المنافسة، ضعف من نسبيا يشكو السعودي المصرفي القطاع أن على يبرهن مما ،معنوية جد سالبة إشارة
  .المالي الاستقرار على سلبيا تنعكس والتي

كونه نموذج أستحدث لقياس التعثر   ؟صلاحية نموذج ألتمان في قياس الاستقرار الماليما مدى  هنا
مجموع البنوك الإسلامية في السعودية أربع بنوك فقط وبإمكان الباحث  بالإضافة إلى أنالمالي والإفلاس، 

  .عتمد على اثنين منها فقطالكنه و  ،لى معطيا ا كلهاالحصول ع

  70:تجريبي تحليل: المالي والاستقرار الإسلامية البنوك. 12.1
 صندوق من هيس وهيكو شيهاك الباحثان مارتن أعدها التي العمل ورقة نتائج الورقة هذه تناقش

  ."المالي والاستقرار الإسلامية البنوك" بعنوان م 2008 في يناير نشرت والتي ،الدولي النقد

 العمل ورقة حول عامة والأهمية، ونظرة المفهوم: المالي الاستقرار عناصر؛ ثلاثة في انتظم العرض وقد 
 بعض الجوانب إلى الورقة تطرقت والمناقشة العرض ثنايا وفي ،ثم المناقشة بالنتائج الورقة وختمت ومنهجها،

  .والتقصي البحث من مزيد إلى تحتاج التي

هذا البحث جهدا علميا معتبرا خاصة وأن العمل الأصلي يعتبر من أوائل الدراسات التطبيقية  يعتبر
  . التي حاولت قياس استقرار البنوك الإسلامية

    

                                                 
، عمل صادرة عن صندوق النقد الدوليتحليل تجريبي مناقشة نتائج ورقة : البنوك الإسلامية والاستقرار المالي أحمد مهدي بلوافي، 70

 .96 -71ص هـ، ص 1429/م2008، 2، العدد 21الاقتصاد الإسلامي، ا لد : مجلة جامعة الملك عبد العزيز
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  71:البنوك الإسلامية والاستقرار المالي. 13.1
الهدف من الدراسة كان تقييم القوة النسبية للبنوك الإسلامية من خلال دراسة ميدانية شملت البنوك 

  .امصرفي انظام) 19(تسعة عشرالإسلامية والتجارية في 
  .للكشف عن مدى قوة البنوك الإسلامية z-scoreالدراسة طريقة أو نموذج  تاستخدم

أولها أن البنوك الإسلامية صغيرة الحجم أفضل من  :التالية نقاطالالنتائج في صرت مجموعة وقد انح
  . البنوك التجاريةمن مثيلا ا 

  . البنوك التجارية كبيرة الحجم أفضل من البنوك الإسلامية كبيرة الحجمأن ثانيها 

النتيجة الثالثة على أن البنوك الإسلامية صغيرة الحجم أفضل من البنوك الإسلامية كبيرة  دلتو 
  .، وهذا لتأثير تحديات إدارة مخاطر الائتمان في البنوك الإسلامية كبيرة الحجمالحجم

بينما استخدمت  ،الدراسة حاولت المقارنة بين البنوك الإسلامية والتجارية الصغيرة والكبيرة الحجم
أيضا  ا،تجاري ابنك )397(ثلاثمائة وسبع وتسعون  فقط مقابل اإسلامي ابنك) 77(سبع وسبعين 

بالرغم من أن الباحثان أشارا إلى استخدام  ،استخدمت مليار دولار للتمييز بين البنوك صغيرة وكبيرة الحجم
لكنهما لم يقدما تبريرات عن اعتمادها في دراستهما على خلفية نسبية هذا  ،هذه العتبة في دراسات سابقة

  .المعيار

   72:ية العالميةكفاءة البنوك الإسلامية خلال الأزمة المال. 14.1
اختبار مستوى كفاءة البنوك الإسلامية خلال الأزمة المالية العالمية في هو الدراسة من هذه غاية إن ال

إذ تم اختبار تأثير طبيعة البنك  ،م2010إلى غاية  2008دول الشرق الأوسط وآسيا للفترة الممتدة من 
  .وعوامل المخاطرة كمحددات للكفاءة

فقد تم قياس مستوى كفاءة البنوك الإسلامية باستخدام طريقة مغلف  من أجل تحقيق الغاية
 نكاب )79(وسبعون  تسع المعطياتضمت وقد  ،، مع اعتماد مقاربة الوساطة للبنوك)DEA(البيانات 

  .من دول مختلفة

                                                 
71 Martin Čihák & Heiko Hesse, "Islamic Banks and Financial Stability: An Empirical Analysis", 
Journal of Financial Services Research, Volume 38, Issue 2-3, 2010, pp 95-113. 
72  Romzie Rosman, Norazlina Abd Wahab, Zairy Zainol, "Efficiency of Islamic banks during the 
financial crisis: An analysis of Middle Eastern and Asian countries", Pacific-Basin Finance Journal, 
Vol 28, June 2014, pp 76-90.  
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،  النتائج أن البنوك الإسلامية كانت قادرة على الحفاظ على مستوى نشاطها خلال الأزمةبينت 
بالإضافة إلى أن جلّ البنوك الإسلامية غير  ،النتائج أن معظم البنوك الإسلامية كانت كفؤةدلت  كما

  . كفؤة كانت تعمل على تخفيض عوائدهاال

 ،النتائج أن ربحية البنك ورأس مال البنك محددين رئيسيين في كفاءة البنوك الإسلاميةبينت قد هذا و 
ة من الإسهامات التي تخدم وضع سياسات اتخاذ القرار في هذا النوع وبالتالي فإن نتائج الدراسة تعتبر مساهم

  .من البنوك، من خلال تقديمها لنتائج دراسات ميدانية لأداء البنوك الإسلامية ومستوى الكفاءة فيها

هل هذه الفترة كفيلة بقياس  ففترة زمنية مكونة من أربع سنوات فقط، لقد يلاحظ استخدام الدراسة 
  ؟م2008البنوك الإسلامية العالمة في هذه المناطق خلال الأزمة المالية التي حدثت في كفاءة 

  الدراسات التي تعلقت بقياس كفاءة مؤشرات الأسهم الإسلامية: ثانيا
  : في هذا الصدد تم الإطلاع على مجموعة من الدراسات يمكن عرضها على النحو التالي

  73:مقابل المؤشرات المالية التقليدية أداء المؤشرات المالية الإسلامية. 1.2
  . ثل الهدف من الدراسة مقارنة أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية بمثيلا ا التقليديةيم

من أجل تحقيق هذه الغاية تم ربط اثنا عشر مؤشرا من مؤشرات الأسهم الإسلامية عبر العالم 
بمؤشرات أسهم تقليدية، واستخدمت ) د، فرنساأمريكا، بريطانيا، ماليزيا، سويسرا، الهند، هونكونغ، الهن(

للعالم كمؤشر  MSCIالدراسة سندات الخزانة الأمريكية لقياس معدل العائد بدون مخاطرة، ومؤشر 
استخدمت الدراسة العوائد الشهرية للمقارنة خلال أربع فترات جزئية تمثل ). Banchmark(للمقارنة 

  .العالمية قبل وبعد الأزمة المالية ينمرحلت

بينت النتائج أن مؤشرات الأسهم الإسلامية كانت أفضل أداء من مثيلا ا الـتقليدية خلال فترة 
 اووصفته اهذه النتيجة فسر . الأزمة المالية، أما مرحلة بعد الأزمة فلم تكن النتائج حاسمة في المقارنة بينهما

التي توفر للمستثمرين بدائل و  بادئ الشريعة الإسلاميةلم الموافقةإلى طبيعة الاستثمارات  ةالدراسة بأنه راجع
  .استثمارية عديدة خلال الأزمات

                                                 
73 Catherine Soke Fun Ho, Nurul Afiqah Abd Rahman, Noor Hafizha Muhamad Yusuf, Zaminor 
Zamzamin, "Performance of global Islamic versus conventional share indices: International 
evidence", Pacific-Basin Finance Journal, Vol 28, June 2014, pp 110-121. 
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الدراسة استخدمت مؤشرات داو جونس الإسلامية في ثلاث مناطق آسيا، أوروبا وأمريكا ممثلة في 
اثنا عشر مؤشرا فقط، فهل هذه العينة كفيلة بأن تكون شاملة للحكم عن الأداء المالي للمؤشرات 

  لإسلامية في العالم؟ا

    74:هل مؤشرات الأسهم المالية أفضل أداء من مؤشرات الأسهم التقليدية؟. 2.2
تمثل الهدف من الدراسة الإجابة على السؤال أعلاه، وهو هل تتفوق المؤشرات المالية الإسلامية في ي

  أدائها المالي عن مثيلا ا التقليدية؟

 Stochastic Dominance (SD)إذ اعتمدت الدراسة على مقاربة التحليل بالهيمنة العشوائية 
تمثلت المؤشرات مؤشرات داو جنس إسلامية مع مثيلا ا من داو جونس التقليدية،  للمقارنة بين تسع
، أمريكا، والأسواق آسيا والمحيط الهادي، كندا، الدول المتقدمة، أوروبا، بريطانيا، العالم المختارة في مؤشر
  .م2006إلى غاية  2001م ومن 2012إلى غاية 1996فترة الدراسة كانت من . الأجنبية، واليابان

خلصت الدراسة إلى أن أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية كان أفضل من نظيرا ا التقليدية، ثم 
ستثمار التقليدي في فسرت هذه النتيجة بسبب وحيد راجع إلى أن الاستثمار الإسلامي أفضل من الا

  .الاقتصاديات المنهارة

استخدمت هذه الدراسة مؤشرات داو جونس للمقارنة بين المؤشرات الإسلامية والتقليدية، ولم تبرر 
استخدام هذه المؤشرات بالرغم من وجود مؤشرات أسهم إسلامية أخرى، بالإضافة إلى أن هذه الدراسة 

طة بكل مؤشر دون محاولة تقديم تحليل أو تفسير لهذه القراءات، أعطت قراءات للعوائد والمخاطر المرتب
/ إسلامي(ونفس الملاحظة يمكن أن تطرح على القراءات التي تعلقت بقياس الارتباط بين ثنائية كل مؤشر 

  . ، حيث أن الدراسة لم تحاول تفسير نتائج قياس الارتباط)تقليدي

      75:لتقليديةوالأسهم اأداء أسعار الأسهم الإسلامية . 3.2

في هذا العمل تم دراسة الأداء المالي لمؤشرات الأسهم الإسلامية والتقليدية في ثلاث مناطق؛ أوروبا، 
بتقصي أثر الأزمة المالية  سمحم، ما ي2011- 2000الولايات المتحدة الأمريكية، والعالم خلال الفترة 

  .الأخيرة

                                                 
74 Osamah Al-Khazali, Hooi Hooi Lean, Anis Samet, "Do Islamic stock indexes outperform 
conventional stock indexes? A stochastic dominance approach", Pacific-Basin Finance Journal, 
Vol 28, June 2014, Pages 29–46. 
75 Fredj Jawadi, Nabila Jawadi, Waël Louhichi, "Conventional and Islamic stock price performance: 
An empirical investigation", International Economics, Vol 137, 2014, pp 73–87. 
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بالإضافة إلى تقدير  ،تتعلق بقياس الأداء الماليومن أجل ذلك تم حساب مجموعة من النسب التي 
  .نموذج تسعير الأصول المالية لتقديم تقييم جيد للأداء المالي لهذه المؤشرات

داء المالي للمؤشرات المالية الإسلامية كان أفضل من نظير ا التقليدية في الأالنتائج على أن دلت 
عدم ، كما أن في فترة الاستقرارو ة كانت تبدو الأفضل قبل بداية الأزمة وخلالها، بالرغم من أن هذه الأخير 

تجانس نتائج قياس الأداء المالي في المناطق الثلاث يمكن تفسيره بمستوى تطور الصناعة المالية الإسلامية في  
ى بالإضافة إلى أن آثار الأزمة المالية الأخيرة على الأسواق المالية الإسلامية كان أقل من مستو  ،كل منطقة

تأثيره على الأسواق المالية التقليدية، لأن المستثمرين في الأسواق المالية الإسلامية قد يملكون فرصا 
  .استثمارية إضافية

قد يطرح الانشغال السابق المتعلق بعينة الدراسة المكونة فقط من ثلاث مؤشرات داو جونس، 
  .ومدى صلاحيتها كإسقاط لعنوان الدراسة المطلق

      76:أن يكون التمويل الإسلامي حلا للأزمة؟ هل يمكن. 4.2

الهدف من الدراسة تمثل في محاولة إظهار مدى استقرارية التمويل الإسلامي مقارنة بالتمويل 
  .التقليدي، وبالتالي الكشف عن دوره في الحد من تأثير الأزمات المالية

الولايات و  ت المالية في فرنساعلى المؤشرا (VAR)استخدمت الدراسة نموذج شعاع الانحدار الذاتي 
  .اندونيسيا والمملكة العربية السعوديةالأمريكية و المتحدة 

دلت النتائج على أن أثر الصدمة التي وقعت في السوق المالية الأمريكية خلال فترة الأزمة كان 
لكن كان هذا الأثر السلبي أقل حدة في الأسواق التي تتبع طريقة  ،وانتقل إلى كافة الأسواق الأخرى ،سلبيا

  .التمويل الإسلامي

  .لم تقدم تبريرا لاختيار هذه المؤشرات كعينة للدراسةو استخدمت الدراسة أربع مؤشرات أسهم، 

     77:أداء الصناديق الاستثمار الإسلامية خلال الأزمة المالية. 5.2
الاستثمار الإسلامية في ماليزيا خلال الفترة الممتدة من جانفي من خلال التركيز على صناديق 

النوع من الصناديق الاستثمارية في  ام، حاولت الدراسة تحليل أداء هذ2009إلى غاية ديسمبر  2000
  .فترة الأزمة وفترة الاستقرار

                                                 
76 Hatem Derbel, Taoufik Bouraoui, Neila Dammak, "Can Islamic Finance Constitute A Solution to 
Crisis?", International Journal of Economics and Finance, Vol. 3, No. 3; August 2011, pp 75-83. 
77 Salina H. Kassim, Saqinah Kamil, "Performance Of Islamic Unit Trusts During The 2007 Global 
Financial Crisis: Evidence From Malaysia", Asian Academy of Management Journal, Vol. 17, No. 2, 
2012, pp 59 –78.   
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ترينور  مؤشرو  وتمثلت في مؤشر شارب ،استخدمت الدراسة مجموعة من أدوات قياس الأداء المالي
  ).Banchmark(مقارنة أداء هذه الصناديق مع أداء مؤشر مرجعي  وتمّ  ،وألفا جونسون

النتائج على أنه في مرحلة الاستقرار كان أداء الصناديق الاستثمارية الإسلامية مشابه لأداء دلت 
ة إلى أن أشارت الدراس، كما ، بينما كانت أفضل منه في مرحلة الأزمة)Banchmark(المؤشر المرجعي 

وتوفر للمستثمرين  ،صناديق الاستثمار الإسلامية تمثل أداة جيدة للتحوط الأمثل في حالات ركود الأسواق
  .فوائد ناتجة عن تنويع محافظهم الاستثمارية

" Up-Market"فترة الدراسة ثلاث فترات جزئية من بينها ما سمي صعود السوق أو  شملتلقد 
عدم تقديمها إلى بالإضافة  ،ولم تبين الدافع من هذا التقسيم الجزئي للفتراتالتي سبقت الأزمة المالية ، 
   . "صعود السوق"تفسيرا لتسمية الفترة الثانية 

     78:هل مؤشرات الأسهم الإسلامية أفضل من نظيراتها التقليدية؟. 6.2

بتحليل الاستثمار الهدف من البحث محاولة المساهمة في إضافة عمل تجريبي للدراسات التي  تم 
واحتمالية تحقيقها للتنويع  ،الأخلاقي من خلال الكشف عن مدى كفاءة مؤشرات الأسهم الإسلامية

  ).    Banchmark(بالمقارنة مع نظيرا ا التقليدية التي تعتبر مرجع لهذه المقارنة 

وى الكفاءة التنويع تم اختبار مدى ترابط هذه المؤشرات، ثم قياس مست صمن اجل الكشف عن فر 
اثنين منها تحترم  ،استخدمت الدراسة أربع مؤشراتف ،عند المستوى الضعيف بواسطة اختبار نسبة التباين

  .مبادئ الشريعة الإسلامية

 ، حيثالنتائج على أن لمؤشرات الأسهم الإسلامية نفس مستوى كفاءة نظيرا ا التقليديةدلت 
ما يعكس قدر ا على توفير فرص تنويع أحسن  ،توجد مؤشرات مالية إسلامية لا ترتبط بنظيرا ا التقليدية

  . من تلك التي ترتبط بنظيرا ا التقليدية

التميز  ا من خلال  ةدراسهذه المناقشة وانتقاد الدراسات السابقة والتي حاولت  إيجازيمكن هذا، و 
  :النقاط الثلاث التالية
  :النقطة الأولى

أن معظم الدراسات الميدانية التي اهتمت بقياس كفاءة نظام التمويل الإسلامي تعالج الكفاءة إما في 
المصرفية الإسلامية أو في مؤشرات الأسهم الإسلامية، بينما الحكم عن الكفاءة في النظام المالي الإسلامي 

                                                 
78  Abdelbari El Khalichi, Kabir Sarkar Humayun, Mohamed Arouri, Frédéric Teulon, "Are Islamic 
equity indices more efficient than their conventional counterparts? Evidence from major global 
index families", France:  IPAG Business School, Working Paper, 2014-091.  
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بنيه كنظام مالي عالمي، قد يتطلب دراسة الكفاءة في خاصة في ظل النداءات التي تعتبره كنظام بديل يمكن ت
لاسيما وأن النظام المالي قد يتأسس على دعامتين أساسيتين يمثلهما كل من النظام  ،كل ميكانزماته الجزئية

  . المصرفي وسوق المال فيه

ميين معا، من هنا تتميز هذه الدراسة بمحاولة اختبار الكفاءة في النظام المصرفي وسوق المال الإسلا
  .بغاية الحكم على مدى كفاءة النظام المالي الإسلامي بشكل عام وشامل

  :ثانيةالنقطة ال

فيما يتعلق بالدراسات التي كان موضوعها قياس الكفاءة في المصرفية الإسلامية، والتي كانت  دف 
خاصة خلال الأزمة  ،ةإلى رصد أداء ودور هذا النوع من الصناعة المصرفية في مواجهة الاضطرابات المالي

م، نجد أن عينات الدراسة كانت تخضع 2007المالية التي شهدها العالم مع بداية النصف الثاني من سنة 
فمنهم من يختارها حسب تلك التي تعمل في بلده أو منطقته، والبعض  ،بشكل كبير إلى ذاتية أصحا ا

دراسة اهتمت بقياس أداء أفضل  أيتوجد  لاو  ،الآخر يحاول جمع عينة بمسح شامل لمختلف أرجاء العالم
خاصة وأن عدد  ،أو كل البنوك الإسلامية في العالم وفق الترتيب التي توفره العديد من المؤسسات المالية

بنك إسلامي تجاري آخر  185حوالي (هذه المصارف قليل جدا إذا ما قورن بالمصارف التقليدية 
  ). م2013

في  اإسلامي ادراسة إذ تم اختيار عينة مكونة من أفضل خمسين بنكهذا ما تم مراعاته في هذه ال
  .م2012العالم آخر سنة 

  :ثالثةالنقطة ال

ؤشرات الأسهم المالية المتعلقة بقياس الأداء المالي لم أهم ما يلاحظ أيضا بالنسبة للدراسات
أو لما توفر من معطيات حول هذا النوع  ،الإسلامية، خضوع اختيار عينة الدراسة لذاتية أصحاب البحث

فقد تم في تلك الدراسات تجاهل عنصرين اثنين قد يكون لهما انعكاس على  ،من المؤشرات عندهم
مثيل التمويل الإسلام تإلى أي مدى تحترم مؤشرات الأسهم هذه والمختارة ل :مصداقية النتائج فيها، وهما
. ار أحسن المؤشرات من حيث تطبيق مبادئ الشريعة الإسلاميةإذ يجب أن يخت ،مبادئ الشريعة الإسلامية

اق في تبنى تجربة ما قد من يكون السبّ  - إن صح المصطلح-من المنظور التاريخي أو الأقدمية التاريخيةكذلك 
إذ يجب مراعاة المؤشرات التي كانت السباقة في تبني ، إجمالا ئهتكون له خبرة تنعكس على نوعية وجودة أدا

  .دئ الإسلامية من أجل ضمان نتائج أحسنالمبا

حيث تم اختيار أول عائلة من المؤشرات المالية التي أخذت بعين  ،هذا ما تم مراعاته في هذه الدراسة
  .الاعتبار المبادئ الإسلامية في بنائها على الإطلاق
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  :خلاصة الفصل
على  مجموعة من الاستنتاجات يمكن ذكر أهمها إلى تمّ التوصلمن خلال هذا الفصل التمهيدي 

  : النحو التالي

إلا أ ا تدور حول فكرة جوهرية واحدة هي إمكانية  ،المتعلقة بمصطلح الكفاءة اتتعدد التعريف •
لموارد  الممكن تحقيق أشياء إضافية من اوصف المنظمة أو النظام بالكفاءة فقط إذا كان من غير

 .المتاحة

الكفاءة : ةثلاثة أنواع رئيسي فاءة وفق مستويات التحليل الاقتصادي إلىيمكن أن تقسم الك •
الاقتصادية للمؤسسة أو المشروع، والكفاءة الهيكلية للصناعة، وكفاءة تخصيص الموارد للاقتصاد  

 .ككل

إذ أن منشأ الأزمة  ،ف الأزمة المالية على أ ا اضطراب في النظام المالي أو أحد مكوناتهتعرّ   •
 . ط بهاهو السوق المالية، كما أنه بظهور الأزمة يتدهور الجهاز المصرفي ويتعثر في أداء الدور المن المالية

تختلف هذه الدراسة عن غيرها في محاولة الجمع بين قياس الكفاءة في شقي النظام المالي  •
أداء مؤشرات الإسلامي ألا وهما النظام المصرفي، وسوق الأوراق المالية الإسلامية من خلال كفاءة 

  .الأسهم الإسلامية
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  :تمهيد
قرارات واستراتيجيات و قد تعد مؤشرات الأسواق المالية من الأساسيات ذات الاعتبار في توقعات 

أكاديميين وباحثين،  من ذوي المصالح فيها، أو الجهات التي تتعامل مع هذه الأسواق بشكل عام
ومن خلال تعريف هذه  ،مستثمرين، أو صانعي قرار كل منهم يمكنه استخدامها حسب مصلحته وتطلعاته

ه الأسواق، ذقاس  ا توجهات المستوى العام للأسعار داخل هتالمؤشرات نجد أ ا تدل على أرقام قياسية 
يمكن تميزها إلى صنفين؛ منها ما  ،وكاعتبار لكو ا عينة  موعة من الأوراق المالية التي تصدرها المؤسسات

شمل كافة القطاعات التي يتضمنها السوق، ومنها ما يقيس لأنه يمثل عينة ت ،يقيس أداء السوق بكامله
  .ه على عدد من الأوراق المالية لمؤسسات تنتمي للقطاع ذاتهئقطاع معين داخل هذه السوق لاحتوا

ما ستثير هنا أن أيضا إلى أن هذه المؤشرات قد تختلف طرق بنائها وتتعدد، لكن  يمكن الإشارةو 
 اهام ابالرغم من أن لها دور  ،السوق بشكل إجمالي بغض النظر عن كيفية البناءالمؤشر المالي قد يلخص أداء 

  .في مدى واقعيته وكفاءته القياسية

هذا وقد تقُدّم هذه المؤشرات دورا جوهريا آخر يكمن في أ ا مقياس لتقييم أداء أي سهم، فهي 
معلومات وثيقة فيما يتعلق بأداء  تعد تبعا لدقتها الاستثنائية من أكثر أنظمة القياس شهرة للحصول على

أ ا تعطي فكرة سريعة عن أداء المحافظ  أن لها مجموعة من أخرى من الأدوار مثل بالإضافة إلى 1.الأسهم
كما قد تمكّن من قياس المخاطر النظامية و  ،الاستثمارية للعلاقة الطردية بين أسعار الأسهم ومؤشر السوق

أنه من الممكن أن تفسر التغيرات التي تطرأ على المتغيرات الاقتصادية من للأوراق المالية، بالإضافة إلى 
  2.خلال استخدام التحليلين الأساسي والفني

في هذا الفصل استخدام مجموعة  قيق الغاية من هذا البحث، سيتمفي هذا السياق، ومن أجل تح
لأسهم الموصوفة بتوافقها مع مبادئ لقياس أداء المؤشرات المالية ل ،من أدوات قياس أداء الأصول المالية

أو البديل  ،واقع كفاءة هذا التوجه للحكم على أداء هذه الأسهم، كمحاولة لاستنتاج الشريعة الإسلامية
الاستثماري في مواجهة التقلبات والاضطرابات المالية التي ظلت تراود النظام المالي العالمي بين الحين 

  :متبعا المراحل التالي ،والآخر
  .ماهية المؤشرات المالية الإسلامية: لمبحث الأولا

  .أدوات قياس أداء الأصول المالية: المبحث الثاني
  .قياس الأداء المالي لمؤشر داو جونس الإسلامي: المبحث الثالث

                                                 
دراسة  - علاقة مؤشر الأسهم في السوق المالية بالحالة الاقتصادية"بشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين،  1

  .75م،  ص2008، 30، تنمية الرافدين، العدد "-تحليلية لسوق الرياض للأوراق المالية
 .76، 75، ص ص نفس المرجع 2
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  ماهية المؤشرات المالية الإسلامية: المبحث الأول

الإسلامية مفاده أ ا مؤشرات في أسواق الأوراق مصطلح المؤشرات المالية إلى أن  تمت الإشارة سابقا
افق أنشطة المؤسسات التي تنتمي إليها مع مبادئ الشريعة و تضم فقط الأوراق المالية التي ت ،المالية

والتي ظهرت كنتيجة لتطور التمويل الإسلامي والانتشار العالمي الذي حققه في العقود الثلاث  ،الإسلامية
ما هي المؤشرات المالية : في هذا الجزء من البحث الإجابة عن السؤاليتم ضي، وسالأخيرة من القرن الما

  :إلى مجموعة من النقاط على النحو التاليتطرق البذلك و الإسلامية؟ 

  مفهوم ونشأة المؤشرات المالية الإسلامية: أوّلا 
والدلالة، قد لا يختلف مؤشر الأسهم الإسلامية عن مؤشر الأسهم العادية من حيث المفهوم 

 .فكلاهما يمثل رقما قياسيا ويدل عن معدلٍ أو نسبة من المتوسطات الخاصة بمجموعة من الأوراق المالية
عبد  تعريف ، مثلف المؤشر بصفة عامة حسب ما ورد في الأدبيات التي تعلقت  ذا الموضوععرّ يويمكن أن 

أو كأداة  ،...بسوق الأسهم والسنداتعلى أنه أداة تفيد التعرف السريع على ما يجري ":الغفار حنفي
   3."ومحاولة التنبؤ  ا من خلال استخدام المؤشرات، لقياس التغيرات في الأسعار

هو مؤشر إحصائي يستخدم لقياس الأداء الكلي للسوق المالي الذي تم ":للشبلي آخروفي تعريف 
   4."فيه احتساب المؤشر

المؤشرات فقط في اختيار العينة، فالأول يتطلب أن وقد يكون الاختلاف الجوهري بين النوعين من 
تتوفر مجموعة من الضوابط والشروط التي مرجعيتها إلى الشريعة الإسلامية في جميع مؤسسات العينة التي 

  .يمثلها المؤشر من خلال أوراقها المالية
ل أن أول ظهور لها  القو  ؤشرات المالية الإسلامية، فيمكنأما عن الخلفية التاريخية لنشأة وتطور الم

من خلال إعلان داو جونس وشركائه عن  ،م، تحديدا في التاسع من فبراير في المنامة1999كان سنة 
 DOW JONES ISLAMIC MARKET المؤشر الجديد داو جونس للأسواق المالية الإسلامية 

INDEX الصعوبة، فقد ليسهل للمستثمرين المسلمين التعامل في هذا ا ال الذي كان يتسم بشيء من
دولة شملت ) 30( ثلاثين شركة عالمية تستجيب للشريعة الإسلامية من حوالي )600( ستمائة ضم المؤشر

  .سلاميةالإحتى الدول غير 

                                                 
   .73م، ص 2005الدار الجامعية، : الإسكندرية، المالية بورصة الأوراق فييات الاستثمار سأساعبد الغفار حنفي،  3
 .75، صمرجع سابق،  بشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين 4
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 FSTEتايمز مؤشرها الإسلامي ، صممت بورصة فايننشالم2000في الثالث عشر من جويلية و 

GLOBAL ISLAMIC INDICES  ،القائدة التي تتوافق أنشطتها مع مبادئ شركا ا  لتتبع أداء
الشريعة الإسلامية في التداول من خلال الأسواق المالية العالمية، ويتم حساب هذه المؤشرات على الأساس 

ك وتداول الأسهم الذي معيار تملّ صدور هذا بالإضافة إلى مؤشر سوق دبي المالي من خلال  ،الإقليمي
  5.لرقابة الشرعيةأصدرته الأمانة العامة للفتوى وا

تفق في إسنادها وفق المنطق إلى يُ وعن الأسباب والدوافع التي زجّت  ذه المؤشرات إلى الواقع، فقد 
الانتشار الواسع والنمو الجامح الذي سجله نظام التمويل المتوافق مع متطلبات الشريعة الإسلامية خلال 

   6.الأربع عقود الماضية

بمكان استحداث مثل هذه المؤشرات للاستجابة إلى تطلعات وآمال  يمن الضرور  هبأن القول كنيمو 
الذين يجتنبون الخوض في كثير من المعاملات المالية القائمة  ،أولئك المستثمرين وأصحاب الفوائض المالية

فعلى  7،، خاصة المسلمين منهمالدينية معتقدا لم بوازع انطوائها على مجموعة من العناصر التي لا تستجيب
ا م يوجّهها الدّين الذي امتزج وسلوكمعاملا م و  إلا أن الكثير من تصرفا م ،الرغم من وجود استثناءات

  .بأعراف العديد من الأمم في العالم العربي

، لكن ذكُِرت في هذا ا ال ما سمُيّ بالاتجاهات العامة التي كانت الدّافع وراء ظهور هذه المؤشرات
   8:لى النحو التاليصها عيلختيمكن  إذ

ضمن ظاهرة ما يسمى  ويندرج ،الذي يمثله التيار الداعي إلى المسؤولية الاجتماعية الاتجاه الأول  •
إذ ظهرت الكثير من  ،Socially Responsible Investing (SRI) بالمسؤولية الاجتماعية للاستثمار

                                                 
   :متاح على ،]على الخط [،"تحليليةدراسة "المعايير الشرعية للمؤشرات الاسلامية أسامة على الفقير الربابعة، : أنظر 5

 .5، ص)م2015مارس (>http://iefpedia.com/arab/22880 -الإسلامیة-للمؤشرات-الشرعیة- المعاییر <
، بمجموع أصول يقدر بحوالي %17.3فقد كان هذا المعدل في حدود  2014-2010 معدل النمو لآخر خمس سنواتارتفاع متوسط  6

  :أنظر.  2014آخر سنة تريليوني دولار 
 The Global University Of Islamic Finance,   Overview of Global Islamic Finance Industry  :  Available 
On: < http://www.inceif.org/industry-growth/ > (March, 2015). 

 .من خلال مجموعة من المبادئ الإيجابية الفعالة ليةنظمت المعاملات المالية بشكل يحقق العدالة ويضمن الوساطة الما الإسلاميةفالشريعة  7
الأزمة المالية  الدولي الثاني :في المؤتمر. ، المفهوم والمبادئالتمويل في الاقتصاد الاسلامي. قدي عبد ا يد، عصام بوزيد :للتفصيل، انظر

 6-5النظام المالي الإسلامي نموذجا، معهد العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير، المركز الجامعي خميس مليانة،  -الراهنة والحلول المالية والمصرفية
  .وما بعدها 9صم، 2009ماي 

المؤتمر العلمي : في، ميةلاعالمالية الالأسواق  سوق الأسهم الإسلامي ومتطلباته فيبناء مؤشرات آليات : حنان إبراهيم النجار: انظر 8
متاح . 1379-1375، ص ص العربية المتحدة الإماراتالسنوي التاسع عشر، المؤسسات المالية الإسلامية، كلية الشريعة والقانون، جامعة 

   ).2015مارس (> http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/proceeding/47.swf < :على
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والأسلحة، والطاقة  شركات الدخانالصناديق الاستثمارية التي تتجنب بعض فئات الأسهم، مثل أسهم 
بعض من  أنكما . بل وحتى المؤسسات التي تبيع منتجات تنظيم النسل ،تلك الملوثة للبيئةو  النووية

المستثمرين لا يستثمر في المؤسسات التي تتعامل مع جنوب أفريقيا في فترة التفرقة العنصرية، لكن حاليا لم 
مثل المسلمين فيما  ،تلبي حاجيات أصحاب العقائدالتي  (SRI) المسؤولية الاجتماعية للاستثمارتظهر 

 9يرفضون وضع أموالهم في أسهم شركتي والت ديزنيالذين بعض المسيحيين المحافظين و يتعلق بالديون، 
بدافع أن الأولى تبيع خدمات لا تتوافق مع القيم العائلية، والثانية تتبع سياسات لدعم 10،ومايكرو سوفت

والكثير من أصحاب العقائد الدينية يرفضون الاستثمار في ما يسمى بأسهم  ،موظفيهاعدم زواج 
وقد زاد التوجه الاستثماري في محافظ المسؤولية الاجتماعية في الولايات المتحدة  Sin Stocks. 11الخطيئة

، أي في 1999بليون دولار سنة  2.16إلى  1998بليون دولار سنة  1.85الأمريكية وحدها من 
 .لفترة قبيل صدور المؤشرات المالية الإسلاميةا

تزايد اهتمام دارة الإستراتيجية للمحافظ الاستثمارية، حيث الإالذي قد ينسب إلى  الاتجاه الثاني  •
المستثمرين بربط أصولهم بالمؤشرات المالية بدلا من الاعتماد كليا على استراتجيات الإدارة النشطة لأموالهم 

Active Money Management ، فمثلا تزايد حجم أصول صناديق المعاشات التي ترتبط بمؤشرات
-1998بليون دولار بين عامي  810بليون دولار إلى  682الأسهم في الولايات المتحدة الأمريكية من 

 .في الفترة التي سبقت ظهور المؤشرات المالية الإسلامية وكذلك، %30أي بنسبة  م1999

الانتشار الجغرافي للمستثمرين  ،أيضا من أهم العوامل التي ساهمت في ظهور المؤشرات الإسلامية  •
فتتراوح أعدادهم في الولايات المتحدة  ،المسلمين من ذوي الدخل المتوسط الذين يعيشون في الغرب

ألف دولار تبعا لتقرير وكالة  44بـ مليون أمريكي يتراوح دخلهم السنوي  12- 6الأمريكية من 
Morning Star Inc ما يقدر وجود مليون مسلم من الطبقة المتوسطة في ك ،لترتيب صناديق الاستثمار

                                                 
 16تأسست الشركة في . هي أكبر شركات وسائل الإعلام والترفيه في العالم) The Walt Disney Company(شركة والت ديزني  9

. مقر شركة ديزني الرئيسي في بربانك، كاليفورنيا. ،لفن التحريك أستوديو، من قبل الأخوان والت وروي ديزني في شكل 1923أكتوبر، 
مارس ( > ar.wikipedia.org/wiki/ديزني_والت_شركة <:متاح على .ة لمؤشر داو جونز الصناعيالشركة هي من العناصر المكون

2015.( 
مليار دولار،  44شركة دوليّة تعمل في مجال تقنيات الحاسوب، يبلغ دخلها السنوي ) Microsoft Corporation(شركة مايكروسوفت  10

يقع المقر الرئيسي للشركة في . وترخِّص مدى واسعا من البرمجيات للأجهزة الحاسوبيّةتطوّر وتصنِّع . دولة 102في  71,553ويعمل  ا 
  ).2015مارس (> ar.wikipedia.org/wiki/مايكروسوفت< :متاح على .ريدمونت، سياتل، واشنطن، الولايات المتحدة

ا أصحا ا الربح كنتيجة لاستغلال الإنسانية، أسهم الخطيئة هي أسهم مرتبطة بمؤسسات نشاطها أو جزء منه غير أخلاقي، ويحقق فيه 11
  .وضعف البشر
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أي القطاع الأسرع  ؛وكل هؤلاء من الطبقة المتوسطة ،بريطانيا، إضافة إلى نمو مجتمع المسلمين في فرنسا
 .سلاميةاستجابة ونموا لصناعة الخدمات المالية الإ

  :آلية بناء مؤشرات الأسهم الإسلامية: ثانيا
بع في بناء مؤشرات الأسهم الإسلامية، قصد تّ على المنهجية التي ت ـُ الضوء سلطيسفي هذا الجزء 

وهل فعلا تتطابق المعايير المعتمدة في  ،استنتاج مدى معقولية ومصداقية وصف هذه المؤشرات بالإسلامية
والتي يأمل  ،اختيار عينة بناء هذه المؤشرات مع تعاليم المعاملات المالية التي جاءت  ا الشريعة الإسلامية

تلخيص طرق وكيفيات  يتمّ سولكن قبل ذلك  ؟المستثمر المسلم من خلالها أن يمارس النشاط المالي أم لا
  :عامة على النحو التالي الأسهم بصفة بناء مؤشرات

  نماذج بناء المؤشرات المالية. 1.2
   :يلخص الشكل الموالي أهم الأسس في بناء المؤشر المالي

  يوضح أسس بناء المؤشرات المالية): 1.2( الشكل

  .77، ص مرجع سابقبشار ذنون محمد الشكرجي، ميادة صلاح الدين تاج الدين، : المصدر

  

بإيجاز على النحو  حوستوض ،عناصر أساسية في بناء المؤشرات المالية من الشكل يتضح وجود ثلاث
  12:التالي

ينبغي أن تتضمن ثلاث مواصفات، هي التي وهي مجموعة من الأوراق المالية  :العينة. أ.21.
  .فكلما زاد حجم العينة زادت مصداقية ومدلولية المؤشر ،الحجم والاتساع والمصدر

                                                 
   :متاح على، ]على الخط[. الكويت. المعهد العربي للتخطيط. تحليل أسواق الأوراق المالية. حسان خضر: أنظر 12
>http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2004/44_C9-4.pdf< ) م2015أفريل  .( 
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  . السوقفي والاتساع يقصد به تغطية المؤشر مختلف القطاعات المشاركة 

والمصدر هو مرجعية أسعار أسهم العينة، إذ ينبغي أن يكون السوق الذي تتداول فيه هذه الأوراق 
  .المالية

وهناك ثلاث طرق  في العينة، هي القيمة النسبية لكل سهم داخل :الأوزان النسبية. ب.21.
  :الوزن النسبي للسهم داخل ا موعة الكلية لأسهم المؤشر، يمكن ذكرها على النحو التاليشائعة لتحديد 

ü  مدخل الوزن على أساس السعرPrice Weighting،  أي سعر السهم الواحد على مجموع أسعار
 .الأسهم الأخرى للمؤشر

ü  مدخل الأوزان المتساويةEqual Weithing،  حيث تعطى قيمة نسبية متساوية لكل الأسهم داخل
 .المؤشر

ü  مدخل الأوزان حسب القيمةValue Weighting،  وهي إعطاء وزن للسهم على أساس القيمة
إذ لا يستطيع أن يعبر السعر  ،وهذا تجنبا للانتقاد الموجه للتوجه الأول ،الكلية لكل مؤسسة داخل المؤشر

 .وحده عن قيمة المؤسسات

وتكون إما بالمتوسط الحسابي لكل 13،وتسمى أيضا طريقة الحساب :وحدات القياس. جـ.21.
سعر أو (أو المتوسط الهندسي لهذه المكونات، أو حساب المؤشر ثم أخذ كل التغيرات فيه  ،مكونات المؤشر

لمطلق  مثلا لحساب نسبة التغير بدلا من التغير ا 1000أو  100ونسبتها إلى أساس معين للمؤشر ) قيمة
  .كما في طريقتي المتوسطات

  .منهجية بناء مؤشر الأسهم الإسلامية. 2.2
مؤشرات داو جونس  باتخاذ ،فيما يلي توضيح منهجية وآلية بناء المؤشرات المالية الإسلاميةيتم س

 في البحث ذا المؤشره ر اختياربرّ نموذجا في ذلك، ولعلّه ي  DJIM Indicesللأسواق المالية الإسلامية
أولها أنه أول مؤشر أُخذ فيه بعين الاعتبار مجموعة هامة من الضوابط  :دون غيره بمنطلقات ثلاث

ما  ،ثانيها أنه محل اهتمام الكثير من الدراسات الحديثة في هذا ا ال. الإسلامية في المعاملات المالية
  .  سع وقبوله العام من قبل المستثمرينثالثها انتشاره الجغرافي الوا. يعكس مصداقية وثقة ضمنيتين لهذا المؤشر

تتمثل في أ ا  ،قع أن هذا المؤشر عبارة عن مجموعة متكاملة من المؤشرات تأخذ اعتبارات عدةاوالو 
 Broad-marketقطاعية وعامة وحسب الدول والمناطق، وبذلك يحتوي مجموعات جزئية تتمثل في

indecis , Blue-chip indecis, Strategy and thematic indecis  ، أي مؤشرات الأسواق
                                                 

  .1385 ، صمرجع سابقحنان وليد النجار، : أنظر 13
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بالإضافة إلى مجموعة أخرى تعنى بالعوائد . الواسعة والمؤشرات الممتازة والمؤشرات الإستراتيجية على الترتيب
 ،الصكوك الإسلاميةمؤشر  Dow Jones Sukuk Index وتضم Fixed incomes indicesالثابتة

   14.دولة 70إلى أن المؤشر يغطي حوالي  بالإضافة

وقد تنعكس هذه الجزئية فقط فيما يتعلق  ،ولكل من هذه ا موعات منهجية جزئية خاصة في البناء
فهي تختلف من زمرة إلى أخرى، ويعني كأن توضع نسبة  ،بتسقيف الوزن النسبي للسهم داخل عينة المؤشر

تمنح للسهم داخل المؤشر حتى وإن كان وزنه النسبي يتعدى هذا  %20أو  15 أو 10سقف مثل 
لتجنب سيادة أسهم المؤسسات الكبيرة في هذه المؤشرات، بالإضافة إلى خصوصية حجم وشكل  ،السقف

ولكن عموما توجد منهجية بناء شاملة لكافة الزمرات تتم في  15.العينة المتعلقين بكل مجموعة أو زمرة
ولعل هاتين الخطوتين تلخصان الإطار العام المحدد والمميز لمنهجية بناء المؤشرات المالية  ،ساسينخطوتين أ

  :حهما على النحو التاليالإسلامية عن غيرها من المؤشرات،  يمكن أن أوضّ 

إذ ورد في  ،المؤسسات التي لا تتوافق نشاطا ا وتعاليم الشريعة الإسلاميةاستبعاد : الخطوة الأولى
دليل مؤشرات داو جونس للأسواق المالية الإسلامية أنه وفقا لتعليمات ولوائح هيئة الرقابة الشرعية 

Shariah Supervisory Board قصي المؤسسات التي تزاول بشكل أساسي فإن المؤشر يُ 16،التابعة له
ة، وتمثلت هذه الأنشطة في ا الات لأنشطة التي تمنعها وتحرمها الشريعة الإسلاميا) أحد الفروع(أو ثانوي 

   17:التالية

ü صناعة الكحول. 

ü صناعة التبغ. 

ü لحم الخنزير والمنتجات المرتبطة به. 

ü  البنوك، التأمينات، الخ( الخدمات المالية التقليدية(..   

                                                 
14  S&P Dow Jones Indices. Dow Jones Islamic Market Indices Methodology. [On Line]. June 2014. 
Available On:  
<https://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/meth_info/Dow_Jones_Islamic_Market_Indices_Method
ology.pdf>(April 2015). p4. 

  :من خلال الرابط ،موقع هذه المؤشرات على النت: رو جونس للأسواق المالية الإسلامية أنظامؤشرات دزمر اء كافة للتفصيل في منهجية بن 15
http://www.djindexes.com/islamicmarket/?go=literature. 

  :وتتكون هذه الهيئة من خمسة أعضاء وهم ،الإسلاميةبت من أجل ضمان توافق الشروط الموضوعة في المؤشر وتعاليم الشريعة صّ التي نُ  16
 Nizam Yaquby (Bahrain), Mohd Daud Bakar (Malaysia), Mohamed A.Elgari (Saudi Arabia). Abdul Sattar 
Abu Gheddah (Syria), Yusuf Talal DeLorenzo (United States). 
17 Dow Jones Indexes. Guide of the Dow Jones Islamic Market Index. [On Line]. June 2003. Available 
On: <http://www.kantakji.com/media/7653/dj.pdf > (April 2015). p4. 
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ü صناعة الأسلحة. 

ü  الفنادق، وصالات القمار، السينما، التصوير الإباحي، الموسيقى،الخ(وسائل الترفيه(. 
بعد استبعاد المؤسسات التي تزاول الأنشطة المستثنات من المؤشر، تأتي هذه المرحلة  : الخطوة الثانية

لتقييم الأسهم المتبقية بواسطة مجموعة من النسب المالية التي تتبع المعايير الموضوعة من 18كمرحلة ثانية
أو نسبة  ،ويات استدانة مرتفعةعاد المؤسسات التي لديها مستب دف است ،طرف مجلس الرقابة الشرعية

  19:بحيث ،عوائد ربوية عالية أيضا

مقسومة على متوسط القيمة  Total Debt تستبعد المؤسسات التي تزيد فيها نسبة إجمالي الديون •
عن Trailing12-Month Average Market Capitalizationالسوقية الجارية لاثني عشر شهرا  

33%  . 

 Interestتستبعد أيضا المؤسسات التي تزيد فيها نسبة مجموع السيولة والأدوات المالية ذات الفائدة  •
Bearing Securities لاثني عشر شهرا مقسومة على متوسط القيمة السوقية الجاريةTrailing12-

Month Average Market Capitalization  33عن%  . 

أوراق القبض، أو حسابات البيع (ها نسبة الحسابات المدينة تستبعد أيضا المؤسسات التي تزيد في •
 .%45أكبر من أو يساوي  Total Assets على إجمالي الأصول Accounts Receivables )الأجل

أن أوزان أسهم الشركات المقبولة بعد الخطوتين السابقين تحدد على أساس القيمة  بالإضافة إلىوهنا 
كما   ،فهي أكثر الأوراق سيولة ، Float-adjusted Market Capitalizationالرأسمالية المتداولة 

الحجم النسبي ومعدل : شمليؤخذ في الاعتبار عوامل أخرى إضافية عند اختيار الأسهم في المؤشر وت
    20.والأوزان القطرية والأوزان الاقتصادية والسلامة النسبية المالية للشركات الدوران

فهي كغيرها من  ،التسمية، ومصداقية وصف هذه المؤشرات بالإسلاميةأما فيما يتعلق بمشروعية 
المسائل المستحدثة التي دارت حولها اجتهادات الفقهاء للوقوف على حكم الشرع في التعامل  ا، فقد 

من  - وصف بحث متأخر تعلق بتحليل المعايير الشرعية للمؤشرات المالية الإسلامية المعيار الشرعي الأول
وهو المعيار المتعلق بتحديد الغايات من المؤسسات بالقصور  ،-سابقة الذكربع معايير شرعية مجموع أر 

   :بالعبارات التاليةمؤشرات داو جونس الإسلامي الربابعة  الفقير يعل أسامةوالنقصان، وخصّ 

                                                 
والثانية  وهو تحديد الغايات ، فالأولى تتعلق بمعيار واحدللمؤشرات المالية الإسلامية شرعيةتمثل المعايير المن خلال أربع معايير  الخطوتان تتم 18

 . تتعلق بالاستدانة، كما هو مشار إليه تضم ثلاث معايير
19 Ibid, p5.  

  .1388، صمرجع سابقحنان وليد النجار، : أنظرو 
  .نفس المكان 20
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لقد خلت بعض المؤشرات مثل مؤشر داو جونس من ذكر المعايير المحددة للتعاملات الآجلة "
والمنتجات التي تخدش  ،بالذهب والفضة والعملات، وكذا المنتجات المخلة بالعقائد والأخلاق الإسلامية

وكذا الأنشطة الطبية والعلاجية  ،وكذا الأنشطة ذات المساس بإنسانية الإنسان وكرامته ،الحياء العام
ح أن يغفل عنه أي مؤشر المنافية لأحكام الشريعة الإسلامية، وهذا لا يص) البيولوجية(الإحيائية 

    21."إسلامي

لا بد للمؤشرات الموصوفة بالإسلامية :" كما كانت إحدى توصياته في  اية بحثه على النحو التالي
 ،من معايير شرعية يضعها أهل الاختصاص، وهذه المعايير هي التي تحدد صفة الشرعية لهذه المؤشرات

  22".فوجب الاعتناء  ا أشد ما يكون 

  أدوات قياس أداء الأصول المالية: الثانيالمبحث 

يتعلق هذا المبحث بمحاولة تلخيص وإعطاء لمحة عن الإطار النظري  موعة من أدوات قياس الأداء 
وهي 23 ،المالي للأصول المالية، والتي تردد استخدامها في مجموعة كثيرة من الأبحاث العلمية في هذا السياق

مؤشر  ذكربالالدراسة ص تخو  ،توقعة والمخاطر المرتبطة  ا في الاستثمار الماليتلك التي تربط بين العوائد الم
 Jensen'sوألفا جنسن  ، Treynor Ratio (TR)، مؤشر ترينور Sharpe Ratio (SR)شارب

Alpha  كما يلي:  

  Sharpe Ratio (SR)شارب  مؤشر: أوّلا

بأنه من الممكن قياس أداء الصناديق الاستثمارية من  24William Sharpeم توقع  1966سنة 
   25.المعياريخلال مؤشر العوائد على الانحراف 

                                                 
  . 10، صمرجع سابقأسامة على الفقير الربابعة، : أنظر مثلا 21
  .29، ص نفس المرجع السابق 22

23  Frej Jawadi, Nabila Jawadi, Wael Louhichi. "Conventional and Islamic stock price performance: 
An empirical investigation", in: International Economics. Vol 137, 2014. p p 73-87. 
& Salina H.Kassim, Saqinah Kamil, "Performance of Islamic unit trusts during the 2007 global 
financial crisis: Evidance from Malaysia". in:  Asian Academy of Managment Journal, Vol 17, 2012. 
pp59-78. 

  :لهذا الباحث يمكن الإطلاع على المقال الأصلي 24
William F. Sahrpe, "Mutual Fund Performance", in: Journal of Bisness, [on line], Vol 39, 1966, Available 
On: < https://ideas.repec.org/a/ucp/jnlbus/v39y1965p119.html> (April 2015), pp119-139. 
25 Steven E.Pav, Notes on the Sharpe ration, [on line], 2014, Available On:  
< http://cran.r-project.org/web/packages/SharpeR/vignettes/SharpeRatio.pdf> (April 2015), p3. 
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بقياس متوسط علاوة الخطر لكل وحدة من المخاطر الإجمالية، ويعطى  SR يتعلق وبعبارة أخرى 
  26:بالعلاقة التالية

         =    ,    ,      ,   ……………  )2.1(  

  :حيث يعبر

 . على عوائد السهم   ,   •

 .على العوائد بدون مخاطرة  ,   •

 .الانحراف المعيار لعوائد السهم على   ,     •

يقيس متوسط العوائد لكل وحدة من  SR، يمكن القول أن مؤشر )2.1(من خلال المعادلة 
لأصل مالي معين إشارة تدل على الأداء المالي الجيد لهذا  SR مؤشرومنه فإن ارتفاع قيمة  ،المخاطر الكلية

في (فهذا إشارة على أن أداء الأصل المالي تحت المستوى المطلوب ) موجبا(سالبا  SRفإذا كان  ،الأصل
 SR>1فإن الأصل المالي مرتبط بمخاطر كبيرة، أما إذا كان  0SR><1وإذا كان  ،)المستوى المطلوب

  .صل مرتبط بمخاطر قليلةفهذا دلالة على أن الأ

لكن ينتقد في هذا المؤشر استخدامه في قياس الأداء المالي المخاطر الكلية أو الإجمالية التي تجمع بين 
، وهذا لا يسمح للمستثمر )النظامية(قابلة للتنويع الوالمخاطر غير  ،)نظاميةالغير (المخاطر القابلة للتنويع 

أيضا يضاف في انتقاد هذا  ،نظاميةالير غالتي تقصي بطبيعة الحال المخاطر العقلاني أن يحدد المحفظة المثلى 
  . المؤشر حساسيته وارتباطه لمعدل العائد الخالي من المخاطرة

فمن خلاله  ،SRم ويعتبر أشمل من 1952سنة  Royأقترح من قبل  SRمؤشر آخر يشبه مؤشر 
ي يقارن به معدل ذال  Reserve rateبمعدل الاحتياط يسمى يتمكن المستثمر العقلاني أن يحدد ما 

=    :ورياضيا يمكن أن يلخص من خلال المعادلة التالية ،مردودية المحفظة    ,    ,      ,   …………… )2.2(  

  :إذ يدل كل من 

• RR  على المؤشرRoy Ratio 

 . على عوائد السهم   ,   •

 . على عتبة أو مستوى المردودية الذي يقبل به المستثمر  ,   •
                                                 

  ,p77. Op citFrej Jawadi, Nabila Jawadi, Wael Louhichni ,:أنظر 26
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 .لعوائد السهم يالانحراف المعيار  على   ,     •

  Treynor Ratioمؤشر ترينور : ثانيا

أول باحث قام بتقييم أداء المحفظة المالية بشكل حسابي، وذلك سنة  Jack treynorيعتبر 
للمحفظة لكل وحدة مخاطرة من خلال  Excess returnأين حاول قياس العوائد الإضافية  ،م1965

وهذا قد يفيد المستثمرين في  ،المحفظة )بيتا(   قسمة الفرق بين عوائد المحفظة والعوائد بدون مخاطرة على
للمخاطر النظامية ) تغيير تشكيلة المحفظة(تقييم العوائد الإضافية من خلال تقييم تأثير المستويات المختلفة 

 This is called a reward"وهذا ما يسمى مكافأة معدل التقلبات27،على عوائد المحفظة  له الذي تمث
to volatility ratio".28   

، بالعلاقة  CAPMيعتمد في حسابه على نموذج تسعير الأصول المالية ويؤخذ هذا المؤشر الذي 
  :التالية

     =    ,    ,  
β   ……………  (2.3) 

  .Treynor Ratio مؤشر ترينورهو     :بحيث
 . عوائد الاصل المالي هي   ,   •
 .العوائد بدون مخاطرةعلى   ,   •

• β  للأصل المالي بيتا السوق  . 

تقديرها من خلال التباين المشترك بين  ن، والتي يمك  المخاطر النظامية المتعلقة بالأصل  βوتمثل 
، وتباين عوائد The Market benchmark returnوعوائد محفظة السوق   ,  عوائد الاصل المالي  

=         :محفظة السوق على النحو التالي    (  , ,  , )  (  , )  …………… )2.4(  

   :بحيث
                                                 

27 Muhammad Shahid, Measuring portfolio performance, [On Line], Project Report, Department of 
Mathematics. Uppsala University  2007, Available On: 
<http://www.diva-portal.org/smash/get/diva2:304183/FULLTEXT01.pdf> (April 2015), p26. 
28 Sandeep Bansal, Deepak Garg and Sanjeev K Saini, "Impact of Sharpe Ratio & Treynor,s Ratio on 
Selected Mutual Fund Schemes",  International Journal of Applied Engineering Research [On line], 
Vol.7,No.11, 2012. Available On: 
 < http://gimt.edu.in/clientFiles/FILE_REPO/2012/NOV/23/1353646303667/90.pdf > (April 2014). p4.   
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 .تمثل عوائد محفظة السوق  ,   •
 . ,  , ,  بين  يمثل التباين المشترك ( ,  , ,  )    •
 .يمثل تباين عوائد محفظة السوق ( ,  )   •

وكلما كان هذا المؤشر أعلى كان ذلك دلالة على الأداء الجيد للأصل المالي، لكن يوجه بعض 
ومن الممكن أن لا تتحقق فرضية  ،βالباحثين انتقادا لهذا المؤشر بوصفة بالمحدودية لارتباطه بقيمة 

  29.الأخيرةاستقرارية هذه 

   Jensen's Alphaمؤشر ألفا جنسن  : ثالثا
م، ويعتمد على 1968سنة  Jensen، أقترح من طرف جنسن Alphaمؤشر جنسن أو ألفا   

بحيث يُستخدم هذا المؤشر في تحديد مقدار اختلاف العوائد  ،CAPMنموذج تسعير الأصول المالية 
وعليه يمكن  ،CAPMوالتي تحدد من خلال نموذج  ،المحققة مع العوائد المطلوبة) متوسط العوائد(الفعلية 
  30:بالعلاقة التالية Alpha عن أن يعبرّ 

α =   , −    , +    , −   ,  β      )2.5............ (  
  .  عن مؤشر ألفا للمحفظة أو الأصل المالي   αحيث تعبر 

الذي   Sharpe&Lintner تسعير الأصول المالية لـ أول من قال بأن نموذج   Jensenويعتبر 
-Timeيعني أيضا اختبار انحدار السلاسل الزمنية  ، يدل على العلاقة بين العوائد المتوقعة وبيتا السوق 

Series Regression Test،   بحيثSharpe-Lintner CAPM  يثبث أن القيمة المتوقعة للعوائد
 يفسر كليا بعلاوة الخطر المقدرة في) مخاطرة عوائد المحفظة منقوص منها العائد بدون(الإضافية لمحفظة ما

CAPM)β ومنه يمكن  ،)مضروبة في القيمة المتوقعة لعوائد السوق مطروح منها العوائد بدون مخاطرة
− ,     31:النحوعلى   Jensen's Alphaإعطاء    , =  +     , −   ,  +   ,  (                      )  )2.6..... (  

                                                 
29 Frej Jawadi, Nabila Jawadi, Wael Louhich, Opcit, p78.  
30 Salina H.Kassim, Saqinah Kamil, Opcit, p66. 
& Catherine Soke Fun Ho, Others, "Performance of global Islamic versus conventional share 
indices: International evidence", Pacific-Basin Finance Journal, Vol.28, 2014,  p115. 
31 Eugene F. Fama and Kenneth R. French," The Capital Asset Pricing Model: Theory and 
Evidence", Journal of Economic Perspectives, Vol.18, No.3, 2004, p32. 
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عن مقدار الخطأ، ويفترض أن يكون مستقل تماما ويختلف معنويا عن الصفر، وله   ,  بحيث يعبر 
  .  ,  تباين ثابت 

  قياس الأداء المالي لمؤشر داو جونس الإسلامي: المبحث الثالث
عائلة داو جونس تقييم أداء مجموعة من المؤشرات التي تنتمي إلى  في هذا المبحثالدراسة حاول تس

موعة الاسلامي حسب أربعة مناطق؛ آسيا، أوروبا، الولايات المتحدة الأمريكية، والعالم باستخدام مج
 Jensen'sعلى تقدير معادلة  الدراسة عملتكما س  ،في المبحث السابق الأدوات المالية التي لخُصت

Alpha   باستخدام نموذجGARCH(1.1) على النحو التالي:  

  يانات والمنهجية القياسية الب: أولا
بالإضافة إلى أربع مؤشرات ، تتعلق بمؤشر داو جنس الإسلامي في أربعة مناطقالدراسة إن بيانات 

  . Benchmarksأخرى عادية لداو جونس في نفس المناطق اعتبر ا كمرجعية للتقييم 

حسب المناطق المشار إليها وبالترتيب على النحو 32إذ كانت مؤشرات داو جونس الإسلامية
  33:التالي

• Dow Jones Islamic Market Asia/Pacific Titans 25 Index ونرمز له بـ DJIP25. 

• Dow Jones Islamic Market Europe Titans 25 Index ونرمز له بـ DJIE25. 

• Dow Jones Islamic Market U.S. Titans 50 Index ونرمز له بـ DJIUS50. 

•   Dow Jones Islamic Market Titans 100 Index  ونرمز له بـDJI100  بحيث يمثل هذا،
قطاعات ) 9( تسع مؤسسة رائدة في ثلاث قارات من العالم، يغطي )100( مائة المؤشر عينة من

  34.دولة) 15(خمسة عشر اقتصادية في 

  :لآتيافهي على الترتيب  Benchmarksأما المؤشرات التي اتخذت كمرجعية 

                                                 
 البياناتإلى توفر  بالإضافةالمؤشرات،  هذه العينة المكونة للمؤشرات، أقدمية: هذه المؤشرات دون غيرها لأسباب منها اختياريبرر  هولعل 32

  .الكافية لدراسة هذه المؤشرات
للتفصيل في   Blue-Ship Indices المتعلقة بالمؤسسات الرائدة أو الممتازةوهي تنتمي كلها إلى الزمرة الأولى من مؤشرات داو جونس  33

  .http://www.djindexes.com/islamicmarket/?go=literature :رالمؤشرات أنظ
   :أنظر 34

Dow Jones Islamic Market Titans 100 Index, Fact Sheet, On line, Available On:                                        
<http://www.djindexes.com/mdsidx/downloads/fact_info/Dow_Jones_Islamic_Market_Titans_100_Index_
Fact_Sheet.pdf>(April, 2015). 
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•   Dow Jones Asian Titans 50 Index ونرمز له بـ DJTITAS. 

• Euro STOXX 50 Index ونرمز له بـ ES50I. 

•  Dow Jones Industrial Average ونرمز له بـ DJINDUS. 

• The Global Dow ونرمز له بـ DOWGL. 

إلى  م02/01/2001للفترة الممتدة منت المشاهدات اليومية لأسعار هذه المؤشرات خذَ بحيث أُ 
  . DataStreamمن قاعدة البيانات  م،31/03/2015غاية

تطبق أدوات قياس وكما ذكر في مدخل المبحث أعلاه، سأما بالنسبة لمنهجية الدراسة القياسية 
فترة الفي  لها في المبحث السابق على المؤشرات المختارة للدراسة المالي للأصول المالية التي تطرّقالأداء 

م، حيث شملت هذه الفترة ما سمي بأزمة الرهن 2015إلى غاية مارس  2001من جانفي  ةمتدالم
على حساب هذه المؤشرات لثلاث فترات  الدراسة عملبحيث ست ،الأخيرة -الأزمة المالية العالمية- العقاري

باعتبار أن الفاصل بين الفترتين  ،مختلفة؛ الفترة الكلية، فترة الاستقرار أو قبل الأزمة، وفترة الأزمة وما بعدها
مقارنة أداء مؤشرات الأسهم  ومن ثمّ 35،م2007الأزمة والاستقرار هو بداية النصف الثاني من سنة 

اء مؤشرات الأسهم العادية في الأربع مناطق، وهي آسيا، أوروبا، الولايات الموصوفة بالإسلامية مع أد
  .المتحدة الأمريكية والعالم، خلال الفترات الثلاث

 Generalized Autoregressive Conditionalبالإضافة إلى استخدام نموذج هذا
heteroscedasticity  أو ما يسمى اختصارا بـ GARCH(1.1)   لنمذجة تقلباتVolatility 

  ،لتوقع هذه العوائد دف اقتراح نموذج ، )2.6(عوائد مؤشرات الأسهم الإسلامية من خلال المعادلة 
التحقق من مدى كفاءة مؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسلامية  ،من خلال النتائج المتوصل إليها كمحاولة

  .العاديةفي التصدي ومواجهة الاضطرابات المالية مقارنة بنظيرا ا 

  تحليل النتائج: ثانيا
التي أجريت على مؤشرات الأسهم التي مثلت العينة المعتمدة في البحث   نتائج الدراسة القياسية

  :كانت على النحو التالي

                                                 
م عندما عجزت المؤسسات المالية عن استرداد أموالها المرتبطة بالقروض العقارية كنتيجة لعدم ملاءة 2007الأزمة بدايتها تعود إلى فبراير  35
الأزمة المالية العالمية، انعكاساتها وحلولها  ،الداوي الشيخ: أنظر. وتفجرت الأزمة م تدهورت البورصات2007قترضين، وفي أغسطس الم

 جامعة - 2009) مارس( آذار 13/14والإسلامي،  الغربي الاقتصادي النظام منظور من علاجها وكيفية العالمية المالية الأزمة :في مؤتمر
أفريل (>http://www.jinan.edu.lb/conf/Money/3/drdaouicheikh.pdf<:على الخط، متاح على. لبنان -سطرابل الجنان،
  .10، ص)2015
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  نتائج التحليل الأولي. 1.2
تقديم نظرة مبدئية عامة حول بيانات الدراسة من خلال التطرق إلى الدراسة في هذه المرحلة حاولت 

  :نقطتين هما

تقديم مخرجات الإحصاء الوصفي للبيانات، والغاية من ذلك هو معرفة متوسط العوائد بالنسبة لكافة  •
بالإضافة إلى تقدير حجم المخاطر الكلية التي تواجهها هذه المؤشرات في فترة  ،المؤشرات محل الدراسة

 .ما قبل الأزمة وفترة الأزمة وما بعدها والفترة الكلية
السلاسل (ن مدى استقرارية وثبات عوائد المؤشرات من خلال دراسة استقرارية المؤشرات الكشف ع •

 ).الزمنية

أدناه أنه خلال الفترة الكلية   )1.2(رقم من خلال الجدول لاحظ يفيما يتعلق بمتوسط العوائد و 
العادية في كان متوسط العوائد لمؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسلامية أقل من متوسط عوائد الأسهم 

  . العالم والولايات المتحدة الأمريكية، وأقل منها في المنطقتين الأخريين، أي أوروبا وآسيا :منطقتين هما

 حصاء الوصفي للمؤشرات خلال فترات الدراسة الثلاثيوضح معطيات الإ): 1.2(الجدول رقم 

 Excelعلى مخرجات   دمن إعداد الباحث بالاعتما: المصدر
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ربما هذا و ،  DOWGLو  DJINDUSأقدمية كل من المؤشرين  :إلى نقطتين هما وهذا قد يرجع
تعكسان جميع المعلومات المتعلقة بالأوراق المالية للعينة المكونة لهما، وبالتالي ) سعر(يجعل منهما ذا قيمتين 

ميين في عادية تكون ضئيلة وذات مجال ضيق، على عكس المؤشرين الإسلاالاحتمالية تحقيق الأرباح غير 
  . نفس المنطقتين اللذين ظهرا بعد الأول بحوالي قرن من الزمن

الإسلامية  أيضا قد تختلف القيمة السوقية للمؤسسات المكونة للعينة اختلافا كبيرا بين المؤشرات
، فسعر )إن وجدت(وعوائد المؤشر هي معدل نمو السعر مضاف إليه الأرباح الموزعة  ،العادية ونظيرا ا

  36.المؤشر له الدور الجوهري في تحديد عوائده

أما بالنسبة للمخاطر الإجمالية التي تواجهها المؤشرات، فكانت متقاربة بين المؤشرات الإسلامية 
  .   ونظيرا ا في كل المناطق

بالنسبة للفترتين الجزئيتين أي قبل وبعد الأزمة المالية، أهم ما يلاحظ في الفترة الثانية هو ارتفاع 
متوسط العوائد في مؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسلامية مقارنة بنظيرا ا العادية في المناطق الأربع، وهذا 

بخضوعه إلى أحكام الشريعة الإسلامية إلى زيادة توجه المستثمرين نحو الاستثمار الموصوف  يسندأمر قد 
  .  ولكن المخاطر بقيت متقاربة بين المؤشرات في جميع المناطق ،بعد أزمة الرهن العقاري

ات الدراسة ومن ثم مقارنتها، من أجل الغاية الثانية وهي الكشف عن استقرارية العوائد في مؤشر 
في الشكل رقم  م2015- 2001نية خلال يتضح من خلال التمثيل البياني لعوائد المؤشرات الثماف
  . أ ا مستقرة) 2.2(

 ةإجراء اختبارين من الاختبارات الإحصائية المتعلقة بالكشف عن استقراريتمّ ومن أجل تأكيد ذلك 
وهما دالة الارتباط الذاتي  DJINDUS،37و DJI100 :السلاسل الزمنية على مؤشرين هما

Autocorrelation Function  واختبار جذر الوحدة بـاستخدام ،Test Perron -Philips.  

يمكن الكشف عن استقرارية السلسلة من عدمها  ،أي دالة الارتباط الذاتي  ACFفمن خلال 
مع ا دولة التي تتبع  EViewsالمحسوبة عند آخر درجة إبطاء، والتي يقدمها برنامج  Q-Statبمقارنة  
المحسوبة أكبر من ا دولة فإن السلسلة غير مستقرة، والعكس  Q-Statفإذا كانت  ، ( ) توزيع 

                                                 
36 Eric Zivot, Return Calculations, [On line], Available On:                                                                        
< http://faculty.washington.edu/ezivot/econ424/returnCalculations.pdf >(April 2015), p7.  
& Ashwini Shami, Others, Price Vs Total Return Index [On Line], September 2013, Available On: 
< http://www.arthvedacapital.com/wp-content/uploads/2014/03/Price-Vs-Total-Return-Index.pdf > 
(April 2015), p1. 

التطرق إلى  وهنا تجنبت . Dickey Fuller, Augmented Dickey Fuller, KPSS: توجد اختبارات أخرى في هذا الصدد من بينها 37
  . إجراء اختبارات استقرارية السلاسل الزمنية على كافة المؤشرات لأ ا ليست الهدف الأساسي للبحث
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يمكن الحكم أيضا على استقرارية  Probأو  P-valueأو مباشرة من خلال القيم الحرجة   ،بالعكس
والذي يتضح من خلالهما أن قيمة  ،أدناه) 4.2(ورقم ) 3.2(السلسلة كما يوضحه الشكلان رقم 

Prob أي أن قيمة  ،رجات الإبطاءتساوي الصفر في كل دQ-Stat ل أن لها معنوية إحصائية واحتما
التي تنص على أن كل معاملات الارتباط الذاتي  -رفض فرضية العدمتساوي الصفر معدومة، وبذلك ت

  .  والسلسلتين غير مستقرتين  - تساوي الصفر

  م2015- 2001خلال الفترة  المؤشرات المدروسةيوضح التمثيل البياني لعوائد ): 2.2(الشكل رقم 

  

  
  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر

Aisia  

Europe  Us  

world  
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  م2015-2001خلال الفترة  DJI100يوضح دالة الارتباط الذاتي  لعوائد مؤشر ): 2.3(الشكل رقم 

 

  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
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  م2015-2001خلال الفترة  DJINDUSيوضح دالة الارتباط الذاتي  لعوائد مؤشر ): 2.4(الشكل رقم    

  
  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر

يكشف عن مدى استقرارية  Test Perron-Philipsأيضا اختبار جذر الوحدة بواسطةـ         
لإجراء هذا الاختبار على المؤشرين السابقين كما  EViews.7برنامج  الدراسة السلسلة، وقد استخدمت 

والذي يجُرى على ثلاث مراحل بدون لا قاطع ولا عامل  ،أدناه) 6.2(ورقم) 5.2(يوضحه الشكلان رقم
  :كما هو مبين على الترتيب  ، إدخال القاطع وعامل الزمن معاثمإدخال القاطع ثم بالزمن 
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  م2015- 2001خلال الفترة  DJI100لعوائد مؤشر  Test Perron -Philipsيوضح  ): 2.5(الشكل رقم 

  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
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  م2015- 2001خلال الفترة  DJINDUSلعوائد  Test Perron-Philipsيوضح  ): 2.6(الشكل رقم   

  
  
  
  
  
  

  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
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للمؤشرين أعلاه، والتي لم تتجاوز قيمتها  Prob أوP-value ويتضح من خلال القيم الحرجة  
 ،-والتي تنص على أن السلسة تحتوي على جذر الوحدة-  ، أن فرضية العدم غير مقبولة %5مجال الثقة 

ولعل هذا مطابق لما  ،والسلسلتان لا تحتويان على جذر الوحدة فهما مستقرتين ،ومنه تقبل الفرضية البديلة
  . يستنتج من ملاحظة التمثيل البياني الذي يعكس استقرارية عوائد كافة المؤشرات خلال الفترة المدروسة

أو دالة الارتباط الذاتي الذي   ACFاختبار أي  ،ولكن هذا يتناقض مع نتائج الاختبار السابق
تمت من أجل ذلك  ،التي دلت على عدم الاستقرارية للسلسلتين نفت نتائجه فرضية الاستقرارية، و

ونتائجه دلت على ، Augmented Dickey Fullerوهو اختبار   -ثالث - اختبار آخرب الاستعانة
  .أيضا استقرارية السلسلتين

  . كنتيجة لما سبق، يمكن القول بأن عوائد كافة المؤشرات مستقرة خلال فترة الدراسة ومنه 

  :نتائج قياس الأداء المالي. 2.2
)  2.2(تتلخص نتائج قياس الأداء المالي باستخدام المؤشرات المشار إليها سابقا في الجدول رقم 

  :أدناه
  الدراسة خلال الفترات الثلاثلمؤشرات  نتائج قياس الأداء المالييوضح ): 2.2(الجدول رقم 

 Excelعلى مخرجات   دمن إعداد الباحث بالاعتما: المصدر
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أهم ما يلاحظ من خلال الجدول أعلاه أن متوسط العوائد بدون خطر كان أكبر تماما من متوسط 
يفسر الإشارة  السابق في مؤشرات الدراسة، هذا ما) 1.2(العوائد الإضافية التي تم عرضها في الجدول رقم 

ه الأخيرة معرفة ذحيث كان الغرض من ه ،السالبة لقيم أدوات قياس الأداء المالي الثلاثة في جميع الفترات
مستوى الأداء المالي للمؤشرات المالية الإسلامية في أربع مناطق مختلفة، ومن ثم مقارنتها بمستوى نظيرا ا 

  . سلامية في نفس المناطقالإغير 

 ها الماليؤ السالبة إن دلت على شيء فهي تدل على أن المؤشرات الثمانية المدروسة كان أداالإشارة 
  .خلال الفترات الثلاثمتعثرا 

أيضا يلاحظ أن أداء المؤشرات الإسلامية كان متقاربا بشكل كبير مع المؤشرات المرجعية التي قورنت 
  .         إلى مصدر واحد االعادية لانتمائهبالمؤشرات  المؤشراتمعها، وهذا قد يرجع إلى ارتباط تلك 

  :نتائج نمذجة تقلبات عوائد مؤشرات الأسهم الإسلامية. 2.3

عوائد المؤشرات المالية  Volatilityالسابقة بغاية نمذجة تقلبات ) 2.6(تقدير المعادلة  تمهنا و 
 Generalizedنموذج  واستخدم. عوائد هذه المؤشرات وقعتلبناء نموذج ل ةمحاولكالإسلامية،  

Autoregressive Conditional heteroscedasticity   سمى اختصارا بو GARCH(1.1)،  إذ
وحسب هذا  ،Volatilityالمستخدمة في تقدير التقلبات  38يعتبر هذا النموذج من أحسن النماذج

  . GARCHونموذج   ARMAيتبع انحدار ذاتي وفق نموذج   ℎالنموذج فإن تباين البواقي 

يمكن ، و المعادلة الأساسية ومعادلة التباين الشرطي :من معادلتين GARCH(1.1)ويتكون نموذج 
= 100      :بالترتيب كما يلي الدراسةصياغتهما على النحو المتعلق ب  +  ×          +             ………. (2.7) h = θ + θ ε    + θ h                                  ………. (2.8) 

  : بحيث

، وتسمى العوائد الإضافية لهذا المؤشر  tفي الزمن 100    يشير إلى عوائد مؤشر   100     •
The excess return. 

، أيضا تسمى كسابقتها tفي الزمن         يشير إلى عوائد مؤشر               •
 .الإضافية لهذا المؤشرالعوائد 

                                                 
38  Peter R. Hansen, Asger Lunde, "Forcast Comparison Of  Volatility Models: Does Anything Beat 
a GARCH(1.1)?", Journal of Applied Economitrics,[On Line], Vol.20, Issue.7, 2005, Available On: 
< http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1002/jae.800/pdf >(April 2015), pp 873-889. 
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 .tمقدار الخطأ أو البواقي في الزمن       •

•   h   يمثل تباين البواقي في الزمنt . في الزمن   100    ويمثل تقلبات العوائد الإضافيةt. 

•   h    في الزمن   100    أو تقلبات العوائد الإضافية . يمثل تباين البواقي في الفترة السابقة
t-1. 

•  ε      مربع البواقي للفترة السابقة، الزمنt-1. 

•    ،  ،θ  ،θ  ،θ  تمثل ثوابت. 

تقدير المعادلتين السابقتين  دف نمذجة تقلبات عوائد المؤشرات المالية الإسلامية، وتحديد  يتموس
  . في هذه العوائد ةالسوق الماليمدى تأثير مؤشر 

سيكون  ،الذي يبنى على فرضية استقرار جميع المتغيراتوكنقطة أساس في تحليل السلاسل الزمنية 
التأكد من استقرارية المتغيرات عبر الزمن هو نقطة الانطلاق، وهنا هذه الخطوة أنجزت سابقا في التحليل 

 . حيث تم إثبات استقرار المؤشرين عبر الزمن في الفترة الكلية للدراسة ،الأولي

 GARCH(1.1)وفق نموذج ) 2.8(و) 2.7(دير المعادلتين بعد تحقق فرضية الاستقرارية يمكن تق
باختبار ثلاث توزيعات لتباين الأخطاء   قامت الدراسةوالذي من خلاله ، Eviews.7 باستخدام برنامج

   :كما توضحه الأشكال التالية

  Normal distributionالتوزيع الطبيعي  وفقGARCH(1.1)يوضح نموذج ): 2.7(الشكل رقم 

  
  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
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  Student's t distributionتوزيع ستودنت  وفقGARCH(1.1)يوضح نموذج ):2.8(الشكل رقم 

  
  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر

  
  Generalized error distributionتوزيع  وفقGARCH(1.1)يوضح نموذج ):2.9(الشكل رقم 

  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
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الغاية من إجراء نمذجة باستخدام التوزيعات الثلاث للأخطاء هو اختيار نموذج جيد ليستخدم في 
 من حيث جودة التوقعالكفاءة بوليوصف النموذج بالجيد أو  ،عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي لتوقع

  :ثلاث صفات كالتالييجب أن يحوي 

 .لا يوجد ارتباط ذاتي بين الأخطاء •
 .على الأخطاء  ARCHلا يوجد أثر  •
 .الأخطاء تخضع للتوزيع الطبيعي •

والتي  ،هذه النماذج تفسير نتائج يتمّ سقبل الخوض في اختيار أفضل نموذج من بين الثلاث، 
أي معادلة الانحدار فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية ) 2.7(اتسمت بالتشابه بالنسبة للمعادلة الأساسية

للمتغير المستقل في التغيرات التي تحدث في المتغير التابع، أي تأثير التغير في عوائد مؤشر داو جونس 
من التغيرات التي  %80أن قرابة  الصناعي على التغير في عوائد داو جونس الإسلامي، فالنتائج دلت

وبصيغة  ،تحدث في عوائد هذا الأخير تفسر بالتغيرات التي تحدث في عوائد مؤشر داو جنس الصناعي
  .أوضح، عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي مرتبطة بشكل كبير بعوائد مؤشر داو جونس الإسلامي

، فنتائج النماذج الثلاث دلت على وجود معنوية إحصائية لكل )2.8(أما بالنسبة لمعادلة التباين 
أي أن تقلبات عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي  ،في تباين الأخطاء  ARCH   ،GARCHمن أثر 

أثر (بقة في الفترة السا) أخطاء أو بواقي(أولهما المعلومات المتعلقة  ذه العوائد  :تتأثر بعنصرين
ARCH( بالإضافة إلى تأثرها بتقلبات العوائد ،)أثر (في الفترة السابقة أيضا ) تباين أخطاء

GARCH .( أي أن تقلبات عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي تتأثر بالعوامل الداخلية أو بالصدمات
  .الداخلية التي تحدث في هذا المؤشر

الدراسة قد تتطلب اختيار أفضل نموذج من بين النماذج السابقة ليتم اعتماده في ف سابقا يركم أش
نتائج اختبار الفرضيات الثلاث التي ف ،100DJIتقلبات عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي توقع عملية 

إذ دلت هذه النتائج على تحقق  ،كانت متشا ة بين النماذج الثلاث  النموذجالتوقع في تعكس جودة 
  .وهي أن البواقي أو الأخطاء لا تخضع للتوزيع الطبيعي ،يتين دون الثالثةفرض

على النموذج الأول، وهو  التوقعنتائج اختبار فرضيات كفاءة  عرض فقطتُ سولتجنب التكرار، 
في الشكل  الدراسة الذي قدمته Normal distributionالتوزيع الطبيعي  وفقGARCH(1.1)نموذج 

  :     ، وبالترتيب كما يلي EViews.7، باستخدام برنامج )2.6(رقم 
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  يوضح نتائج اختبار الارتباط الذاتي بين الأخطاء):2.10(الشكل رقم 

  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر

في كل درجات الإبطاء، وهنا  %5أكبر من  Probقيمة الحرجة اللاحظ أن يمن خلال الشكل، 
رفض فرضية العدم التي تنص على عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء، فالفرضية الأولى تحققت وهي تلا 

   .  عدم وجود ارتباط ذاتي بين الأخطاء
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  على الأخطاء ARCHيوضح نتائج اختبار أثر ):2.11(الشكل رقم 

  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
  

، والتي قدرت %5المتعلقة  ذا الاختبار تفوق  Probلاحظ أيضا أن القيمة الحرجة يمن الشكل، 
و ذا تتحقق  .على البواقي ARCHل فرضية العدم والتي مفادها أنه لا وجود لأثر و قب ما يتيح. 0.64بـ 

  .  الفرضية الثانية

      
  يوضح نتائج اختبار التوزيع الطبيعي على الأخطاء):2.12(الشكل رقم   

  
  EViews.7من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
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. %5معدومة، أي أقل من  Jarque-Beraالمتعلقة بقيمة  Probلاحظ أن القيمة الحرجة يهنا 
قبل الفرضية البديلة أي أن ترفض فرضية العدم التي تنص على خضوع الأخطاء للتوزيع الطبيعي، و توهنا 

  .   و ذا لا تتحقق الفرضية الثالثة ،الأخطاء أو البواقي لا تتبع التوزيع الطبيعي

بما أن النتائج كانت نفسها و ، DJI100لاصة القول في اختيار أفضل نموذج لتوقع العوائد وخ
 دون الثالثة المتعلقة بالتوزيع الطبيعي، لا يوجد نموذج أفضل من الآخر تينللنماذج الثلاثة، وتحققت فرضي

ياسيون يشيرون إلى عي فالقوفيما يتعلق بعدم تحقق شرط التوزيع الطبي ،عوائد هذا المؤشرتوقع من حيث 
بعوائد مؤشر داو جونس  توقعأي أن النماذج الثلاث السابقة تصلح كلها ل39،قبول النموذج في هذه الحالة

  .  DJI100الإسلامي 

  :خلاصة الفصل
  :يةإلى مجموعة من النقاط التال  التوصلمن خلال هذا الفصل تم

من حيث المفهوم والدلالة،  لا يختلف مؤشر الأسهم الإسلامية عن مؤشر الأسهم العادية •
معدلٍ أو نسبة من المتوسطات الخاصة بمجموعة من الأوراق  لىفكلاهما يمثل رقما  قياسيا ويدل ع

المؤشر ف ،وقد يكون الاختلاف الجوهري بين النوعين من المؤشرات فقط في اختيار العينة ،المالية
 مرجعيتها إلى الشريعة الإسلامية في يتطلب أن تتوفر مجموعة من الضوابط والشروط التي الاسلامي

  .جميع مؤسسات العينة التي يمثلها المؤشر من خلال أوراقها المالية
يمكن قياس أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية بواسطة أدوات قياس الأداء المالي للأصول المالية،  •

وهي تلك التي تربط بين العوائد المتوقعة  ،والتي تردد استخدامها في مجموعة كثيرة من الأبحاث العلمية
، مؤشر  Sharpe Ratio (SR)مؤشر شارب مثل ،والمخاطر المرتبطة  ا في الاستثمار المالي

  .Jensen's Alphaوألفا جنسن  ، Treynor Ratio (TR)ترينور
وسط خلال الفترة الكلية كان متوسط العوائد لمؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسلامية أقل من مت •

العالم والولايات المتحدة الأمريكية، وأقل منها في المنطقتين  :عوائد الأسهم العادية في منطقتين هما
وبالنسبة للفترتين الجزئيتين أي قبل وبعد الأزمة المالية أهم ما يلاحظ في  ،الأخريين، أي أوروبا وآسيا

هو ارتفاع متوسط العوائد في مؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسلامية مقارنة بنظيرا ا  ،الفترة الثانية
  .العادية في المناطق الأربع

                                                 
39  Sayed Hossain, GARCH(1,1) Model, Part 4 of 4, [On line], Available On:  

< https://www.youtube.com/playlist?list=PL5FFDC54302AD9F3E >(April 2015). 
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بالنسبة للمخاطر الإجمالية التي تواجهها المؤشرات، فكانت متقاربة بين المؤشرات الإسلامية  •
  .وخلال جميع الفترات  كل المناطقونظيرا ا التقليدية في

خلال الفترات الثلاثة، بالإضافة أداء  متعثرالثمانية المدروسة كان أدائها المالي المؤشرات ا •
المؤشرات الإسلامية كان متقاربا بشكل كبير مع المؤشرات المرجعية التي قورنت معها، وهذا قد يرجع 

  . إلى مصدر واحد مإلى ارتباط تلك الإسلامية بالمؤشرات العادية لانتمائه

المؤشرات الإسلامية تحديدا فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للمتغير المستقل في  نتائج نمذجة عوائد •
التغيرات التي تحدث في المتغير التابع، أي تأثير التغير في عوائد مؤشر داو جونس الصناعي على 

من التغيرات التي تحدث في عوائد  %80التغير في عوائد داو جونس الإسلامي، دلت على أن قرابة 
أوضح، عوائد  صيغةب ،تفسر بالتغيرات التي تحدث في عوائد مؤشر داو جنس الصناعي ،لأخيرهذا ا

  .الصناعيمؤشر داو جونس الإسلامي مرتبطة بشكل كبير بعوائد مؤشر داو جونس 

أولهما المعلومات المتعلقة  ذه  ،تقلبات عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي تتأثر بعنصرين •
، بالإضافة إلى تأثرها بتقلبات العوائد )ARCHأثر (في الفترة السابقة ) أخطاء أو بواقي(العوائد 

أي أن تقلبات عوائد مؤشر داو جونس  ،)GARCHأثر (في الفترة السابقة أيضا ) تباين أخطاء(
 .لية التي تحدث في هذا المؤشرالإسلامي تتأثر بالعوامل الداخلية أو بالصدمات الداخ

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


  

 

  
  

  
  :لثالفصل الثا

صناعة  كفـاءة ال  اختبار
الإسلاميةالمصرفية  

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


     اختبار كفـاءة الصناعة المصرفية الإسلامية: الفصل الثالث

90 

  :تمهيد
تعدّ البنوك الإسلامية أول نماذج الاقتصاد الإسلامي التي تجسدت على أرض الواقع في ظل قد 

وذلك بعد الصحوة  ،العشرينهيمنة النظام الاقتصادي الرأسمالي بداية العقود الثلاث الأخيرة من القرن 
 قبيل وخلال التي تلتمس في كتابات بعض المفكرين الاقتصاديين المسلمين -إن صح التعبير- الإسلامية

تلك الفترة، والتي نادى من خلالها هؤلاء بإمكانية وضرورة تجسيد نظام اقتصادي يتوافق مع أيديولوجية 
المسلمين لواقعية ومرونة هذا الدين السماوي من جهة، ومن جهة أخرى ثقتهم بعدالة هذا النظام وكفاءته 

حسب  عل منهيجبشكل قد  ،مبادئ هذا النظامللخلفية العقائدية التي تستند عليها  ،في تخصيص الموارد
تلك الكتابات السبيل الوحيد الذي يكفل تحقيق التنمية والرفاه الشامل الذي تطمح إليه الأمم، والتي فشل 

عادل الالتخصيص غير  وكما يشير هؤلاء أولها ،النظام الرأسمالي في تحقيقها لكثير منها لاعتبارات شتى
إذ وصفت هذه الأخيرة بمحابا ا  ،التي تسمى الربا في الإسلام ستخدام الفائدةللموارد المالية كنتيجة لا

لأصحاب الذمم المالية العالية دون غيرهم، وبغض النظر عن نجاعة المشاريع التي تمنح لها أولوية تخصيص 
  .الموارد المالية في ظل هذا النظام

لكن هذا البنك لم يدم و  ،م1963نة س" ميت غمر"ويعود أول ظهور للبنوك الإسلامية في مصر بـ
ات لصناعة المصرفية كانت في السبعينالفعلية لهذا النوع من ا أما الانطلاقة 1.م1967سنة طويلا إذ أغلق 

من القرن الماضي بعد إنشاء بنوك إسلامية في عدد من البلدان العربية، كالمملكة العربية السعودية، الإمارات 
وامتد ازدهار التجربة المصرفية الإسلامية . العربية المتحدة، والبحرين، وبلدان آسيوية، مثل ماليزيا واندونيسيا

والمصرف الإسلامي الدولي  ،م1981ي في سويسرا عام فكان تأسيس دار المال الإسلام ،ليصل إلى أوروبا
ازدهرت التجربة  م، بل2004سنة وإنشاء البنك الإسلامي البريطاني  م،1983عام رك افي الدنم

  2.والسوداننظمها المصرفية كإيران وباكستان لبعض البلدان  ةالإسلامية لتصل إلى أسلم

اختبار الكفاءة في هذا النوع من الصناعة المصرفية،  وهنا خُصِّص هذا الجزء من البحث للعمل على 
لمحاولة استنتاج تحقق فرضية الاستقرار  ،كون الجهاز المصرفي جزء هام من النظام المالي إسلامي كان أو غيره

المالي داخل هذه البنوك في ظل الاضطرابات التي  ز النظام المالي العالمي بين الحين والآخر وفق المنهج 
  :التالي

                                                 
1 Hatem Derbel, Taoufik Bouraoui,Neila Dammak, "Can Islamic Finance Constitue A Solution to 
Crisis?", internationa Journal of Economics and Finance, Vol.3, No.3, August 2011, p75.  

العصر، ، مؤتمر التشريع الإسلامي ومتطلبات رؤية نقدية -الممارسات الواقعية للعمل المصرفي الإسلاميمحمد عبد الرحمن البيومي،  2
  :متاح على. ، غير منشور]على الخط[غزة، فلسطين -م، كلية الشريعة والقانون، الجامعة الإسلامية2006مارس13-14
> http://www.iugaza.edu.ps/ara/research/conf/sharea_articles.asp <) 216، ص)م2008أكتوبر.  

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


     اختبار كفـاءة الصناعة المصرفية الإسلامية: الفصل الثالث

91 

  .واقع العمل المصرفي الإسلامي: المبحث الأول
  .أدوات قياس الكفاءة في البنوك الإسلامية: المبحث الثاني
      .كفاءة الصناعة المصرفية الإسلاميةاختبار  : المبحث الثالث

  واقع العمل المصرفي الإسلامي: المبحث الأول
رافات خلال مرحلة الانتقال من النظرية من منطلق تسليمنا كاقتصاديين بنسبية الظواهر وواقعية الانح

إلى التطبيق في شتى الميادين، قد ينتج عنه حكم مطلق بوجود اختلاف بين واقع ومأمول العمل المصرفي 
أما تقدير حجم هذا الانحراف وتحديد معقوليته ومستوى تأثيره على الهدف أو الغاية التي  ،الإسلامي

اعة المصرفية قد يكون نسبيا، ويختلف من زاوية إلى أخرى ومن استحدث من أجلها هذا النوع من الصن
لكن من الممكن  ،منطقة إلى أخرى ومن باحث إلى آخر، بحسب اختلاف المتغيرات والمعطيات والتوجهات

تحديد أهم العوائق والصعوبات التي واجهها التطبيق العملي للصناعة المصرفية المتوافقة مع أحكام الشريعة 
ومن ثم تقديم  ،والتي شكلت بشكل أو بآخر مصادر تولد عنها انحرافات خلال تلك المرحلة الإسلامية،

  :الواقع الحالي لهذه الصناعة على النحو التالي

  تحديات تطبيق الصناعة المصرفية الإسلامية : أوّلا
العوائق والصعوبات التي يمكن من  على أرض الواقع عملية تجسيد العمل المصرفي الإسلامي لم تخل

لنظام الذي تعمل فيه البنوك تبعا ل ،وأخرى خارجية ةتحديات داخليتصنيفها حسب طبيعتها إلى 
تلخيص أهمها على  التي يمكنو 3،فالداخلية ناتجة عنه والخارجية هي تحديات ذات صفة عالمية ،الإسلامية

  :النحو التالي

  التحديات الداخلية. 1.1
  :هذه التسمية مجموعة من التحديات أهمهاتندرج تحت 

  : الجوانب المؤسسية والتنظيميةتحديات . أ.1.1

فالضرورة تقتضي وجود المتطلبات المؤسسية  ،بحكم أن البنوك الإسلامية تشكل بمجملها نظاما
والإطار المؤسسي السليم لضمان البقاء والاستمرار والنمو، وفي هذا الصدد تواجه البنوك الإسلامية تحديين 

  :هما

ü  لا تستطيع البنوك الإسلامية بمفردها رعاية جميع متطلبا ا المؤسسـية وخدمـة كـل حاجا ـا، وهنـاك
ويشـــمل ذلـــك  ،ؤسســـات أو الترتيبـــات الـــتي تـــدعم بعضـــها الـــبعض بمهـــام مختلفـــةحاجـــة إلى قيـــام عـــدد مـــن الم

                                                 
 .وما بعدها 49ص ، مرجع سابقعصام بوزيد، : انظر 3
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ثم  ،أســواق الأوراق الماليــة وبنــوك الاســتثمار ومؤسســات الأســهم مثــل صــناديق الاســتثمار وبــرامج المعاشــات
ــأمين مــثلا  ،اجــة إلى قيــام بعــض الترتيبــات المؤسســية المســاندةالح ــأمين وإعــادة الت ط وبنــاء محــي. كتســهيلات الت

  4.مؤسسي ملائم قد يمثل أكبر تحدٍ أمام البنوك الإسلامية

ü القوانين التي تضبط عمل الشركات والمصارف في معظم البلدان الإسلامية على منهج غربي، 
ق نشاط العمل المصرفي وتحصره في حدود تقليدية، في حين أن منها ما يحمل في طياته أحكاما تضيّ 

ولكن تنفيذ هذه الاتفاقيات يتطلب جهودا  ،ت في إطار عقد إسلاميالمتعاملين يستطيعون وضع اتفاقيا
حيث تعمل  ،يقتضي هذا وضع قوانين خاصة لإقامة وممارسة المصارف الإسلاميةكما وتكاليف إضافية،  

علاقة هو والقصد  ذا 5،هذه القوانين على تسهيل عمل البنوك الإسلامية إلى جانب البنوك التقليدية
 .بالبنوك الإسلامية والذي قد يشكل تحدٍ آخر كبير أمام البنوك الإسلامية البنوك المركزية

  : التحديات التشغيلية والتطويرية. ب.1.1

   6:الإسلامية مواجهتها منهافي هذا الصدد توجد مجموعة أخرى من التحديات كان على البنوك 
ü   نجـــاح أي مؤسســـة موكـــول بمقـــدار الكفـــاءات الـــتي تـــدير شـــؤو ا، والبنـــوك الإســـلامية واحـــدة مـــن

فقد سُلمت رسالتها لأناس غـير مـؤهلين أو أ ـم دربّـوا مـن أجـل  ،المؤسسات التي لم يتوافر لديها هذا الشرط
اد والقول بأنـه لا فـرق بـين وقع هؤلاء في أخطاء قاتلة جعلت ا ال مفتوحا للانتقف ،أن يعملوا في بنوك ربوية

التــدريب والتطــوير دورا مهمــا  ؤديويــ7،وهــذا تحــدٍ آخــر تواجهــه البنــوك الإســلامية ،البنــوك الإســلامية والربويــة
  . للعمل المصرفي الإسلامي استيعاباوجعلها أكثر  طاراتالإفي تنشيط 

ü  إلى مجمــوعتين همــامها يقســتوهــذه المخــاطر يمكــن  ،وجــود مخــاطر تواجــه عمــل البنــوك الإســلامية :
ـــدها  ـــتي تخـــتص  ـــا بســـبب تقيّ ـــتي تشـــترك فيهـــا مـــع البنـــوك التقليديـــة كوســـائط ماليـــة، والمخـــاطر ال المخـــاطر ال

 8.بالشريعة الإسلامية

                                                 
كليـة الشـريعة والقـانون، المـؤتمر السـنوي الرابـع : ، فيمستقبل الصناعة المصرفية الإسـلامية فـي ظـل التحـديات الدوليـةماجدة أحمد شلبي،  4

  : ، متاح على]على الخط[م، غرفة صناعة وتجارة دبي2005ماي  17-15عشر  المؤسسات المالية الإسلامية معالم الواقع وآفاق المستقبل، 
> http://slconf.uaeu.ac.ae/arabic_prev_conf2005.asp< ) 1877، ص)م2008أكتوبر. 

5 Munawar Iqbal, Ausaf Ahmed, Tariqullah khan, CHALANGES FACING ISLAMIC BANGING, 
JEDDAH: Islamic Research and Training Institute, 1998, p36.      

   .نفس المكانعصام بوزيد، : انظر 6
على حد قول فؤاد السرطاوي أن البنك الإسلامي لا يحتاج إلى فتيات تلبس الجلباب فحسب، وإنما هو بحاجة إلى كوادر مدربة تدريبا  7

 التمويل السرطاوي، اللطيف عبد فؤاد: محاسبيا إسلاميا ليستطيع من خلال ذلك أن ينفذ ما تضمّنه نظام المشروع التأسيسي للبنك، أنظر
  .87 ص م، 1999 والطباعة، التوزيع و للنشر المسيرة دار: عمان الأولى، الطبعة ،الخاص القطاع ودور الإسلامي

الملتقـى الـوطني الأول حـول المنظومـة البنكيـة : ، في تحديات البنوك الإسلامية ومساعي صمودها في ظـل العولمـةمحمد بن جاب االله، علال بن ثابت،  8
 . 7م، ص2006أفريل  25 -24في ظل التحولات القانونية والاقتصادية، المركز الجامعي ببشار، 
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ضـــافة إلى مخـــاطر متميـــزة الإفمعظــم المخـــاطر الـــتي تواجـــه البنــوك التقليديـــة تواجـــه كـــذلك البنــوك الإســـلامية، ب
فقاعــدة المشــاركة في  ،الخصــائص المختلفــة نوعــا مــا لأصــول وخصــوم هــذه المؤسســاتخاصــة  ــا ومتأتيــة مــن 

وعلاوة على ذلـك صـيغ التمويـل الإسـلامية المتعـددة لهـا  ،الربح المتبع في البنوك الإسلامية تولد مخاطر إضافية
  9.مخاطرها التي تنفرد  ا

ü  الربويـة أكـبر المعوقـات الـتي تواجـه عدم توفر العملاء الملائمين هو أيضا تحد آخر، فسيطرة العقليـة
  ،البنوك الإسلامية، وكذلك عدم فهـم واسـتيعاب كثـير مـن المتعـاملين للنظـام التمـويلي والاسـتثماري بالمشـاركة

 .كما أ م يفضلون أسلوب المرابحة ذات العائد المضمون

وكـــذلك مـــن المعوقـــات الـــتي تواجـــه العمـــل المصـــرفي الإســـلامي عـــدم تـــوافر الخلـــق والســـلوك اللازمـــين لتطبيـــق  
وبالتــالي كــان علــى البنــوك الإســلامية أن تحســن اختيــار المتعــاملين الملائمــين، واتخــاذ كافــة  ،النمـوذج الإســلامي

هم، والعمل على تربيـة الجيـل الجديـد علـى الإجراءات القانونية والتشغيلية من أجل الحيطة والحذر للتعامل مع
 10.قيم وأخلاق الشريعة الإسلامية

ü  وقد يمثل وجود فائض سيولة كبير لدى البنوك الإسلامية مشكلةً أمامها، والحقيقـة أن هـذه العقبـة
  11:عائقمرجعها إلى عدة أمور يمثل كل منها 

û الأمـــر الـــذي يتعـــين علـــى البنـــوك  ،لطبيعـــة مصـــادر الأمـــوال حيـــث تتمثـــل غالبيتهـــا في مـــوارد قصـــيرة الأجـــ
 .توظيفها في أوجه محددة الآجال مما يتولد عنه وجود فائض في السيولة

û لا يقابلـه لـدى  ،الذي يقود الناس إلى الإقبال على البنوك الإسلامية لعـدم تعاملهـا بالربـا يالحماس العاطف
 .جم المتدفق من الودائعالبنك الإسلامي النشاط المكافئ لدراسة وطرح مشروعات لامتصاص الح

û ــــتي تعمــــل فيهــــا البنــــوك الإســــلامية ــــأخرى اتجاهــــا  ،المنــــاخ السياســــي في بعــــض الــــدول ال يمثــــل بدرجــــة أو ب
 .انكماشيا يمنع أو يعطل الموافقات المطلوبة للتوظيف

û ذلــك  ،يترتـب بطبيعـة الحـال علـى فـائض السـيولة مشـكلة تـأثر العائـد الـذي يقـوم البنـك الإسـلامي بتوزيعـه
 .ما يتم توزيعه هو ناتج الأموال الموظفة فعلاأن 

                                                 
9 Tariqullah Khan, Habib Ahmed, risk management an analysis of issues in islamic financial 
industry, JEDDAH: Islamic Research and Training Institute, 2001, p152. 

واقـع  –ملتقـى المنظومـة المصـرفية الجزائريـة والتحـولات الاقتصـادية : ، في)الواقـع والتحـديات (العمل المصرفي بالمشـاركة نوال بن عمـارة،  10
  . 455م، ص2004ديسمبر15-14كلية العلوم الإنسانية والعلوم الاجتماعية، جامعة الشلف،   -وتحديات

 الكتاب م، 1988 أكتوبر الاقتصادي، الأهرام كتاب ،"الإسلامية البنوك"متولي، مصطفى سمير حسن، إسماعيل الأنصاري، محمود 11
  .108 ص الثامن،
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û  عــــدم تــــوفر القاعــــدة العريضــــة مــــن البنــــوك الإســــلامية والمؤسســــات الماليــــة الإســــلامية علــــى مســــتوى العــــالم
بـدلا مـن التجـاء البنـك إلى  ،الإسلامي بما يسهل توظيف الأموال محليا لدى البنك أو مؤسسـة ماليـة شـقيقة

 .الخارجي مع ما يحيط ذلك التصرف من شبهات تمرير هذا الفائض إلى العالم

û ء هـــذه الهيئـــات أو أعضـــاتمّ التمحـــيص في لـــو بحيـــث  ،عـــدم فاعليـــة هيئـــات الرقابـــة الشـــرعية في أداء دورهـــا
وهـم يسـتخدمون  ،مـن هـؤلاء العلمـاء لم يتلـق دراسـة رسميـة في التمويـل الحـديث أن الكثـير اللجان لاكتشـف

مـن بـين هـذه الطـرق مناقشـة و عدة طرق من أجل الحصول على المعلومات الأساسية قبل إصدار أي فتوى، 
هـذه الطريقـة قـد تكـون المسائل في اجتماعات أو ورشـات عمـل يحضـرها علمـاء الشـريعة والمحللـون المـاليون، و 

الفقه وخبراء الاقتصاد والتمويـل الحـديث  هي عين الصواب، ولكن الأمر ليس مثاليا لأن التعامل بين علماء
لا يســير بســهولة دائمــا، فالخلفيــات متباينــة والنقــاش يــتم بمعــايير فنيــة مختلفــة ممــا يجعــل الاتصــال بــين الطــرفين 

 تحفظهيئــات الرقابــة الشــرعية تتبــاطؤ في عمليــة إصــدار الفتــاوى وتميــل إلى الــف ،يحتــاج إلى بــذل جهــد خــاص
ء العلمــاء لضـــغوطات مــن جهــات كثـــيرة ومتعــددة مــن أجـــل إيجــاد تبريـــرات ض هــؤلاكــذلك تعـــرّ   12،الشــديد

وأحكـــامهم  مفي الوقـــت الـــذي لا يســـتطيعون فيـــه الـــتخلص مـــن جميـــع المـــؤثرات في قـــرارا  ،شـــرعية لأمـــر مـــا
نظــرا لمـــوقعهم ومكــانتهم في الدولـــة الــتي مــا زالـــت أنظمــة البنـــوك فيهــا بعيــدة عـــن أحكــام الشـــريعة  ،الشــرعية

ت مجـــامع الفقـــه الإســـلامي في كـــل مـــن جـــدة والقـــاهرة عبئـــاً كبـــيراً عـــن هيئـــات الرقابـــة لـــوقـــد حم ،الإســـلامية
أرجــو أن لا تلعــب بالحبــال وتتظــاهر بمــا لــيس هــي عليــه، وبــذلك :" الشــرعية والــتي قــال فيهــا فــؤاد الســرطاوي

رَ مَقْتًا عِنْدَ اللَّهِ أَنْ تَـقُولُوا مَا لاَ ﴿:تكون داخلة في قوله تعالى    14."13﴾تَـفْعَلُونَ  كَبُـ

  خارجية التحديات ال. 2.1

الشـــيء الـــذي أفـــرز  ،البنـــوك الإســـلامية في عـــالم يتصـــف بســـرعة التغـــير وكثـــرة العوامـــل المـــؤثرة ظهـــرت
  :البنوك الإسلامية بعين الاعتبار، ومن أهم هذه التحديات نجد هالا مناص من أن تأخذ أخرىتحديات 

  :العولمة. أ.1.2

هي  ذا تكاد ف ،اقتصاديةو إدارية و تجارية و ثقافية و إعلامية و  سياسية :أبعادا عديدةاكتسبت العولمة 
فتحرير التعامل في الخدمات المصرفية أدى إلى  ،تشكل صلب التحديات التي واجهتها البنوك الإسلامية

ية، والتي كانت لا تزال نوع من المنافسة غير المتكافئة بين البنوك العالمية والمحلية ومنها البنوك الإسلام إيجاد
نظرا لمحدودية أحجامها وضعف إمكانا ا الاقتصادية وتواضع خدما ا  ،غير مهيأة لمواجهة هذه المنافسة

                                                 
12 Munawar Iqbal, Ausaf Ahmed, Tariqullah khan, Op cit, , p47. 

  .3سورة الصف، آية 13
  .90ص، مرجع سابقفؤاد عبد اللطيف السرطاوي،  14
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ولم تجد البنوك الأجنبية صعوبة في خطف العمليات التمويلية الضخمة من  ،بالمقارنة مع البنوك الأجنبية
 ،أفواه البنوك المحلية التقليدية والإسلامية، وذلك بسبب فارق الإمكانات وتوافر التقنيات الحديثة المتقدمة

ريك الأموال ولذلك فإن وجود البنوك الأجنبية داخل الدول التي توجد فيها البنوك الإسلامية يمكِّنها من تح
نتيجة سرعة اتخاذ القرار دون مراعاة الضوابط التي تلتزم  ا البنوك الإسلامية، بينما تحتاج  ،وفقا لمصلحتها

رير التجارة في فتح ،البنوك الإسلامية في الغالب وقتا كافيا حتى يتم تدارس الأمر مع هيئة الرقابة الشرعية
مما يضعف  ،ي دعم الصناعات الوليدة من المؤسسات الماليةالخدمات المصرفية يقلل بدرجة حادة أو يلغ

  15.الاستثمار والتنميةدورها في 

يا أمام البنوك  ةوعلى العموم يمكن الإشار    16:الإسلامية كما يليإلى آثار العولمة التي شكلت تحدِّ

ü لــى ســواءً ع ،حــدث تغيــير كبــير في أعمــال البنــوك وتوســعت مســاحة ودائــرة نطــاق أعمالهــا المصــرفية
المســتوى المحلــي أو علــى المســتوى العــالمي، وأخــذت البنــوك تتجــه إلى أداء خــدمات مصــرفية لم تكــن تقــوم  ــا 

  .من قبل

ü  التحول إلى البنوك الشاملة وتنوع النشاط المصرفي في ظل العولمة وإعادة هيكلة صناعة الخدمات
نات المصرفية التي تسعى دائما وراء تنويع وهي تلك الكيا ،المصرفية زاد من اتجاه البنوك نحو البنوك الشاملة

مصادر التمويل والتوظيف وتعبئة أكبر قدر ممكن من المدخرات من كافة القطاعات، وتوظيف مواردها في 
كما تعمل على   ،أكثر من نشاط وفي عدة مجالات متنوعة، وتفتح وتمنح الائتمان المصرفي لجميع القطاعات

بحيث نجدها تجمع ما بين  ،لمتجددة التي قد لا تستند إلى رصيد مصرفيتقديم كافة الخدمات المتنوعة وا
وظائف البنوك التجارية والتقليدية ووظائف البنوك المتخصصة وبنوك الاستثمار والأعمال، أي أ ا تقوم 

 .بأعمال كل البنوك

  : م2001 سبتمبر 11تأثيرات . ب.1.2

 ،تعرضت له البنوك الإسلامية منذ تأسيسهاما م من أخطر 2001سبتمبر  11تعتبر توابع أحداث 
حيث استغلت الصهيونية العالمية والنظام الربوي وحركة العداء ضد الإسلام والمسلمين الفرصة وقامت 

وقد أثرت  ،بمصادرة أموال أو تجميد بعض الحسابات المصرفية استنادا إلى قوائم الإرهاب الأمريكية
وتقييد انسياب رؤوس  ،رة على الانفتاح على العالم الخارجيتداعيات هذه الأحداث على إضعاف القد

الأموال والمواطنين عبر الحدود، وتزايد مستوى المخاطر المرتبطة بعدم الاستقرار السياسي في الكثير من دول 
                                                 

، الملتقـى الـوطني الأول حـول إشـارة خاصـة للمصـارف الإسـلامية -آثار العولمة علـى الأجهـزة المصـرفيةبشير بن عيشي، عبد االله غالم،  15
   .13م، ص2006أفريل  25 -24المنظومة البنكية في ظل التحولات القانونية والاقتصادية، المركز الجامعي ببشار، 

كليـــة الشـــريعة والقـــانون، المـــؤتمر الســـنوي الرابـــع عشـــر  : في ،مؤسســـات الماليـــة الإســـلامية فـــي عصـــر العولمـــةأداء الوليـــد هويمـــل عوجـــان،  16
  .1677، صمرجع سابقم، غرفة صناعة وتجارة دبي، 2005ماي  17-15المؤسسات المالية الإسلامية معالم الواقع وآفاق المستقبل، 
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 ،وامتدت هذه التداعيات إلى المصارف الإسلامية التي وجدت نفسها أمام وضع جديد ،العالم الإسلامي
ر الغربي المعادي للإسلام وارتباط المؤسسات المالية الإسلامية بتمويل المنظمات الإرهابية وأنشطة وهو الشعو 

غسيل الأموال، وانعكست هذه الآثار على الأسواق المالية العربية مما تسبب بإلحاق الضرر بالعديد من 
  17.يةالدولية والإقليمالبنوك الإسلامية من خلال محافظها وصناديق استثمارا ا 

ضــمن الاعتبــارات الكثــيرة الــتي تســتند إليهــا الحملــة الغربيــة الشرســة  ســبتمبر 11تــأثيرات وقــد تــدخل  
والـتي مـن بينهـا الخـوف مـن الإسـلام  ،اليوم على كافة مقومات الإسلام وأصوله وليس فقط البنوك الإسلامية

خاصــة وأن  ،باعتبــاره بــديلا عــن الأيديولوجيــة القائمــة في ظــل الفــراغ العقائــدي وانتشــار الصــحوة الإســلامية
مما يشكل خطرا على الحضارة الغربية التي أصـبحت مرفوضـة حـتى  ،الوحدة الثقافية بين المسلمين قائمة دائما

  18.لبديلمن طرف أبنائها دون أن يجدوا ا

   : معايير لجنة بازل.  جـ.1.2

مـــن أهـــم التحـــديات الـــتي واجهتهـــا ) I،II ،IIIبـــازل(تعـــد المقـــررات الـــتي تضـــمنتها هـــذه الاتفاقيـــات 
   20:فيما يلي19مثلا  IIبازلالبنوك الإسلامية، ويمكن حصر التحديات التي نتجت عن 

ü  والـتي تصـنف ضـمن الـدول ذات  الناميـةالإسلامية توجـد في الـدول أن الغالبية العظمى من البنوك
المخــاطر العاليــة، الأمــر الــذي يشــكل تحــديا حقيقيــا يتمثــل في ارتفــاع تكلفــة الحصــول علــى المــوارد الماليــة مــن 

ممــا يحـــد مـــن انســياب رؤوس الأمـــوال وتشـــجيعها للاســتثمار عـــبر تلـــك البنــوك، كمـــا تـــؤثر  ،الأســواق الدوليـــة
 .بشكل مباشر على نوع التسهيلات وحجمها التي يمكن أن تمنحها المؤسسات الدولية للبنوك الإسلامية

ü  لم تراع معايير بازلII ات الطبيعـة الخاصـة لهـذه المؤسسـ ،عند تقرير الحد الأدنى لكفايـة رأس المـال
 .مما يزيد أعباء أوزان المخاطر

ü  إن تطبيق معايير بـازلII  سـينعكس سـلبا علـى الإيـرادات والأربـاح المتوقعـة للبنـوك الإسـلامية تبعـا
منها اضطرار هذه البنوك إلى احتجاز نسـبة عاليـة مـن الأربـاح بغـرض زيـادة رؤوس أموالهـا  ،لاعتبارات عديدة

وبالتـالي يزيـد مـن صـعوبة إقبـالهم  ،وزيع نسبة الأرباح علـى المسـاهمينلتحسين نسبة الكفاية، وهذا يعني عدم ت
 .على شراء الأسهم الجديدة المطلوب طرحها لزيادة رؤوس الأموال

                                                 
  .1859، صمرجع سابقماجدة أحمد شلبي،  17
، مجلـة دراسـات اقتصـادية، دوريـة تصـدر عـن مركـز البحـوث "الاقتصاد الإسلامي بين تحديات الواقع وآفاق المستقبل" ا يد قدي،عبد  18

  .163م ،العدد الثاني، ص2000الجزائر،  -البصيرة، مؤسسة ابن خلدون للدراسات والبحوث -والدراسات الإنسانية
 السنة الأول، العدد العشرون، ا لد والمصرفية، المالية الدراسات مجلة، "IIIالإسلامية واتفاقية بازل  البنوك"سليمان ناصر، : أنظر 19

 .م2012) مارس( آذار العشرون،
  .1937، صمرجع سابقعبد العزيز شاكر حمدان الكبيسي، . 1861، صمرجع سابقماجدة أحمد شلبي،  20
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ü بـــاقي المحـــاور المتعلقـــة بعمليـــة المراجعـــة الرقابيـــة وإجراءا ـــا وانضـــباط الســـوق  ،يضـــاف إلى مـــا ســـبق
البنـــوك الإســـلامية توجـــه جـــزءا كبـــيرا مـــن مواردهـــا لتمويـــل ن فـــإ ذلـــك فضـــلا عـــن ،وشـــروط الســـوق والشـــفافية

وبالتــالي يصــبح  ،المشــروعات المتوســطة والصــغيرة ومتناهيــة الصــغر والــتي لم تحصــل غالبــا علــى تصــنيف ائتمــاني
مـن قيمـة مـديونيتها بمـا يزيـد مـن تكلفـة  %100لزاما على البنوك الإسلامية احتساب وزن مخاطر لها يعـادل 

أي زيــادة عــبء رفــع رأس المــال في البنــوك الإســلامية ممــا يــؤدي إلى التقلــيص التــدريجي  ،حــة لهــاالتمويــل الممنو 
 .لوظيفة من أهم وظائفها المتمثلة في دعم أهداف التنمية الاجتماعية داخل ا تمعات التي تعمل  ا

  مصداقية العمل المصرفي الإسلامي: ثانيا
تطبيــق المبــادئ الإســلامية في العمــل المصــرفي الإســلامي؟ وهــل عبــارة ثانيــة، مــا مــدى ببــالعنوان،  قُصــد

أم  المعــاملات الماليــةلتنظــيم  حقيــق أن العمــل المصــرفي الإســلامي يجســد ويلتــزم المبــادئ الــتي جــاء  ــا الإســلام
  لا؟ 

ــى مشــروعية تســمية ووصــف العمــل المصــرفي  في الواقــع ــتي تحفظــت عل توجــد العديــد مــن الدراســات ال
ص أهـــم الملاحظـــات الـــتي وردت في إحـــداها والـــتي ذكُِـــر فيهـــا مبـــادئ يلخـــت، يمكـــن "ســـلاميالإ"ـالإســـلامي بـــ

   21:النحو التاليالمصرفية الإسلامية وواقعية تطبيقها في العمل المصرفي الإسلامي على 

  أساسيات المصرفية الإسلامية. 1.2
       22:التاليةيمكن حصر وتلخيص مقومات العمل المصرفي الإسلامي في النقاط الأربع 

ü  تقاسم المخاطرRisk-sharing أي يجب أن تعكس المعـاملات الماليـة توزيـع متنـاظر للمخـاطر ؛
 .والعوائد لكل طرف من أطرافها

ü  ارتباط التمويل بالجانب المادي للاقتصـادMateriality ؛ أي أن جميـع المعـاملات الماليـة لهـا  ايـة
ــبر معظــم المشــتقات الماليــة  ،بمعــاملات اقتصــادية حقيقيــةماديــة، بمعــنى أن تــرتبط هــذه المعــاملات  وبالتــالي تعت

 .محظورة في التمويل الإسلامي

ü  عــــدم التضــــرر أو الاســــتغلالNo-exploitation لا يســــمح بتضــــرر أو اســــتغلال أي حيــــث ؛
 .طرف من أطراف المعاملات المالية

                                                 
21  Feisal Khan, "How Islamic is Islamic Banking?", Journal of Economic Behavior & Organisation, 
No.76, 2010,pp 805-820. 
22  Dahlia El Hawary, Wafik Grais, Zamir Iqbal,  Regulating Islamic financial institutions: The nature 
of the regulated, [On Line], World Bank Policy Research Working Paper #3227, 2004, Available On:  
< http://elibrary.worldbank.org/doi/pdf/10.1596/1813-9450-3227> (April 2015), p5. 
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ü يهـــا نحـــو الأنشـــطة المحظـــورة في عـــدم تمويـــل النشـــاطات المحظـــورة؛ فالمعـــاملات الماليـــة لا يمكـــن توجه
إلى غـــير ذلـــك مـــن الأنشـــطة المحرمـــة في هـــذا ، ...الإســـلام كصـــناعة وتجـــارة الخمـــور أو لحـــم الخنزيـــر أو القمـــار

 .الدين السماوي

  واقع تطبيق أساسيات المصرفية الإسلامية. 2.2
الصـناعة المصـرفية  في هذا الصدد يمكـن عـرض الملاحظـات المتعلقـة بتطبيـق المبـادئ الأربعـة السـابقة في

  :            الإسلامية القائمة وبالترتيب على النحو التالي

ü بينـــت دراســــة Feisal Khan أنــــه مــــن خــــلال الاســــتخدام المفــــرط لصــــيغ  إليهــــا ســــابقا المشــــار
وهـــي صـــيغ لا تنطـــوي علـــى مبـــدأ المشـــاركة في الـــربح - )الصـــيغ القائمـــة علـــى الـــدين( المعاوضـــات أو البيـــوع 

ــأي شــكل مــن الأشــكال أن أطــراف فإنــه في العمــل المصــرفي الإســلامي القــائم،  -والخســارة لا يمكــن القــول ب
لأن  ،فهـي بـذلك تحـاكي المعـاملات الماليـة التقليديـة ،المعاملات المالية في هذا الأخير تتقاسـم الـربح والخسـارة

بشكل كبير، ناهيك أنه في معظـم الحـالات يسـتخدم معـدل الفائـدة السـائد في السـوق   عقود الدين مضمونة
 .كمرجعية للتسعير

ü  فيمـا يتعلــق بمبــدأ ارتبــاط التمويــل بالجانــب المــادي للاقتصــاد، فالنظــام المصــرفي الإســلامي القــائم في
المشـهورة و عمليات البيع وإعادة التأجير لأصـول ماديـة قائمـة بعض لب الأحيان بعيد عن هذا المبدأ، مثلا اغ

ـــتم مـــن  ،لا تعكـــس معـــاملات ماديـــة حقيقـــة الســـوق المـــاليبالصـــكوك في عـــاملات المعـــدد مـــن في  ـــه لم ي لأن
هذا الـذي وصـفته الدراسـة بأنـه وسـيلة للتحايـل علـى  ،خلالها تمويل أصل جديد ولم تتغير فيه ملكية الأصول

 .ل من عوائد الصكوك لا تتوافق مع الشريعة الإسلاميةالواقع والذي يجع

ü مرجعيـة ارتفـاع التكـاليف المرتبطـة بـالرهون العقاريـة الإسـلامية وصـناديق الاسـتثمار تعتـبر  بناء علـى
بالمؤسسـات الماليـة التقليديـة الاسـتغلالية، و ـذا فشـلت الصـناعة المصـرفية  هةالمؤسسات المالية الإسـلامية شـبي

بــالرغم مــن أن المؤسســات الماليــة الإســلامية  وأشــارت الدراســة إلى أنــه. الإســلامية في هــذه الخاصــية أو الصــفة
 .تحاول إقناع المسلمين بأ م محررون من الربا إلا أ ا تستغلهم بوضعها الحالي

ü  السابقة لـ الدراسةبينت وهنا Feisal Khan الممكـن وجـود مؤسسـات ماليـة إسـلامية لا  أنه مـن
ـــدأ حســـب و  ،بنـــك البركـــة الإســـلامي في باكســـتانو  مثـــل بنـــك الفيصـــل الإســـلامي في مصـــر ،تحـــترم هـــذا المب

عقود عمليات التمويل في هذا النوع من المؤسسات تحوي كلمـة بسـيطة واحـدة هـي أن الأمـوال فإن  الدراسة
را مــا يـــتم إثبــات ذلــك مـــن قبــل هيئــات الرقابـــة دتســتعمل في أنشـــطة محظــورة في الشــريعة الإســـلامية، ونــا لــن

 . الشرعية فيها، و ذا الشكل لا يوجد إثبات على عدم تمويل الأنشطة المحظورة في الإسلام
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  أدوات قياس الكفاءة في البنوك الإسلامية: المبحث الثاني

موضوع كفاءة مؤسسات  فإناز المصرفي في النظام الاقتصادي للدور الهام الذي يجسده الجه
الوساطة المالية أحد أهم القضايا التي اهتم  ا المفكرون في هذا ا ال، والذين عملوا من خلال أبحاثهم 

ومن خلال  ،على استحداث أدوات كمية وطرق تقنية لقياس الكفاءة في هذا النوع الخاص من المؤسسات
تقديم لمحة نظرية  موعة من طرق قياس كفاءة المؤسسات المالية التي تردد  الدراسة حاولتهذا المبحث، س

  :كالآتي  ، وهيكفاءة البنوك الإسلاميةاستخدمها في عدد من الدراسات التطبيقية  دف قياس  

   z-scoreنموذج : أولا

من أهم وأوّل الأدوات القياسية التي تردد استخدامها في  z-scoreأو دالة Altman يعد نموذج 
الدراسات التي اهتمت بقياس كفاءة المؤسسات المصرفية بكافة أشكالها وتوجها ا وبما فيها المصارف 

إفلاس الشركات، والتي استحدثت من طرف  توقعخطية هدفها  دالةإذ يعبر هذا النموذج عن  ،الإسلامية
23Edward  Altman  تعثر الشركات قبل سنتين  لتوقعم، حيث يمكن استعمال هذه الدالة 1968سنة

   24.حدوثهمن 

من أول وأهم الأعمال التي حاولت تجاوز الطريقة التقليدية في Altman  25عتبر عملأيضا، ي
فشل المؤسسات معتمدين على أساليب إحصائية بسيطة في  توقع في هالتحليل، والتي استخدمها سابقو 

لاختيار نسبة واحدة يعتقد بأ ا الأفضل في التمييز بين المؤسسات الفاشلة  ،تحليل النسب المالية
أكثر تعقيداً سمي  اإحصائي افي بناء هذا النموذج أسلوبAltman  واستخدم ،والمؤسسات غير الفاشلة

حيث  ،Multiple Discriminant Analysis (MDA)متعدد المتغيرات  التحليل التمييزي أسلوب
تمكن هذا الأسلوب من استنتاج علاقة خطية بين مجموعة من المتغيرات التي تعد الأفضل في التمييز بين 

   26.الفاشلةالشركات الفاشلة وغير 
                                                 

  . الذي كان في ذلك الوقت يشغل منصب أستاذ مساعد في علوم المالية بجامعة نيويورك الأمريكية 23
24 Wikipedia, Altman Z-score. [On Line], Available On:  
< http://en.wikipedia.org/wiki/Altman_Z-score> (Mai 2015) 
25  Edward I. Altman, "Financial Ratios, Discriminant Analysis And The Prediction Of Corporate 
Bankruptcy", The Journal Of Finance[On Line], Vol.23, No. 4, Available On: 
<http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/j.1540-6261.1968.tb00843.x/pdf>(Mai 2015), pp 589-609.   

  :متاح على، ]على الخط[، وفعالية النماذج الكمية للتنبؤ بالإفلاس الفني للمؤسسة الاقتصادية كفاءة مسألةالشريف ريحان،  26
>http://www.4shared.com/get/PnNmdXsq/__________.html<)وحيد محمود رمو، سيف عبد الرزاق  & )م2015 ماي

دراسة على عينة من الشركات : استخدام أساليب التحليل المالي في التنبؤ بفشل الشركات المساهمة الصناعية"محمد الوتار، 
م، 2010، 32، ا لد 100، مجلة تنمية الرافدين، العدد "ق للأوراق الماليةالمساهمة الصناعية العراقية المدرجة في سوق العرا

  .   20ص
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حسب الدراسات التي اهتمت بتحليل كفاءته  يعتبرAltman ومن أهم ما يقال أيضا أن نموذج 
والتي  27،% 80 - 72تتراوح بين إفلاس الشركات خلال سنتين بنسبة  توقع القياسية، أنه قادر على

  28".نسبة جيدة جدا في مثل هذه النماذج"في دراسته بأ ا  ينباحثأحد العلّق عليها 

شركة مقسمة إلى مجموعتين بالتساوي فاشلة ) 66( وستون ست ولقد استخدم الباحث في دراسته
و  1946شركة مفلسة بين عام  )33( ثلاث وثلاثينوغير فاشلة، في ا موعة الأولى اختيرت ) مفلسة(

م، ويلاحظ في هذه ا موعة أن الشركات لم تكن متجانسة إلى حد كبير من حيث الصناعة 1965
مليون دولار لعينة كانت محصورة بين  6.4كان متوسط حجم الأصول فيها بقيمة ف ،وحجم الأصول

  .مليون دولار 25.9و  0.7

م، وهي متجانسة من 1966في نشاطها إلى غاية سنة هي شركات استمرت فا موعة الثانية  أما
اثنان Altman واستعمل  ،مليون دولار 25و 1حيث الصناعة وحجم والأصول التي كانت محصورة بين 

وقائمة   Balance Sheetمعتمدا على الميزانية  ،في عمله) متغيرات مستقلة(مالية  نسبة )22( وعشرين
) 5( خمس في  اية الدراسة على حصللي ، Income Statement) جدول حساب النتيجة(الدخل

متغيرات تستطيع تفسير الفشل المالي، والتي شكلت معادلته الشهيرة التي يمكن إعطاء صيغتها الرياضية 
=   :29الشكل التاليعلى  1.2  + 1.4  + 3.3  + 0.6  + 0.999        )3.1 .........(  

  : بحيث

 .إجمالي الأصول/رأس المال العامل: يدل على النسبة      •

 .إجمالي الأصول/الأرباح المحتجزة: يدل على النسبة       •
 .الأصولإجمالي /الأرباح قبل الفوائد والضرائب: يدل على النسبة       •
 .القيمة الدفترية للقروض/القيمة السوقية للأسهم: يدل على النسبة       •
 .إجمالي الأصول/المبيعات: يدل على النسبة       •

                                                 
27  Z-Score [On Line], Availabe on: 
< http://www.valuebasedmanagement.net/methods_altman_z-score.html> (Mai 2015). 

الاقتصاد الإسلامي، ا لد : مجلة جامعة الملك عبد العزيز ،"تحليل تجريبي: البنوك الإسلامية والاستقرار المالي"أحمد مهدي بلوافي،  28
   .80هـ، ص 1429/م2008، 2، العدد 21

29  Edward I. Altman, Op cit, p 593.  
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  إلى أنه إذا كانت 30النموذج الأصليوفق Altman وحسب النتائج المتوصل إليها، فقد خلص 
  . فهناك احتمال الفشل أو التعثر 1.81أقل من 

  .  فلا وجود لاحتمال التعثر، وهو ا ال الأمثل لقيمة  2.99تساوي أكبر من أو 

  31.(Gray area)عرفة المفهي في المنطقة غير  2.99 - 1.81أما إذا كانت في ا ال 

    Stochastic Frontier Analysis  طريقة: ثانيا

النماذج (إلى طرق النمذجة الاقتصادية  SFAوالتي يرمز لها اختصارا بـ  تنسب هذه الطريقة
، )المنتِج(وتعتبر هذه التقنية من أهم النماذج المستخدمة في تحليل سلوك الوحدات الإنتاجية  ،)المعلمية

من الدراسات لغايات شتى، من أهمها في عدد  - مقاربة الحد العشوائي- المقاربة حيث استخدمت هذه 
وهي نموذج أقترح لأول مرة من خلال بحثين قام  ما كل من 32،دراسة التكاليف والإنتاج أو الأرباح

33Aigner, Lovell and Schmidt  وMeeusen and Van den Broeck34  م، 1977سنة
 Stochastic Production Frontierالعشوائية حيث أعُتمد في البحثين على نماذج حد الإنتاج 

Models،3536العشوائي على الشكل التالي ورد نموذج الحد إذ:   y =  (  ; ) +   ………(3.2)  

  :وتعرّف متغيرات هذا النموذج على النحو الآتي

•  y  تدل على أقصى حد ممكن للمخرجات. 

 .تدل على شعاع المدخلات المستخدمة     •
                                                 

واستحدث فيما بعد نموذجين يعلق أحدهم بالمؤسسات الصناعية الخاصة، والثاني بالمؤسسات الغير والمتعلق بالشركات الصناعية العمومية،  30
  .صناعية

31 John B.Caouette & Others, Managing Credit Risk, Second Edition, USA: John Wily & Sons, Inc, 
2008, p142. 
32  Izah Mohd Tahir, Sudin Haron, "Cost and Profit Efficiency of Islamic Banks: International 
Evidence Using the Stochastic Frontier Approach", Banks and Bank Systems, Vol.5, Iss.4, 2010, p80 
& William Greene, Stochastic Frontier and Efficiency Estimation[On Line], Available On:  
<http://pages.stern.nyu.edu/~wgreene/FrontierModeling/SurveyPapers/LIMDEP-Chapter33.pdf> 
(Mai2015), p1. 
33 Dennis Aigner, C.A Knox Lovell, Peter Schimdt, "Formulation And Estimation Of Stochastic 
Frontier Production Function Models", Journal Of  Econometrics, No.6, 1977, pp 21-37. 
34 Wim Meeusen,  Julien van den Broeck, "Efficiency Estimation from Cobb-Douglas Production 
Functions with Composed Error", International Economic Review, 1977, vol. 18, issue 2, p p 435-44 
35 Wikipedia, Stochastic Frontier Analysis, [On Line], Available On: 
<http://en.wikipedia.org/wiki/Stochastic_frontier_analysis>(Mai 2015).  
36 Dennis Aigner, C.A Knox Lovell, Peter Schimdt, Op cit, p24.  
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 .التي يجب تقديرها) غير محددة(معلمات النموذج     •

 .مقدار الخطأ العشوائي     •

= تدل على الوحدة الإنتاجية، بحيث     • 1 … .  

 وفق Production Frontier Model كما ورد في دراسة متأخرة صياغة نموذج حد الإنتاج
= y  37:التالية المعادلة  (  ; )   ………(3.3)  

  :يدلحيث 

= ، بحيث  على مخرجات المنتِج      • 1, … , . 
 .  المدخلات التي يستعملها المنتج من  Mشعاع  على     •
 .على حد الإنتاج  ( ;  )   •

 ).الذي سيتم تقديره(هو شعاع معلمات دالة الإنتاج     •

 .   هي الكفاءة الفنية للمنتج      •

=     :من خلال المعادلة السابقة يمكن إعطاء صيغة رياضية للكفاءة الفنية وفق المعالة التالية    (  ; )  ………….(3.4)  

نسبة المخرجات المحققة إلى الحد  :على أ ا38من العلاقة السابقة يمكن أن تعرف الكفاءة الفنية
وعليه فإنه في الحالة التي تكون فيها قيمة الكفاءة الفنية مساوية للواحد  ،الأقصى الممكن لهذه المخرجات

)   =   .فهذا يدل على أن المخرجات المحققة تمثل أقصى حد يمكن أن تبلغه هذه المخرجات ،)1

                                                 
37 Camilla Mastromarco, Stochastic Frontier Models[On Line], Department of Economics and 
Mathematics-Statistics, University of Salento (Italy), September 2008, Available On: 
< http://www.camillamastromarco.it/CIDE/STFR.pdf >(Mai 2015), p 11. 

فهي في الأول تقيس قدرة وحدة ). التكلفة(، وتوجه المدخلات)الإنتاج(لها توجهان في القياس؛ توجه المخرجات الكفاءة التقنية، للتذكير 38
وفي التوجه الثاني تعكس درجة استطاعة وحدة الإنتاج في تخفيض تكاليفه المتعلقة  دف . الإنتاج على تحقيق الحد الأقصى الممكن للمخرجات

التوجهين، عندما تكون قيمة الكفاءة الفنية تساوي الواحد يدل على هذا كفاءة وحدة الإنتاج الفنية تامة،  وفي). قيمة مخرجات معينة(محدد 
  .أما أقل من الواحد فوحدة الإنتاج ذو كفاءة أقل من المستوى الأمثل

Hamim S.Ahmed, Naziruddin Abdullah, Syed M.Al-Habshi, "Efficiency Of Islamic Banking In 
Malaysia: A Stochastic Frontier Approach", Journal of Economic Coorperation, Vol.27, No.2, 2006, 
p43.       
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فهذا إشارة على أن المخرجات  ،)1>   (أما إذا كانت قيمة الكفاءة الفنية أقل من الواحد  
  . المحققة أقل من الحد الأقصى الممكن لهذه المخرجات

بين المخرجات المحققة وأقصى حد ممكن أن ) انحراف(ومن أهم ما يستنتج هنا أن وجود أي فرق 
فاءة الفنية، وهذا يمكن إرجاعه إلى قطعية أو حتمية وجود حدٍّ تبلغه هذه المخرجات ينسب إلى عدم الك

  .  ( ;  )  والذي رمز له في المعادلة السابقة بـ The Production Frontierللإنتاج 

في الواقع يمكن أن تكون هناك صدمات عشوائية قد يتعرض لها المنتِج، والناتجة عن عوامل لا 
فهي صدمات مرتبطة  ،)عوامل خارجية عن سيرورة العملية الإنتاجية(يستطيع المنتج السيطرة عليها 

بخصوصية ظروف المنتِج واحتمالية وجودها في كل الحالات تتميز بالتذبذب، لكن لا يمكن إهمال هذا 
وعليه وبعد إدخال عامل الصدمات العشوائية في تحليل الكفاءة الفنية، يصبح شكل  ،العنصر في التحليل

  The Stochasticالسابقة وفق الصيغة التي تحدد حد الإنتاج العشوائي (3.2)المعادلة 
Production Frontier على النحو التالي :  y =  (  ; )exp (  )   ………(3.5)  

، والمكوّن The Stochastic  Frontierعلى الحد العشوائي  (  ) exp( ;  ) بحيث يدل 
وما يميزه أنه مشترك بين جميع المنتجين، والثاني متعلق بخصوصية   ( ;  ) أولهما حتمي وهو  :من جزئين

وعليه تصبح  ،والذي يجسد تأثير الصدمات العشوائية المتعلقة بكل منتِج ،(  ) expكل منتج وهو  
=     :التالي الصيغة الرياضية للكفاءة الفنية على الشكل    (  ; )    (  )  ………….(3.6)  

=   (ومن خلال هذه العلاقة فإن الكفاءة الفنية إذا ساوت الواحد  فهذا إشارة على أن ) 1
  .(  ) exp( ;  ) المخرجات المحققة بلغت أقصى حد ممكن لها والمتمثل في 

>   أما إذا كانت أقل من الواحد  فهي تقيس الكفاءة الفنية بإدراج الصدمات العشوائية  1 exp (  )، وهذه الصدمات هي التي تولد الاختلاف بين المنتجين.  

 theبأن الكفاءة الفنية يمكن قياسها باستخدام نموذج حد الإنتاج القولمن خلال ما سبق يمكن 
Production Frontier Model،  والذي يسمى أيضا نموذج حد الإنتاج الضروريThe 

Deterministic Production Frontier Model  أو  ،)3.3(و)3.2(تبينه المعادلتين كما
 )3.4(المعطى في المعادلتين  The Stochastic Frontier Modelباستخدام نموذج الحد العشوائي 

فيفضل  ،وبما أنه وفق هذا الأخير يتم إدراج الصدمات العشوائية المرتبطة بالعملية الإنتاجية ،)3.5(و
  .استخدامه في قياس الكفاءة الفنية على سابقه
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أن تقدير الدالة في نموذج الحد العشوائي سواء تعلق هذا النموذج بالإنتاج أو  والجدير بالذكر هنا
على افتراضية أن المنتِج قد يعمل على تعظيم المخرجات من المدخلات المتاحة، أو على تقليل -بالتكاليف 

 Cobb-Douglasيعتمد على شكل دالة كوب دوغلاس  -المدخلات لبلوغ مستوى مخرجات محدد
Function   أو الدالة اللوغاريتمية المتساميةtranscendental logarithmic (Trans-log) 
Function 39.  

=    40:وعلى وجه العموم يمكن صياغة نموذج الحد العشوائي على النحو التالي   +   ′ +              = 1, … ,     ……….(3.7)   =   +                                             ..……..(3.8)    ~  (0,   )                                   ..……..(3.9)    ~   (0,   )                                .……..(3.10) 

هو شعاع لوغاريتم     و.   للوحدة الإنتاجية ) أو التكاليف(لوغاريتم المخرجات    بحيث يمثل 
على معاملات الصناعة    ). في حالة حد التكاليف يعبر عن المخرجات وأسعار المدخلات(المدخلات 

الذي    بين ) أو الفرق في حالة التكاليف(هو الخطأ العشوائي وهو عبارة عن ا موع     ). النموذج(
والذي يتبع التوزيع الطبيعي ) الحظ، الطقس، إضرابات العمال(يمثل الصدمات الاضطرابات العشوائية 

Normal distributionطبيعي  اليمثل عدم الكفاءة الذي يتبع التوزيع نصف    ، وHalf-
Normal distribution.  

   Data Envelopment Analysis طريقة: ثالثا
البرمجة الخطية  أسلوب غير معلمي يستخدم هو DEAأو ما يسمى اختصارا  البيانات فمغلّ  تحليل

وتتمثل وحدات  ،Decision Making Units (DMUs) القرار اتخاذ في وحدات الكفاءة لقياس
استحدثت لأول مرة سنة  وهذه الطريقة41،الخ...الجامعاتالقرار في المستشفيات، البنوك، )اتخاذ(صنع 

ويهدف نموذج  ،A. Charnes, W.W.Cooper, and E. Rhodes42من قبل كل من  م1978

                                                 
39 William Greene, Op cit, p2.  
40  Federico Belotti & Others, "Stochastic Frontier Analysis Using Stata", The Stata Journal, Vol.13,  
No.4, p721.  

فاءة الخدمات الصحية في المستشفيات الجزائرية باستخدام أسلوب تحليل مغلف كقياس  " محمد الجموعي، عرابة الحاج، قريشي 41
    .13، ص2012، 11، مجلة الباحث، العدد "2011لسنة  -دراسة تطبيقية لعينة من المستشفيات  -البيانات 

42  A. Charnes, W.W.Cooper, and E. Rhodes, "Measuring the efficiency of decision making units", 
European Journal of Operational Research, Vol.02, 1978, pp 429-444.  
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DEA  إلى المقارنة بين مجموعة متجانسة نسبيا من وحدات صنع القرار، من خلال تحديد مستوى الكفاءة
، فوحدات )الحدود(الخاص بكل وحدة بواسطة إيجاد الفرق في الأداء بينها وبين مثيلا ا ذات الأداء الجيد 

   43.نع القرار التي تكون قريبة من حد الأداء الجيد هي كفؤة والعكس بالعكسص

في تحديد مستوى كفاءة وحدات صنع القرار على الملاحظات الحالية للمدخلات  DEAوتعتمد 
بحيث تحسب من خلال قسمة مجموع المخرجات مرجحة بالأوزان على مجموع المدخلات  ،والمخرجات

   44.المرجحة بالأوزان

وهذه التسمية  ،CCRلهذا الأسلوب والذي سمّى ) أول نموذج ظهر(يهدف النموذج الأساسي 
، ناتجة من اختصار أسماء الباحثين الثلاث أصحاب السبق في هذه الطريقة المشار إليهم في الفقرة أعلاه

وهذا يعني أنه من  ،Constant Returns To Scale (CRS)ت الحجم والذي يفترض ثبات غلاّ 
ولا تأثير لحجم الوحدة على   ،فروض أن تعمل كل وحدات صنع القرار بنفس المستوى من الكفاءةالم

، بمعنى آخر أن أي تغير في حجم المدخلات يؤثر )الوحدات تعمل في مستوى أحجامها المثلى(كفاء ا 
   45.المخرجاتتأثيرا  ثابتا على 

إلى تعظيم مستوى كفاءة الوحدة المختبرة من خلال تحديد الأوزان المثلى  ويهدف هذا النموذج
للمدخلات والمخرجات المستخدمة في قياس هذه الكفاءة، والكفاءة التامة تكون عند الواحد، ويمكن 

=                                                            46:توضيح هذا بالنموذج التالي ∑        ∑            …… (3.11) 
                               ≤ 1 ∀          

          ,   ≥ 0  
من وحدات صنع    تستعمل مجموعة و ،  قيمة الكفاءة لوحدة صنع القرار     بحيث تمثل 

هو وزن      ، الوحدة   هي قيمة المدخلة       ، الوحدة  في  يعبر عن قيمة المخرجة      ،القرار
  .  هو وزن المدخلة     ،  المخرجة

                                                 
  :أنظر. المستعمل بنموذجالكفاءة فتتعلق بحد كبير  أماحدود الأداء المثالي مرتبط بشكل كبير بالمدخلات والمخرجات المستخدمة،  43

Ali Emrouznejad, Abdel Latef Anouze, "A Note On The Modeling The Efficiency Of Top Arab 
Banks", Expert Systems with Applications, Vol.36, 2009, p5743. 

  .14ص ،مرجع سابق، قريشي محمد الجموعي، عرابة الحاج 44
 الثامن العالمي المؤتمر: في، العراقيةدراسة تطبيقية لعينة من المصارف : تقدير كفاءة المصارف الإسلاميةأحمد حسين بتال،  45

  . 15ص .م2015مارس 24 - 23: الدوحة، "والمالية والنقدية الاقتصادية للإصلاحات المؤسسية الجوانب "الإسلامي والتمويل للاقتصاد
46 Mohamed M. Mostafa, "Modeling The Efficiency Of  Top Arab Banks: A DEA-Neural Network 
Approach", Expert Systems with Applications, Vol.36, 2009, p312.   
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أعلاه إلى نموذج خطي بعد مساواة المقام بالواحد، ) 3.11(طي الخويمكن تحويل النموذج غير 
=              :فيصبح النموذج على النحو التالي ∑          …… (3.12)                                                           ≤ 1 ∀                                       = 1 

  

  :47في النموذج التالي CCRكما يمكن تقديم الشكل الثاني لنموذج 

                             )3.13 (………                                                                   :                                        ∑       −  ≤ 0   ∀                                              ∑       −    ≥ 0   ∀                                                  ≥     ∀          
  

قد نتجا عن التوجهين الذي  DEA-CCR لنموذج ينوهنا يمكن القول بأن الشكلين السابق
ألا وهما  ،كفؤة من خلال الوحدات الكفؤةاليتبعهما أسلوب تحليل مغلف البيانات في تحليل الوحدات غير 

-Inputالذي يتبعه النموذج الأول، والتوجيه الإدخالي  Output-Orientedالتوجيه الإخراجي 
Oriented  إلى وجود نموذج آخر لأسلوب تحليل مغلف  هذا بالإضافة 48.النموذج الثانيالذي يتبعه

 Banker, Charnes, andمن خلال عمل قام به كل من  م1984طوّر سنة  DEAالبيانات 
Cooper ،  ويسمى هذا النموذج بـBCC نسبة للحروف الأولى للأسماء الثلاث السابقة.  

التي يتأسس عليها النموذج السابق  (CRS)من فرضية ثبات غلات الحجم  BCCوينتقل نموذج 
CCR  إلى فرضية تغير غلات الحجمVariable Returns To Scale (VRS) ، ّزيادة في  أي أن أي

أي أن الوحدات لا تعمل في مستوى  ،متزايدا أو متناقصا على المخرجات أو ثابتاثر تأثيرا ؤ المدخلات قد ت
   49.أحجامها المثلى

                                                 
47  Ibid. 

  .وما بعدها 14، صمرجع سابق قريشي محمد الجموعي، عرابة الحاج،: أنظر 48
  .نفس المكانأحمد حسين بتال،  49
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من خلال النموذج ) Input-Orientedالتوجيه الإدخالي ( DEA-BCCويمكن تقديم نموذج 
∑القيد السابق، لكن بإضافة ) 3.13(    = 1   .50   

يمكن  DEA-BCCلنموذج  Output-Orientedالطرح الثاني للنموذج أو التوجيه الإخراجي 
  51:تقديمه على النحو التالي

                                              = ∑      −   ,  =1     
                                              :                                                     ∑          − ∑          −   ≤ 0,  = 1, … ,                                                   ∑      =    1                                         ,  ≥ 0,                         

إذ هناك إقبال كثير على استخدامها في  ،الطريقةر إلى الاستخدام الواسع لهذه يشا في هذا المقام
سهولة تطبيق هذه الطريقة فهي طريقة  منها، تحديد كفاءة البنوك، وقد يعود هذا إلى مجموعة من الخصائص

ض وجود علاقة تر أيضا لا تف ،وتعتمد فقط على تحديد المدخلات والمخرجات) برمجة خطية(غير معلمية 
بالإضافة إلى  ، تتطلب حجم معطيات كبير فهي تصلح في العينات الصغيرةبين المدخلات والمخرجات، ولا

  .  أ ا لا تحتاج لفرضيات إحصائية مثل التوزيع الطبيعي للمتغيرات

  كفاءة الصناعة المصرفية الإسلاميةاختبار  : المبحث الثالث

اختبار كفاءة النظام على  في هذا المبحث سيتم ،سعى إليها هذا العمليلتحقيق الغاية الكلية التي 
 Technicalالكفاءة الفنية  ،من خلال محاولة قياس الكفاءة بنوعيها المصرفي الإسلامي القائم اليوم

Efficiency  وكفاءة التكاليفCost Efficiency  على النحو  اإسلامي امصرف) 50(في أفضل خمسين
  :التالي

  البيانات والمنهجية القياسية: أولا
  : يمكن إيجاز ما يتعلق بالطريقة الإحصائية والبيانات المرتبطة في البنوك المستخدمة على النحو التالي 

                                                 
50 Ali Emrouznejad, Abdel Latef Anouze, Ibid & Mohamed M. Mostafa, Ibid.   

  :للتفصيل أنظر 51
 Cooper, William W., Seiford, Lawrence M., Zhu, Joe. Handbook on Data Envelopment Analysis, 
International Series in Operations Research & Management Science 164, Springer Science, Business Media, 
2011, p44.   
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  :عينة الدراسة. 1.1
 امصرف) 50(العمل على اختبار كفاءة أفضل خمسين الدراسة حاول تس أعلاهإليه  يركما أش

م، من خلال قياس الكفاءة الفنية وكفاءة التكاليف خلال الفترة 2012في العالم  اية سنة  اإسلامي
ثم   م،2007المالية في النصف الثاني من سنة  والتي أهم ما يميزها حدوث الأزمة ،م2011- 2004

لتمكن من استنتاج كمحاولة ل،  محاولة مقارنة كفاءة هذه المصارف في فترتين قبل وبعد الأزمة المالية الأخيرة
  .داء هذه المصارف بتداعيات هذه الأزمةمدى تأثر أ

بر  نوفمفي ةالصادر  52The Bankerوقد تم اختيار هذه المصارف من خلال تقرير خاص  لة
مصرفا حسب حجم مجموع  185يه ترتيب المصارف الإسلامية في العالم والتي بلغت إذ تم ف 53،م2013

  .  أصولها، حيث تمثل البنوك المختارة للدراسة أكبر البنوك الإسلامية في العالم من حيث حجم الأصول

أولها العائد  ،م وفق معيارين2012في نفس التقرير ورد ترتيب أفضل عشر مصارف إسلامية لسنة 
كما هو موضح في الشكل   ،دولار أمريكي مليون 100أرباحها تتجاور ، والثاني أن ROAعلى الأصول 

  :أدناه

  م2012سنة آخر  ROA وفق لممصارف إسلامية في العا 10يوضح أفضل ): 1.3(الشكل رقم 

 November, Top Islamic Financial Institutions, BankerThe : المصدر
2013, p3    

 فقط، بحيث توفرت Bank-Scopeمن قاعدة البيانات  تم الحصول على البيانات المتعلقة بالبنوك
تفي بالغرض من هذه الدراسة، بالمرجعية إلى افتراض أن هذه الدراسة  امصرف )43(ثلاث وأربعين معطيات 

فأُخذت معطيات هذه البنوك في  ،قد تتطلب بيانات البنوك لأربع سنوات قبل الأزمة وأربع سنوات بعدها
كمرحلة م  2011- 2008، ومعطيا ا في الفترة كمرحلة ما قبل الأزمة المالية  م2007- 2004الفترة 

    .   الأزمة وما بعدها

                                                 
 .Financial Times Ltd عن مؤسسة تصدر 52
  http://www.mifc.com/index.php?ch=28&pg=72&ac=55&bb=uploadpdf :الرجوع إلى التقرير من خلال الرابطيمكن  53
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  :منهجية الدراسة القياسية .2.1

البنوك عامة، ) الكفاءة الفنية، أو كفاءة التكاليف(من خلال الأدبيات التي تعلقت بقياس كفاءة 
ألا  ،طريقتين بشكل واسع لتحقيق هذه الغايةالإسلامية منها خاصة، قد يلاحظ تردد استعمال و 

  .اللتان تم التطرق لهما في المبحث السابق ،SFAو   DEAوهما

في تقدير  Stochastic Frontier Analysisتحليل الحد العشوائي نموذج  ستخدمتسوالدراسة 
التوجه  ويتلخص تبرير، محل الدراسة) 43(الثلاث والأربعين كفاءة الفنية وكفاءة التكاليف للمصارف ال

مصطلح (لا تفرض وجود الخطأ العشوائي  DEAأولهما أن طريقة  ،في مبرريناختيار هذه الطريقة  نحو
والحظ  ، وهذا يجعل منها معرضة لتأثير العديد من العوامل مثل اختلاف الأسعار بين المناطق)إحصائي

قياس الكفاءة  ، الثانيالتي تنسب في ظل عدم وجود الخطأ العشوائي إلى عدم الكفاءة والبيانات الرديئة
في العينات الصغيرة قد يتأثر باختلاف عدد الوحدات ومجموع المدخلات والمخرجات DEA بـطريقة 

          54.المستخدمة في العملية الحسابية

 Productionمقاربة الإنتاج55؛هناك توجهان لقياس الكفاءة في البنوك في هذا السياقو 

approach  ومقاربة الوساطةIntermediation approach،  فوفق هذين التوجهين يتم تحديد
عمل على المقاربة الثانية هذا الفي عتمد وقد ا ،المدخلات والمخرجات في هذا النوع من منظمات الأعمال

  . ات البنوك السابق الإشارة إليهاالمستخدمة بشكل أكبر من نظير ا، من أجل تحديد مدخلات ومخرج

قة بشكل كبير، الأمر وقد يكون الدافع من اختيار هذا التوجه تردد استخدامه في الدراسات الساب
تتفق في أن الوساطة المالية تمثل الغاية أو  ،يفسر بأن جل الدراسات التي عملت وفق هذه المقاربة الذي ربما

  . سلاميةالهدف الرئيسي من إنشاء المصارف الإ

تم اختيار مدخلات ومخرجات البنوك في هذه الدراسة بناء على تلك التي تردد استخدامها في  لذلك
بعضها في الجدول  ذكرعدد من الدراسات السابقة التي اهتمت بقياس كفاءة البنوك الإسلامية، والتي يمكن 

  : الموالي

  

                                                 
54  Lei Sun, Tzu-Pu Chang, "A comprehensive analysis of the effects of risk measures on bank 
efficiency: Evidence from emerging Asian countries", Journal of Banking & Finance, Vol.35, 2011, 
p1729.  

  .10، صمرجع سابقشوقي بورقبة، : للاطلاع المفصل عن التوجهين أنظر مثلا 55
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يوضح المخرجات والمدخلات المستخدمة في قياس كفاءة المصارف الإسلامية وفق ): 1.3(الجدول رقم 
  في عدد من الدراسات SFAمنهج الوساطة بطريقة 

  أسعار المدخلات وكيفية تحديدها  المدخلات   المخرجات   الدراسة
Efficiency Of  Islamic Banking In 
Malaysia: A Stochastic Frontier 
Approach.56  

• Total 
earning 
Assets (Y1) 
 

• Total 
Deposits 

• Total 
Overhead 
Expense 

• Price of deposits =income paid 
to depsitors/ total deposits 

• Price Of  Libour And Physical 
Capital= Personal+Other 
Overhead Expense/Total Assets  

Efficiency of Conventional versus 
Islamic Banks: International Evidence 
using the Stochastic Frontier 
Approach.57 

• Total Loans 
• Other 

Earning 
Assets 

• Off-balance 
Sheet Items 

 

 

• Labour 
• Fixed assets 
• Total funds 

• Price Of  Labour =Total 
Expenditures On 
Employees/Total Funds 

• Price Of Fixed Assets= 
Depreciations/ Fixed Assets 

• Price Of Total Funds= Total 
Interest Expenses On Deposit 
And Non Deposit Funds+ Other 
Operating Expenses/ Total 
Funds 

 The Performance And Efficiency Of 
Islamic Banking In South Asian 
Countries.58 

• Loans 
• Net Liquid 

Assets 
• Total 

Earning 
Assets 

 

• Labour  
• Physical 

Capital  
• Deposits 

• Price Of  Labour =Personnel 
Expenses/Total Assets 

• Price Of Physical Capital  
=Other Expenses/ Total Assets 

• Price Of Deposits =Income For 
Deposits/Total Deposits 

The Determinants Of Cost/Profit 
Efficiency Of Islamic Banks Before 
During And After The Crisis Of 
2007-2008 Using SFA Approach.59 

• Net Total 
Funding 
(Financing 
granted to 
customers) 

• Other 
Earning 
Asset 

• Labour 
• Total Funds 
• Physical 

Capital 

• Price Of  Labour =Personnel 
Expenses/Total Assets 

• Price Of Fund = Profit Expenses 
/ Total Deposits 

• Price Of Physical Capital = 
Operating Expenses /Fixed 
Assets 

  

                                                 
56 Hamim S.Ahmed, Naziruddin Abdullah, Syed M.Al-Habshi, Op Cit, pp 47-48. 
57 Shamsher Mohamad, Taufiq Hassan, Mohamed Khaled I. Bader, Op Cit, pp 115-116. 
58 Sandrine Kablan, Ouidad Yousfi, Op Cit, pp 1413-1414. 
59 Asma Mghaieth, Imen Khanchel El Mehdi, Op Cit, pp 15-16. 
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: الإسلامية للمصارف التشغيلية الكفاءة تقييم
  60.مقارنة تطبيقية دراسة

  
  

 السلم+  المرابحة •
 + الإجارة+

 الاستصناع
 المشاركة+المضاربة  •

 منتجات إسلامية+
 أخرى

 فروع في استثمارات •
 استثمارات خاصة+
  أخرى استثمارات+

العمالة أو مصاريف  •
 الموظفين

العيني  المال رأس •
  )الثابت(

=  النقد المال رأس •
  الودائع مجموع

 العمال عدد /الموظفين مصاريف •
 الثابتة الأصول/ الاهتلاكات مجموع •
  الودائع مجموع /الودائع لأصحاب موزعة أرباح •

باستخدام نموذج حد قياس الكفاءة المصرفية 
دراسة حالة البنوك  -التكلفة العشوائية

  .61)2007-2004(الجزائرية

 القروض •
 الاستثمارات الأخرى •

  

متوسط = العمالة  •
 أجر العمال

رأس المال الثابت  •
 )العيني(

  رأس المال النقدي •

 عدد عمال البنك/مصاريف العمال •
 الأصول الثابتة/مجموع الاهتلاكات •
  .والديون على البنكتكلفة الودائع  •

  .من إعداد الباحث: المصدر

تم تحديد مدخلتين  ،على المعطيات المتاحة حول البنوك ابالاعتماد على الجدول أعلاه واستناد
التي  Total Depositsإجمالي الودائع : فتمثلت المدخلتين في ،ومخرجة واحدة للبنوك في هذه الدراسة

التي تضم مصارف Total Overhead Expenseوإجمالي المصاريف   ،تضم ودائع الزبائن وودائع البنوك
 Totalأما المخرجة فتمثلت في الأصول المولدة للربح  ،المستخدمين والمصاريف التشغيلية الأخرى

Earning Assets وتضم القروض والأصول المالية الأخرى .  

أدخل سعرا المدخلتين، ، فإلى هذا يتطلب حساب كفاءة التكاليف أسعار المدخلاتبالإضافة 
) أو ما يسمى بتكاليف الفوائد في البنوك التقليدية(بحيث تم قسمة الدخل الموجه إلى أصحاب الودائع 

أما سعر المدخلة الثانية فتم  ،على إجمالي الودائع للحصول على سعر المدخلة الأولى أو سعر الودائع
الحصول عليه بقسمة مجموع مصاريف المستخدمين والمصاريف التشغيلية الأخرى على إجمالي الأصول 

أما التكلفة الكلية فتضم الدخل الموجه إلى المودعين  ،ويسمى سعر العمالة ورأس المال المادي أو الثابت
  . لتشغيلية الأخرىمصاريف العمالة والمصاريف او )مصاريف الفوائد(

  :إذ يمكن عرض وصف متغيرات الدراسة القياسية في الجدول أدناه

  

  

                                                 
   .12-11ص ص  ،مرجع سابقشوقي بورقبة،  60
   .71ص . مرجع سابق ،نوي حدة رايس، فاطمة الزهرة 61
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  وصف لمتغيرات الدراسة القياسية يوضح): 2.3(الجدول رقم 

  طريقة الحساب/العناصر  التسمية والرمز  المتغير 
  الأصول المالية الأخرى+القروض  )Y(الأصول المولدة للربح   المخرجة

  البنوك ودائع+ودائع الزبائن  )X1( إجمالي الودائع  المدخلة الأولى

إجمالي المصاريف التشغيلية   المدخلة الثانية
)2X(  

  المصاريف التشغيلية الأخرى+مصارف المستخدمين

سعر المدخلة 
  الأولى

  إجمالي الودائع \الدخل الموجه إلى أصحاب الودائع  )W1(سعر الودائع 

سعر المدخلة 
  الثانية

ورأس المال المادي سعر العمالة 
)W2 (  

المصاريف التشغيلية +مصاريف المستخدمين
  إجمالي الأصول/ الأخرى

مصاريف +الدخل الموجه إلى أصحاب الودائع  ) TC(إجمالي التكاليف   التكاليف الكلية
  المصاريف التشغيلية الأخرى+العمالة

  .من إعداد الباحث: المصدر

  تحليل النتائج: ثانيا

، وكمرحلة STATA.14 الاستعانة بالبرنامج الإحصائي تمّ من أجل إتمام الدراسة القياسية   
تقديم مخرجات الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة، ومن ثم حساب الكفاءة الفنية  ت الدراسةحاول مبدئية

  :وكفاءة التكاليف بواسطة هذا البرنامج على النحو التالي

  نتائج التحليل الأولي. 1.2
 تقديم نظرة عامة حول متغيرات الدراسة من خلال تلخيص مخرجات الغرض من هذه المرحلة هو
 كمافي العالم  لإعطاء فكرة عن بعض خصائص البنوك الإسلامية الرائدة  ،الإحصاء الوصفي لتلك المتغيرات

  :موضح من خلال الجداول التالية هو
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  م2011-2004فترة المخرجات الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة خلال  يوضح): 3.3(الجدول رقم 

  
  .STATA.14من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر

الجدول يوضح مخرجات الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة خلال الفترة الكلية، أما عن توجه 
  :أي قبل وبعد الأزمة فكانت على النحو التالي ،متغيرات الدراسة خلال الفترتين الجزئيتين

-2004مخرجات الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة لمرحلة قبل الأزمة  يوضح): 4.3(الجدول رقم 
  م2007

  
  .STATA.14من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
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-2007مخرجات الإحصاء الوصفي لمتغيرات الدراسة لمرحلة بعد الأزمة  يوضح): 5.3(الجدول رقم 
  م2011

  
  .STATA.14من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر

تقديم نظرة عامة عن متغيرات المصارف الإسلامية كان الغرض منه رصد توجهات أو تطورات تلك 
ورقم ) 4.3(رقم إذ أهم ما يلاحظ من خلال مقارنة الجدولين  ،المتغيرات خلال فترتي قبل وبعد الأزمة

فتطورت كل من  ،تطور جميع المتغيرات بقيم معتبرة في الفترة الثانية أي مرحلة ما بعد الأزمة )5.3(
إجمالي المصاريف التشغيلية على التوالي و  إجمالي الودائعو الأصول المولدة للربح والتكاليف الكلية 

  . 42.37%، 46.89%، 42.85%،  42.25%بنسب

ويمكن إسناد الارتفاع في مستويات هذه النسب كنتيجة لارتفاع معدل نمو العمل المصرفي 
  %.1562الإسلامي، حيث أن الصناعة المصرفية في العالم تنمو بمعدل سنوي لا يقل عن 

لمخلفات الأزمة المالية كما قد يفسر التطور الملحوظ في متغيرات البنوك الإسلامية السابقة كنتيجة 
من طرف المؤسسات والأفراد، فباعتبار 63وفقدان الثقة في البنوك التقليدية ،م2008التي هزت العالم قبيل 

  . قد يكون منطقيا تحولهم نحو البديل القائم ،البنوك الإسلامية البديل الوحيد القائم والمتاح أمام تلك الفئات

                                                 
، بمجموع أصول %17.3فقد كان هذا المعدل في حدود  2014-2010 معدل النمو لآخر خمس سنواتحيث يلاحظ ارتفاع متوسط  62

  :أنظر.  2014يقدر بحوالي تريليوني دولار آخر سنة 
 The Global University Of Islamic Finance,   Overview of Global Islamic Finance Industry  :  Available 
On: < http://www.inceif.org/industry-growth/ > (March, 2015). 

  :أنظر مثلا  63
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والسياسيين أصحاب القرار 64داءات المفكرين الاقتصاديينأيضا قد يكون السبب لهذا التطور ن
كتوقع منهم بأنه السبيل إلى الخروج من تداعيات الأزمة    ،بحتمية التوجه نحو هذا النوع من الصناعة المصرفية

  .المالية الأخيرة كمرحلة مبدئية لتحقيق استقرارية النظام المالي العالمي

  نتائج قياس الكفاءة. 2.2
على  تالتكاليف في العينة محل الدراسة تم على مرحلتين، الأولى تمكفاءة الكفاءة الفنية و قياس 

 ،م، والثانية كان بقياسها على فترتين قبل الأزمة وبعدها2011إلى غاية  2004الفترة الكلية ألا وهي من 
  :فكانت النتائج على النحو التالي

  :م2011-2004نتائج قياس الكفاءة في الفترة الكلية . أ.2.2

فإن قياس الكفاءة سيكون بقياس الكفاءة الفنية وقياس كفاءة التكاليف  سابقا يروكما أش
  :لكل منهما على النحو التالي باستخدام النموذجين اللذين تقدمهما طريقة الحد العشوائي

    :قياس الكفاءة الفنية. 1.أ.2.2

الذي تم عرضه سابقا   (3.7)نموذج الحد العشوائي للإنتاج وفق النموذج  في الدراسة ستخدميهنا س
  :كما يليسامية  تلدالة اللوغاريتمية الموفق ا

    =   +     
        +   −              = 1, … ,  

  :بحيث

ü  لوغاريتم المخرجة وهي الأصول المولدة للربح     يمثل. 
ü  لوغاريتم شعاع المدخلات وهي أجمالي الودائع وإجمالي المصاريف التشغيلية       ويمثل. 
ü  الحظ، الطقس، إضراب (مركبة الخطأ العشوائي المتعلقة بالصدمات العشوائية    يمثل

 ).الخ...العمال
ü  مركبة الخطأ العشوائي المتعلقة بعدم الكفاءة   يمثل . 

                                                                                                                                               
Maher Hasan and Jemma Dridi, The Effects of the Global Crisis on Islamic and Conventional 
Banks: A Comparative Study. [On Line]. IMF Working Paper, September 2010. Available On: 
<https://www.imf.org/external/pubs/ft/wp/2010/wp10201.pdf> (August 2015).  

  :أنظر 64
Abbas Mirakhor, Op Cit. P 60. 
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وفق نموذج الحد  STATA.14وقد تم تقدير هذا النموذج بالاستعانة بالبرنامج الإحصائي 
  : العشوائي، وكانت النتائج كما هو في الجدول أدناه

  م2011-2004الفترة  فينتائج تقدير نموذج الحد العشوائي للإنتاج للعينة  يوضح): 6.3(الجدول رقم 

  .STATA.14من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
  :يقدم الجدول أعلاه بالإضافة إلى تقدير معلمات النموذج المتعلقة بالمدخلات تقديرا لكل من

 . sigma_u2والتي يرمز إليها في الجدول أعلاه بـ   تباين مركبة الخطأ العشوائي المتعلقة بعد الكفاءة  •

التي يزمر إليها في الجدول أعلاه  ،  تباين مركبة الخطأ العشوائي المتعلقة بالصدمات العشوائية  •
 . sigma_v2بـ

الذي يمثل (نسبة تباين مركبة الخطأ العشوائي المتعلقة بعدم الكفاءة إلى تباين الخطأ العشوائي الإجمالي  •
وتكون هذه النسبة محصورة  ،gamma ـإليها في الجدول ب شار، حيث ي)مجموع تباين المركبتين السابقتين

 .بين الواحد والصفر
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 .  متوسط مركبة الخطأ العشوائي المتعلقة بعدم الكفاءة  muيمثل  •

 .على اللوغاريتم النايبيري لتباين الخطأ العشوائي lnsigma2يدل  •

 .gammaعلى اللوغريتم المعكوس لـ  ilgtgamma  يدل •

من الخطأ العشوائي ) 0.607( %60قد يتضح أن مركبة عدم الكفاءة تمثل  gammaمن خلال 
أي أن مركبة الخطأ العشوائي الكلية جزء كبير منها تمثله مركبة عدم  ،وهي نسبة قريبة من الواحد الإجمالي
. بأن هذه المصارف لم تستغل الموارد المتاحة لديها في هذه الفترة بشكل مثالي وهذا يترجم ،  الكفاءة 

استخدام مواردها من أجل أو طريقة هذه المصارف لا زالت تحتاج إلى تحسين في كيفية فإن بعبارة أخرى 
  . بلوغ حدود الإنتاج المثلى

ذا النموذج معتبرة نوعا ما، التي تمثل مركبة عدم الكفاءة من الخطأ العشوائي له %60وتعد نسبة 
الأمر الذي قد يكون دافعا لوصف مستوى الكفاءة الفنية في هذه المصارف الإسلامية خلال فترة الدراسة 

  .    ن هذه المصارف لا تتمتع بالكفاءة الفنية اللازمة التي تجعل منها تبلغ الحدود المثلى للإنتاجأو  ،بالمحدود

  :قياس كفاءة التكاليف. 2.أ.2.2

السابق، والذي ) 3.7(نموذج الحد العشوائي للتكاليف المشتق من النموذج  ستخدميسهنا أيضا 
  :سامية على النحو التاليتيمكن عرضه وفق الصيغة الرياضية للدالة اللوغاريتمية الم

      =   +       + ∑            +   +              = 1, … ,    
  :بحيث 

ü  لوغاريتم المخرجة وهي التكاليف الكلية      يمثل. 

ü  لوغاريتم شعاع المدخلات وهي أجمالي الودائع وإجمالي المصاريف التشغيلية       يمثل . 

ü  لوغاريتم شعاع أسعار المدخلات      يمثل. 

ü  إضراب الحظ، الطقس، (مركبة الخطأ العشوائي المتعلقة بالصدمات العشوائية    يمثل
 ).الخ...العمال

ü  مركبة الخطأ العشوائي المتعلقة بعدم الكفاءة   يمثل. 

وفق نموذج الحد  STATA.14تقدير هذا النموذج بالاستعانة بالبرنامج الإحصائي  وقد تمّ 
حيث تمثل المخرجات التي يضمها نفس  ،أدناه) 7.3(رقم العشوائي، وكانت النتائج كما هو في الجدول 

  .المخرجات في الجدول السابق المتعلق بتقدير الكفاءة الفنية
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دل ت تي، وال)0.692( %70التي بلغت حوالي  gammaوكقراءة لهذا الجدول من خلال قيمة 
من الخطأ العشوائي في النموذج السابق المتعلق بكفاءة التكاليف في المصارف  %70على أن نسبة 

  .   الإسلامية المختارة يعود إلى مركبة عدم الكفاءة

على  يعاد  ،، فإن ما قيل في تحليل الكفاءة الفنية لهذه المصارف gammaعلى خلفية هذه القيمة لـو 
وهي  ،أي أن المصارف الإسلامية محل الدراسة لم تستطع التحكم في تكاليفها ،اكفاءة التكاليف فيه

  .  تحتاج إلى انتهاج سياسات ترشيد التكاليف من أجل التحكم الجيد في تكاليفها وتخفيض مستواها

  م2011-2004الفترة  فينتائج تقدير نموذج الحد العشوائي للتكاليف للعينة  يوضح):7.3(الجدول رقم 

  .STATA.14من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر
عن قياس الكفاءة الفنية وكفاءة التكاليف في عينة الدراسة، المصارف الإسلامية  وكخلاصة إجمالية

ة، لا على مستوى الكفاءة الفنية ولا على مستوى كفاءة التكاليف، السبب الذي يكفي ألم تكن كف
فهذه المصارف لا زالت ، م2011إلى غاية  2004أي من  ،لوصف أدائها بالمحدود خلال هذه الفترة
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 تحسين مستوى أدائها من حيث الاستخدام الأمثل لمواردها وتعظيم المنفعة من هذه الموارد لبلوغ تحتاج إلى
  .الحد الأمثل للإنتاج، كما تحتاج أيضا إلى خبرة إضافية من أجل خفض مستوى التكاليف

  :نتائج قياس الكفاءة قبل وبعد الأزمة المالية. ب.2.2

وكفاءة التكاليف في المصارف الإسلامية في الفترة الكلية للدراسة، بعد تحديد مستوى الكفاءة الفنية 
تقدير  الدراسة حاولت ،تأثر أداء المصارف الإسلامية بتداعيات الأزمة المالية العالمية الأخيرة وبغية تحديد

الكفاءة الفنية وكفاءة  نموذجي الكفاءة السابقين في فترتين قبل الأزمة وبعد الأزمة من أجل قياس مستوى
إلى  2008م، ومن 2007إلى  2004فترة الدراسة الكلية إلى فترتين من  متقسِّ حيث  التكاليف،

  . بعد الأزمةما م لتمثل الأولى مرحلة قبل الأزمة والثانية مرحلة 2011

تقدير نموذج  ر ة التقنية في الفترتين، وتعذتقدير النموذج المتعلق بالكفاء في ظل البيانات المتاحة تم
  .تطلب عينة واسعة نوعا مايكون تقدير هذه المقاربة وفق البرنامج المعتمد   ،كفاءة التكاليف

نتائج تقدير نموذج الكفاءة التقنية للمصارف الإسلامية في الفترتين؛ قبل وبعد الأزمة المالية العالمية 
  .أدناه )9.3(ورقم  )8.3(م مبينة في الجدولان رقم  2008لسنة 

  .م2007- 2004الفترة  فيللعينة  نتاجنتائج تقدير نموذج الحد العشوائي للإ يوضح):8.3(الجدول رقم 

  .STATA.14من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر       
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  .م2011- 2007الفترة  فيللعينة  نتاجنتائج تقدير نموذج الحد العشوائي للإ يوضح):9.3(الجدول رقم 

  
  .STATA.14من إعداد الباحث بالاعتماد على برنامج : المصدر       

في الجدولين السابقين والمتعلقين بقياس الكفاءة التقنية في عينة  gammaمن خلال مقارنة قيمة 
  :الدراسة قبل وبعد الأزمة المالية نجد أن

أي قبل وبعد الأزمة المالية العالمية الأخيرة، حيث بلغت   ،متقاربة في الفترتين gammaقيمة  •
من مركبة الخطأ العشوائي الكلية  %69و %62أي أن مركبة عدم الكفاءة تمثل  0.690و  0.622

 .على التوالي
 .فترة قبل الأزمة كانت أفضل بالنسبة للمصارف عينة الدراسة •
ففيما يخص  ،تختلف كثيرا عنها في الفترة الكلية للدراسةنتائج قياس الكفاءة الفنية في الفترتين لم تكن  •

الكفاءة التقنية ما قيل على البنوك الإسلامية في الفترة الكلية يقال عنها هنا في الفترتين قبل وبعد الأزمة 
  .   المالية

  

PDF created with pdfFactory trial version www.pdffactory.com

http://www.pdffactory.com


     اختبار كفـاءة الصناعة المصرفية الإسلامية: الفصل الثالث

121 

  :خلاصة الفصل
  :إلى عدد من الاستنتاجات يمكن ذكر أهمها على النحو التالي البحث من خلال هذا الفصل توصل

عانت المصارف الإسلامية خلال مرحلة التطبيق العملي من عوائق وصعوبات، الأمر الذي  •
  . مصادر تولد عنها انحرافات خلال هذه المرحلة ىخر أأو ب بطريقةل شكّ 

ف العمل المصرفي العديد من الدراسات التي تحفظت على مشروعية تسمية ووص هناك •
  ."الإسلامي"ـالإسلامي ب

للدور الهام الذي تجسده مؤسسات الجهاز المصرفي في النظام الاقتصادي، استحدثت مجموعة  •
  .من الأدوات الكمية والطرق التقنية لقياس الكفاءة في هذا النوع الخاص من المؤسسات

 ،مقارنة بما قبلها ما بعد الأزمة بقيم معتبرة في مرحلةالمصارف الإسلامية جميع متغيرات  تتطور  •
الأصول المولدة للربح ومن بين أهم المتغيرات التي تطورت نجد متغيرات الدراسة التي تتمثل في 

  .إجمالي المصاريف التشغيليةو إجمالي الودائع و والتكاليف الكلية 

أو طريقة المصارف الإسلامية المكونة لعينة الدراسة تحتاج إلى تحسين في كيفية لا زالت  •
  .استخدام مواردها من أجل بلوغ حدود الإنتاج المثلى

وهي تحتاج إلى انتهاج  ،المصارف الإسلامية محل الدراسة التحكم في تكاليفهالم تستطع  •
  . سياسات ترشيد التكاليف من أجل التحكم الجيد في تكاليفها وتخفيض مستواها

ففيما  ،ا عنها في الفترة الكلية للدراسةنتائج قياس الكفاءة في الفترتين تختلف كثير لم تكن  •
ما قيل على البنوك الإسلامية في الفترة الكلية يقال عنها في الفترتين قبل وبعد  يخص الكفاءة التقنية

 .   الأزمة المالية
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ثار سلبية مست العديد من المستويات، ولعل أهم ما يثير آلقد كان لأزمة الرهن العقاري تداعيات و 
في الغالب التطرق إلى التي كان هدفها  -الأزمة وما بعدها- الباحث هو ما يلتمس في كتابات تلك الفترة 

وصف هذه الأزمة ومحاولة معالجتها وتقديم حلول لها، من تأثر لإيديولوجية العديد من المفكرين الماليين 
ودعوة إلى ضرورة تغيير عاجل  موعة كبيرة من  اشديد اانتقادفيها لتمس بتداعيات هذه الأزمة، حيث يُ 

، طرينإلى ش تقسيمهاهذا على خلفية يمكن  ،م المالي العالميالتي يقوم عليها النظا المكنزماتالجزئيات أو 
بتكرر مثل هذه الأزمات،  يرُبطالثاني و  ،حدة الأزمة وآثارها السلبية التي هزت الاقتصاد العالمي هوالأول 

  .فعدد الأزمات التي شهدها النظام المالي الرأسمالي معتبر نوعا ما

ا نتاجا ث نوعا آخر من الأدبيات، التي قد تعتبر أيضهذا من جهة، ومن جهة أخرى قد يجد الباح
يمكن أن تنسب هذه الأدبيات إلى التوجه الديني لبعض من المفكرين  لتداعيات الأزمة المالية، كذلك

الإسلاميين الذين حاولوا من خلالها إثبات عدم صلاحية الفكر المالي الرأسمالي ليحل محله الفكر المالي 
المستقاة من الشريعة الإسلامية، وهي دعوة صريحة إلى ضرورة تبني العالم لما يسمّى  المعتمد على المبادئ

الي العالمي بين بالنظام المالي الإسلامي كحل جذري للأزمات أو الاضطرابات المالية التي تحدث في النظام الم
الية، وهي تلك التي  خاصة في ظل وجود كتابات سبقتها ونادت  ذا قبل حدوث الأزمة الم الفترة والأخرى،

أي في الفترة التي ظهر فيها ما وصف بإعادة إحياء  ،كانت في العقود الثلاث الأخيرة من القرن الماضي
  .الفكر الإسلامي في الاقتصاد، والتي ما هي ببعيدة عن زمن حدوث الأزمة المالية العالمية

هنا قد يتُساءل عن مدى صلاحية هذا الفكر كحل جذري للأزمات المالية التي تحدث في النظام 
المالي العالمي، على خلفية وجود انتقادات وتحفظات تحيط بالتطبيق العملي للفكر الإسلامي في الاقتصاد 

  . عامة، وبواقع النظام المالي الإسلامي القائم خاصة

اختبار كفاءة نظام التمويل الإسلامي في مواجهة  ةاولمحأي  ،معالجته البحث حاولهذا ما 
 ،قياس الأداء المالي لمؤشرات الأسهم الإسلامية من خلال ،الاضطرابات المالية كنظام مالي عالمي بديل

من خلال ذلك لعله  ،بالإضافة إلى اختبار كفاءة المصرفية الإسلامية خلال فترة شملت زمن وقوع الأزمة
  .على قدرة هذا النظام المالي على مواجهة الأزمات المالية يتسنى الحكم

  :نتائج اختبار الفرضيات
  :نتائج اختبار فرضيات الدراسة كانت على النحو التالي

داء المالي لعدد من الأفيه قياس  تمّ ، الذي من البحثاني من خلال الجزء الث: ولىالفرضية الأ
من خلال النتائج  الأولىالمؤشرات المالية الإسلامية التي تنتمي إلى مجموعة داو جونس، تم نفي الفرضية 

مؤشرات أداء والتي دلت على أن أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية لم يكن أفضل من  ،المتوصل إليها
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نمذجة على أن تقلبات عوائد الت ة أخرى دلّ الأسهم التقليدية التي وضعت كمرجعية للمقارنة، ومن جه
وهذا قد يختلف عن معظم الدراسات  ،المؤشرات الإسلامية تفسرها تقلبات عوائد المؤشرات التقليدية

  .السابقة التي أثبتت أفضيلة أداء المؤشرات الإسلامية عن المؤشرات التقليدية

كانت الغاية منه قياس الكفاءة التقنية من خلال الجزء الأخير من البحث والذي   :نيةالفرضية الثا
أي أن البنوك الإسلامية لازالت  ،نيةنفي الفرضية الثا ، تمّ اإسلامي اوكفاءة التكاليف في أفضل خمسين مصرف

سواء من حيث بلوغ أفضل مستوى للمخرجات انطلاقا من  ،تحتاج إلى خبرة كبيرة لبلوغ الأداء الأفضل
تقليص التكاليف المستخدمة للحصول على مستوى محدد من  حيثن الموارد المتاحة لديها، أو م

  .وهذا قد يتنافى مع نتائج معظم الدراسات السابقة التي تعلقت  ذا الموضوع ،المخرجات

  :نتائج البحث
 :الدراسة إلى مجموعة من النتائج يكمن حصرها في النقاط التالية خلصت

الأسهم العادية من حيث المفهوم والدلالة، فكلاهما لا يختلف مؤشر الأسهم الإسلامية عن مؤشر  •
وقد يكون  ،يمثل رقما قياسيا ويدل عن معدلٍ أو نسبة من المتوسطات الخاصة بمجموعة من الأوراق المالية

يتطلب أن تتوفر ؤشر الإسلامي فالم ،الاختلاف الجوهري بين النوعين من المؤشرات فقط في اختيار العينة
الشريعة الإسلامية في جميع مؤسسات العينة التي يمثلها المؤشر التي مرجعيتها والشروط  مجموعة من الضوابط

 .من خلال أوراقها المالية
يمكن قياس أداء مؤشرات الأسهم الإسلامية بواسطة أدوات قياس الأداء المالي للأصول المالية، والتي  •

لتي تربط بين العوائد المتوقعة والمخاطر المرتبطة وهي ا ،تردد استخدامها في مجموعة كثيرة من الأبحاث العلمية
 Treynor Ratioمؤشر ترينورو   Sharpe Ratio (SR)مؤشر شارب مثل ، ا في الاستثمار المالي

(TR)  وألفا جنسنJensen's Alpha.  
خلال الفترة الكلية كان متوسط العوائد لمؤشرات الأسهم الموصوفة بالإسلامية أقل من متوسط عوائد  •

هما العالم والولايات المتحدة الأمريكية، وأقل منها في المنطقتين الأخريين، أي  ،الأسهم العادية في منطقتين
أهم ما يلاحظ في الفترة الثانية هو ف ،وبالنسبة للفترتين الجزئيتين أي قبل وبعد الأزمة المالية .أوروبا وآسيا

  .الإسلامية مقارنة بنظيرا ا العادية في المناطق الأربعارتفاع متوسط العوائد في مؤشرات الأسهم الموصوفة ب

فكانت متقاربة بين في عينة الدراسة،  مؤشرات داو جونس بالنسبة للمخاطر الإجمالية التي تواجهها •
  .خلال جميع الفترات ناطقالمالمؤشرات الإسلامية ونظيرا ا التقليدية في كل 
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أداء المؤشرات  خلال الفترات الثلاثة، بينما متعثرالمؤشرات الثمانية المدروسة الأداء المالي لكان  •
الإسلامية كان متقاربا بشكل كبير مع المؤشرات المرجعية التي قورنت معها، وهذا قد يرجع إلى ارتباط 

  . إلى مصدر واحد مالإسلامية بالمؤشرات العادية لانتمائه المؤشرات

تحديدا فيما يتعلق بالقدرة التفسيرية للمتغير المستقل في  نمذجة عوائد المؤشرات الإسلامية نتائجدلت  •
التغيرات التي تحدث في المتغير التابع، أي تأثير التغير في عوائد مؤشر داو جونس الصناعي على التغير في 

ئد هذا الأخير تفسر من التغيرات التي تحدث في عوا %80عوائد داو جونس الإسلامي، على أن قرابة 
عوائد مؤشر داو جونس  عبارة أوضحبو  ،بالتغيرات التي تحدث في عوائد مؤشر داو جنس الصناعي

  .الصناعيالإسلامي مرتبطة بشكل كبير بعوائد مؤشر داو جونس 

أولهما المعلومات المتعلقة  ذه العوائد  ،تقلبات عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي بعنصرين تتأثر •
) تباين أخطاء(، بالإضافة إلى تأثرها بتقلبات العوائد )ARCHأثر (في الفترة السابقة ) أخطاء أو بواقي(

أي أن تقلبات عوائد مؤشر داو جونس الإسلامي تتأثر  ،)GARCHأثر (في الفترة السابقة أيضا 
 .لية التي تحدث في هذا المؤشربالعوامل الداخلية أو بالصدمات الداخ

وصعوبات قد تنقسم إلى داخلية  عوائق من العملي التطبيق مرحلة خلال الإسلامية المصارف عانت •
مثل  النظام المصرفي الذي تعمل فيه، والخارجية هي صعوبات ذات صبغة عالميةبفالداخلية ترتبط  ،خارجيةو 

  . المرحلة هذه خلال انحرافات عنها تولد مصادر بآخر أو بشكل شكل الذي الأمر ،العولمة
 ومن ،قبلها بما مقارنة الأزمة بعد ما مرحلة في معتبرة بقيم الإسلامية المصارف متغيرات جميع تطورت •
 الكلية والتكاليف للربح المولدة الأصول في تتمثل التي الدراسة متغيرات نجد تطورت التي المتغيرات أهم بين

  .التشغيلية المصاريف إجماليو  الودائع إجماليو 
 استخدام طريقة أو كيفية في تحسين إلى تحتاج الدراسة لعينة المكونة الإسلامية المصارف زالت لا •

  .المثلى الإنتاج حدود بلوغ أجل من مواردها
 سياسات انتهاج إلى تحتاج وهي ،تكاليفها في التحكم الدراسة محل الإسلامية المصارف تستطع لم •

  . مستواها وتخفيض تكاليفها في الجيد التحكم أجل من التكاليف ترشيد
 يخص ففيما ،للدراسة الكلية الفترة في عنهاالجزئيتين  الفترتين في الكفاءة قياس نتائج كثيرا تختلف لم •

  .المالية الأزمة وبعد قبل الفترتين في عنها يقال الكلية الفترة في الإسلامية البنوك على قيل ما التقنية الكفاءة
  : توصيات البحث

تتمخض مجموعة من التوصيات قد خاصة نتائج اختبار الفرضيات  خلال النتائج المتوصل إليها من
  :على النحو التالي
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û  خلال فترة التطبيق العملي للبنوك  تنحرافات التي حدثتصحيح الاالعمل بجدية على ضرورة
ات الهيكلية التي تحكم هذا النوع من الإسلامية، وهذا يكون بالإسراع إلى تغيير السياسات والإجراء

 . لاسيما وأ ا توصف بالطابع الديني للإسلام ،المؤسسات

û  ضرورة استحداث أو تطبيق القنوات التمويلية التي أقرها الإسلام، والتي تتميز بدعمها الفعلي
 .للاقتصاد في العمل المصرفي الإسلامي، ليتميز هذا الأخير عن غيره التقليدي

û تصحيح الأخطاء وتطوير طرق اختيار عينات الأسهم التي تدخل في تكوين المؤشر المالي  العمل على
حق بذلك مصداقية التسمية وانقياد الكثير من المستثمرين المسلمين الذين يجدون فيه تليس ،الإسلامي

 .متنفسا استثماريا جديدا يتوافق مع تعاليم دينهم

û المالي التي تنسب لتعاليم الإسلام، من أجل تأكيد  ضرورة التمحيص في مؤسسات ومكونات النظام
 . أو نفي صحة نظرة العوام من المسلمين إليها كبديل يوفر لهم المعاملات المالية وفق تعاليم دينهم

  : آفاق البحث
ظام المالي الرأسمالي النتائج المتوصل إليها على أنه لا وجود لفرق من حيث الواقع العملي بين الندلت 

هذا قد يقود إلى طرح عدد  ،ين مختلفينعلى الرغم من أن مقومات النظام ،نظام التمويل الإسلاميو  القائم
  :من الإشكاليات منها

û أساسيا أمام عمل البنوك الإسلامية، فعند مراعاة هذا الأمر هل  ايعتبر الإطار المؤسسي السليم عائق
، ما هو واقع الكفاءة في المصارف الإسلامية أوضح عبارةب ؟يتغير مستوى الكفاءة في المصارف الإسلامية
 التي تعمل في نظام اقتصادي إسلامي كامل؟

û  يفترض أن يكون للرقابة الشرعية دور محوري في عمل المصارف الإسلامية، حيث يمكن أن يكون لها
لإسلامية على تأثير على الكفاءة في البنوك الإسلامية، فما هو نوع تأثير الالتزام الفعلي لمبادئ الشريعة ا

 العمل المصرفي الإسلامي؟

û  نقطة الاختلاف بين مؤشرات الأسهم الإسلامية ومؤشرات الأسهم العادية هي العينة المكونة لكل
اتخاذ عينة تتوافق  الأسهم الإسلامية، فلو تمّ منهما، في ظل الانتقادات التي وجهت لعينات مؤشرات 

حقيقة مع المبادئ الإسلامية لاختيار الأسهم، هل يتغير الأداء المالي لمؤشرات الأسهم الإسلامية؟    
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الأمانة العامة : ، الطبعة الأولى، الكويتالمدنيدور الوقف في تنمية المجتمع إبراهيم محمود عبد الباقي،  .1
  .م2006للأوقاف، 

 المؤتمر: في ،العراقية المصارف من لعينة تطبيقية دراسة: الإسلامية المصارف كفاءة تقدير بتال، حسين أحمد .2
: الدوحة ،"والمالية والنقدية الاقتصادية للإصلاحات المؤسسية الجوانب" الإسلامي والتمويل للاقتصاد الثامن العالمي

  . م2015مارس 24 - 23
م، 1980، مجلة المسلم المعاصر، "البنوك الإسلامية وأثرها في تطوير الاقتصاد الوطني"أحمد عبد العزيز النجار،  .3

  . 24العدد 
: العزيز عبد الملك جامعة مجلة ،"تجريبي تحليل: المالي والاستقرار الإسلامية البنوك" بلوافي، مهدي أحمد .4

  . هـ1429/م2008 ،2 العدد ،21 ا لد الإسلامي، الاقتصاد
دراسة مقارنة بين شركة -أثر آليات توزيع الفائض التأميني على تنافسية شركات التأمين التكافليأسامة عامر،  .5

، )غير منشورة(رسالة ماجستير .2008/2013تكافل ماليزيا بماليزيا وشركة الأولى للتأمين بالأردن خلال الفترة 
  .2013/2014، 1جامعة سطيف

< :على متاح ،]الخط على[،"تحليلية دراسة" الإسلامية للمؤشرات الشرعية المعايير الربابعة، الفقير على أسامة .6
  ).م2015 مارس(>http://iefpedia.com/arab/22880 -الإسلامية-للمؤشرات-الشرعية-المعايير

، الكويت -تصدر عن الأمانة العامة للأوقاف ، مجلة أوقافتصور مقترح للتمويل بالوقفأشرف محمد دوابه،  .7
   .م، العدد التاسع2005نوفمبر 

دار السلام للطباعة والنشر والتوزيع : ، الطبعة الأولى، مصردراسات في التمويل الإسلاميأشرف محمد دوابه،  .8
  .م2007والترجمة، 

 بالحالة المالية السوق في الأسهم مؤشر علاقة" الدين، تاج الدين حصلا ميادة الشكرجي، محمد ذنون بشار .9
  .م2008 ،30 العدد الرافدين، تنمية ،"- المالية للأوراق الرياض لسوق تحليلية دراسة - الاقتصادية

: في ،الإسلامية للمصارف خاصة إشارة - المصرفية الأجهزة على العولمة آثار غالم، االله عبد عيشي، بن بشير .10
 25 - 24 ببشار، الجامعي المركز والاقتصادية، القانونية التحولات ظل في البنكية المنظومة حول الأول الوطني الملتقى
  . م2006 أفريل

 الصفحات دار: الجزائر ،الدولي النقد صندوق إصلاح وضرورة العالمية المالية الأزمات نصيرة، يحياوي بوعون .11
  .  م2011 العالمية، الزرقاء

 في العاملة البنوك من عينة حالة دراسة - المصرفية المؤسسات في التشغيلية الكفاءة قياس شريفة، جعدي .12
  .م2014 الجزائر، ورقلة، -مرباح قاصدي جامعة ،)منشورة غير(دكتوراه أطروحة. 2012- 2006 الجزائر

سياسات التمويل وأثرها الملتقى الدولي حول : ، فيتحديات السوق المالي الإسلاميرايس حدة،  جمال لعمارة، .13
م، كلية العلوم 2006نوفمبر  22-21،  - دراسة حالة الجزائر والدول النامية  -على الاقتصاديات والمؤسسات

  .الاقتصادية والتسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة
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 حالة دراسة" العشوائية التكلفة حد نموذج باستخدام المصرفية الكفاءة قياس" نوي، الزهرة فاطمة رايس، حدة .14
 الثاني كانون ،26 العدد والدراسات، للأبحاث المفتوحة القدس جامعة مجلة ،"م2008-2004 الجزائرية البنوك

   .م2012
 متاح ،]الخط على. [الكويت. للتخطيط العربي المعهد. المالية الأوراق أسواق تحليل. خضر حسان .15

-http://www.arab-api.org/images/training/programs/1/2004/44_C9<:على
4.pdf <)2015 أفريل .(  

 في والتقليدية الإسلامية للبنوك المالي الاستقرار قياس قندوز، أحمد الكريم عبد غسان، بلقاسم حسن .16
 من الشاملة الاقتصادية التنمية و المستدام النمو" الإسلامي والتمويل للاقتصاد الثامن العالمي المؤتمر: في ،السعودية
  . م2011 ديسمبر 20-18) قطر( الدوحة ،"الإسلامي المنظور

، يونيو الكويت -تصدر عن الأمانة العامة للأوقاف ، مجلة أوقاف"استثمار أموال الوقف"حسن شحاته،  .17
  .م، العدد السادس2004

: في ،العالمية المالية الأسواق في ومتطلباته الإسلامي الأسهم سوق مؤشرات بناء آليات: النجار إبراهيم حنان .18
 العربية الإمارات جامعة والقانون، الشريعة كلية الإسلامية، المالية المؤسسات عشر، التاسع السنوي العلمي المؤتمر

 http://slconf.uaeu.ac.ae/prev_conf/2007/proceeding/47.swf< : على متاح  المتحدة،
  ). 2015مارس( >
المؤتمر العلمي الأول لكية التجارة، الاستثمار : ، فينحو سوق مالية إسلاميةخالد محمود الزهار، رامي صالح عبده،  .19

  .غزة -م، الجامعة الإسلامية2005ماي  9-8والتمويل في فلسطين بين آفاق التنمية والتحديات المعاصرة، 
 ،)منشورة غير(ماجستير مذكرة ،الاقتصاد تمويل في ودوره الجزائري المالي النظام كفاءة تقييم ابتسام، ساعد .20

  .م2009 الجزائر، بسكرة،-خيضر محمد جامعة
 البحثية المنح برنامج من مدعومة دراسة ،الإسلامي الاقتصاد ضوء في المالية الأزمات السويلم، إبراهيم بن سامي .21
 الإسلامية، سعود بن محمد الإمام جامعة ،)02/31 رقم المشروع( الإسلامية المالية الأسواق لدراسات سابك كرسي في

  .م2012: السعودية العربية المملكة الرياض،
 العدد العشرون، ا لد والمصرفية، المالية الدراسات مجلة ،"III بازل واتفاقية الإسلامية البنوك" سليمان ناصر، .22

  .م2012) مارس( آذار العشرون، السنة الأول،
صالح صالحي، : ، فيالإسلامية كيف تكون في خدمة النظام المصرفي الإسلاميالسوق المالية ، سليمان ناصر .23

م، جامعة 2003ماي  28 -25ملتقى تمويل المشروعات الصغيرة والمتوسطة وتطوير دورها في الاقتصاديات المغاربية 
و الاستثمار في منشورات مخبر الشراكة : الجزائر-، سطيف)كلية العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير(فرحات عباس 

  .م2004مغاربي،  -المؤسسات الصغير والمتوسطة في الفضاء الأورو
 على[  ،الاقتصادية للمؤسسة الفني بالإفلاس للتنبؤ الكمية النماذج وفعالية كفاءة مسألة ريحان، الشريف .24

 :على متاح ،]الخط
>http://www.4shared.com/get/PnNmdXsq/__________.html< )م2015 ماي .(  
 ،)منشورة غير( دكتوراه أطروحة ،مقارنة تطبيقية دراسة - الإسلامية البنوك في التشغيلية الكفاءة بورقبة، شوقي .25

  .م2011 ،)الجزائر( سطيف-عباس فرحات جامعة
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 الثامن العالمي المؤتمر: في ،مقارنة تطبيقية دراسة: الإسلامية للمصارف التشغيلية الكفاءة تقييم بورقبة، شوقي .26
) قطر( الدوحة ،"الإسلامي المنظور من الشاملة الاقتصادية التنمية و المستدام النمو" الإسلامي والتمويل للاقتصاد

  .م2011 ديسمبر 18-20
 من علاجها وكيفية العالمية المالية الأزمة: مؤتمر في ، وحلولها انعكاساتها العالمية، المالية الأزمة الشيخ الداوي، .27

  . لبنان -طرابلس الجنان، جامعة - 2009) مارس( آذار 13/14 والإسلامي، الغربي الاقتصادي النظام منظور
، مذكرة ماجستير، تخصص علوم إسلامية، البعد المقاصدي للوقف في الفقه الإسلاميعبد الرحمن معاشي،  .28

  .م2005/2006باتنة،  -جامعة الحاج لخضر
  . م2005 الجامعية، الدار: الإسكندرية ،المالية الأوراق بورصة في الاستثمار أساسيات حنفي، الغفار عبد .29
 اللبناني، المنهل دار: بيروت الأولى، الطبعة ،المتناسلة الأزمات زمن في العالمي الاقتصاد رزق، االله عبد .30

  .  م2012
 الثاني الدولي: المؤتمر في. والمبادئ المفهوم الاسلامي، الاقتصاد في التمويل. بوزيد عصام ، قدي ا يد عبد .31

 التسيير، وعلوم الاقتصادية العلوم معهد نموذجا، الإسلامي المالي النظام -والمصرفية المالية والحلول الراهنة المالية الأزمة
  .م2009 ماي 6-5 مليانة، خميس الجامعي المركز

 دورية اقتصادية، دراسات مجلة ،"المستقبل وآفاق الواقع تحديات بين الإسلامي الاقتصاد" قدي، ا يد عبد .32
 العدد الجزائر، -والبحوث للدراسات خلدون ابن مؤسسة البصيرة، -الإنسانية والدراسات البحوث مركز عن تصدر
  .م2000 الثاني،

 مذكرة ،- الجزائري البركة بنك حالة دراسة - والمتوسطة الصغيرة للمؤسسات الإسلامي التمويل بوزيد، عصام .33
 ،)الجزائر(ورقلة -مرباح قاصدي جامعة التسيير، وعلوم والتجارية الاقتصادية العلوم كلية ،)منشورة غير(ماجستير
  .م2010

 نشر، دار بدون عمان،: الأولى الطبعة ،الراهنة العالمية الاقتصادية المالية الأزمة شرار، أبو الفتاح عبد علي .34
  . م2012

مجلة مجمع الفقه الإسلامي التابع  ،"الأسوَاق الماليَِّة في مِيزان الفقه الإسلاَمي" علي محيي الدّين القره داغي،  .35
  .م، العدد السابع1992لمنظمة المؤتمر الإسلامي بجدة، ماي 

غير (، مذكرة ماجستير التطبيقات المعاصرة لتقنيات التمويل بلا فوائد لدى البنوك الإسلاميةفارس مسدور ،  .36
  .م2002-2001جامعة الجزائر، : ، تخصص علوم اقتصادية، الجزائر)منشورة

 للنشر المسيرة دار: عمان الأولى، الطبعة ،الخاص القطاع ودور الإسلامي التمويل السرطاوي، اللطيف عبد فؤاد .37
  .م1999 والطباعة، والتوزيع

 :بشأن الأسواق المالية، متاح على) 10/6( 59: قرارات مجمع الفقه الإسلامي الدولي، قرار رقم .38
 > http://elibrary.mediu.edu.my/books/BSF0051.pdf < ) م2016جوان.(   
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